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1. ROZNE STRATEGIE POLITYKI PIENIEZNEJ - KRYTERIA | SPOSOBY WYBORU

Strategia polityki pienieznej jest to sposéb postepowania stosowany
przez bank centralny dla osiggniecia ostatecznych celow polityki pienieznej
za pomocg rdéznych instrumentéw. Nie mozna jednoznacznie stwierdzig,
jaka strategia polityki pienieznej jest najlepsza, gdyz jej wybdr jest uzalezniony
od konkretnych uwarunkowan danej gospodarki. Warunki ramowe, majgce
istotne znaczenie dla wyboru strategii polityki pienieznej, mozna ujac
w nastepujacych czterech kompleksach:

- postawy podmiotow gospodarczych,

stopien koordynacji polityki Finansowej i polityki pienieznej,

- stopieA koordynacji polityki dochodowej i podziatu z polityka pieniezna,

- stopien zaangazowania danej gospodarki w miedzynarodowy podziat
pracy w powigzaniu z systemem kursu walutowegol

Problem strategii polityki pienieznej wymaga rozwazenia, jakie sg mozliwe
cele polityki pienieznej, a dopiero potem odpowiedzi na pytanie o sposoby
ich realizacji, a w szczegdlnosci o to, ktory spos6b jest najlepszy ze wzgledu
na osiggniecie najwyzszego stopnia realizacji celu2

Podmiot polityki pienieznej musi wiec dokonywac¢ wyborow.

Historycznie celem dziatalnosci bankdw centralnych i prowadzonej przez
nie polityki pienieznej byta stabilno$¢ pienigdza, utrzymanie jego sily
nabywczej wewnatrz kraju i odpowiedniego parytetu w stosunku do innych
walut3 Po drugiej wojnie Swiatowej pojawity sie poglady, ze polityka
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pieniezna powinna by¢ integralng czescig polityki gospodarczej panstwa.
Sformutowano wowczas teze, ze rownorzednymi celami polityki gospodarczej
powinny by¢: walka z inflacjg, wzrost gospodarczy i wzrost zatrudnienia,
a wiec ksztattowanie sie wskaznikoéw wyznaczajagcych wielkos¢ dobrobytu
catego spoteczenstwa.

Na przetomie lat siedemdziesigtych poglad ten zaczat traci¢ na znaczeniu.
Uznano, ze wykorzystywanie polityki pienieznej do sterowania wielkoscig
produkcji i zatrudnienia prowadzi do wyzszej inflacji, ktorej z kolei nie
towarzyszy ani trwale wyzsze zatrudnienie, ani trwale wyzszy poziom
produkcji. Na tak diametralng zmiane podejscia miaty wptyw doswiadczenia
inflacyjne krajow rozwinietych z lat siedemdziesigtych. Prowadzona wowczas
antycykliczna, aktywna polityka pieniezna, nakierowana na redukcje bez-
robocia i stabilizowanie koniunktury, w dtuzszym okresie prowadzita jedynie
do wyzszej inflacji, a nie do nizszego bezrobocia. Uswiadomiono sobie, jak
wysokie koszty spoteczne niesie za sobg inflacja.

W tej sytuacji powszechng akceptacje zyskat poglad, ze wytgcznym
celem polityki pienieznej powinno by¢ osigganie, a nastepnie utrzymywanie
niskiej inflacji. Coraz powszechniejsza zgoda, ze celem polityki pienieznej
powinna by¢ stabilizacja poziomu cen (rozumiana jako roczny wzrost cen
w przedziale 0-2%), otworzyta pole do dyskusji nad wyborem optymalnej
strategii realizacji tego celu.

W praktyce bankdw centralnych stosuje sie obecnie dwa podejscia przy
prowadzeniu polityki pienieznej4.

1 Pierwsze podejscie polega na wyznaczeniu celéw posrednich i operacyj-
nych, ktére stuzy¢ majg osiggnieciu celu finalnego (strategicznego), jakim
jest stabilizacja cen. Potrzeba wyznaczania celow posrednich wynika stad,
ze sg one parametrami, ktore zachowujg przewidywalny zwigzek z celem
finalnym, a jednocze$nie sg wrazliwe na oddziatywanie za pomocg in-
strumentéw polityki pienieznej. Kontrola procesu realizowania i ewentualnego
korygowania celu posredniego jest tatwiejsza niz celu strategicznego5. Tego
typu koncepcja prowadzenia polityki pienieznej okreslana jest mianem
triady celow. Do strategii opartych na celach posrednich nalezg:

a) kontrola kursu walutowego,

b) kontrola agregatéw pienieznych,

c) kontrola stop procentowych.

2. Drugie podejscie oznacza rezygnacje z celow posrednich i operacyjnych.
Okresla sie je mianem modelowo-optymalizujgcego. Sg to:

a) bezposrednia strategia inflacyjna,

b) podejscie eklektyczne bez formutowania zewnetrznych celéw posrednich,
tzw. ,just do it strategy”.

4 Por. P. Szpu nar, Cele polityki pienieznej a jej skuteczno$é, ,,Bank i Kredyt” 1998, nr 6.
5A. Kazmierczak, Podstawy polityki pienieznej, PWN, Warszawa 1998, s. 170.



Kwestia zasadnosci stosowania celow posrednich jest obecnie, w sytuacji
gdy wiele bankéw centralnych zaprzestato ich okreSlania i prowadzi bezpo-
Srednig strategie inflacyjna, szczegdlnie aktualna. Cele posrednie polityki
pienieznej sg wobec siebie sprzeczne, zatem skuteczna kontrola jednego
z trzech rodzajow celéow posrednich wymaga dostosowan pozostatych
kategorii, pozbawiajagc bank centralny wpltywu na ich zmiany.

Strategia kontroli kursu walutowego (exchange rate targeting - la)
polega na zwigzaniu kursu wymiennego waluty kraju z walutg duzego kraju
lub grupy krajow o niskiej inflacji. Moze to oznacza¢ wprowadzenie kursu
statego lub innych form administrowanego rezimu kursowego. Strategia ta
wyklucza prowadzenie niezaleznej polityki pienieznej, a co za tym idzie,
mozliwosci reakcji na szoki wystepujace w gospodarce. Dlatego wykorzys-
tywana jest gtownie w programach stabilizacyjnych krajow o bardzo wysokiej
inflacji lub w wielostronnych porozumieniach walutowych.

Strategia polityki pienieznej oparta na kontroli agregatow posrednich
(monetary targeting - Ib) byta wykorzystywana przez wszystkie wazniejsze
banki centralne Swiata od potowy lat siedemdziesigtych. Zaktada, ze tempo
przyrostu cen zalezy od dynamiki podazy pienigdza. Uznaje sie zatem
mozliwo$¢ kontroli inflacji w diugim okresie przez kontrole podazy pienigdza.
Po wustaleniu pozadanego przyrostu pienigdza w danym okresie bank
centralny tak wplywa na procesy zachodzace w gospodarce, aby przyjety
cel mogt zostaC zrealizowany. Realizujac te strategie, bank centralny okresla
cele operacyjne, jest to albo kontrola krétkoterminowych stép procentowych
rynku pienieznego, albo kontrola waskiego agregatu pienieznego (tzn.
pienigdz rezerwowy lub jego wydzielone czeSci: rezerwy obowigzkowe,
rezerwy nadwyzkowe itp.) Najbardziej znanym przyktadem banku centralnego
realizujgcego polityke pieniezng przy zastosowaniu agregatowego celu po-
Sredniego jest niemiecki Bundesbank. W grudniu 1974 r. Bundesbank, jako
pierwszy bank centralny, ogtosit publicznie, ze celem jego polityki pienieznej
na najblizszy rok jest agregat monetarny. Podaz pienigdza miata wzrosngc
0 8% miedzy grudniem 1974 r. a grudniem nastepnego roku. W 1987 r.
Bundesbank zastagpit baze monetarng szerokim agregatem M3. Mimo iz
ilosciowy cel posredni nie w kazdym roku byt osiggany, to niemiecka
polityke pieniezng nalezy uzna¢ za sukces, biorac stabilizacje cen za pod-
stawowe kryterium oceny jej skutecznosci. W rzeczywistosci, relacja miedzy
pieniadzem a inflacjg nie jest jedyng zmienng decyzyjna, jakg Bundesbank
bierze pod uwage przy prowadzeniu polityki pienieznej. Strategia ta zapewnia
przejrzystos¢ prowadzonej polityki oraz zwieksza wiarygodnos¢ banku
centralnego. Dlatego tez Bundesbank stara sie utrwali¢ wizerunek swojej
polityki, jako prowadzonej w mys$l teorii monetarystycznej, mimo ze jego
sposOb postepowania polega na elastycznych dopasowaniach do zmian
wielu parametrow makroekonomicznych.



Strategia polityki pienieznej oparta na kontroli stop procentowych (lc)
nie jest w zasadzie stosowana. Polityka stop procentowych w wiekszym
stopniu jest wykorzystywana jako instrument osiggania celow polityki
pienieznej, anizeli odrebny cel posredni. Stopy procentowe sg wykorzystywane
jako narzedzie zar6wno kontroli przyrostu pienigdza, kontroli kursu walu-
towego, jak i osiggania bezpos$rednich celéw inflacyjnych.

Przyjecie bezposredniej strategii inflacyjnej (direct inflation targeting
- 2a) oznacza rezygnacje z wyznaczania celéw posrednich. Role tradycyjnego
celu posredniego odgrywajg biezagce prognozy inflacji dokonywane przez
wiadze monetarne. Teoretycznie prowadzenie polityki pienieznej opartej na
celu inflacyjnym jest proste. Najpierw bank centralny ogtasza cel inflacyjny.
Nastepnie bank centralny prognozuje inflacje. Jesli prognoza jest powyzej
gornej granicy celu inflacyjnego, polityka pieniezna ulega zaostrzeniu,
a wiec podnosi sie stopy procentowe. Z kolei jesli prognoza inflacji jest
ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego, bank centralny luzuje polityke
pieniezng, a wiec obniza stopy procentowe. Strategia ta opiera sie wiec na
takim sterowaniu poziomem krotkoterminowych stép procentowych, by
umozliwi¢ osiggniecie wyznaczonego celu inflacyjnego. W praktyce realizacja
celu inflacyjnego zalezy od spetnienia kilku warunkéw:

umiejetnosci opracowywania przez bank centralny trafnych prognoz
inflacji (wymaga to diugich przedziatow czasowych),

- zrozumienia witasciwosci wystepujgcego mechanizmu transmisji impulséw
stdp procentowych - w jaki spos6b i z jakim op6zZnieniem rézne podmioty
gospodarcze reagujg na zmiany oprocentowania,

- skutecznej kontroli stép procentowych przez bank centralny,

przewagi wsrod przyczyn inflacji czynnikow o charakterze monetarnym®.

Warunkiem niezbednym jest rdwniez mozliwo$¢ prowadzenia niezaleznej
polityki pienieznej. Do podstawowych zalet tej strategii naleza: elastycznos$¢
prowadzonej polityki, brak koniecznos$ci reakcji na zmiane jednego parametru
bez wzgledu na catoSciowg ocene sytuacji. Po raz pierwszy strategia bez-
posredniego celu inflacyjnego zostata wprowadzona w Szwecji na poczatku
lat trzydziestych, kiedy to okre$lono wskaznik dopuszczalnego wzrostu cen.
Na szerokag skale jest wykorzystywana przez banki centralne od poczatku
lat dziewiecdziesigtych. Jej popularno$¢ tlumaczy sie tym, Zze stosowane
dotychczas strategie okazaly sie zawodne. Relacje miedzy podazg pienigdza
a poziomem cen staty sie niestabilne. Uwaza sig, ze przyczynity sie do tego:
liberalizacja przeptywow kapitatowych, deregulacja rynkéw pienieznych oraz
gwattowny rozwo6j rynkdw terminowych i instrumentéw pochodnych. Kon-
trolowanie podazy pienigdza stato sie trudniejsze, wiec sterowanie podazg

6 Z. Polanski, Polityka pieniezna w Polsce w drugiej potowie lat 90.: biezgce problemy
i strategiczne wyzwania, ,Bank i Kredyt” 1998, nr 5.



pienigdza stracito czeSciowo na znaczeniu. Rowniez w wyniku nasilonych
atakéw spekulacyjnych kapitatu zagranicznego kontrola kursu walutowego
przestata by¢ strategig niezawodng. Nowa Zelandia jako pierwsza formalnie
wprowadzita w 1990 r. strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Do
1995 r. dotgczyty: Kanada, Australia, lzrael, Wielka Brytania, Szwecja,
Finlandia, Meksyk, Hiszpania. W ich $lady poszedt bank centralny Czech,
a w 1998 r. Polski. Bank Anglii wprowadzit strategie bezposredniego celu
inflacyjnego w 1992 roku, po opuszczeniu Europejskiego Systemu Walutowego.
Zdecydowano sie na te strategie po niepowodzeniach poprzednich: kontroli
agregatdw pienieznych i kontroli kursu walutowego. Poprzednia polityka
antyinflacyjna stracita swoja wiarygodnos¢. Decyzje o wprowadzeniu bez-
posredniej strategii inflacyjnej nalezy oceniaé pozytywnie, gdyz inflacja
spadta do poziomu najnizszego w ciggu ostatnich 50 lat. Zatozenie, ze cel
inflacyjny wyklucza inne cele, takie jak ustalanie przyrostu pienigdza lub
zmian poziomu kursu walutowego, jest czysto teoretyczne. W praktyce,
kraje stosujgce bezposrednig strategie inflacyjng muszg kontrolowac¢ pozostate
wielkosci. Finlandia i Hiszpania, przed przystgpieniem do Unii Gospodarczej
i Walutowej z poczatkiem 1999 r. musialy czuwa¢ nad zachowaniem sie
kurséw ich walut w ramach Europejskiego Systemu Walutowego. Kraje,
ktére nie uptynnity w petni swych walut - w tym Polska - silg rzeczy
zachowujg pewien, cho¢ ograniczony, wptyw na ksztattowanie mechanizmu
kursowego. Przyjmuje sie, ze obecnie dziewie¢ krajow stosuje bezposrednig
strategie inflacyjna.

Podejscie eklektyczne, okres$lane jako ,just do it strategy” (2b), polega
na przyznaniu wiadzom monetarnym catkowitej swobody w dziataniu, bez
formutowania jakichkolwiek celéw posrednich. Tego typu podej$cie oznacza
zmienno$é celu finalnego. Nie jest nim wylacznie osiggniecie i utrzymanie
niskiej inflacji, ale takze prowadzenie polityki antycyklicznej. W sytuacji
niskiej lub umiarkowanej inflacji stabilizuje sie koniunkture, za$ ogranicza
sie inflacje, gdy jest ona wysoka lub wystepuje niebezpieczenstwo jej
wzrostu. Strategia ta rézni sie tym od bezposredniej strategii inflacyjnej, ze
nie ogtasza sie tu oficjalnej prognozy inflacyjnej jako celu zewnetrznego.
Gtoéwng zaletg tego podejscia jest absolutna swoboda dziatania wiadz
monetarnych i zwigzana z tym elastyczno$¢ dostosowan do zmian w sytuacji
gospodarczej. Wadg - brak przejrzystosci podejmowanych decyzji. Przyktadem
banku centralnego stosujgcego to podejscie jest amerykanski System Rezerwy
Federalne;j.

Istnieje wiele strategii polityki pienieznej, lecz w rzeczywistosci granice
miedzy nimi nie zawsze sg czytelne. Strategia agregatéw pienieznych w pew-
nym stopniu jest zblizona do bezposredniego celu inflacyjnego. Roézni je
zakres wykorzystywanych informacji. Polityka ekonomiczna oparta na
celach pienieznych bierze pod uwage przede wszystkim monetarne zmienne



ekonomiczne. Tymczasem prognozy inflacyjne wykorzystywane przy bezpo-
$rednim celu inflacyjnym korzystajg z wszystkich dostepnych, istotnych
parametréw ekonomicznych. Wybdr odpowiedniej strategii nie jest sprawg
oczywistag i ma wiele uwarunkowan. Na przyktad strategia oparta na
eklektycznym podejsciu Just do it ma szanse powodzenia jedynie w krajach
o silnej pozycji banku centralnego i zaufaniu do instytucji publicznych.

W praktyce rzadko stosuje sie przedstawione powyzej modelowe strategie
polityki pienieznej. Zjawiskiem powszechnym jest opieranie polityki pienieznej
na dwoch lub wiecej celach, badz tez brak jednoznacznego jej sformutowania.
Dla przyktadu EBC (Europejski Bank Centralny) nie bedzie opierat swej
polityki pienieznej wytgcznie na celu bezposrednim. Co prawda Traktat
z Maastricht formutuje priorytetowy cel polityki pienieznej EBC jako
stabilno$¢ cen, jednak nie zawiera zadnych dodatkowych wyjasnien, co
znaczy stabilno$¢ cen. Do Rady Zarzadzajagcej EBC bedzie nalezata decyzja,
czy za cel przyjmie poziom inflacji, czy tez ustali posredni cel polityki
pienieznej, lub zastosuje elementy obu rozwigzan.

Najwiekszg swobode wyboru celu majg w swej polityce pienieznej kraje
charakteryzujgce sie ptynnym kursem walutowym i stabilnym poziomem
cen7. Mogag one wybra¢ bezposrednig strategie inflacyjng (Wielka Brytania,
Szwecja, Kanada, Australia), strategie kontroli agregatow pienieznych
(Szwajcaria, RPA), wybra¢ wiecej niz jeden cel (wspomniane juz wcze$niej
kraje nalezace do Unii Gospodarczej i Walutowej, tzw. Euro-11, Meksyk),
wreszcie stosowaé cele dyskrecjonalne, czyli polityke przystosowywania
dziatalnosci banku centralnego do potrzeb biezacej dziatalnosci (Stany
Zjednoczone, Japonia, Tajlandia).

Kraje, ktére nie majg ptynnych kurséw walutowych (lecz np.: zmienne
pasmo wahan, ustalone pasmo wahan, kurs staty), z reguly decyduja sie na
stabilnos¢ waluty jako gtéwny cel polityki pienieznej. Stabilnos¢ waluty jest
gtébwnym celem w polityce pienieznej Norwegii, Grecji, Danii, Wegier,
Wenezueli, Litwy, totwy, ale od tej reguty jest sporo wyjatkéw. Niektore
kraje, ktérych waluty nie majg kurséw ptynnych, stosujg strategie kontroli
agregatow pienieznych (Chiny, Rosja, Stowenia). Wiecej niz jeden cel
deklarujg banki centralne Stowacji, Turcji, Egiptu. Na strategie bezposredniego
celu inflacyjnego zdecydowaty sie: lzrael, Chile, Czechy i Polska.

Jak juz wspomniano, w praktyce niektdre strategie r6znig sie od zade-
klarowanych, zmierzajagc w kierunku wiecej niz jednego celu. Wybér strategii
polityki pienieznej tylko w ujeciu teoretycznym sprowadza sie do dylematu
»albo-albo”. W teorii dla skutecznego kontrolowania podazy pienigdza
nalezy zezwoli¢ na swobodne ksztattowanie sie kursu walutowego i vice
versa. W praktyce, wiele krajow, ktdre uznaly przyrost pienigdza za wiodacy

7 Por. G. Wojtowicz, Monetarna mapa $wiata, ,,Gospodarka”, 21.8.1999, nr 33.



cel polityki pienieznej, przywigzuje podobng wage do inflacji lub kursu
walutowego. Rowniez w krajach, ktore pierwszorzedng role przypisujg
stabilno$ci walutowej, nie ignoruje sie celu inflacyjnego.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze kontrole kursu walutowego stosuje
cze$¢ krajow nalezagcych do Unii Europejskiej, ktore nie weszty do Unii
Gospodarczej i Walutowej, np. Grecja, Dania. W ramach ERM Il (Exchange
Rate Mechanism Il) stabilizowane sg kursy miedzy euro a korong dunskg
i drachmg grecka. Wczesniej, przed utworzeniem UGW, utrzymywanie
statego kursu waluty narodowej wobec DEM byto celem polityki pienieznej
matych gospodarek, o duzym udziale handlu zagranicznego w dochodzie
narodowym: Belgii, Holandii, Austrii.

Dokonany przeglad roznych strategii polityki pienieznej oraz analiza
prowadzenia tejze polityki w krajach o zr6znicowanych gospodarkach
nasuwa wniosek, ze optymalna strategia nie istnieje. Na formutowanie
celéw polityki pienieznej, jak i na skuteczng jej realizacje wptywaja:

- charakter pozostatych rodzajow polityki gospodarczej, przede wszystkim
polityki fiskalnej i dochodowej,

- koniunktura zewnetrzna,

- globalizacja rynkoéw finansowych,

- inercja proces6w gospodarczych.

2. DYLEMATY POLITYKI PIENIEZNEJ W POLSCE
W LATACH DZIEWIECDZIESIATYCH

2.1. Ewolucja celow posrednich i operacyjnych w polityce pienieznej w Polsce
w latach dziewiecdziesigtych

W latach 1990-1997 polityka pieniezna w Polsce byta prowadzona przez
NBP na podstawie corocznych uchwat Sejmu. Dla przykiadu: w 1994 r.
uchwatg Sejmu cele polityki pienieznej na rok 1995 byly sformutowane
nastepujaco: 5% wzrost PKB oraz obnizenie rocznej inflacji do poziomu
17%. Obie wielkoSci zostaty jednak znacznie przekroczone: wzrost PKB
wyniost 7%, za$ inflacja 21,6%. Trudno$ci NBP z realizacjg celow byly
typowe dla lat 1990-1997. Odchylenia miaty zmienng skale i rézne kierunki,
cho¢ zdecydowanie dominowaty przekroczenia. Nie rzutowato to korzystnie
na budowe wiarygodnosci polskiego banku centralnego. Nalezy zaznaczyc,
ze niezrealizowanie celéw posrednich wynikato w duzej mierze z czynnikow
niezaleznych i zalezatlo od NBP. Do uwarunkowan niezaleznych od banku
centralnego nalezy zaliczy¢ niestabilnos$¢ instytucjonalng polskiej gospodarki
w latach dziewiecdziesigtych, ktéra powodowata z jednej strony problemy



ze stabilnoscig funkcji popytu na pienigdz, z drugiej za$ utrudniata kontrole
podazy pienigdza. Uwarunkowania zewnetrzne (szczegélnie pierwszej potowy
lat dziewiedédziesigtych) znacznie utrudniaty realizacje polityki pienieznej
w Polsce. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze podczas gdy kraje rozwiniete biorg pod
uwage .jedynie” takie zewnetrzne czynniki makroekonomiczne, jak: terms
of trade, kursy walut, popyt zagraniczny itp., Polska musiata uwzgledniac
czynniki dodatkowe, zwigzane z transformacjg systemowa: zakres wymienial-
nosci ztotego i zadituzenie zagraniczne.

Jak wida¢ wiec, w latach dziewiec¢dziesigtych, strategig polityki pienieznej
NBP byta triada celéw. Koncepcja ta osiagneta szczytowg faze w lalach
1996 1997, kiedy w ZaloZeniach polityki pienieznej zapisano: cel linalny
(planowany poziom inflacji podawany w ustawie budzetowej), cel posredni
(przyrost podazy pienigdza) oraz cel operacyjny (wielkosci dotyczace ksztat-
towania sie pienigdza rezerwowego).

Do roku 1998 cel inflacyjny byt wiec wyznaczany jedynie jako cel
finalny, ale nie jedyny. Rdwnolegle celem tym mogly byc¢ takie parametry,
jak: kurs walutowy, realny wzrost PKB, saldo bilansu ptatniczego.

W okresie 1990 1991 w Polsce stosowana byta strategia kontroli kursu
walutowego. Sztywny kurs walutowy z poczatku okresu transformacji byt
tzw. kotwicg antyinflacyjng (wprowadzenie tzw. nominalnej kotwicy polega
na zobowigzaniu oparcia polityki pienieznej na pewnej nominalnej wielkosci,
dzieki czemu mozna wyeliminowac¢ niebezpieczefAstwo gwattownego wzrostu
stopy inflacji. Oproécz kursu walutowego przykiadem kotwicy nominalnej
jest podaz pienigdza, cena ztota, nominalny produkt narodowy").

Wobec pogorszenia sytuacji w rachunku biezagcym bilansu ptatniczego,
otwarto$ci gospodarki na przeptywy kapitalowe oraz braku koordynacji
polityki pienieznej z fiskalng pojawita sie grozba zatamania procesu dezinflacji.
Polska odstgpita wiec od tej strategii. Witasciwie od tego momentu nie da
sie powiedzieé, ktory z wczesSniej opisanych modeli polityki pienieznej
Polska stosowata. Realizowana przez NBP w latach 1993-1997 strategia
polityki pienieznej nie mieScita sie¢ w zasadzie w zadnym z modeli, mimo
ze wykorzystywata pewne elementy kazdego z nich9 Byla to strategia
elastycznego dostosowywania polityki pienieznej do warunkéw makro-
ekonomicznych (w czym przypominata strategie just do it), ktorej przySwiecato
przyjete zatozenie trwatoSci procesu dezinflacji. Proces dezinflacji miat
nastepowac¢ konsekwentnie, stopniowo, dzieki czemu oczekiwania inflacyjne
tatwiej mogty dostosowac¢ sie do spadajgcej inflacji. Wskaznik inflacji

*R. Caves, J. Frankel, R. Jones, Handel ifinanse miedzynarodowe, PWE, Warszawa
1998, s. 664.

9 J. Osinski, Polityka pieniezna Narodowego Danku Polskiego w okresie 1993-1997.
Doswiadczenia i mozliwo$¢ wykorzystania przysztosci wnioskéw z nich piynagcych, ,,Bank
i Kredyt” 1999, nr 7-8.



podawany byt jedynie na najblizszy rok (punktowo), nikt nie ponosit
odpowiedzialno$ci za jego zrealizowanie. Wynikato to z wadliwego systemu
stanowienia polityki pienieznej: bank centralny nic byt w peini niezalezny,
cele polityki pienieznej formutowane w kolejnych Zatozeniach polityki
pienieznej byly czesto wypadkowg przetargéw politycznych w trdjkacie
Ministerstwo Finansow-Sejm-NBP. Rzad i Parlament miaty ponadto moz-
liwo$¢ ingerencji w niektére istotne instrumenty polityki pienieznej, jak:
kredyt dla budzetu i polityka kursu walutowego.

2.2. Bezposrednia kontrola inflacji nowg strategig polityki pienieznej w Polsce

Od 1998 r. zmienit sie radykalnie instytucjonalny proces podejmowania
decyzji w zakresie polityki pienieznej. Nowa Konstytucja i nowa Ustawa
o Narodowym Banku Polskim zagwarantowaty bankowi centralnemu niezalez-
no$¢. Wyrazem niezalezno$ci byto powotanie Rady Polityki Pienieznej, jako
kolegialnego i niezaleznego podmiotu polityki pienieznej. Rada skiada sie
z Prezesa NBP oraz 9 cztonkéw powotywanych na 6-letnig, nieodnawialng
kadencje. Rada ustala coroczne Zatozenia polityki pienigeznej. Kierujgc sie
przyjetymi zatozeniami, ustala wysokos$¢ stop procentowych, okresla zasady
operacji otwartego rynku, zasady i stopy rezerwy obowigzkowej bankéw
komercyjnych oraz podejmuje decyzje dotyczace polityki kursowej. Tak wiec
Rada Polityki Pienieznej stata sie gtdwnym podmiotem polityki pienieznej
panstwa. Kolejnym przejawem niezaleznosci NBP byt konstytucyjny zakaz
finansowania przez bank centralny deficytu budzetowego, co w praktyce
przetozy sie na poprawe warunkdw kontroli podazy pienigdza.

Zmiana systemu decyzyjnego w NBP stworzyta podstawy ku temu, by
realizowana polityka pieniezna byta przejrzysta i wiarygodna. Jest to
szczegdllnie istotne w perspektywie integracji z Unig Europejska.

Najwazniejszg decyzjg Rady Polityki Pienieznej bylo uchwalenie 23
wrzeénia 1998 r. Sredniookresowej Strategii Polityki Pienieznej na lata
1999 2003. Oznacza ona de facto nowe zasady prowadzenia polityki pienieznej.
Bedzie sie ona opiera¢ na bezposredniej kontroli inflacji. Rada uznata, ze
w obecnej sytuacji ekonomicznej, przy takich, a nie innych uwarunkowaniach
wewnetrznych i zewnetrznych, oraz wobec aspiracji Polski do cztonkostwa
w Unii Europejskiej, a w przysztosci w Unii Gospodarczej i Walutowej,
jest to strategia najlepsza. Rada tlumaczyta swg decyzje tym, iz dotychczasowa
strategia, tgczaca elementy kontroli kursu walutowego i kontroli przyrostu
podazy pienigdza, nie byta do konca skuteczna. Nie dato sie w pehi
realizowa¢ obu celow posrednich, w dodatku sprzecznych wobec siebie.
Ponadto rada uznata, ze rdwniez pozostate, modelowe strategie polityki



pienieznej nie bytyby najlepszym rozwigzaniem w obecnej sytuacji. Kontrola
kursu walutowego nie wydawata sie odpowiednig strategia wobec wy-
stepujagcych zaburzen na rynkach Finansowych. Ponadto wprowadzenie
statego kursu walutowego dokonatoby sie ,wbrew uwzglednianej dotad
logice stopniowego uptynniania kursu ztotego i mogtoby oddali¢ perspektywe
stabilnego wigczenia ztotego do systemu ERM 2”10 Z kolei kontrola
wielkosci agregatow pienieznych nie jest uzyteczna, gdy nie ma stabilnych
zwigzk6éw miedzy pienigdzem a inflacjg.

Konieczno$¢ skutecznego ograniczenia inflacji mozna uswiadomié sobie
poréwnujac stopy inflacji w roznych krajach zaliczanych do emerging
markets. Pod wzgledem tego wskaznika makroekonomicznego Polska zajmuje
koncowe miejsce. Szybkie ograniczenie inflacji konieczne jest wobec per-
spektywy cztonkostwa w Unii Europejskiej.

Decyzja Rady Polityki Pienieznej w sprawie Sredniookresowej Strategii
Polityki Pienieznej wywotata debate, czy rzeczywiscie jest to dla Polski
najlepsze rozwigzanie. Niektérzy ekonomisci dowodzg, ze Polska nie spetnia
warunkéw, jakie lezag u podstaw metody bezposredniej kontroli inflacji:
umiejetnosci budowania precyzyjnych prognoz inflacyjnych, rozpoznania
reakcji podmiotdw gospodarczych na zmiany stop procentowych, kont-
rolowania poziomu stép procentowych ksztattujagcych sie w gospodarce.
Przeciwnicy decyzji rady dowodza, ze dotychczas strategia bezposSredniego
celu inflacyjnego byta wprowadzana w wysoko rozwinietych krajach (Wielka
Brytania, Kanada, Nowa Zelandia), w warunkach niskiej (ok. 4 %) rocznej
inflacji. Celem strategii byto wiec raczej utrzymanie niskiego poziomu
inflacji niz jego osiaggniecie. Ponadto wieksze jest prawdopodobienstwo
trafnosci prognozy inflacyjnej przy jej niskim poziomie niz wysokim.
Z krajow przezywajgcych transformacje ustrojowgq jedynie Czechy wprowadzity
do polityki pienieznej strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Poniewaz
zrobity to dopiero na poczatku 1998 r., Polska nie bedzie mogta skorzystac
z ich doswiadczen.

Na mocy decyzji rady, bezposrednim celem polityki pienigeznej jest
obnizenie inflacji do poziomu ponizej 4% rocznie do roku 2003. Celem
dodatkowym jest wsparcie rozwoju nowoczesnego rynku finansowego.

Pierwszym problemem, jaki stoi przed wtadzami monetarnymi decydu-
jacymi sie na strategie bezposredniego celu inflacyjnego, jest zdefiniowanie
miary inflacji. Wynika to z tego, ze powszechnie znanymi miarami inflacji sa:

wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI),

- wskaznik cen producentéw (PPI),

- deflator PKG.

0 Uchwata Rady Polityki Pienieznej z dnia 23.1X.1998 r. W sprawie S$redniookresowej
strategii polityki pienieznej na tata 1999-2003, ,,Monitor Polski” 1998, nr 36.



Jednak wyliczony przy pomocy tych wskaznikow poziom inflacji moze
czasami znacznie sie roznié. Problemem jest kwestia dobr podatnych na
przejSciowe, czesto krotkookresowe wahania cen, wynikajace z zaburzen
podazy (zywno$¢, surowce). Zmiany cen tych débr wywotane szokami
podazowymi nie Swiadczg o inflacji, zatem polityka pieniezna nie powinna
na nie reagowa¢. Wydaje sie wiec, ze wiasciwy miernik tak powinien by¢
skonstruowany, by przy jego szacowaniu wyeliminowa¢ wzrost cen wynikajgcy
z szokéw niemonetarnych. Takg miarg jest wskaznik tzw. inflacji bazowej
(core inflation). Moze on by¢ liczony na kilka sposobdw. Najczesciej jest
to wskaznik CPIl oczyszczony z jednorazowych zmian cen administracyjnych,
z wptywu nagtych szokéw podazowych i sezonowego wpltywu zmian niektorych
cen. Ta miara prezentuje tylko te czes$¢ inflacji, ktéra jest bezposrednio
zwigzana z czynnikami monetarnymi, a wiec kontrolowanymi przez bank
centralny. Mimo ze indeks inflacji bazowej jest trudny do skonstruowania,
precyzyjniej wytycza prognozy inflacyjne na przysztos¢.

Wsrdd krajow, ktére stosujg bezposrednig strategie inflacji, tylko Szwecja,
Kanada i Hiszpania wykorzystujag wskaznik CPIl. Pozostatle kraje stosujg
mierniki inflacji bazowe;j.

Rada Polityki Pienieznej przyjeta za cel wskaznik CPIl. Decyzje swa
uzasadnita tym, ze ,taka miara inflacji stosowana jest powszechnie w polskiej
gospodarce od poczatku okresu transformacji i jest najsilniej zakorzeniona
w Swiadomosci spoteczenstwa sposrdd réznych wskaznikbw wzrostu cen”“.
Dalej rada argumentuje, ze o wyborze wskaznika CPl do wyznaczania
celéw inflacyjnych przesadza rdwniez ,specyfika czynnikéw kreujacych
wzrost cen w polskiej gospodarce - duzy udziat cen podlegajgcych wahaniom
sezonowym i cen posrednio lub bezposrednio administrowanych przez
panstwo” 12

Kolejnym problemem przy prowadzeniu strategii bezposredniego celu
inflacyjnego jest prognoza inflacyjna. Musi ona opiera¢ sie na mozliwie jak
najszerszym pakiecie informacji dotyczgacych stanu gospodarki. Prognoza
inflacyjna banku centralnego sporzadzana jest niezaleznie od prognoz
réznych osrodkéw badawczych i rzgdowych. Uwzgledniajac wasng prognoze
inflacyjng oraz obserwowane w przesztosci opOznienia czasowe (time lags)
miedzy zmiang instrumentu polityki pienieznej a reakcjag podmiotéw gos-
podarczych na te zmiane, bank centralny steruje wysoko$cig krotkoter-
minowych stdp procentowych.

Podstawowymi stopami procentowymi banku centralnego, w my$l Srednio-
okresowej Strategii Polityki Pienieznej, beda: stopa lombardowa (wyznaczajgca
gbrng granice stop rynku miedzybankowego oraz ogo6lny kierunek zmian

1 Ibidem.
2 Ibidem.



polityki pienieznej) oraz stopa referencyjna. Podstawowym instrumentem
oddziatywania NBP na system bankowy pozostang operacje otwartego
rynku. Rada zapowiedziata rowniez stopniowag modyfikacje systemu rezerw
obowigzkowych.

Uchwata RPP z wrze$nia 1998 r. definiuje Sredniookresowy cel polityki
pienieznej. Réwnolegle bedag jednak ustalane cele na kazdy rok. Zalozenie
polityki pienieznej na rok 1999, bedacy pierwszym rokiem realizacji Srednio-
okresowej Strategii Polityki Pienieznej, okresla cel inflacyjny w przedziale
8 8,5%. Z kolei w roku 2000 inflacja nie moze przekroczy¢ 5,4 6,8%
(wedtug Zatozen polityki pienieznej na rok 2000). Kazdorazowo, w przypadku
niezrealizowania celu inflacyjnego, RPP bedzie musiata uzasadni¢ przyczyny.
Dla przykitadu: niepowodzenie polityki pienieznej w 1999 r. RPP tlumaczy
interwencjami na rynku rolnym, wyzszymi ctami na artykuty zywnosciowe
oraz cenami paliw (wywotanych kilkunastoma podwyzkami w Polskim
Koncernie Naftowym).

Jest wiele zagrozen zwigzanych z wyborem bezposredniego celu inilacyjnego
jako strategii polityki pienieznej. Wynikajg one z m. in. z niedoskonatosci
procesu dostosowawczego cen i ptac w krotkim okresie. Skutkiem tego
zjawiska jest zmniejszanie produkcjild W krotkim okresie czasu istnieje
wymienno$¢ miedzy dynamika produkcji a stopg inflacji. Ponadto korzysci
netto dezinflacji zmniejszajg sie w miare jak inflacja osigga coraz nizszy
poziom. Stad pojawia sie problem, jaka dynamika procesu dezinflacji bedzie
optymalna dla danej gospodarki, przy jakim tempie dezinflacji koszty bedg
najmniejsze. Wsréd ekonomistéw pojawiajg sie poglady, ze z inflacjg nalezy
walczy¢ za wszelkg cene nie baczac na koszty oraz poglady przeciwne - ze
nie wolno zaniedbywac pozostatych parametréw ekonomicznych, nawet jesli
miatoby to spowolnié¢ proces dezinflacji. Dlatego decyzja o wprowadzeniu
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (co w praktyce oznacza diugo-
falowego celu inflacyjnego), oznacza trafne okreSlenie S$ciezki dezinflacji

czasu, tempa i przede wszystkim kosztéw. Nalezy pamieta¢, ze mimo iz
krajom, ktére na poczatku lat dziewiecdziesigtych wprowadzily strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, udato sie osiggna¢ stabilizacje cen, dokonaty
tego gtdéwnie dzieki ogo6lnoSwiatowej tendencji spadkowej cen i braku
szokéw podazowych.

Uwarunkowania, w jakich znalazta sie polska gospodarka, czynig pro-
wadzenie polityki pienieznej opartej na strategii bezposredniego celu in-
flacyjnego zadaniem trudniejszym niz w innych krajach.

Realizacja polityki pienieznej w Polsce narazona jest na wiele zagrozen.
Wynikajag one z tego, ze proces transformacji nie jest zakonczony, za$

B T. Kozak-Lisiecka, Korzysci wyznaczania celéw inflacyjnych, ,,Gospodarka Naro-
dowa” 1999, nr 7-8.



jednoczesnie Polska ma wiele zobowigzah miedzynarodowych, ktére wymuszajg
liberalizacje przeptywow kapitatlowych. Do gtéwnych zagrozen naleza:
szybki naptyw kapitatu zagranicznego przy ograniczonym stopniu ptynnosci
kursu walutowego, niski stopief monetyzacji gospodarki oraz wysoki
poziom deficytu sektora budzetowego.

Sukces nowej strategii polityki pienieznej zalezy od wielu warunkow.
Bardzo wiele zalezy od koordynacji polityki pienigeznej z fiskalng i dochodowag.
Niesp6jnos¢ tych polityk moze podwazy¢ wiarygodno$¢ zalozonego tempa
dezinfiacji.

Niewatpliwie wyzwaniem stojagcym przed NBP jest skuteczne ostabianie
oczekiwan inflacyjnych. W Polsce mozna juz méwi¢ o przyzwyczajeniu ludzi
do zycia z inflacjg. Inflacja towarzyszy nam bez przerwy od 1950 r.,
siegajgc Srednio poziomu 20% rocznie (lata 1950-1998). Po wielu latach
zycia z inflacjg i stosowania w szerokim zakresie mechanizméw indeksacyjnych,
przetamywaniu tej bariery stuzy¢ bedzie wiarygodnos$¢ prowadzonej polityki
pienieznej i jej publiczne wsparcie“l

Uwaza sie, ze najwieksze zagrozenia dla efektywnej realizacji polityki
pienieznej w Polsce stanowig:

- bardzo wysoki i narastajagcy stopien nadptynnosci sektora bankow
komercyjnych,

- wysoki poziom deficytu sektora budzetowego,

- trudnosci z wykorzystywaniem iloSciowych metod analizy zjawisk
pienieznych w warunkach krétkiego okresu rynkowego funkcjonowania
gospodarki polskiej.

Przyczyne nadptynnosci sektora bankowego upatruje sie w gwattownym
wzrodcie rezerw walutowych NBP. Z kolei przyrost rezerw walutowych nastgpit
w wyniku szybko rosnacej nadwyzki na rachunku obrotéw kapitatowych
bilansu ptatniczego. Nadwyzke te spowodowat gtéwnie naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych i portfelowych. Doprowadzito to do tego, ze nadptyn-
nos¢ polskiego sektora bankéw komercyjnych stanowi obecnie ok. 20% ich
aktywow, cho¢ jeszcze na poczatku lat dziewiecdziesigtych NBP byt ostatecz-
nym zrédiem ptynnosci dla sektora bankowego, a nie jego diuznikiem. Wzrost
nadptynnosci sektora bankowego zagraza stabilnosci polityki pienieznej, gdyz
kontrola stop procentowych przestaje by¢ jej skutecznym instrumentem.

Nadptynno$¢ ta, czyli zadtuzenie netto banku centralnego w bankach komercyjnych,
ogranicza efektywno$¢ instrumentéw polityki pienieznej, istotnie zwiekszajac koszty fiskalne
prowadzenia tej polityki, jak réwniez wywotujac wiele innych probleméw w zarzadzaniu
polityka pieniezng i bankiem centralnym1

U G. Wojtowicz, Strategia dla ztotego, ,,Bank” 1998, nr 11.
BB. Grabowski, Fundamentalne problemy polityki pieniezne] NBP, ,Bank i Kredyt

1999, nr 7-8.



Mozna przypuszczaé, ze bez specjalnych dziatann ze strony RPP, nad-
ptynnos$¢ sektora bankowego bedzie sie pogtebia¢, gdyz najprawdopodobniej
bedzie sie pogiebia¢ nadwyzka na rachunku kapitatlowym. Podstawg tych
przypuszczen jest proces przyblizania sie Polski do struktur europejskich,
proces prywatyzacji oraz postepujaca integracja polskiego rynku finansowego
z rynkami $Swiatowymi.

Realizacje celu inflacyjnego utrudnia dodatkowo fakt, ze w warunkach
polskiej gospodarki nie dochodzi do samoczynnego mechanizmu dostosowaw-
czego w ramach modelu Mundella-Fleminga. Model ten zaktada, ze w gos-
podarce otwartej miedzynarodowy przeptyw kapitatu zalezy wytgcznie od
réznic pomiedzy stopami procentowymi w Kkraju i za granicg. Proces
dostosowawczy za$ nie dopuszcza do trwatego odchylenia kursu walutowego
od poziomu S$redniookresowej rownowagi. Tymczasem w Polsce naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych w duzym stopniu wynika z transakcji
prywatyzacyjnych i nie ma zadnego zwigzku ze stopami procentowymi,
zalezy jedynie od decyzji rzadowych. Taki egzogeniczny naptyw kapitatu,
w warunkach ptynnego kursu walutowego, moze spowodowaé poczatkowo
aprecjacje ztotego (nawet rzedu 15-20%), doprowadzi¢ do pogorszenia
salda obrotéw biezacych, ale w dalszej kolejnosci nie nastgpi korekcyjna
deprecjacja, gdyz zapobiegnie jej dalszy naptyw kapitalu o wielkosci prze-
kraczajgcej potrzeby deficytu platniczego. Zagrozenie dla skutecznosci
polityki pienieznej powstanie, gdy w jakim$§ momencie skonfczy sie naptyw
kapitatlu zwigzanego z prywatyzacjg. Powstanie wowczas luka w bilansie
obrotéw biezacych i w efekcie nastgpi gwattowny spadek ztotego. Ekonomisci
upatruja w tym niekorzystnym zjawisku grozbe pojawienia sie Kkryzysu
boom-bust. Wydaje sie, ze logicznym wyjsciem z tej sytuacji bytoby do-
stosowanie skali transakcji prywatyzacyjnych z udziatem kapitatu zagranicznego
do potrzeb finansowania ,bezpiecznego poziomu deficytu obrotow biezacych
rzedu ok. 5%”16 Pojawia sie jednak pytanie, czy takie rozwigzanie me
oznacza kolejnego Sredniookresowego celu w polityce pienieznej - obok celu
inflacyjnego bytby nim bezpieczny poziom deficytu obrotéw biezacychlr.

PodkresSla sie, ze NBP powinien dazy¢ w realizacji polityki pienieznej do
Scistej kontroli przyrostu oficjalnych rezerw walutowych.

Wszelkie dziatania ze strony polityki pienieznej musza byé jednak wsparte szybkim
i zdecydowanym zwiekszeniem stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej. Szybkie wypracowanie
nadwyzki budzetowej i jej przeznaczenie na splate zadluzenia zagranicznego panstwa jest
jedynym przedsiewzieciem, ktére w obliczu zwiekszonego naptywu kapitatu zagranicznego
umozliwi polityce pienieznej realizacje jej podstawowego celu bez narazania gospodarki na
destabilizacje, wynikajacg z szybkiej aprecjacji waluty krajowej18

¥ D. Rossati, Lol Ikara?, ,Gazeta Bankowa” 2000, nr 4.
7 K. RybinAski, lkar na uwiezi, ,,Gazeta Bankowa" 2000, nr 6.
' B. Grabowski, op. cit



Stuszna wydaje sie teza, ze najwazniejsza obecnie dla sukcesu polityki
pienieznej jest jej elastyczno$¢ i wiarygodno$¢. Wiarygodno$¢ jest istotna
w polityce gospodarczej przede wszystkim dlatego, ze obniza koszty pro-
wadzenia polityki i zwieksza prawdopodobienstwo jej skutecznoscild Warun-
kiem niezbednym dla osiggniecia wiarygodnos$ci jest niezalezno$¢ banku
centralnego oraz oparcie polityki pienieznej na prawidtowo dobranych
celach. Zmiana instytucjonalna w dziedzinie stanowienia polityki pienieznej,
ktéra nastgpita w roku 1998, umozliwia, poprzez nadanie duzej niezaleznosci
bankowi centralnemu, speinienie pierwszej przestanki wiarygodnosci polityki
pienieznej. Stad wydaje sie, ze najwiekszym wyzwaniem dla NBP na
najblizsze lata bedzie realistyczne wyznaczanie celéw inflacyjnych. Stopien
realizacji celow Swiadczy bowiem o skutecznos$ci polityki pienieznej. Obecnie
kluczowe znaczenie nabiera skuteczno$¢ polityki pienieznej, nie za$ metoda
jej osiggania. W praktyce bowiem S$rodki dziatania bankéw nie roznig sie
miedzy sobg istotnie. Nie ma zatem optymalnie najlepszej strategii. Najlepszym
tego dowodem jest fakt, ze banki centralne cieszgce sie najwiekszg wiarygod-
noscig na Swiecie - Bundesbank i System Rezerwy Federalnej - prowadzity
zupetnie odmienne strategie polityki pienieznej.

Joanna Bogolebska

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 attempt to analyze the National 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.

BZ. Polanski, Wiarygodno$¢ banku centralnego a cele polityki pienieznej, ,,Bank
i Kredyt” 1998, nr 6.



