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Wstep

Wraz z ewolucja mysli ekonomicznej, a szczegolnie ewolucja oczekiwan, coraz
bardziej popularny stawal si¢ poglad, méwiacy o nieskutecznosci polityki pienigz-
nej w stymulowaniu sfery realnej gospodarki. W takich okolicznosciach wskazuje
sie, ze nadrzednym celem polityki pienieznej (a nawet jedynym) powinna by¢ sta-
bilnos¢ cen, a dzialania wladz monetarnych powinny by¢ przejrzyste i zrozumiale
dla podmiotéw gospodarczych.

O ile pierwsze stwierdzenie (stabilno$¢ cen - nadrzednym celem polityki pie-
nieznej) moze budzi¢ pewne watpliwosci, o tyle drugie, méwigce o przejrzystosci
polityki pieni¢znej, jest w pelni uzasadnione. Przejrzyste dzialania wladz mone-
tarnych pozwalaja na latwe formulowanie oczekiwan inflacyjnych, od ktorych
w znacznym stopniu zalezy sukces w walce z inflacjy. Kanat oczekiwan bowiem
odgrywa obecnie istotng role w kontroli inflacji i pozwala na mniej bolesng reali-
zacje polityki pienieznej.

Jednym z gléwnych czynnikéw determinujgcych transparentnos$é dziatart mo-
netarnych jest strategia polityki pienieznej, stanowigca ramy funkcjonalne dla
niniejszych dziatan. Nalezy jednak pamietaé, ze tak jak w innych dziedzinach,
strategia ta ma charakter ex anfe i tylko jej konsekwentna i skuteczna realizacja
moze przynie$¢ oczekiwane korzysci.

Celem niniejszego opracowania jest usystematyzowanie wiedzy, dotyczacej stra-
tegii polityki pienieznej. Zostanie on zrealizowany w dwéch kolejnych punktach.
W pierwszym zdefiniowane bedzie pojecie strategii polityki pienieznej. Przytoczo-
ne zostang definicje m.in. Europejskiego Banku Centralnego oraz takich autoréw,
jak P. Schaal, A.C.E]. Houben czy D. Duwendag. Wreszcie przedstawiona zostanie

" Opracowanie zostato przygotowane na podstawie pracy magisterskiej autora pt. Strategia
bezposredniego celu inflacyjnego: teoria oraz doswiadczenia Polski i wybranych krajéw napisanej
pod kierunkiem dra Wiodzimierza Dymarskiego, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, 2005.
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definicja odpowiednia dla potrzeb tego opracowania. Na tle tej definicji, w drugim
punkcie, zaprezentowane beda tzw. wspolczesne strategie polityki pienieznej. Wér6d
nich na szczeg6lng uwage zasluguje strategia bezposredniego celu inflacyjnego, kt6-
rej popularnos¢ w ostatnich 15 latach znacznie wzrosta. Stosuje ja coraz wieksza
liczba krajow na calym $wiecie - zaréwno rozwinietych, jak i wschodzacych.

1. Pojecie strategii polityki pieni¢znej

Mogloby si¢ wydawa¢, ze pojecie strategii polityki pienieznej jest jednoznaczne
i nie budzi watpliwosci. Jednak jest to rozumowanie bardzo mylace. Mimo ze stra-
tegiom polityki pienigznej poswiecono wiele miejsca w literaturze ekonomicznej,
to czgsto pojecie to nie jest precyzyjnie okreslane i bywa réznie rozumiane przez
réznych autoréw.

Przyktadowo P. Schaal przy formulowaniu omawianego pojecia nawigzuje do
genezy terminu samej strategii, a wigc do stownika wojskowego'. Zwraca uwage na
jej cechy charakterystyczne, takie jak niepewno$¢ warunkéw, w ktorych jest przy-
gotowywana oraz dlugookresowy charakter. Strategia polityki pienieznej jest dla
niego uszczegélowieniem ogolniejszej koncepcji strategii polityki gospodarczej,
rozumianej jako metoda dziataii nastawiona na realizacje dtugofalowych celow,
polegajaca na stosowaniu odpowiednich narzedzi®. O ile strategia bez watpienia
jest pewng metoda, stuzacg osigganiu celéw przy wykorzystaniu odpowiednich
narzedzi, o tyle bezwzgledny wymodg diugookresowego charakteru celéw i samej
strategii moze budzi¢ watpliwosci.

Inng definicj¢ przyjmuje Europejski Bank Centralny®, okreslajac strategie po-
lityki pienieznej jako ,,sp6jny i ustrukturalizowany opis tego, w jaki sposob beda

! To wlasnie w tej dziedzinie zostalo po raz pierwszy sformulowane pojecie strategii, a na-
stepnie zastosowane w ekonomii, a doktadnie w teorii gier. Samo stowo narodzito si¢ w sta-
rozytnych Atenach, gdzie ,strategos” byl dow6dcg wojskowym (stratos — armia, agein - pro-
wadzi¢). Nastepnie historycy rzymscy wprowadzili termin strategia na oznaczenie terytoriéw,
pozostajacych pod wladzg ,,strategosa”. To znaczenie przetrwato do 1779 roku, kiedy to fran-
cuski teoretyk wojskowy hrabia Guibert, pozostajagc pod wrazeniem kampanii wojskowych
prowadzonych przez Fryderyka Wielkiego, uzyt stowa strategia w znaczeniu, jakie stosujemy
do dzisiaj. Bardzo szerokg analize tego pojecia przeprowadzit Karl von Clausewitz w ksigzce
O wojnie opublikowanej w 1832 roku. To ta praca w znacznym stopniu wplynela na ksztatt
strategii w rozumieniu Igora Ansoffa, ktéry jako pierwszy przenidst ten termin w 1965 roku
do sfery biznesu. Por. T. von Ghyczy, B. von Oetinger, C. Bassford, Clausewitz o strategii, PWE,
Warszawa 2002, s, 50-53.

* Zob. P. Schaal, Pienigdz i polityka pienigzna, PWE, Warszawa 1996, s. 412, 413, oraz
P. Szpunar, Polityka pienigzna: cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 32.

? European Central Bank Monthly Bulletin, January 1999, s. 43.
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podejmowane decyzje dotyczace polityki pienieznej w $wietle zmian wskaznikow
ekonomicznych, tak azeby osiagna¢ nadrzedny cel, jakim jest stabilno$¢ cen”. Jed-
nakze przyjecie z gory zasady, ze jedynym celem polityki pienigznej jest stabilno$¢
cen, nie wystarcza do uzyskania pelnego obrazu strategii polityki pieni¢znej. W ra-
mach tego pojecia trzeba uwzglednic¢ rowniez wyboér celu finalnego wraz z okresle-
niem jego przejrzystej definicji i sposobu pomiaru. Niezbedne jest takze okreslenie
odpowiednich ram czasowych dla wprowadzenia i realizacji zalozonego celu®.

Najbardziej chyba wszechstronng analize omawianego pojecia przeprowadzit
A.C.EJ. Houben. Autor okresla pojecie strategii polityki pieni¢znej jako ,postac
funkcji reakeji® na wydarzenia w gospodarce przyjeta przez wladze monetarne oraz
ich komunikacje z otoczeniem. Przedmiotem tej komunikacji jest zaréwno sama
funkcja reakgji, jak i konkretne decyzje z zakresu polityki pienieznej . Podejscie to,
jak mozna zauwazy¢, niewiele rézni sie od poprzedniego. Oba uzalezniaja podej-
mowanie decyzji z zakresu polityki pienieznej od pewnych zmiennych, charakte-
ryzujacych stan gospodarki, a centralne znaczenie dla strategii odgrywa okreslony
sposob postepowania (w drugim wypadku w postaci funkcji reakcji). Jedyng istot-
ng réznicy jest to, ze strategia definiowana przez Europejski Bank Centralny jest je-
dynie opisem, a wiec ma raczej charakter statyczny, natomiast w drugim wypadku
mowi sie takze o podejmowaniu decyzji, co sugeruje pewng dynamike.

Powyzsze trzy podejscia tylko pozornie wydaja si¢ zréznicowane. Zapoznajac
sie z nimi blizej, mozemy dostrzec istotne podobienistwa. Mianowicie wszystkie
utozsamiajg strategie z pewnym sposobem, za pomoca ktdrego wiadza monetar-
na bedzie realizowac zalozone cele. P. Schaal nazywa ten sposéb metods, z kolei
dla A.C.E]. Houbena jest nim funkcja reakcji. Wszystkie takze zaktadajg istnienie
pewnych celéw, ktére stanowia element strategii. W pierwszym podejsciu méwi
sie (ewentualnie) o wiecej niz jednym celu, w drugim wskazuje si¢ na konkretny
cel, ktérym jest stabilno$¢ cen. Wreszcie w trzecim o celach méwi sie w spos6b
posredni.

W dalszych rozwazaniach nad rodzajami strategii polityki pienieznej przyjeta
zostanie jeszcze inna definicja, ktora taczy najistotniejsze cechy wezedniejszych po-
dejs¢. Jest ona bardzo przejrzysta i wydaje si¢ najbardziej adekwatna dla potrzeb
niniejszego opracowania. Definicje te sformutowal D. Duwendag’ (a przytaczali ja

* Por. R. Kokoszczynski, Strategie polityki pienigznej - kryteria i sposoby wyboru, Bank i Kre-
dyt 1998, nr 6, s. 5.

5 Przez pojecie funkcji reakeji rozumie si¢ funkeje, ktora uwzgledniajac réznego rodzaju
wskazniki ekonomiczne charakteryzujace wydarzenia w gospodarce, okreéla dziatania banku
centralnego, ktore powinny by¢ podjete w zwigzku z zaistnialymi okoliczno$ciami.

¢ Por. R. Kokoszczynski, Wspédtczesna polityka pienigina w Polsce, PWE, Warszawa 2004,
S859;

7 D. Duwendag, K-H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pienigdza i polity-
ka pienigzna, Poltext, Warszawa 1996, s. 282.
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m.in. R. Kokoszczynski® oraz P. Szpunar®). Wedlug niego ,,strategia polityki pie-
nigznej opisuje sposob postepowania, jaki moze stosowac bank centralny dla osiag-
nigcia ostatecznych celow polityki pienieznej za posrednictwem swoich instrumen-
tow”. Ktadzie wiec nacisk na trzy gléwne elementy strategii, a mianowicie:

— wybor celu (ewentualnie celow),

- wybor najlepszego sposobu osiagniecia mozliwie najwyzszego stopnia reali-

zacji celu,

- wybor odpowiednich narzedzi (instrumentéw) do realizacji celu finalnego.

Zatem o ksztalcie strategii bedg przesadza¢ wybory, dokonywane w trzech wy-
zej wymienionych obszarach. W takiej sytuacji pojecie strategii polityki pienieznej
mozna przedstawi¢ w trojpoziomowym ukladzie, zaprezentowanym na rysunku 1.

sposob
osiggania
celu

/ instrumenty \\

Rys. 1. Ogolny schemat strategii polityki pieni¢znej

Jednoczesnie D. Duwendag zwraca uwage na otoczenie, w ktérym bedzie re-
alizowana strategia. Mowi, ze ,,podmioty polityki pienieznej nie dziataja w prézni,
lecz w wolnym i otwartym spoteczenstwie i tym samym s3 one wigczone w poli-
tyczne zaleznosci demokratycznego ustroju”. S to okolicznosci, ktére sprawiaja,
ze bank centralny jako podmiot konstruujacy i realizujacy wlasng strategi¢ musi
liczy¢ si¢ ze zmiennym, a nawet burzliwym otoczeniem. Musi wigc dziala¢ w wa-
runkach niepewnosci, ktére s3 bardzo waznym wyznacznikiem strategii. W do-
skonaly spos6b ujmujg ten fakt cztonkowie Boston Consulting Group, autorzy
pracy Clausewitz o strategii méwiac, ze: ,koncepcja strategii bez niepewnosci jest
pusta”'.

# R. Kokoszczynski, Strategie, s. 4.
° P. Szpunar, Polityka, s. 31.
1T, von Ghyczy, B. von Oetinger, C. Bassford, Clausewitz, s. 53-54.
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Tak zdefiniowane pojecie strategii polityki pieni¢znej w dalszej czgsci opraco-
wania postuzy jako tto dla wspotczesnych strategii polityki pienigznej. Strategie te
zostang przeanalizowane na podstawie schematu przedstawionego na rysunku 1.
Dzieki temu mozliwe bedzie przejrzyste wskazanie réznic miedzy poszczegélnymi
typami strategii polityki pienieznej. Dodatkowo przyjete zostang dwa zasadnicze
uproszczenia. Pierwsze bedzie polega¢ na tym, ze w dalszych rozwazaniach po-
minieta zostanie kwestia wyboru instrumentéw polityki pienieznej (dolna czes¢
rysunku 1). Chociaz jest to istotna kwestia w kontekscie realizacji dzialann mone-
tarnych, to wydaje sie, ze nie determinuje typu strategii polityki pieni¢znej. Do-
bér instrumentéw powinien by¢ podporzadkowany zatozonym celom i sposobom
ich realizacji. Drugie uproszczenie bedzie polega¢ na pominigciu kwestii, doty-
czacej wyboru celu finalnego (ewentualnie celéw finalnych) polityki pienigznej.
Jako nadrzedny cel finalny przyjeta zostanie stabilno$¢ cen w rozumieniu niskiej
i stabilnej inflacji'. Przyczyna takiego uproszczenia jest odmienna od przypad-
ku instrumentéw. Dylemat wyboru celu finalnego stanowi bowiem bardzo istotny
element sktadowy szerszego problemu wyboru strategii polityki pienieznej. Przy-
jete uproszczenie wynika z ograniczonych ram niniejszego opracowania. Moze
by¢ uzasadnione tym, ze banki centralne na calym $wiecie przyjmuja obecnie
stabilno$¢ cen za gléwny, a czesto jedyny, cel polityki pienigznej. Istotny wyjatek
moze stanowic¢ cel, a raczej cele finalne banku centralnego Stanéw Zjednoczonych
(FED), na ktore oprdcz stabilnoéci cen sktadajg sie takze: maksymalne zatrudnie-
nie oraz umiarkowane diugookresowe stopy procentowe. Ten przypadek zostanie
krétko scharakteryzowany przy okazji omawiania strategii eklektycznych w dal-
szej czesci artykutu.

2. Wspolczesne strategie polityki pieni¢znej

Wspoélczesne strategie polityki pieni¢znej mozna podzieli¢ na dwa zasadnicze
typy, a mianowicie:

- strategie celéw posrednich (CP),

- strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI, ang. direct inflation tar-

geting — DIT lub inflation targeting).

Jednak oprécz nich mozna wyrdzni¢ takze strategie mieszane (eklektyczne),
kt6re powstaja na skutek okreslonego polaczenia elementéw powyzszych strategii
podstawowych. Nie jest to podzial ostateczny, poniewaz w obrebie strategii CP
mozna dodatkowo wyréznic:

I Definicja i wybdr stabilnoéci cen za cel polityki pienigznej jest tematem wielu publikacji
(szczegdlnie obcojezycznych). Zob. Why price stability? First ECB Central Banking Conference,
November 2000, Frankfurt, Germany.
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— strategie kontroli kursu walutowego (KKW, ang. exchange-rate targeting),

- strategie kontroli podazy pienigdza (KPP, ang. monetary targeting),

- strategi¢ kontroli stop procentowych’?,

ktdre rdéznig si¢ przyjetymi celami posrednimi®.

Nawiazujgc do schematu przedstawionego na rysunku 1 mozna w uproszcze-
niu powiedzie¢, ze kryterium réznigcym wspolczesne strategie polityki pienieznej
jest ,,sposob’, ktory taczy stosowane instrumenty z zamierzonymi celami i pozwala
na osiggniecie najwyzszego stopnia ich realizacji.

2.1. Strategie celow posrednich

Nietrudno zauwazy¢, ze bank centralny nie ma bezposredniego wplywu na stabil-
nos¢ cen, zatem aby méc oddzialywac na zalozony cel ostateczny, musi postuzy¢
si¢ pewnym ,,sposobem”. W odniesieniu do strategii CP s3 nim cele posrednie
oraz wplywajgce na nie cele operacyjne!’. W ten sposéb tworzy sie swoisty lan-
cuch zaleznosci (por. rysunek 3, s. 84), ktéry — aby mdgl sprawnie funkcjonowac
- wymaga spelnienia okreslonych warunkéw. Mozna zaliczy¢ do nich:
- cele operacyjne muszg podlega¢ do$¢ precyzyjnej biezacej kontroli wladz
monetarnych,
— cele operacyjne muszg byc¢ écisle powigzane z celami posrednimi,
- cele operacyjne musza by¢ tatwo kwantyfikowalne i obserwowalne staty-
stycznie z bardzo matym opdznieniem,
- cele poérednie musza mie¢ wplyw na cel finalny,
— cele posrednie muszg pozostawaé pod silnym wplywem zmiennych, repre-
zentujacych cele operacyjne,
~ dane statystyczne, opisujace cele posrednie, powinny by¢ dobrej jakosci i po-
winny by¢ znane z niewielkim opdZnieniem'.
W taki wlasnie sposob, na podstawie tzw. triady celdéw, funkcjonujg strategie
celéw posrednich, ktére dominowaly w latach siedemdziesiatych i osiemdziesia-
tych XX wieku. Jednak aby ukaza¢ pelny obraz strategii CP, nalezy odpowiedzie¢

12 W. Przybylska-Kapusciniska (red.), Polityka pienigzna: cele, strategie i instrumenty, Wy-
dawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 2002, s. 14.

13 Chociaz jest to podzial strategii polityki pieni¢znej najczesciej stosowany zaréwno w lite-
raturze, jak i praktyce, nie jest on jedyny. Odmienny podzial prezentuje np. P. Schaal, Pienigdz,
s. 412-425.

"4 Przykladami celow operacyjnych s3 waskie agregaty pienigzne takie jak M, oraz stopy
procentowe, jak np.: stopy procentowe O/N (over night) czy tez T/N (tomorrow nextlub w skré-
cie tom next). Por. R. Kokoszczynski, J. Stopyra, Dylematy wyboru celow posrednich i operacyj-
nych w polityce pienigznej Narodowego Banku Polskiego, Bank i Kredyt 1996, nr 6, s. 37, 40-43.

5 Ibidem, s. 36, 37.
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na pytanie, jakie wielkosci moga by¢ wykorzystywane jako cele posrednie? Odpo-
wiedZ na to pytanie pozwoli na wyréznienie trzech typow strategii CP:

- kontrola kursu walutowego,

- kontrola agregatéw pienieznych,

- kontrola stép procentowych.

Ze wzgledu na to, ze stopy procentowe byly stosowane bardzo rzadko jako cel
posredni, w dalszej czesci tego punktu bedzie mowa tylko o dwdch pierwszych
typach strategii's.

2.1.1. Strategia kontroli kursu walutowego

Jesli za cel posredni w strategii CP przyjmiemy kurs walutowy, a za cel operacyj-
ny pienigdz rezerwowy'’, bedziemy mieli do czynienia ze strategia kontroli kursu
walutowego (rysunek 3). Strategia ta opiera si¢ na zalozeniu, ze cel finalny poli-
tyki pienieznej mozna osiggnac za pomocy stabilizacji kursu wymiennego pie-
nigdza krajowego wzgledem innej waluty. Polega wiec na zwigzaniu ceny waluty
krajowej z ceng waluty innego kraju, najczesciej duzego, ktory charakteryzuje sie
niewielka inflacja. Mozliwe jest takze zwigzanie waluty krajowej z koszykiem wa-
lut'®, czego przyktadem moze by¢ Polska, ktéra 17 maja 1991 roku zastapila pa-
rytet dolara wazonym koszykiem pieciu walut'. To za posrednictwem tej waluty
(ewentualnie walut) powinna by¢ dokonywana wigkszo$¢ transakcji zagranicz-
nych danego kraju.

'¢ Dylemat wyboru celéw posrednich polityki pieni¢znej, o ktérym jest tu mowa, byt bardzo
wazng kwestig szczegélnie w latach siedemdziesiatych i osiemdziesigtych XX wieku, kiedy to
w praktyce gospodarczej dominowaly strategie oparte na celach posrednich. Byt podejmowany
w wielu opracowaniach, takze polskich autoréw, zob.: R. Kokoszczynski, J. Stopyra, Dylematy,
s. 36-49, oraz P. Szpunar, Polityka, s. 130-143. Jednak ze wzgledu na to, Ze nie jest to. problem
kluczowy dla gtéwnego watku niniejszego opracowania, zostanie pominiety.

'7 Pienigdz rezerwowy pelni w strategii kontroli kursu walutowego funkcje celu operacyjne-
go. W najwyzszym stopniu bowiem spelnia stojace przed celem operacyjnym wymagania. Byta
juz o nich mowa w omawianym punkcie. Por takze: ES. Mishkin, Ekonomika pienigdza, banko-
wosci i rynkoéw finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 594-600.

'8 Przykladowo J.E. Stiglitz uwaza, ze ,dla panstwa uczestniczacego w wymianie z wielo-
ma panstwami korzystniejsze jest przywigzanie waluty krajowej do wazonego koszyka walut
(trade-weighted basket of currencies) niz do waluty jednego kraju”: J.E. Stiglitz, Monetary and
Exchange Rate Policy in Small Open Economies: The Case of Iceland, Central Bank of Iceland,
Economic Department, Working Papers no. 15, November 2001, s. 3, 4.

1 W sktad tego koszyka wchodzily nastepujace waluty: dolar USA (45%), marka niemiecka
(35%), funt brytyjski (10%) oraz frank szwajcarski i frank francuski (po 5%), a od 1 stycznia
1999 euro (55%) i dolar (45%). Por. B. Pietrzak, Z. Polanski, System finansowy w Polsce - lata
dziewigldziesigte, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 105, oraz A. Urbanska,
Polityka monetarna: wspélczesna teoria i analiza empiryczna dla Polski, Materialy i Studia NBP,
nr 148, Warszawa 2002, s. 24.
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Rozwigzanie takie wigze si¢ zatem z usztywnieniem lub tez ograniczeniem
wahan kursu wlasnej waluty wobec waluty odniesienia. Ten drugi przypadek jest
bardziej elastyczny, gdyz umozliwia pewne ruchy kursu waluty krajowej w stosun-
ku do ustalonego parytetu, a co za tym idzie, zwigksza nieco niezalezno$¢ ekono-
miczng banku centralnego®. Ruchy kursu moga przyjmowac dwojaka postac:

- regularne (np. comiesieczne) obnizanie warto$ci waluty w stosunku do
waluty odniesienia (ewentualnie koszyka walut) o pewna zalozona war-
to$¢ w ujeciu procentowym, czyli tzw. system pelzajgcej dewaluacji (ang.
crawling peg),

~ wahania kursu waluty krajowej w granicach okreslonego dewaluowanego
zakresu, czyli tzw. system pelzajacego pasma (ang. crawling band)*'.

Gléwnym zamystem strategii KKW jest stabilizacja zewngtrznej ceny pienigdza
(czyli kursu walutowego) po to, aby ustabilizowa¢ jego wewnetrzng cene nabyw-
czg. Taki zabieg bedzie mozliwy pod warunkiem, ze import kraju stosujacego te
strategie bedzie odgrywat znaczacg role w jego rozwoju gospodarczym oraz bedzie
mial duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ inflacji krajowej. Mozna wiec powiedzie¢,
ze taka sytuacja bedzie wystepowala w kraju, w ktérym dominujgcym rodzajem,
a zarazem Zrédlem wzrostu cen, jest inflacja importowana, a co za tym idzie, wy-
stepuje duzy stopien otwartosci gospodarki.

Strategia utrzymania stalego kursu walutowego ma znaczne ograniczenia.
Pierwszym jest brak uniwersalnosci, o czym byta mowa w poprzednim akapicie.
Drugie ograniczenie polega na braku mozliwosci reakcji polityki pieni¢znej na
szok wystepujacy w gospodarce oraz tzw. ataki spekulacyjne. Polegaja one na
gwaltownym wycofaniu si¢ zagranicznych inwestoréw z krajowych rynkéw finan-
sowych, co pociaga za soba obnizenie rezerw walutowych banku centralnego, na-
stepnie zatamanie kursu waluty krajowej, a w konsekwencji koniecznos¢ odejscia
od systemu statego kursu?. Jednak najwazniejsza staboscig tej strategii jest utrata

2 Jest to niezalezno$¢ rozumiana jako nieingerowanie rzadu i wladzy ustawodawczej w dzia-
lania banku centralnego w zakresie wyboru instrumentéw niezbednych do osiagniecia stabil-
noéci cen. Por. T. Kowalski, Ekonomiczne i instytucjonalne aspekty Ustawy o Narodowym Banku
Polskim i Prawa bankowego z 29 sierpnia 1997 r., Bank i Kredyt, grudzien 1997, s. 10-14.

2 System pelzajacej dewaluacji zostal wprowadzony w Polsce 14 pazdziernika 1991 roku
i zakladat poczatkowo miesieczng stope dewaluacji: 1,8%, ktéra byta w kolejnych latach obni-
zana. System pelzajacego pasma znalazl natomiast zastosowanie w Polsce 16 maja 1995 roku
i zakladat poczatkowe pasmo wahari kursowych +7 %, ktére byto p6zniej rozszerzane do +10%
i +12,5% w 1998 roku oraz £15% w 1999 roku. Od kwietnia 2000 roku wprowadzono system
plynnego kursu walutowego. Por. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Pol-
sce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 144.

2 Mozliwa jest takze skokowa dewaluacja waluty jednakze niesie ona ze sobg zagroze-
nie powstania tzw. kryzysu bilansu ptatniczego, a w konsekwencji ucieczki kapitatowej. Zob.
PR. Krugman, M. Obstfeld, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, t. 2, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2001, s. 181-185.
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niezalezno$ci ekonomicznej banku centralnego, realizujacego polityke pieniez-
ng na jej zasadach. Stabilizowanie kursu walutowego oznacza bowiem koniecznosé
zaakceptowania przez bank centralny poziomu rynkowych stép procentowych
i przyrostéw podazy pienigdza, ktéry zapewni utrzymanie kursu walutowego na
okre$lonym poziomie. W wyniku czego bank centralny zostaje pozbawiony moz-
liwo$ci wplywu na sytuacje w zakresie zagregowanego popytu. Z tego tez powo-
du KKW jest czesto uznawana za odmienng strategie polityki gospodarczej, a nie
strategii polityki pienigznej®.

Ze wzgledu na powyzsze ograniczenia obecnie strategia kontroli kursu waluto-
wego ma raczej charakter historyczny. Stosowaly ja m.in. Austria i Holandia, dla
ktérych waluta odniesienia byla marka niemiecka oraz Polska w latach 1990-1991.
Strategia Polski w tych latach byta o tyle ciekawa, ze mieliémy do czynienia réwno-
legle z dwoma celami posrednimi: sztywnym kursem wobec dolara, a od 16 maja
1991 roku wobec koszyka walut, oraz z podaza pienigdza. Od 14 pazdziernika
1991 roku strategia dominujaca stala si¢ kontrola podazy pienigdza w ramach pel-
zajacej dewaluacji, a od 16 maja 1995 roku w ramach pelzajacego pasma®.

Obecnie strategia ta stosowana jest znacznie rzadziej. Wyjatkiem moze byc¢
etap przygotowan do unii walutowej, czyli wstapienie do systemu ERM2, ktory
narzuca usztywnienie kursu waluty krajowej wobec ustalonego parytetu, dopusz-
czajac jednocze$nie wahania w granicach £15% parytetu centralnego® oraz sama
unia walutowa, ktora jest skrajnym przypadkiem KKW. Polega ona na rezygnacji
z wlasnej waluty i pelnym usztywnieniu kursu waluty krajowej do waluty obo-
wigzujgcej w unii. Strategie kontroli kursu walutowego realizuje takze Narodowy
Bank Danii, kt6ry zwigzat kurs korony dunskiej z kursem euro.

2.1.2. Strategia kontroli podazy pienigdza

Teoretyczng podstawy strategii KPP jest teoria ilosciowa, ktorej czolowym przed-
stawicielem byt M. Friedman. Zaktada ona, ze migdzy iloscig pienigdza w gospo-
darce (podaza pienigdza), a poziomem cen wystepuje dodatnia korelacja. Za-
lezno$¢ te przedstawia tozsamo$¢ znana jako réwnanie wymiany lub réwnanie
Fishera (por. wzér (1))*, nazwane tak od nazwiska jego autora - L. Fishera.

MV = PY, (1)

2 P. Szpunar, Polityka, s. 157.

2 A. Urbanska, Polityka, s. 23, 24 oraz B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System,
s. 142-154.

% Spelnienie wymogu dotyczacego kursu walutowego jest jednym z kryteriéw zbieznosci
zapisanych w traktacie z Maastricht, uprawniajgcych do przystapienia do strefy euro. Por. Stra-
tegia polityki pienigznej po 2003 roku, NBP, Warszawa, luty 2003, s. 8, 9.

2% Wzor zaczerpniety z: N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002, s. 175.
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gdzie:
M - podaz pienigdza,
V - szybkos¢ obiegu pieniadza,
P - poziom cen,
Y - wolumen produktu krajowego brutto, ktory zastapit we wzorze pierwot-
nie uwzgledniong liczbe transakcji.
Po przeksztalceniu otrzymujemy:

My
7

Jak wynika ze wzoru (2), jeéli dodatkowa podaz pienigdza (licznik) nie zostanie
zrekompensowana wzrostem PKB (mianownik), czyli odpowiednim wzrostem
wolumenu débr i ustug w gospodarce, nastapi wzrost cen. Wladzy monetarnej
nie pozostaje wigc nic innego jak przyjac za cel po$redni, w realizowanej strategii,
podaz pieniadza i za pomocg jej kontroli ograniczy¢ inflacje. Jednak tak sformu-
towany cel posredni nie jest wielkoscig egzogeniczna, tzn. nie poddaje sie pelnej
kontroli banku centralnego, co zmusza do przyjecia odpowiedniej wielkosci za cel
operacyjny. Zazwyczaj jest nim pewna odmiana krétkoterminowej stopy procen-
towej miedzybankowego rynku pienieznego, jak np.: T/N (tom(orrow) next), czy
tez O/N (over night).

W ten sposéb sformulowang strategie mozna schematycznie zobrazowaé na
rysunku 3. Przez pojecie podazy pienigdza rozumie si¢ odpowiednie agregaty pie-
niezne, z ktérych najczesciej stosowanymi w praktyce gospodarczej byty M1, M2
i M3%. Przykltadowo Bundesbank (bank centralny Niemiec), realizujgcy strategie
kontroli podazy pieniadza w latach 1975-1998 stosowat do 1988 roku agregat M2,
a potem M3, az do momentu utraty samodzielnosci (tj. powstania Europejskiej
Unii Gospodarczej i Walutowej; ang. EMU - European Monetary Union).

Strategia kontroli podazy pienigdza byla stosowana na szeroka skale na prze-
lomie lat siedemdziesigtych i osiemdziesigtych minionego wieku i stanowita al-
ternatywe w stosunku do strategii kontroli kursu walutowego. Mogty ja stosowa¢
z powodzeniem (w przeciwienistwie do KKW) takze kraje o gospodarce wzgled-
nie zamknietej oraz te, ktére nie mialy potencjalnego kandydata do przywigzania
swojej waluty. Dodatkowg jej zaleta byla mozliwo$¢ reakcji na réznego rodzaju

P (2)

?7 Agregaty pieni¢zne s3 to mierniki iloéci pienigdza, ktérych zakres zwigksza si¢ wraz z ro-
snaca numeracja. I tak: MO to pienigdz rezerwowy obejmujacy gotéwke w obiegu i rezerwy
bankéw komercyjnych utrzymywane w banku centralnym, M1 obejmuje MO0 + depozyty na z3-
danie w bankach komercyjnych, M2 obejmuje M1 + depozyty krétkoterminowe, M3 obejmuje
M2 + depozyty srednio- i dtugoterminowe, M4 to najszerszy agregat, a zarazem najmniej ptyn-
ny obejmujacy M3 oraz papiery warto$ciowe i dokumenty handlowe. Por. R. Kokoszczyriski,
J. Stopyra, Dylematy, s. 41, 42, oraz B. Pietrzak, Z. Polanski, System, s. 24-26.
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szok oraz ataki spekulacyjne. Nie ulegala takze ograniczeniu niezalezno$¢ ekono-
miczna banku centralnego, stosujacego KPP.

Byta ona podstawa polityki pienieznej m.in. w Niemczech w latach 1975-1998,
w Szwajcarii od drugiej polowy lat siedemdziesigtych do potowy lat dziewigcdzie-
sigtych, w Anglii od 1976 do potowy lat osiemdziesiatych oraz w Stanach Zjedno-
czonych w latach 1979-1982. Stosowal jg formalnie takze Narodowy Bank Polski
w latach 1990-1997. W rzeczywistosci jednak byla to raczej strategia eklektyczna,
w ktorej jednoczesnie probowano kontrolowa¢ podaz pieniadza i kurs walutowy?.
Z czasem okazalo si¢ jednak, ze zalezno$¢ miedzy podaza pienigdza i poziomem
inflacji jest coraz trudniejsza do uchwycenia, a ,,programowanie” wzrostu podazy
pienigdza oparte na funkcji popytu na pieniadz staje sie coraz trudniejsze”. Prowa-
dzenie skutecznej polityki przez banki centralne na podstawie KPP stalo si¢ nie-
mozliwe i dlatego tez zaczgto szukac innej ,,drogi” realizacji polityki pieniezne;j.

2.2. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Problemy w prowadzeniu polityki pienieznej na podstawie wyzej opisanych stra-
tegii celéw posrednich spowodowaly, ze na przelomie lat osiemdziesigtych i dzie-
wiecdziesiagtych ubiegtego wieku pojawit sie nowy typ strategii, a mianowicie
strategia bezposredniego celu inflacyjnego. Formalnie za prekursora BCI uznaje
si¢ Nowa Zelandie, gdzie w 1990 roku zostal wprowadzony do praktyki polityki
pienieznej nowy ksztalt strategii, bedacy w kolejnych latach przedmiotem teore-
tycznych i modelowych analiz*® oraz przedmiotem nasladowania w wielu krajach
na calym $wiecie. Wydaje sie jednak, ze korzenie strategii BCI siegaja znacznie
glebiej, bo lat 1931-1937, kiedy to Sveriges Riksbank (Bank Szwecji) prowadzit
polityke pieniezng, zblizong swym ksztaltem do bezposredniego celu inflacyjne-
go’!. Jednak doswiadczenia te nie odegraly w tamtym czasie zadnej roli w ksztal-

% Por. punkt 2.3.3.

* Przyczynami tego byl po pierwsze, rozwdj innowacji finansowych, a co za tym idzie roz-
szerzanie agregatéw pienieznych. Po drugie, wzrost mobilnoéci przeptywéw kapitatowych, kt6-
ry doprowadzit do destabilizacji szacowanych funkcji popytu. Po trzecie, rozwéj bankowosci
elektronicznej. Por. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System, s. 126, oraz P. Szpunar, Sku-
teczna strategia polityki pienigznej w matej gospodarce otwartej — wybér dla Polski, Bank i Kre-
dyt, lipiec-sierpien 2000, s. 117-119.

* Jest to sytuacja o tyle interesujaca, ze w wiekszosci wypadkow praktyki gospodarczej,
nowe dzialania poprzedzane s3 analizami modelowymi i teoretycznymi. W tym wypadku byto
inaczej.

*! Mowa tu o strategii ,,price level targeting”. Por. C. Berg, L. Jonung, Pioneering Price Level
Targeting: the Sweedish Experience 1931-1937, Journal of Economics, special issue: ,Monetary
Policy Rules - A conference organized by Sveriges Riksbank and the institute for International
Economic Studies”, Stockholm University, vol. 43, 1999, no. 3, s. 525-551.
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towaniu si¢ polityki pieni¢znej w innych krajach, a co wiecej, zostaly na wiele lat
zapomniane.

Jak sama nazwa wskazuje, strategia bezposredniego celu inflacyjnego nie wy-
korzystuje celow posrednich. Osiaganie celu finalnego - stabilnosci cen - odbywa
sie w sposOb bezposredni przy zastosowaniu stojacych do dyspozycji banku cen-
tralnego narzedzi®. Za ,,sposob” osiagania stabilnoéci cen®® mozna uznac progno-
z¢ inflacyjng, ktora moze petni¢ w pewnym sensie role (cho¢ nim w rzeczywistosci
nie jest) celu posredniego (por. rysunek 3).

Za takg interpretacja optuje L.E.O. Svensson*, ktéry doszukuje sie w prognozie
inflacyjnej cech typowych dla celu posredniego:

- latwo obserwowalny,

- pozostaje pod kontrolg banku centralnego,

- silnie skorelowany z celem konicowym?*,

a samg strategie nazywa ,inflation-forecast targeting”.

Nie wszyscy jednak autorzy podzielajg jego opinie, Ze prognoza inflacyjna jest
niezbednym elementem strategii BCI. Na przyktad J.B. Taylor wyr6znia oprécz
»inflation targeting” opartej na prognozie inflacyjnej, takze wersje bardziej luz-
ng, w ktdrej odchodzi si¢ od ,,operacyjnego sposobu” stosowania tej strategii®*.
Niemniej jednak prognoza inflacyjna pelnigc w strategii BCI role ,kotwicy sta-
bilizujgcej oczekiwania’, w duzym stopniu przyczynia sie do skutecznej realizacji
nadrzednego celu.

Ogodlnie rzecz biorgc, mozna wigc powiedzied, ze strategia bezposredniego celu
inflacyjnego polega na okresleniu przez bank centralny $redniookresowego do-
puszczalnego poziomu inflacji (celu inflacyjnego) i na podaniu tej informacji wraz
z prognoza makroekonomiczng do publicznej wiadomosci, dajac w ten sposob
podmiotom gospodarujacym punkt odniesienia w ksztaltowaniu ich oczekiwan
inflacyjnych. Jeéli podmioty te w swoich kontraktach ptacowych uwzglednia cel
inflacyjny banku centralnego, to prawdopodobienstwo jego realizacji zasadniczo
wzro$nie. Je$li natomiast tak sie nie stanie i podmioty ocenia, ze inflacja bedzie
wyzsza od tej przewidzianej w prognozie, to osiagniecie celu inflacyjnego stanie

2 Wprowadzenie bezposredniego celu inflacyjnego nie wplynelo znaczaco na zmiang in-
strumentarium polityki pieni¢znej. Natomiast najczesciej wykorzystywanym narzedziem
(a doktadniej grupa instrumentéw) przez bank centralny w strategii BCI, s3 krétkookresowe
stopy procentowe.

* Por. rysunek 1 w punkcie 1.

M L.E.O. Svensson, Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule, Journal of Economics,
special issue: ,,Monetary Policy Rules - A conference organized by Sveriges Riksbank and the
institute for International Economic Studies”, Stockholm University, vol. 43, no. 3, June 1999,
s. 623, 624, 627-630.

% Por. z cechami celéw posrednich przedstawionymi w punkcie 2.1.

% ].B. Taylor, Commentary, w: New Challenges for Monetary Policy - A Symposium Sponso-
red by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, August 26-28, s. 65-66.
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sie trudniejsze i bedzie wymagato zastosowania restrykcyjnej polityki pienigzne;j”.
Duze znaczenie ma wiec tutaj wiarygodnos$¢ banku centralnego i zaufanie do jego
prognoz inflacyjnych. Sg to wazne i nieodlaczne atrybuty strategii bezposredniego
celu inflacyjnego, na ktére bank centralny musi ,,dtugo i cigzko pracowac” przej-
rzystg i skuteczng realizacjq polityki pienigznej.

Jednoczes$nie bank centralny majac duza swobode wyboru zmiennych, ktére
moze obserwowac i ksztaltowa¢, zobowigzuje si¢ do prowadzenia polityki nakie-
rowanej na zatozony cel w $rednim okresie*. Warunkiem koniecznym realizacji
tak sformutowanej strategii jest odejscie od sztywnego kursu walutowego, a najle-
piej wprowadzenie systemu w petni ptynnego kursu. W systemie sztywnego kursu
walutowego, o czym byta mowa w punkcie 2.1, bank centralny ma ,,zwigzane rece”
i nie moze skutecznie prowadzic strategii bezpo$redniej kontroli inflacji®.

Mimo istnienia réznych mozliwych form strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego mozna wymieni¢ kilka nastepujacych elementéw wspélnych, stanowi-
cych rdzen BCI®.

« Publicznie oglaszane s3 liczbowe $redniookresowe cele, dotyczace inflacji''.
Cele te mogg przyjmowaé posta¢ wartosci punktowych lub pewnego pasma.
Oba rozwigzania majg swoje zalety i wady. Przyjecie pasma o pewnej szerokosci
sprawia, ze osiagniecie tak zdefiniowanego celu jest znacznie tatwiejsze, co z ko-
lei (w przypadku ,trafienia celu”) podnosi wiarygodno$¢ polityki pienigzne;j*
i samego banku centralnego. Dodatkowo uzyskuje si¢ pewng elastycznosc, kto-
ra pozwala z wieksza tatwosécig dostosowywa¢ sie do zaburzen, wystepujacych
w gospodarce. Wadg takiego rozwigzania jest to, ze w przypadku ,,przestrzele-
nia” tak ,,asekuracyjnie” sformutowanego celu (zar6wno w gére, jak i w dot) wia-
rygodnoéé¢ polityki pieni¢znej spadnie znacznie bardziej niz w przypadku nie-
osiagniecia celu w postaci punktowej. Alternatywa moze wigc by¢ cel punktowy.

¥ Opisany w tym akapicie mechanizm opisuje role tzw. kotwicy nominalnej, kt6rg w strate-
gii BCI petni cel inflacyjny.

38 T. Kowalski, Oczekiwania racjonalne w sensie J.E Mutha i nowa klasyczna makroekono-
mia, w: J. Tarajkowski (red.), Wokot inflacji. Fetysz czy ograniczenie rozwoju, AE, Poznan 2002,
s. 140.

% B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System, s. 128.

“ 7. Drop, A. Wojtyna, Strategia Bezposredniego Celu Inflacyjnego: przestanki teoretyczne
i doswiadczenia wybranych krajéw, Materialy i Studia, z. 118, Warszawa 2001, s. 6.

# Zaklada sie tu, ze stabilno$¢ cen jest jedynym celem BCI, co ma swoje uzasadnie-
nie w praktyce gospodarczej. Teoretycznie jednak mozliwe jest przyjecie innych celéw. Por.
B.S. Bernanke, ES. Mishkin, Inflation targeting: A New Framework for Monetary Policy? NBER
Working Paper Series 5893, Cambridge, January 1997, s. 20, 21.

2 Wiarygodno$¢ w strategii bezposredniego celu inflacyjnego ma ogromne znaczenie. Przy-
czynia si¢ do obnizenia oczekiwan inflacyjnych, ktére w strategii BCI odgrywaja szczegdlng
role, a co za tym idzie, podnosi skuteczno$¢ dziatan z zakresu polityki pieni¢znej.
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Nalezy takze pamietac o tym, aby przyjety cel byt ,,ambitny’, a zarazem realny do
osiagnigcia, gdyz jego niezrealizowanie moze przynie$¢ obnizenie wiarygodno-
§ci i jednoczesnie skutecznosci tak prowadzonej polityki.

Warto jeszcze zwrdcic¢ uwage na kwesti¢ horyzontu celu, ktéry jest bardzo wazny

w strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Powinien on uwzglednia¢ zaréw-

no opdznienia zewnetrzne w polityce pieni¢znej (przemawiajace za przyjeciem

dluzszej perspektywy przyjmowania celu), jak i wiarygodnos¢ oraz przejrzysto$¢,
ktére z kolei s3 ujemng funkcjg czasu. Przykladowo N. Batini i E. Nelson uwa-
zaj3, Ze optymalny horyzont powinien by¢ taki, aby ,,bank centralny, ktéry chce
dziala¢ optymalnie, nie byt zmuszony do natychmiastowej neutralizacji szokéw
inflacyjnych, ale powinien mie¢ wystarczajacg ilo$¢ czasu, aby robic to stopnio-
wo. Staje sie to szczegolnie istotne, gdy gospodarka dostosowuje sie¢ do zaburzen

w sposob ociezaly. Horyzont ten powinien zasadniczo zaleze¢ od stopnia ukie-

runkowania na przyszlos¢ (ang. forward-looking) zachowan w gospodarce™.

Na podstawie modeli autorzy wnioskuja, ze horyzont ten moze zawierac si¢

w przedziale 8-19 kwartaléw. Najczesciej przyjmuje sie jednak, ze optymalnym

zakresem jest okres miedzy rokiem a czterema latami*.

Wymagane jest instytucjonalne zobowigzanie banku centralnego do trakto-

wania stabilnosci cen jako podstawowego celu polityki pienieznej. Cecha ta

wynika z samej istoty strategii BCI, ktéra nakierowana jest na bezposrednig kon-
trole inflacji.

Decyzje, dotyczace wykorzystania narzedzi polityki uzaleznione s3 od szero-

kiego zakresu informacji, odnoszacych si¢ do wielu zmiennych®, a nie tylko

do agregatow pienig¢znych czy kursu walutowego, jak to bylo w strategiach celéw
posrednich. Taki sposob prowadzenia polityki pieni¢znej wnosi duzg elastycz-
nos$¢ do dzialan banku centralnego. Nie musi on zabiega¢ o osiagniecie zalo-
zonych wartosci celu posredniego oraz szacowac, czy cel ten ma wystarczajaco
duzy wplyw na cel finalny. Moze natomiast skupi¢ cala swoja uwage i wszystkie

»Sify” na bezposrednig realizacji celu ostatecznego.

« Zaklada sie wieksza przejrzysto$c realizowanej strategii poprzez komuniko-
wanie si¢ ze spoleczefistwem i rynkami w zakresie zamierzen, celow oraz de-
cyzji wladz monetarnych oraz zwiekszong odpowiedzialno$¢ (ang. accounta-
bility) niezaleznego banku centralnego za realizacje przyjetych celow. Takie

# N. Batini, E. Nelson, Optimal Horizons for Inflation Targeting, Working Paper no. 119,
Bank Of England, July 2000, s. 30.

“ B.S. Bernanke, T. Laubach, ES. Mishkin, A.S. Posen, Inflation Targeting. Lessons from In-
ternational Experience, Princeton University Press, Princeton 1999, s. 31.

5 W literaturze takie podejscie nazywane jest podejéciem wieloparametrycznym (ang. mul-
ti-indicator approach) i jest takze charakterystyczne dla strategii Systemu Rezerwy Federalnej
(FED). Por. opis strategii FED w punkcie 2.3.2.
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rozwigzania majg na celu zwiekszy¢ wiarygodnos$¢ dziatan banku centralnego,
a zarazem obnizy¢ oczekiwania inflacyjne.

Tabela 1. Wybrane cechy strategii bezposredniego celu inflacyjnego

Cecha Przestanka Teoria
« Dotyczy tylko inflacji o Krétko- i dlugookresowa » Hipoteza oczekiwan
neutralno$¢ pienigdza adaptacyjnych +

dtugookresowa krzywa
Phillipsa (M. Friedman)
« Hipoteza racjonalnych
oczekiwan (J.F. Muth)
« Nie dotyczy krétkiego okresu |« Zmienno$¢ i znaczna dtugos¢ | « Teoria opdznien efektow
op6znien zewnetrznych polityki pieni¢znej w czasie
polityki pieni¢znej

» Mozliwos¢ wykorzystania « Teoria wyborczego cyklu
polityki pieni¢znej do celéw koniunkturalnego*
wyborczych

« Prowadzona przez niezalezny | « Mozliwo$¢ presji ze strony « Teoria wyborczego cyklu

BC rzadu koniunkturalnego
o Przejrzystosé, « Stabilizowanie oczekiwan « Teoria wptywu oczekiwan na
« Publiczne ogtaszanie celu inflacyjnych rzeczywistg stope inflacji

inflacyjnego

» Wigksza odpowiedzialno$é
banku za realizacje celu
inflacyjnego

* Teoria wyborczego cyklu koniunkturalnego, ogélnie méwiac, zaktada, Ze rzad w celu ponowne-
go zwyciestwa w wyborach, w konicowej fazie koriczacej si¢ kadencji prébuje przy wykorzystaniu
instrumentéw polityki pieni¢znej stymulowa¢ koniunkture. W ten sposéb, nie liczac si¢ z dlugo-
okresowymi skutkami (wzrost cen), wplywa na nastroje potencjalnego elektoratu. Racjonalnym
posunieciem, w reakcji na krétkowzrocznoéé rzadu, wydaje si¢ oddanie wladzy monetarnej nie-
zaleznej instytucji (bankowi centralnemu), ktorej kadencja cztonkéw nie pokrywa si¢ z kadencja
rzadu. Szerzej o teorii wyborczego cyklu koniunkturalnego pisze T. Kowalski w: Proces formuto-
wania oczekiwan a teoria cyklu wyborczego. Implikacje dla polityki gospodarczej, Wydawnictwo AE
w Poznaniu, Poznan 2001.

Powyzsze cechy wynikajg z kilku przestanek teoretycznych. Pogrupowano je
w tabeli 1, w ktdrej poszczegolnym cechom strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego (pierwsza kolumna) przyporzadkowane s3 uzasadniajgce je przestanki
(druga kolumna) oraz teorie, z ktérych te przestanki wynikajg (trzecia kolumna).
Tabela ta obrazuje jak bardzo, mimo pozornie niewielkiej ztozonosci, skompli-
kowana jest strategia BCI i jak wielkie znaczenie odgrywaja w niej oczekiwania
(w szczegdlnosci oczekiwania racjonalne), ktére wydaja si¢ kluczowym elemen-
tem, warunkujacym sprawne jej funkcjonowanie.
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Podsumowujac rozwazania na temat strategii bezposredniego celu inflacyjnego
nalezy zauwazy¢, ze ma ona wiele zalet, ktérych brakowalo poprzednim strate-
giom®. Jest przejrzysta, elastyczna oraz uwzglednia wiekszy stopieni racjonalnosci
oczekiwan inflacyjnych, a co za tym idzie, pozwala na minimalizowanie kosztéw
gospodarczych, wynikajacych z redukeji inflacji. Jednak najwazniejsza jej zaleta
jest skutecznos¢ w obnizaniu inflacji, co przesadzilo o tym, ze znalazla szerokie
zastosowanie na calym $wiecie. Z powodzeniem stosuja ja zaréwno kraje rozwi-
niete, jak i wschodzace?. Wsrdd nich mozna wyrézni¢ m.in. takie kraje jak: Wiel-
ka Brytania, Szwecja oraz Izrael, Chile, a takze Polska od 1998 roku*.

2.3. Strategie mieszane

W punktach 2.1 i 2.2 zostaly przedstawione tradycyjne typy strategii polityki pie-
ni¢znej. W praktyce jednak strategie czesto nie funkcjonujg w tak ,,czystej” posta-
ci, a w skrajnych przypadkach powstaja typy eklektyczne, faczace elementy wiecej
niz jednej strategii tradycyjnej*. Do takich przypadkéw w literaturze zalicza sie
m.in. strategie Europejskiego Banku Centralnego (EBC) oraz strategie FED, ktére
w tym miejscu zostang pokrétce przedstawione.

2.3.1. Strategia Europejskiego Banku Centralnego

Geneza eklektycznego charakteru strategii EBC wynika z tego, ze w nastgpstwie
dyskusji nad ksztattem polityki pienieznej przyszitej Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (jeszcze przed jej utworzeniem) sformutowano poglad, iz najlepiej bytoby, gdy-
by odzwierciedlala strategie najbardziej wiarygodnego banku centralnego kraju
wchodzacego do Unii. Za taki bank powszechnie uwazano niemiecki Bundesbank,
realizujacy strategie kontroli podazy pienigdza. Jednoczesnie duzg skutecznoscia
i coraz wigksza popularnoscig cieszyla si¢ juz strategia BCI. W ten sposéb powstat
dylemat, ktéry z tych typow strategii wybraé. Badania ekspertéw Europejskiego

16 Por. Raport o inflacji 1998, NBP, Warszawa, czerwiec 1999, s. 88.

7O réznicach strategii BCI w obu grupach krajéw mozna przeczyta¢ m.in. w: A. Schaech-
ter, M.R. Stone, M. Zelmer, Practical Issues in the Adoption of Inflation Targrting by Emerging
Market Countries, International Monetary Fund, Washington DC, August 30, 2000.

% Mimo ze strategia BCI zostala formalnie zapisana w dokumencie NBP Sredniookresowa
strategia polityki pienigznej na lata 1999-2003, to praktyczna jej realizacja rozpoczeta sie od
poczatku 1999 roku. Zob. Sredniookresowa strategia polityki pienigznej na lata 1999-2003, NBP,
Warszawa, wrzesien 1998.

* Nie jest to zjawisko marginalne o czym $wiadcza badania przeprowadzone pod koniec lat
dziewig¢dziesigtych ubieglego wieku przez Bank Anglii. Wykazaty one, ze wérod 94 ankietowa-
nych bankéw centralnych blisko potowa ogtaszata publicznie wigcej niz jeden cel z listy: kurs
walutowy, podaz pienigdza, inflacja, co wskazywatoby, ze mialy one do czynienia ze strategiami
w ,nieczystej” formie. R. Kokoszczyniski, Wspdtczesna, s. 86, 87.
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Instytutu Walutowego (poprzednika EBC) wykazaty, ze mozliwe jest zastosowanie
kombinacji obu wariantéw. Postanowiono, Ze strategia EBC bedzie opiera¢ si¢ na
dwoch filarach, odzwierciedlajacych oba typy strategii (rysunek 2).

cel polityki pieni¢znej: stabilno$¢ cen
A

Rada Zarzadzajaca analizuje
wszystkie informacje i podejmuje na
ich podstawie decyzje, dotyczace
polityki pieni¢znej

% \

pierwszy filar drugi filar

analiza szerokiego
analiza danych P OWHOCIE g zakresu innych
dotyczacych sprzedazy el wskaznikow
pienigdza gospodarczych
i finansowych
A A

informacje ekonomiczne

Rys. 2. Schemat strategii Europejskiego Banku Centralnego

Zrédlo: ,ECB Monthly Bulletin” December 2000, ECB, Frankfurt am Main, s. 39,
za: J. Drop, A. Wojtyna, Strategia, s. 42

Pierwszy filar jest adekwatny do strategii KPP i sprowadza si¢ do prowadzenia
analiz podazy pieniadza, ktéra wedtug EBC nie stanowi jednak celu monetarne-
go®. W praktyce EBC przyjmuje i oglasza tzw. wartos$¢ referencyjna dla tempa
wzrostu agregatu M3, ktory stanowi w strategii podstawowy miernik podazy pie-
nigdza. Drugi filar, bedacy odzwierciedleniem strategii BCI, polega na analizie
wszelkich danych makroekonomicznych, ktére moga mie¢ wplyw na osiaggniecie
stabilnosci cen. Oba filary s3 poddawane réwnoczesnej analizie i na tej podsta-
wie podejmowane s3 odpowiednie dzialania w celu osiggniecia w §rednim okresie
stabilno$ci cen wyrazonej w tym przypadku w postaci pasma 0-2%°'. Mozna za-

*® The Monetary Policy of the European Central Bank, ECB, Frenkfurt am Main 2001, s. 47.
*! Szczegbtowy opis polityki pienieznej EBC mozna znaleZ¢ na przyktad w: K. Szelag, Strate-
gia polityki pienigznej w strefie euro - kluczowe elementy i zasady, Materialy i Studia, Narodowy
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uwazy¢, ze sformutowana w ten sposob strategia jest niemal identyczna ze strate-
gia BCI w ,,czystej” postaci, a jedyng zasadnicza réznicg jest wyréznienie wéréd
wszystkich rozwazanych przez EBC zmiennych ekonomicznych roli podazy pie-
nigdza, ktéra i tak w oczach wielu autoréw jest podwazana®2.

2.3.2. ,Just do it” - dyskrecjonalna strategia Systemu Rezerwy Federalnej

Inny przyktad strategii mieszanej stanowi polityka pieni¢zna, prowadzona przez
System Rezerwy Federalnej (FED) w Stanach Zjednoczonych, czesto okreslana
mianem ,,Just do it” Od 1993 roku ma ona charakter w pelni dyskrecjonalny, tzn.
nie opiera si¢ na Zadnej podanej do publicznej wiadomoéci zasadzie, nie jest ogta-
szana takze pozadana wartoé¢ celu (a $cisle ujmujac - celéw) finalnego®. Podob-
nie jak w przypadku BCI strategia ta reprezentuje podejécie wieloparametryczne,
polegajace na obserwacji wielu wskaznikéw makroekonomicznych, ktére moga
wplywac na cel finalny.

Celem finalnym jednak nie jest wytacznie stabilno$¢ cen, ale takze stabilizacja
koniunktury i zatrudnienia. Potencjalny konflikt miedzy tak sformulowanymi ce-
lami, FED rozwijzuje w ten sposob, ze po prostu w sytuacji niskiej inflacji skupia
swojg uwage na stabilizacji koniunktury, z kolei w warunkach wysokiej inflacji
koncentruje si¢ na stabilno$ci cen (=> podejscie oportunistyczne). Natomiast pod-
stawowy instrument, jakim postuguje si¢ FED, tzn. krétkookresowa stopa procen-
towa, dostosowywany jest zgodnie z regulg Taylora do odchylen celéw finalnych
(inflacji i PKB) od ich wartoéci docelowych (wzér (3))*.

i, = r*+ IT+ 0,5(I - IT*) + 0,5, (3)

gdzie:
i, -nominalna stopa funduszy federalnych,
r* - realna stopa procentowa odpowiadajgca stanowi pelnego zatrudnienia,
II, - $rednia stopa inflacji w ciggu minionych czterech kwartatéw,
IT* - docelowa stopa inflacji,
y, - procentowe odchylenie PKB (Y) od jego poziomu odpowiadajacemu sta-
nowi pelnego zatrudnienia (Y*) (tzw. luka produkcyjna). Wyrazone jest

ono wzorem (4):
Y-Y*

V= -100%. (4)

Bank Polski, Warszawa, czerwiec 2003, oraz K. Masuch, C. Brand, The ECB’s Monetary Policy
and its Relation to Fiscal Policy, Bank i Kredyt, NBP 2002, nr 11-12, s. 236-244.

*2]. Drop, A. Wojtyna, Strategia, s. 43, 44.

% Jest to gtéwna cecha réznigca strategie just do it” od strategii BCL

5t Wz6r zaczerpniety z: L.E.O. Svensson, Inflation, s. 614.
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Zgodnie z powyzsza regula, gdy inflacja przewyzsza cel inflacyjny lub tez gdy
produkeja ksztaltuje sie powyzej poziomu potencjalnego, stopa funduszy federal-
nych powinna by¢ utrzymywana na relatywnie wysokim poziomie. Odpowiednio
w sytuacji przeciwnej stopa powinna by¢ relatywnie niska.

Teoretycznie, wobec tak sformulowanej strategii, mozna przedstawic kilka za-
rzutéw. Po pierwsze, jest malo przejrzysta. Po drugie, brak ,.kotwicy nominalne;j”
w postaci docelowego, publicznie oglaszanego poziomu cen sprawia, Zze moze by¢
narazona na naciski polityczne, a wyboér miedzy celami finalnymi (nadanie im
roznych wag) moze by¢ uzalezniony od nastawienia osob, ktére w danym momen-
cie decyduja o ksztalcie polityki pieni¢znej (=> personalizacja)®. Takie zagrozenia
potencjalnie moga spowodowac spadek jej wiarygodnosci, a zarazem wzrost ocze-
kiwan inflacyjnych. Doswiadczenie jednak pokazuje, Ze majg one tylko charakter
teoretyczny. FED prowadzi polityke w wysokim stopniu wiarygodng i cieszacg sie
duzym zaufaniem spotecznym, za ktérym przemawia, moze nie sama teoria, ale
sprawdzona empirycznie skuteczno$c.

2.3.3. Strategia polityki pieni¢znej w Polsce w latach 1990-1998

Ostatnim przykladem strategii eklektycznej, ktéry zostanie oméwiony w tym
opracowaniu, jest polityka pieni¢zna w Polsce w latach 1990-1998. Cho¢ formal-
nie byla ona oparta na strategii kontroli podazy pienigdza, to w rzeczywisto$ci
miala charakter ztozony. W tym okresie Narodowy Bank Polski wyznaczal cel po-
$redni w postaci oczekiwanego przyrostu podazy pienigdza mierzonej agregatem
M2, a jednoczesnie starat si¢ kontrolowa¢ kurs walutowy (por. tabela 2). Nalezy
zwr6ci¢ uwage na pewng tendencje, wystepujaca w tym okresie, a mianowicie za-
nikanie poczatkowej dominacji KKW na rzecz KPP. Za stwierdzeniem tym prze-
mawiajg nastepujace fakty i zdarzenia.

W styczniu 1990 roku nastgpito catkowite usztywnienie® zlotego w stosunku do
dolara amerykanskiego, a w maju 1991 roku w stosunku do koszyka pieciu walut.
Byla to wiec sytuacja znacznej dominacji strategii kontroli kursu walutowego nad
kontrolg podazy pienigdza. Jednak juz w pazdzierniku 1991 roku nastapito pew-
ne poluzowanie kontroli kursu walutowego w postaci wprowadzenia mechanizmu
pelzajacej dewaluacji. Zostato ono poglebione w maju 1995 roku, kiedy to wprowa-
dzono system pelzajacego pasma z mozliwoscig wahan kursu +7% w stosunku do
przyjetego pelzajacego parytetu, a od lutego 1998 roku +10%. Pozwolito to wladzom
monetarnym na sprawniejszg realizacje drugiego celu posredniego, a mianowicie

% Por. zjawisko wyborczego cyklu koniunkturalnego - tabela 1, a szerzej T. Kowalski,
w: Proces.

% Przez calkowite usztywnienie waluty rozumiemy zwigzanie jej z inng walutg (odniesie-
nia) lub koszykiem walut wedtug okreslonego parytetu bez okreslania tempa dewaluacji oraz
pasma wahan.
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kontroli podazy pienigdza. Dodatkowo w 1996 roku zaczeto realizowaé strategie
kontroli podazy pienigdza, oparta na klasycznej triadzie celéw, w ktorej role celu
operacyjnego pelnil pienigdz rezerwowy. Fakt ten sprawil, ze w 1997 roku mielismy
juz w Polsce do czynienia z wyrazna dominacja strategii kontroli podazy pienigdza.

Tabela 2. Polityka monetarna w Polsce w latach 1990-1998

Cel ; i : ; :
Lata g Cel posredni Cel operacyjny Gléwne instrumenty
: instrumenty
B y administracyjnego
kontrola | walutowy / dewaluacja bt
1990-1992 | (obnizanie) | pelzajgca (crawling | — ----------mm- pedhed=
: 5 : stopa rezerw
inflacji peg) + podaz ;
pil obowigzkowych, stopy
pienigdza
procentowe
kontrola Ak, ; - operacje otwartego
1993 Wtz podaz px.equza' + jednodniowe stopy kT
: i dewaluacja pelzajgca T/N (tom next)
inflacji procentowe
kontrola e 3 : operacje otwartego
1994 (obnizanie) L plhequza' i J edn gedicHE lopy rynku, stopy
: i dewaluacja pelzajgca I'/N (tom next)
inflacji procentowe
kon_t'rolfl podaz -plequza Ak T operacje otwartego
1995 (obnizanie) | * + pelzajace pasmo rynku, stopy
; 2, ) T/N (tom next)
inflacji (crawling band) procentowe
kontrola T by operacje otwartego
1996 (obnizanie) | P Sk pienigdz rezerwowy rynku, stopy
: 7 pelzajace pasmo
inflacji procentowe
operacje otwartego
kontrola GO rynku, stopy
1997 (obnizanie) P odaz'plequza % pienigdz rezerwowy procentowe,
; T pelzajace pasmo
inflacji stopa rezerw
obowigzkowych

Zrédto: A.Urbanska, Polityka, s. 23.

W takich okolicznosciach niemozliwe jest skuteczne prowadzenie polityki pie-
nieznej, o czym przekonat si¢ NBP i w konsekwencji w 1998 roku wprowadzit stra-
tegie bezposredniego celu inflacyjnego. Obowiazuje ona do dnia dzisiejszego, a jej
ksztalt zostal przedstawiony w dwéch zasadniczych dokumentach NBP: ,,Srednio-
okresowej strategii polityki pieni¢znej na lata 1999-2003” oraz ,,Strategia polityki
pienigznej po 2003 roku”. Jej data koricowa bedzie wstapienie Polski do Unii Gos-
podarczej i Walutowej (UGW), ktére wymusi wprowadzenie strategii EBC*.

°7 Kwestig nie do konca przejrzyst jest strategia polityki pienigznej w Polsce jeszcze przed
przystapieniem do UGW, a w szczegolno$ci w dwuletnim okresie ERM2. Zob. P. Blaszczyk,
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Zakonczenie

W opracowaniu podjeto probe usystematyzowania wiedzy, dotyczacej strategii
polityki pieni¢znej. Poszczegdlne typy strategii zostaly przedstawione na tle sfor-
mulowanej definicji. Dzigki temu mozna w tatwy i przejrzysty sposéb por6wnaé
roézne typy strategii polityki pieni¢znej oraz dostrzec réznice wystepujace miedzy
nimi. Najogdlniej méwiac, dystynkeje te polegaja na réznym sposobie realizacji
zatozonych celéw przy odpowiednio dobranych instrumentach. To ten sposéb be-
dzie wskazywac, z jakim typem strategii mamy do czynienia. Kompleksowe zesta-
wienie réznych strategii (przedstawionych w opracowaniu) na tle definicji strate-
gii polityki pienieznej zawiera rysunek 3.

Lewa jego cze$¢ obrazuje strategie kontroli kursu walutowego, $rodkowa
- strategie bezposredniego celu inflacyjnego, a prawa kontroli podazy pienigdza.
Oproécz nich funkcjonuja takze strategie eklektyczne, aczace elementy strategii
tradycyjnych. Przykladowo na rysunku 3 strategia Europejskiego Banku Central-
nego obejmowataby §rodkowg oraz prawa jego czes¢.

cel
stabilnos¢ finalny
sposob
kurs podaz realizacji
walutowy [ Prognoza | pienigdza celu
inflacyjna finalnego
pieniadz stopy
rezerxvowy procentowe
instrumenty instrumenty

Rys. 3. Wspolczesne strategie polityki pienieznej

Ewolucja strategii polityki pienigznej na drodze do strefy euro, w: Transformacja polskiej gospo-
darki, ocena kierunkéw i dynamiki zmian strukturalnych, red. H. Cwikliniski, Fundacja Rozwoju
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2005, s. 128-140.
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Duzo miejsca w opracowaniu poswigcono strategii bezposredniego celu in-
flacyjnego, ktérej znaczenie od poczatku lat dziewieédziesigtych XX wieku cia-
gle wzrasta. W przekonaniu autora jest ona najlepszym sposobem realizacji celu
w postaci stabilnosci cen. Alternatywe moga stanowi¢ przede wszystkim strate-
gie eklektyczne FED i EBC. O wyzszosci jednak jakiejkolwiek z przedstawionych
W opracowaniu strategii nie powinny decydowa¢ wzgledy wylacznie teoretyczne,
ale takze praktyczna skuteczno$¢ poszczegélnych rozwigzan.
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DEFINITION AND TYPES
OF MONETARY POLICY STRATEGIES

Summary

Along with evolution of economic though, especially of inflationary expectations (towards
theory of rational expectations) appeared view, that transparency is important condition
of monetary policy effectiveness. One of the main determinants of transparency is mone-
tary policy strategy, that constitutes functional framework for policy-makers.

The main purpose of article entitled: Definition and types of monetary policy strategies is
to systematize knowledge about monetary policy strategy. It is realized in two consecutive
parts. In first, definition of monetary policy strategy is presented and constitutes back-
ground for types of monetary strategies in second part.

This approach allows to distinguish and compare different monetary policy strategies in
a simple and transparent way. Generally this distinctions are determined by the type of
connection between selected goal (eventually goals) and appropriate tools.




