
A C T A  U N I V E R S I T A T I S  L O D Z I E N S I S
FOLIA OECONOM ICA 158, 2002

Joanna  B o g o lęb ska *

STRATEGIA BEZPOŚREDNIEGO CELU INFLACYJNEGO  
W POLITYCE NBP  

W YZWANIA I ZAGROŻENIA

1. RÓŻNE STRATEGIE POLITYKI PIEN IĘŻN EJ -  KRYTERIA I SPOSOBY WYBORU

Strategia polityki pieniężnej jest to  sposób postępow ania stosowany 
przez bank centralny dla osiągnięcia ostatecznych celów polityki pieniężnej 
za pom ocą różnych instrum entów. Nie m ożna jednoznacznie stwierdzić, 
jaka strategia polityki pieniężnej jest najlepsza, gdyż jej wybór jest uzależniony 
od konkretnych uw arunkow ań danej gospodarki. W arunki ramowe, m ające 
istotne znaczenie dla wyboru strategii polityki pieniężnej, m ożna ująć 
w następujących czterech kompleksach:

-  postawy podm iotów  gospodarczych,
stopień koordynacji polityki Finansowej i polityki pieniężnej,

-  stopień koordynacji polityki dochodowej i podziału z polityką pieniężną,
-  stopień zaangażow ania danej gospodarki w m iędzynarodow y podział 

pracy w powiązaniu z systemem kursu w alutow ego1.
Problem strategii polityki pieniężnej wymaga rozważenia, jakie są możliwe 

cele polityki pieniężnej, a dopiero potem  odpowiedzi na  pytanie o sposoby 
ich realizacji, a w szczególności o to, który sposób jest najlepszy ze względu 
na osiągnięcie najwyższego stopnia realizacji celu2.

Podm iot polityki pieniężnej musi więc dokonyw ać wyborów.
Historycznie celem działalności banków  centralnych i prow adzonej przez 

nie polityki pieniężnej była stabilność pieniądza, u trzym anie jego siły 
nabywczej wewnątrz kraju i odpowiedniego parytetu w stosunku do innych 
w alut3. Po drugiej w ojnie światowej pojawiły się poglądy, że polityka
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pieniężna powinna być integralną częścią polityki gospodarczej państwa. 
Sform ułowano wówczas tezę, że równorzędnymi celami polityki gospodarczej 
powinny być: walka z inflacją, wzrost gospodarczy i wzrost zatrudnienia, 
a więc kształtow anie się wskaźników wyznaczających wielkość dobrobytu  
całego społeczeństwa.

N a przełomie lat siedemdziesiątych pogląd ten zaczął tracić na znaczeniu. 
Uznano, że wykorzystywanie polityki pieniężnej do sterow ania wielkością 
produkcji i zatrudnienia prowadzi do wyższej inflacji, której z kolei nie 
towarzyszy ani trw ale wyższe zatrudnienie, ani trw ale wyższy poziom 
produkcji. Na tak diam etralną zmianę podejścia miały wpływ doświadczenia 
inflacyjne krajów rozwiniętych z lat siedemdziesiątych. Prow adzona wówczas 
antycykliczna, aktyw na polityka pieniężna, nakierow ana na redukcję bez
robocia i stabilizowanie koniunktury, w dłuższym okresie prow adziła jedynie 
do wyższej inflacji, a nie do niższego bezrobocia. U świadom iono sobie, jak 
wysokie koszty społeczne niesie za sobą inflacja.

W tej sytuacji powszechną akceptację zyskał pogląd, że wyłącznym 
celem polityki pieniężnej powinno być osiąganie, a następnie utrzymywanie 
niskiej inflacji. C oraz powszechniejsza zgoda, że celem polityki pieniężnej 
pow inna być stabilizacja poziomu cen (rozum iana jako  roczny wzrost cen 
w przedziale 0-2% ), otworzyła pole do dyskusji nad wyborem optym alnej 
strategii realizacji tego celu.

W praktyce banków centralnych stosuje się obecnie dwa podejścia przy 
prowadzeniu polityki pieniężnej4.

1. Pierwsze podejście polega na wyznaczeniu celów pośrednich i operacyj
nych, które służyć m ają osiągnięciu celu finalnego (strategicznego), jakim  
jest stabilizacja cen. Potrzeba wyznaczania celów pośrednich wynika stąd, 
że są one param etram i, które zachowują przewidywalny związek z celem 
finalnym, a jednocześnie są wrażliwe na oddziaływanie za pom ocą in
strum entów polityki pieniężnej. K ontrola procesu realizowania i ewentualnego 
korygow ania celu pośredniego jest łatwiejsza niż celu strategicznego5. Tego 
typu koncepcja prow adzenia polityki pieniężnej określana jest m ianem  
triady celów. Do strategii opartych na celach pośrednich należą:

a) kontro la  kursu walutowego,
b) kontro la agregatów pieniężnych,
c) kontrola stóp procentowych.
2. Drugie podejście oznacza rezygnację z celów pośrednich i operacyjnych. 

Określa się je m ianem  m odelowo-optym alizującego. Są to:
a) bezpośrednia strategia inflacyjna,
b) podejście eklektyczne bez formułowania zewnętrznych celów pośrednich, 

tzw. „just do it strategy” .
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Kwestia zasadności stosow ania celów pośrednich jest obecnie, w sytuacji 
gdy wiele banków centralnych zaprzestało ich określania i prowadzi bezpo
średnią strategię inflacyjną, szczególnie aktualna. Cele pośrednie polityki 
pieniężnej są wobec siebie sprzeczne, zatem skuteczna kon tro la  jednego 
z trzech rodzajów  celów pośrednich w ym aga dostosow ań pozostałych 
kategorii, pozbawiając bank centralny wpływu na ich zmiany.

Strategia kontroli kursu walutowego (exchange rate targeting -  la ) 
polega na związaniu kursu wymiennego waluty kraju z w alutą dużego kraju 
lub grupy krajów  o niskiej inflacji. M oże to oznaczać wprowadzenie kursu 
stałego lub innych form adm inistrow anego reżimu kursowego. Strategia ta 
wyklucza prowadzenie niezależnej polityki pieniężnej, a co za tym idzie, 
możliwości reakcji na szoki występujące w gospodarce. D latego wykorzys
tywana jest głównie w program ach stabilizacyjnych krajów  o bardzo wysokiej 
inflacji lub w wielostronnych porozum ieniach walutowych.

Strategia polityki pieniężnej oparta  na kontroli agregatów  pośrednich 
(monetary targeting -  lb ) była wykorzystywana przez wszystkie ważniejsze 
banki centralne świata od połowy lat siedemdziesiątych. Z akłada, że tem po 
przyrostu cen zależy od dynam iki podaży pieniądza. Uznaje się zatem 
możliwość kontroli inflacji w długim okresie przez kontrolę podaży pieniądza. 
Po ustaleniu pożądanego przyrostu pieniądza w danym  okresie bank 
centralny tak wpływa na procesy zachodzące w gospodarce, aby przyjęty 
cel m ógł zostać zrealizowany. Realizując tę strategię, bank centralny określa 
cele operacyjne, jest to  albo kontro la krótkoterm inow ych stóp procentow ych 
rynku pieniężnego, albo k on tro la  wąskiego agregatu  pieniężnego (tzn. 
pieniądz rezerwowy lub jego wydzielone części: rezerwy obow iązkow e, 
rezerwy nadwyżkowe itp.) Najbardziej znanym przykładem banku centralnego 
realizującego politykę pieniężną przy zastosow aniu agregatowego celu po 
średniego jest niemiecki Bundesbank. W grudniu 1974 r. B undesbank, jako  
pierwszy bank centralny, ogłosił publicznie, że celem jego polityki pieniężnej 
na najbliższy rok jest agregat m onetarny. Podaż pieniądza m iała wzrosnąć
o 8%  między grudniem  1974 r. a grudniem  następnego roku. W 1987 r. 
Bundesbank zastąpił bazę m onetarną szerokim agregatem  М 3. M im o iż 
ilościowy cel pośredni nie w każdym roku był osiągany, to niemiecką 
politykę pieniężną należy uznać za sukces, biorąc stabilizację cen za p od
stawowe kryterium  oceny jej skuteczności. W rzeczywistości, relacja między 
pieniądzem a inflacją nie jest jedyną zm ienną decyzyjną, jak ą  Bundesbank 
bierze pod uwagę przy prowadzeniu polityki pieniężnej. Strategia ta  zapewnia 
przejrzystość prow adzonej polityki o raz zwiększa w iarygodność banku 
centralnego. D latego też Bundesbank stara  się utrwalić wizerunek swojej 
polityki, jako  prowadzonej w myśl teorii m onetarystycznej, m im o że jego 
sposób postępow ania polega na elastycznych dopasow aniach do zmian 
wielu param etrów  m akroekonom icznych.



Strategia polityki pieniężnej oparta  na  kontroli stóp procentowych (lc ) 
nie jest w zasadzie stosowana. Polityka stóp procentowych w większym 
stopniu jest w ykorzystyw ana jak o  instrum ent osiągania celów polityki 
pieniężnej, aniżeli odrębny cel pośredni. Stopy procentowe są wykorzystywane 
jako  narzędzie zarówno kontroli przyrostu pieniądza, kontroli kursu  walu
towego, jak  i osiągania bezpośrednich celów inflacyjnych.

Przyjęcie bezpośredniej strategii inflacyjnej (direct inflation targeting
-  2a) oznacza rezygnację z wyznaczania celów pośrednich. Rolę tradycyjnego 
celu pośredniego odgrywają bieżące prognozy inflacji dokonyw ane przez 
władze m onetarne. Teoretycznie prowadzenie polityki pieniężnej opartej na 
celu inflacyjnym jest proste. Najpierw bank centralny ogłasza cel inflacyjny. 
Następnie bank centralny prognozuje inflację. Jeśli prognoza jest powyżej 
górnej granicy celu inflacyjnego, polityka pieniężna ulega zaostrzeniu, 
a więc podnosi się stopy procentowe. Z kolei jeśli prognoza inflacji jest 
poniżej dolnej granicy celu inflacyjnego, bank centralny luzuje politykę 
pieniężną, a więc obniża stopy procentowe. Strategia ta opiera się więc na 
takim sterowaniu poziomem krótkoterm inow ych stóp procentowych, by 
umożliwić osiągnięcie wyznaczonego celu inflacyjnego. W praktyce realizacja 
celu inflacyjnego zależy od spełnienia kilku warunków:

umiejętności opracow yw ania przez bank centralny trafnych prognoz 
inflacji (wymaga to  długich przedziałów czasowych),

-  zrozumienia właściwości występującego mechanizmu transmisji impulsów 
stóp procentowych -  w jaki sposób i z jakim  opóźnieniem  różne podm ioty 
gospodarcze reagują na zmiany oprocentow ania,

-  skutecznej kontroli stóp procentowych przez bank centralny, 
przewagi wśród przyczyn inflacji czynników o charakterze monetarnym*.

W arunkiem  niezbędnym jest również możliwość prow adzenia niezależnej 
polityki pieniężnej. D o podstawowych zalet tej strategii należą: elastyczność 
prowadzonej polityki, brak konieczności reakcji na zmianę jednego param etru 
bez względu na całościową ocenę sytuacji. Po raz pierwszy strategia bez
pośredniego celu inflacyjnego została w prow adzona w Szwecji na początku 
lat trzydziestych, kiedy to określono wskaźnik dopuszczalnego wzrostu cen. 
N a szeroką skalę jest wykorzystywana przez banki centralne od początku 
lat dziewięćdziesiątych. Jej popularność tłumaczy się tym , że stosowane 
dotychczas strategie okazały się zawodne. Relacje między podażą pieniądza 
a poziomem cen stały się niestabilne. Uważa się, że przyczyniły się do tego: 
liberalizacja przepływów kapitałowych, deregulacja rynków  pieniężnych oraz 
gwałtowny rozwój rynków terminowych i instrum entów  pochodnych. K o n 
trolow anie podaży pieniądza stało się trudniejsze, więc sterow anie podażą
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pieniądza straciło częściowo na znaczeniu. Również w wyniku nasilonych 
ataków  spekulacyjnych kapitału  zagranicznego kontro la  kursu walutowego 
przestała być strategią niezawodną. Now a Zelandia jak o  pierwsza form alnie 
w prow adziła w 1990 r. strategię bezpośredniego celu inflacyjnego. D o
1995 r. dołączyły: K anada, A ustralia, Izrael, W ielka B rytania, Szwecja, 
Finlandia, Meksyk, H iszpania. W ich ślady poszedł bank centralny Czech, 
a w 1998 r. Polski. Bank Anglii wprowadził strategię bezpośredniego celu 
inflacyjnego w 1992 roku, po opuszczeniu Europejskiego Systemu Walutowego. 
Zdecydowano się na tę strategię po niepowodzeniach poprzednich: kontroli 
agregatów  pieniężnych i kontroli kursu walutowego. Poprzednia polityka 
antyinflacyjna straciła swoją wiarygodność. Decyzję o wprow adzeniu bez
pośredniej strategii inflacyjnej należy oceniać pozytywnie, gdyż inflacja 
spadła do poziom u najniższego w ciągu ostatnich 50 lat. Założenie, że cel 
inflacyjny wyklucza inne cele, takie jak  ustalanie przyrostu pieniądza lub 
zm ian poziom u kursu walutowego, jest czysto teoretyczne. W praktyce, 
kraje stosujące bezpośrednią strategię inflacyjną m uszą kontrolow ać pozostałe 
wielkości. F inlandia i Hiszpania, przed przystąpieniem do Unii Gospodarczej
i W alutowej z początkiem 1999 r. musiały czuwać nad zachowaniem  się 
kursów ich walut w ram ach Europejskiego Systemu W alutowego. Kraje, 
które nie upłynniły w pełni swych walut -  w tym Polska -  siłą rzeczy 
zachowują pewien, choć ograniczony, wpływ na kształtow anie m echanizm u 
kursowego. Przyjmuje się, że obecnie dziewięć krajów  stosuje bezpośrednią 
strategię inflacyjną.

Podejście eklektyczne, określane jako  „just do  it strategy” (2b), polega 
na przyznaniu władzom m onetarnym  całkowitej swobody w działaniu, bez 
form ułow ania jakichkolw iek celów pośrednich. Tego typu podejście oznacza 
zmienność celu finalnego. Nie jest nim wyłącznie osiągnięcie i utrzym anie 
niskiej inflacji, ale także prowadzenie polityki antycyklicznej. W sytuacji 
niskiej lub um iarkowanej inflacji stabilizuje się koniunkturę, zaś ogranicza 
się inflację, gdy jest ona wysoka lub występuje niebezpieczeństw o jej 
wzrostu. Strategia ta  różni się tym od bezpośredniej strategii inflacyjnej, że 
nie ogłasza się tu oficjalnej prognozy inflacyjnej jako  celu zewnętrznego. 
G łów ną zaletą tego podejścia jest abso lu tna  sw oboda działan ia  władz 
m onetarnych i związana z tym elastyczność dostosow ań do zm ian w sytuacji 
gospodarczej. W adą -  brak przejrzystości podejmowanych decyzji. Przykładem 
banku centralnego stosującego to podejście jest am erykański System Rezerwy 
Federalnej.

Istnieje wiele strategii polityki pieniężnej, lecz w rzeczywistości granice 
między nimi nie zawsze są czytelne. Strategia agregatów pieniężnych w pew
nym stopniu jest zbliżona do bezpośredniego celu inflacyjnego. Różni je 
zakres wykorzystywanych inform acji. Polityka ekonom iczna o p a rta  na 
celach pieniężnych bierze pod uwagę przede wszystkim m onetarne zmienne



ekonomiczne. Tymczasem prognozy inflacyjne wykorzystywane przy bezpo
średnim  celu inflacyjnym korzystają z wszystkich dostępnych, istotnych 
param etrów  ekonomicznych. W ybór odpowiedniej strategii nie jest sprawą 
oczywistą i m a wiele uw arunkow ań. N a przykład strateg ia o p a rta  na 
eklektycznym podejściu Just do it m a szanse powodzenia jedynie w krajach
o silnej pozycji banku centralnego i zaufaniu do instytucji publicznych.

W praktyce rzadko stosuje się przedstawione powyżej modelowe strategie 
polityki pieniężnej. Zjawiskiem powszechnym jest opieranie polityki pieniężnej 
na dwóch lub więcej celach, bądź też brak jednoznacznego jej sformułowania. 
D la przykładu EBC (Europejski Bank Centralny) nie będzie opierał swej 
polityki pieniężnej wyłącznie na celu bezpośrednim . Co praw da Traktat 
z M aastricht form ułuje priorytetow y cel polityki pieniężnej EBC jak o  
stabilność cen, jednak nie zawiera żadnych dodatkow ych wyjaśnień, co 
znaczy stabilność cen. Do Rady Zarządzającej EBC będzie należała decyzja, 
czy za cel przyjmie poziom inflacji, czy też ustali pośredni cel polityki 
pieniężnej, lub zastosuje elementy obu rozwiązań.

Największą swobodę wyboru celu m ają w swej polityce pieniężnej kraje 
charakteryzujące się płynnym kursem walutowym i stabilnym  poziomem 
cen7. M ogą one wybrać bezpośrednią strategię inflacyjną (W ielka Brytania, 
Szwecja, K anada , A ustralia), strategię kontro li agregatów  pieniężnych 
(Szwajcaria, RPA), wybrać więcej niż jeden cel (w spom niane już  wcześniej 
kraje należące do Unii G ospodarczej i W alutowej, tzw. Euro-11, M eksyk), 
wreszcie stosow ać cele dyskrecjonalne, czyli politykę przystosow yw ania 
działalności banku centralnego do  potrzeb bieżącej działalności (Stany 
Zjednoczone, Japonia, Tajlandia).

Kraje, k tóre nie m ają płynnych kursów walutowych (lecz np.: zmienne 
pasm o wahań, ustalone pasm o wahań, kurs stały), z reguły decydują się na 
stabilność waluty jak o  główny cel polityki pieniężnej. Stabilność waluty jest 
głównym celem w polityce pieniężnej Norwegii, Grecji, D anii, Węgier, 
Wenezueli, Litwy, Łotwy, ale od tej reguły jest sporo wyjątków. N iektóre 
kraje, których waluty nie m ają kursów  płynnych, stosują strategię kontroli 
agregatów  pieniężnych (Chiny, Rosja, Słowenia). Więcej niż jeden  cel 
deklarują banki centralne Słowacji, Turcji, Egiptu. N a strategię bezpośredniego 
celu inflacyjnego zdecydowały się: Izrael, Chile, Czechy i Polska.

Jak  już wspom niano, w praktyce niektóre strategie różnią się od zade
klarow anych, zmierzając w kierunku więcej niż jednego celu. W ybór strategii 
polityki pieniężnej tylko w ujęciu teoretycznym sprow adza się do dylem atu 
„a lbo-albo” . W teorii dla skutecznego kontrolow ania podaży pieniądza 
należy zezwolić na sw obodne kształtowanie się kursu walutowego i vice 
versa. W praktyce, wiele krajów , k tóre uznały przyrost pieniądza za wiodący

7 Por. G. W o j t o w i c z ,  Monetarna mapa świata, „G ospodarka” , 21.8.1999, nr 33.



cel polityki pieniężnej, przywiązuje podobną wagę do inflacji lub kursu 
walutowego. Również w krajach, k tó re p ierw szorzędną rolę przypisują 
stabilności walutowej, nie ignoruje się celu inflacyjnego.

W arto zwrócić uwagę na fakt, że kontrolę kursu walutowego stosuje 
część krajów należących do  Unii Europejskiej, k tóre nie weszły do  Unii 
Gospodarczej i W alutowej, np. Grecja, Dania. W ram ach ER M  II (Exchange 
R ate M echanism II) stabilizowane są kursy między euro a ko roną duńską
i drachm ą grecką. Wcześniej, przed utworzeniem U G W , utrzym ywanie 
stałego kursu waluty narodowej wobec DEM  było celem polityki pieniężnej 
m ałych gospodarek, o dużym  udziale handlu zagranicznego w dochodzie 
narodowym : Belgii, H olandii, Austrii.

D okonany przegląd różnych strategii polityki pieniężnej oraz analiza 
prow adzenia tejże polityki w krajach o zróżnicow anych gospodarkach  
nasuwa wniosek, że optym alna strategia nie istnieje. N a form ułow anie 
celów polityki pieniężnej, jak  i na skuteczną jej realizację wpływają:

-  charakter pozostałych rodzajów polityki gospodarczej, przede wszystkim 
polityki fiskalnej i dochodow ej,

-  kon iunk tura zewnętrzna,
-  globalizacja rynków finansowych,
-  inercja procesów gospodarczych.

2. DYLEMATY POLITYKI PIEN IĘŻN EJ W POLSCE 
W LATACH DZIEW IĘĆDZIESIĄTYCH

2.1. Ewolucja celów pośrednich i operacyjnych w polityce pieniężnej w Polsce
w latach dziewięćdziesiątych

W latach 1990-1997 polityka pieniężna w Polsce była prow adzona przez 
NBP na podstawie corocznych uchwał Sejmu. D la przykładu: w 1994 r. 
uchwałą Sejmu cele polityki pieniężnej na rok 1995 były sform ułow ane 
następująco: 5% wzrost PKB oraz obniżenie rocznej inflacji do poziom u 
17%. Obie wielkości zostały jednak znacznie przekroczone: wzrost PKB 
wyniósł 7% , zaś inflacja 21,6% . Trudności NBP z realizacją celów były 
typowe dla lat 1990-1997. Odchylenia miały zm ienną skalę i różne kierunki, 
choć zdecydowanie dom inowały przekroczenia. Nie rzutow ało to  korzystnie 
na budowę wiarygodności polskiego banku centralnego. Należy zaznaczyć, 
że niezrealizowanie celów pośrednich wynikało w dużej mierze z czynników 
niezależnych i zależało od NBP. D o uw arunkow ań niezależnych od banku 
centralnego należy zaliczyć niestabilność instytucjonalną polskiej gospodarki 
w latach dziewięćdziesiątych, k tó ra powodowała z jednej strony problem y



ze stabilnością funkcji popytu na pieniądz, z drugiej zaś u trudniała kontrolę 
podaży pieniądza. Uw arunkow ania zewnętrzne (szczególnie pierwszej połowy 
lat dziewięćdziesiątych) znacznie utrudniały realizację polityki pieniężnej 
w Polsce. Należy zwrócić uwagę, że podczas gdy kraje rozwinięte b iorą pod 
uwagę .jedyn ie” takie zewnętrzne czynniki m akroekonom iczne, jak: terms 
o f  trade, kursy walut, popyt zagraniczny itp., Polska m usiała uwzględniać 
czynniki dodatkow e, związane z transform acją systemową: zakres wymienial
ności złotego i zadłużenie zagraniczne.

Jak widać więc, w latach dziewięćdziesiątych, strategią polityki pieniężnej 
NBP była triada celów. K oncepcja ta  osiągnęła szczytową fazę w lalach
1996 1997, kiedy w Založeniach polityki pieniężnej zapisano: cel linalny 
(planow any poziom inflacji podaw any w ustawie budżetowej), cel pośredni 
(przyrost podaży pieniądza) oraz cel operacyjny (wielkości dotyczące kształ
tow ania się pieniądza rezerwowego).

Do roku 1998 cel inflacyjny był więc wyznaczany jedynie jak o  cel 
finalny, ale nie jedyny. Równolegle celem tym mogły być takie param etry, 
jak: kurs walutowy, realny wzrost PKB, saldo bilansu płatniczego.

W okresie 1990 1991 w Polsce stosowana była strategia kontroli kursu 
walutowego. Sztywny kurs walutowy z początku okresu transform acji był 
tzw. kotwicą antyinflacyjną (wprowadzenie tzw. nom inalnej kotwicy polega 
na zobowiązaniu oparcia polityki pieniężnej na pewnej nom inalnej wielkości, 
dzięki czemu m ożna wyeliminować niebezpieczeństwo gwałtownego wzrostu 
stopy inflacji. Oprócz kursu walutowego przykładem kotwicy nom inalnej 
jest podaż pieniądza, cena złota, nominalny produk t narodowy").

W obec pogorszenia sytuacji w rachunku bieżącym bilansu płatniczego, 
otwartości gospodarki na przepływy kapitałowe oraz braku koordynacji 
polityki pieniężnej z fiskalną pojawiła się groźba załamania procesu dezinflacji. 
Polska odstąpiła więc od tej strategii. Właściwie od tego m om entu nie da 
się powiedzieć, k tóry  z wcześniej opisanych m odeli polityki pieniężnej 
Polska stosowała. Realizowana przez NBP w latach 1993-1997 strategia 
polityki pieniężnej nie mieściła się w zasadzie w żadnym z m odeli, m imo 
że wykorzystywała pewne elementy każdego z nich9. Była to  strategia 
elastycznego dostosow yw ania polityki pieniężnej do w arunków  m ak ro 
ekonomicznych (w czym przypominała strategię just do it), której przyświecało 
przyjęte założenie trwałości procesu dezinflacji. Proces dezinflacji m iał 
następow ać konsekwentnie, stopniowo, dzięki czemu oczekiwania inflacyjne 
łatwiej mogły dostosow ać się do spadającej inflacji. W skaźnik inflacji

* R. C a v e s ,  J. F r a n k e l ,  R. J o n e s ,  Handel i finanse międzynarodowe, PWE, Warszawa
1998, s. 664.

9 J. O s i ń s k i ,  Polityka pieniężna Narodowego Danku Polskiego w okresie 1993-1997. 
Doświadczenia i możliwość wykorzystania przyszłości wniosków z nich płynących, „Bank 
i Kredyt” 1999, nr 7-8.



podaw any był jedynie na najbliższy rok  (punktow o), n ik t nie ponosił 
odpowiedzialności za jego zrealizowanie. W ynikało to  z wadliwego systemu 
stanowienia polityki pieniężnej: bank centralny nic był w pełni niezależny, 
cele polityki pieniężnej form ułow ane w kolejnych Założeniach po lityk i 
pieniężnej były często w ypadkow ą przetargów  politycznych w tró jkącie 
M inisterstwo F inansów -Sejm -N B P. Rząd i Parlam ent miały ponad to  m oż
liwość ingerencji w niektóre istotne instrum enty polityki pieniężnej, jak: 
kredyt dla budżetu i polityka kursu walutowego.

2.2. Bezpośrednia kontrola inflacji nową strategią polityki pieniężnej w Polsce

Od 1998 r. zmienił się radykalnie instytucjonalny proces podejm ow ania 
decyzji w zakresie polityki pieniężnej. Nowa Konstytucja i nowa Ustawa
o Narodowym Banku Polskim  zagwarantowały bankowi centralnem u niezależ
ność. W yrazem niezależności było powołanie Rady Polityki Pieniężnej, jako  
kolegialnego i niezależnego podm iotu polityki pieniężnej. R ada składa się 
z Prezesa NBP oraz 9 członków powoływanych na 6-letnią, nieodnaw ialną 
kadencję. R ada ustala coroczne Założenia polityki pieniężnej. K ierując się 
przyjętymi założeniami, ustala wysokość stóp procentowych, określa zasady 
operacji otw artego rynku, zasady i stopy rezerwy obowiązkowej banków  
komercyjnych oraz podejmuje decyzje dotyczące polityki kursowej. T ak  więc 
R ada Polityki Pieniężnej stała się głównym podm iotem  polityki pieniężnej 
państwa. Kolejnym przejawem niezależności NBP był konstytucyjny zakaz 
finansow ania przez bank centralny deficytu budżetow ego, co w praktyce 
przełoży się na poprawę w arunków  kontroli podaży pieniądza.

Zm iana systemu decyzyjnego w NBP stworzyła podstaw y ku tem u, by 
realizow ana polityka pieniężna była przejrzysta i w iarygodna. Jest to 
szczególnie istotne w perspektywie integracji z U nią Europejską.

Najw ażniejszą decyzją Rady Polityki Pieniężnej było uchw alenie 23 
września 1998 r. Średniookresowej Strategii P olityki Pieniężnej na lata 
1999 2003. Oznacza ona de facto  nowe zasady prowadzenia polityki pieniężnej. 
Będzie się ona opierać na bezpośredniej kontroli inflacji. R ada uznała, że 
w obecnej sytuacji ekonomicznej, przy takich, a nie innych uw arunkow aniach 
wewnętrznych i zewnętrznych, oraz wobec aspiracji Polski do członkostw a 
w Unii Europejskiej, a w przyszłości w Unii Gospodarczej i W alutowej, 
jest to strategia najlepsza. Rada tłumaczyła swą decyzję tym, iż dotychczasowa 
strategia, łącząca elementy kontroli kursu walutowego i kontroli przyrostu 
podaży pieniądza, nie była do końca skuteczna. Nie dało się w pełni 
realizować obu celów pośrednich, w dodatku  sprzecznych wobec siebie. 
Ponadto rada uznała, że również pozostałe, m odelowe strategie polityki



pieniężnej nie byłyby najlepszym rozwiązaniem w obecnej sytuacji. K ontro la  
kursu w alutow ego nie w ydaw ała się odpow iednią strateg ią wobec wy
stępujących zaburzeń na rynkach Finansowych. P onad to  w prow adzenie 
stałego kursu walutowego dokonałoby się „wbrew uwzględnianej dotąd 
logice stopniowego upłynniania kursu złotego i mogłoby oddalić perspektywę 
stabilnego włączenia złotego do system u ERM  2” 10. Z  kolei k o n tro la  
wielkości agregatów pieniężnych nie jest użyteczna, gdy nie m a stabilnych 
związków między pieniądzem a inflacją.

K onieczność skutecznego ograniczenia inflacji m ożna uświadom ić sobie 
porów nując stopy inflacji w różnych krajach zaliczanych do emerging 
markets. Pod względem tego wskaźnika m akroekonom icznego Polska zajmuje 
końcowe miejsce. Szybkie ograniczenie inflacji konieczne jest wobec per
spektywy członkostwa w Unii Europejskiej.

Decyzja Rady Polityki Pieniężnej w sprawie Średniookresowej Strategii 
Polityki Pieniężnej wywołała debatę, czy rzeczywiście jest to  dla Polski 
najlepsze rozwiązanie. N iektórzy ekonom iści dow odzą, że Polska nie spełnia 
warunków, jakie leżą u podstaw  m etody bezpośredniej kontroli inflacji: 
umiejętności budow ania precyzyjnych prognoz inflacyjnych, rozpoznania 
reakcji podm iotów  gospodarczych na zmiany stóp procentow ych, k o n t
rolow ania poziom u stóp procentowych kształtujących się w gospodarce. 
Przeciwnicy decyzji rady dowodzą, że dotychczas strategia bezpośredniego 
celu inflacyjnego była w prow adzana w wysoko rozwiniętych krajach (W ielka 
Brytania, K anada, Nowa Zelandia), w w arunkach niskiej (ok. 4 % ) rocznej 
inflacji. Celem strategii było więc raczej utrzym anie niskiego poziom u 
inflacji niż jego osiągnięcie. Ponadto  większe jest praw dopodobieństw o 
trafności prognozy inflacyjnej przy jej niskim poziom ie niż wysokim. 
Z krajów przeżywających transformację ustrojową jedynie Czechy wprowadziły 
do polityki pieniężnej strategię bezpośredniego celu inflacyjnego. Ponieważ 
zrobiły to dopiero na początku 1998 r., Polska nie będzie m ogła skorzystać 
z ich doświadczeń.

N a m ocy decyzji rady, bezpośrednim  celem polityki pieniężnej jest 
obniżenie inflacji do poziom u poniżej 4%  rocznie do  roku 2003. Celem 
dodatkow ym  jest wsparcie rozwoju nowoczesnego rynku finansowego.

Pierwszym problem em, jaki stoi przed władzami m onetarnym i decydu
jącym i się na strategię bezpośredniego celu inflacyjnego, jest zdefiniowanie 
m iary inflacji. W ynika to  z tego, że powszechnie znanymi m iaram i inflacji są: 

wskaźnik wzrostu cen tow arów  i usług konsum pcyjnych (CPI),
-  wskaźnik cen producentów  (PPI),
-  deflator PKG.

10 Uchwała Rady Polityki Pieniężnej z dnia 23.IX.1998 r. W  sprawie średniookresowej 
strategii polityki pieniężnej na tata 1999-2003, „M onitor Polski” 1998, nr 36.



Jednak wyliczony przy pom ocy tych wskaźników poziom  inflacji m oże 
czasami znacznie się różnić. Problemem jest kwestia dóbr podatnych na 
przejściowe, często krótkookresow e w ahania cen, wynikające z zaburzeń 
podaży (żywność, surowce). Zm iany cen tych dóbr wywołane szokami 
podażowymi nie świadczą o inflacji, zatem polityka pieniężna nie powinna 
na nie reagować. W ydaje się więc, że właściwy m iernik tak  powinien być 
skonstruowany, by przy jego szacowaniu wyeliminować wzrost cen wynikający 
z szoków niem onetarnych. T aką m iarą jest wskaźnik tzw. inflacji bazowej 
(core inflation). M oże on być liczony na kilka sposobów. Najczęściej jest 
to wskaźnik CPI oczyszczony z jednorazowych zmian cen adm inistracyjnych, 
z wpływu nagłych szoków podażowych i sezonowego wpływu zmian niektórych 
cen. T a m iara prezentuje tylko tę część inflacji, k tó ra  jest bezpośrednio 
związana z czynnikami m onetarnym i, a więc kontrolow anym i przez bank 
centralny. M im o że indeks inflacji bazowej jest trudny do skonstruow ania, 
precyzyjniej wytycza prognozy inflacyjne na przyszłość.

W śród krajów, które stosują bezpośrednią strategię inflacji, tylko Szwecja, 
K anada i H iszpania wykorzystują wskaźnik CPI. Pozostałe kraje stosują 
mierniki inflacji bazowej.

R ada Polityki Pieniężnej przyjęła za cel wskaźnik CPI. Decyzję swą 
uzasadniła tym, że „taka m iara inflacji stosowana jest powszechnie w polskiej 
gospodarce od początku okresu transform acji i jest najsilniej zakorzeniona 
w świadomości społeczeństwa spośród różnych wskaźników w zrostu cen” “ . 
Dalej rada argum entuje, że o wyborze wskaźnika CPI do wyznaczania 
celów inflacyjnych przesądza również „specyfika czynników  kreujących 
wzrost cen w polskiej gospodarce -  duży udział cen podlegających wahaniom  
sezonowym i cen pośrednio lub bezpośrednio adm inistrow anych przez 
państw o” 12.

Kolejnym  problemem przy prowadzeniu strategii bezpośredniego celu 
inflacyjnego jest prognoza inflacyjna. M usi ona opierać się na możliwie jak  
najszerszym pakiecie informacji dotyczących stanu gospodarki. Prognoza 
inflacyjna banku centralnego sporządzana jest niezależnie od prognoz 
różnych ośrodków  badawczych i rządowych. Uwzględniając własną prognozę 
inflacyjną oraz obserwowane w przeszłości opóźnienia czasowe (time lags) 
między zm ianą instrum entu polityki pieniężnej a reakcją podm iotów  gos
podarczych na tę zmianę, bank centralny steruje wysokością k ró tk o ter
minowych stóp procentowych.

Podstawowymi stopami procentowymi banku centralnego, w myśl Średnio
okresowej Strategii Polityki Pieniężnej, będą: stopa lom bardow a (wyznaczająca 
górną granicę stóp rynku międzybankowego oraz ogólny kierunek zmian

11 Ibidem.
12 Ibidem.



polityki pieniężnej) oraz stopa referencyjna. Podstawowym  instrum entem  
oddziaływania NBP na system bankow y pozostaną operacje otwartego 
rynku. R ada zapowiedziała również stopniow ą m odyfikację systemu rezerw 
obowiązkowych.

Uchwała RPP z września 1998 r. definiuje średniookresow y cel polityki 
pieniężnej. Równolegle będą jednak ustalane cele na każdy rok. Założenie 
polityki pieniężnej na rok 1999, będący pierwszym rokiem realizacji Średnio
okresowej Strategii Polityki Pieniężnej, określa cel inflacyjny w przedziale 
8 8,5%. Z kolei w roku 2000 inflacja nie m oże przekroczyć 5,4 6,8%  
(według Założeń polityki pieniężnej na rok 2000). K ażdorazowo, w przypadku 
niezrealizowania celu inflacyjnego, RPP będzie m usiała uzasadnić przyczyny. 
D la przykładu: niepowodzenie polityki pieniężnej w 1999 r. RPP tłumaczy 
interwencjami na rynku rolnym, wyższymi cłami na artykuły żywnościowe 
oraz cenam i paliw (wywołanych k ilkunastom a podw yżkam i w Polskim 
Koncernie Naftowym).

Jest wiele zagrożeń związanych z wyborem bezpośredniego celu inilacyjnego 
jako  strategii polityki pieniężnej. W ynikają one z m. in. z niedoskonałości 
procesu dostosowawczego cen i płac w krótkim  okresie. Skutkiem  tego 
zjawiska jest zmniejszanie produkcji13. W krótkim  okresie czasu istnieje 
wymienność między dynam iką produkcji a stopą inflacji. Ponadto  korzyści 
netto dezinflacji zmniejszają się w m iarę jak inflacja osiąga coraz niższy 
poziom. Stąd pojawia się problem , jak a  dynam ika procesu dezinflacji będzie 
optym alna dla danej gospodarki, przy jakim  tempie dezinflacji koszty będą 
najmniejsze. W śród ekonom istów pojawiają się poglądy, że z inflacją należy 
walczyć za wszelką cenę nie bacząc na koszty oraz poglądy przeciwne -  że 
nie wolno zaniedbywać pozostałych param etrów  ekonom icznych, nawet jeśli 
m iałoby to spowolnić proces dezinflacji. D latego decyzja o wprow adzeniu 
strategii bezpośredniego celu inflacyjnego (co w praktyce oznacza długo
falowego celu inflacyjnego), oznacza trafne określenie ścieżki dezinflacji 

czasu, tem pa i przede wszystkim kosztów. Należy pam iętać, że m im o iż 
krajom , które na początku lat dziewięćdziesiątych wprowadziły strategię 
bezpośredniego celu inflacyjnego, udało się osiągnąć stabilizację cen, dokonały 
tego głównie dzięki ogólnośw iatow ej tendencji spadkow ej cen i braku 
szoków podażowych.

U warunkow ania, w jakich znalazła się polska gospodarka, czynią p ro 
wadzenie polityki pieniężnej opartej na strategii bezpośredniego celu in
flacyjnego zadaniem  trudniejszym niż w innych krajach.

Realizacja polityki pieniężnej w Polsce narażona jest na wiele zagrożeń. 
W ynikają one z tego, że proces transform acji nie jest zakończony, zaś

13 T. K o z a k - L i s i e c k a ,  Korzyści wyznaczania celów inflacyjnych, „G ospodarka N aro
dowa” 1999, nr 7-8.



jednocześnie Polska m a wiele zobowiązań międzynarodowych, które wymuszają 
liberalizację przepływów kapitałow ych. D o głównych zagrożeń należą: 
szybki napływ kapitału  zagranicznego przy ograniczonym  stopniu płynności 
kursu  w alutow ego, niski stopień m onetyzacji g ospodark i o raz  wysoki 
poziom deficytu sektora budżetowego.

Sukces nowej strategii polityki pieniężnej zależy od wielu warunków. 
Bardzo wiele zależy od koordynacji polityki pieniężnej z fiskalną i dochodową. 
Niespójność tych polityk m oże podważyć wiarygodność założonego tem pa 
dezinfiacji.

Niewątpliwie wyzwaniem stojącym przed NBP jest skuteczne osłabianie 
oczekiwań inflacyjnych. W Polsce m ożna już m ówić o przyzwyczajeniu ludzi 
do życia z inflacją. Inflacja towarzyszy nam bez przerwy od 1950 r., 
sięgając średnio poziom u 20%  rocznie (lata 1950-1998). Po wielu latach 
życia z inflacją i stosowania w szerokim zakresie mechanizmów indeksacyjnych, 
przełam ywaniu tej bariery służyć będzie wiarygodność prow adzonej polityki 
pieniężnej i jej publiczne wsparcie“1.

Uważa się, że największe zagrożenia dla efektywnej realizacji polityki 
pieniężnej w Polsce stanowią:

-  bardzo wysoki i narastający stopień nadpłynności sektora banków  
komercyjnych,

-  wysoki poziom deficytu sektora budżetowego,
-  trudności z wykorzystywaniem  ilościowych m etod analizy zjawisk 

pieniężnych w w arunkach krótkiego okresu rynkowego funkcjonow ania 
gospodarki polskiej.

Przyczynę nadpłynności sektora bankow ego upatruje się w gwałtownym 
wzroście rezerw walutowych NBP. Z kolei przyrost rezerw walutowych nastąpił 
w wyniku szybko rosnącej nadwyżki na rachunku obrotów  kapitałow ych 
bilansu płatniczego. Nadwyżkę tę spowodował głównie napływ bezpośrednich 
inwestycji zagranicznych i portfelowych. Doprowadziło to  do tego, że nadpłyn- 
ność polskiego sektora banków  komercyjnych stanowi obecnie ok. 20% ich 
aktywów, choć jeszcze na początku lat dziewięćdziesiątych NBP był ostatecz
nym źródłem płynności dla sektora bankowego, a nie jego dłużnikiem. Wzrost 
nadpłynności sektora bankowego zagraża stabilności polityki pieniężnej, gdyż 
kontrola stóp procentowych przestaje być jej skutecznym instrum entem .

Nadpłynność ta, czyli zadłużenie netto banku centralnego w bankach komercyjnych,
ogranicza efektywność instrumentów polityki pieniężnej, istotnie zwiększając koszty fiskalne 
prowadzenia tej polityki, jak również wywołując wiele innych problemów w zarządzaniu 
polityką pieniężną i bankiem centralnym15.

14 G. W o j t o w i c z ,  Strategia dla złotego, „Bank” 1998, nr 11.
15 в. G r a b o w s k i ,  Fundamentalne problemy polityki pieniężne] NBP, „Bank i Kredyt

1999, n r 7-8.



M ożna przypuszczać, że bez specjalnych działań ze strony RPP, nad- 
płynność sektora bankow ego będzie się pogłębiać, gdyż najpraw dopodobniej 
będzie się pogłębiać nadwyżka na rachunku kapitałowym . Podstaw ą tych 
przypuszczeń jest proces przybliżania się Polski do  struk tu r europejskich, 
proces prywatyzacji oraz postępująca integracja polskiego rynku finansowego 
z rynkam i światowymi.

Realizację celu inflacyjnego utrudnia dodatkow o fakt, że w warunkach 
polskiej gospodarki nie dochodzi do samoczynnego m echanizmu dostosow aw 
czego w ram ach m odelu M undella-Flem inga. M odel ten zakłada, że w gos
podarce otwartej międzynarodowy przepływ kapitału  zależy wyłącznie od 
różnic pom iędzy stopam i procentow ym i w kraju  i za granicą. Proces 
dostosowawczy zaś nie dopuszcza do trwałego odchylenia kursu walutowego 
od poziom u średniookresowej równowagi. Tymczasem w Polsce napływ 
bezpośrednich inwestycji zagranicznych w dużym stopniu wynika z transakcji 
prywatyzacyjnych i nie m a żadnego związku ze stopam i procentowym i, 
zależy jedynie od decyzji rządowych. Taki egzogeniczny napływ kapitału, 
w w arunkach płynnego kursu walutowego, może spowodować początkow o 
aprecjację złotego (nawet rzędu 15-20% ), doprow adzić do  pogorszenia 
salda obrotów  bieżących, ale w dalszej kolejności nie nastąpi korekcyjna 
deprecjacja, gdyż zapobiegnie jej dalszy napływ kapitału o wielkości prze
kraczającej potrzeby deficytu płatniczego. Zagrożenie dla skuteczności 
polityki pieniężnej powstanie, gdy w jakim ś m om encie skończy się napływ 
kapitału  związanego z prywatyzacją. Powstanie wówczas luka w bilansie 
obrotów  bieżących i w efekcie nastąpi gwałtowny spadek złotego. Ekonomiści 
upatru ją w tym niekorzystnym zjawisku groźbę pojawienia się kryzysu 
boom-bust. W ydaje się, że logicznym wyjściem z tej sytuacji byłoby d o 
stosowanie skali transakcji prywatyzacyjnych z udziałem kapitału zagranicznego 
do  potrzeb finansow ania „bezpiecznego poziom u deficytu obro tów  bieżących 
rzędu ok. 5% ” 16. Pojawia się jednak pytanie, czy takie rozwiązanie me 
oznacza kolejnego średniookresowego celu w polityce pieniężnej -  obok celu 
inflacyjnego byłby nim bezpieczny poziom deficytu obrotów  bieżących17.

Podkreśla się, że NBP powinien dążyć w realizacji polityki pieniężnej do 
ścisłej kontroli przyrostu oficjalnych rezerw walutowych.

Wszelkie działania ze strony polityki pieniężnej muszą być jednak wsparte szybkim 
i zdecydowanym zwiększeniem stopnia restrykcyjności polityki fiskalnej. Szybkie wypracowanie 
nadwyżki budżetowej i jej przeznaczenie na spłatę zadłużenia zagranicznego państwa jest 
jedynym przedsięwzięciem, które w obliczu zwiększonego napływu kapitału zagranicznego 
umożliwi polityce pieniężnej realizację jej podstawowego celu bez narażania gospodarki na 
destabilizację, wynikającą z szybkiej aprecjacji waluty krajowej18.

16 D. R o s s a t i ,  Lol Ikara?, „Gazeta Bankowa” 2000, nr 4.
17 K.  R y b i ń s k i ,  Ikar na uwięzi, „Gazeta Bankowa" 2000, nr 6.
"  B. G r a b o w s k i ,  op. cit.



Słuszna wydaje się teza, że najważniejsza obecnie dla sukcesu polityki 
pieniężnej jest jej elastyczność i w iarygodność. W iarygodność jest istotna 
w polityce gospodarczej przede wszystkim dlatego, że obniża koszty p ro 
wadzenia polityki i zwiększa praw dopodobieństw o jej skuteczności19. W arun
kiem niezbędnym dla osiągnięcia wiarygodności jest niezależność banku 
centralnego oraz oparcie polityki pieniężnej na praw idłow o dobranych  
celach. Zm iana instytucjonalna w dziedzinie stanow ienia polityki pieniężnej, 
która nastąpiła w roku 1998, umożliwia, poprzez nadanie dużej niezależności 
bankowi centralnem u, spełnienie pierwszej przesłanki w iarygodności polityki 
pieniężnej. Stąd wydaje się, że największym wyzwaniem dla NBP na 
najbliższe lata będzie realistyczne wyznaczanie celów inflacyjnych. Stopień 
realizacji celów świadczy bowiem o skuteczności polityki pieniężnej. Obecnie 
kluczowe znaczenie nabiera skuteczność polityki pieniężnej, nie zaś m etoda 
jej osiągania. W praktyce bowiem środki działania banków  nie różnią się 
między sobą istotnie. Nie m a zatem optymalnie najlepszej strategii. Najlepszym 
tego dowodem  jest fakt, że banki centralne cieszące się największą w iarygod
nością na świecie -  Bundesbank i System Rezerwy Federalnej -  prowadziły 
zupełnie odm ienne strategie polityki pieniężnej.

Joanna Bogolębska

DIRECT INFLATION TARGETING AS A MONETARY POLICY STRATEGY 
CHANCES AND THREATS IN CASE OF POLAND

The aim of the article is to prove that the question of the optimal monetary strategy is 
still open.

In the first section, the author offers a full presentation of various monetary strategies. 
There are two approaches to the question. The first one assumes that the final goal (low 
inflation) can be reached through achieving indirect and operational goals. The second 
approach may be called a model -  optimizing one. This approach is reflected in a direct 
anti-inflation strategy.

The analysis leads to a conclussion that it is not possible to find an effective monetary 
strategy without considering institutional and economic realia.

The second section is an attem pt to analyze the N ational Bank of Poland (NBP) 
experience within the monetary policy pursued in 1990-1998 and after 1998, when a new 
body of the central bank -  the Monetary Policy Council -  was appointed.

In the conclusion section the author emphasizes the fact that the adoption of direct 
inflation targeting means a necessity to pursue more transparent, flexible and more reliable 
monetary policy.

19 Z. P o l a ń s k i ,  Wiarygodność banku centralnego a cele polityki pieniężnej, „Bank
i K redyt” 1998, nr 6.


