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Abstrakt: Strategia bezposredniego celu inflacyjnego, ktéra w ostatnich latach stosowana jest przez kilka-
dziesiat bankéw centralnych na Swiecie, wiaze si¢ z rezygnacja z wyznaczania celow posrednich polityki pie-
nigznej. Kraje Europy Srodowo-Wschodniej stanowia interesujacy przyktad stosowania strategii BCI w wa-
runkach réznych systeméw kursu walutowego (od kursu statego z dopuszczalnym pasmem wahai do kursu
ptynnego niezaleznego). Celem artykutu jest przestawienie zalozen teoretycznych strategii bezpoSredniego
celu inflacyjnego, wskazanie zaréwno korzysci, jak i potencjalnych zagrozefi ptynacych z przyjecia tej strate-
gii. Analiza empiryczna dotyczy poréwnania rezultatéw prowadzenia strategii BCI w krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej (Polska, Czechy, Stowacja, Wegry).

WPROWADZENIE

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego w ostatnich kilkunastu latach sta-
ta si¢ popularnym sposobem prowadzenia polityki monetarnej przez banki
centralne wielu krajéw na §wiecie!. Kraje Europy Srodowo-Wschodniej sta-
nowig interesujacy przyktad stosowania tej strategii w warunkach réznych
systeméw kursu walutowego — od rezimu kursu statego z dopuszczalnym pa-
smem wahan do rezimu kursu ptynnego niezaleznego.

Celem artykutu jest przestawienie zalozen teoretycznych strategii bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego, wskazanie zaréwno korzysci, jak i potencjalnych

' Wedtug oficjalnych danych MFW na koniec 2006 roku strategi¢ BCI prowadzito 27
krajow.
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zagrozen ptynacych z przyjecia tej strategii. Analiza empiryczna dotyczy po-
rownania rezultatéw prowadzenia strategii BCI w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (Polska, Czechy, Rumunia, Stowacja, Wegry).

Z AL.OZENIA TEORETYCZNE STRATEGIH BCI

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) wiaze si¢ z rezygnacjg
z wyznaczania celow posrednich polityki pieni¢znej i oznacza, ze bank cen-
tralny nie powinien by¢ zobowiazany lub wyraza¢ checi osiggania innych
celéw, ktére moga by¢ postrzegane jako konkurencyjne wzgledem celu in-
flacyjnego. W strategii BCI zadaniem banku centralnego jest prowadzenie
polityki monetarnej w taki sposéb, aby przyrost cen w $rednim okresie nie
przewyzszat okre§lonego, na ogét bardzo niskiego wskaznika inflacji2. Sci-
Sle rzecz biorac, bank centralny ustala cel inflacyjny, a nast¢pnie kontroluje
jego realizacje przez okresowo prowadzone prognozy inflacyjne. Kiedy ist-
nieje zagrozenie przekroczenia zatozonego celu inflacyjnego, bank central-
ny zwigksza restrykcyjno$¢ prowadzonej polityki pieni¢znej, poprzez pod-
niesienie stop procentowych w takim stopniu, w jakim jest to niezbgdne dla
osiagnigcia zatozonego celu’.

Masson i in. wymieniaja dwa warunki wstepne niezbedne do prowadze-
nia w danym kraju strategii bezposredniego celu inflacyjnego™:

1) niezalezno$¢ banku centralnego,

2) brak zobowiazan banku centralnego, dotyczacych poziomu kursu wa-
lutowego lub innej zmiennej nominalne;.

Warunek wystgpowania w danym kraju systemu ptynnego kursu waluto-
wego pojawia si¢ rowniez w teoretycznej analizie wlasciwosci strategii bez-
posredniego celu inflacyjnego dokonanej przez B. Bernake i in.>. W zasadzie
jest to warunek konieczny dla skutecznosci tak prowadzonej polityki pie-
ni¢znej. W praktyce gospodarczej zdarzajg si¢ co prawda kraje, ktore stosuja
strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego w systemach kurséw posrednich,
sq to jednak jednostkowe przypadki®. Ponadto po wprowadzeniu tej strategii
widoczna jest w tych krajach ewolucja w kierunku kurséw ptynnych.

2 A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce otwartej, PWNN, Warszawa 2008, s. 126.

3 M. Sobol, Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego w drodze do euro, CeDeWu,
Warszawa 2008, s.60.

4 P. Masson, M. Savastano, S. Sharma, The Scope for Inflation Targeting in Developing Coun-
tries, IMF Working Paper, WP/97/30, IMF 1997, s. 3.

> B. Bernake, T. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting - Lesson from the Inter-
national Experience, Princeton University Press, Princeton 1999, s. 4-6.

¢ W Polsce strategiec BCI wprowadzono jednak jeszcze w okresie stosowania kursu statego
w 1999 roku.
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Inni teoretycy dodaja kolejne elementy tej strategii. R. Kokoszczynski,
dokonujac analizy opracowan teoretycznych w tym zakresie, wymienia naj-
wazniejsze elementy strategii BCI”:

— publiczne oglaszanie §redniookresowego, skwantyfikowanego celu in-
flacyjnego;

— formalnoprawne przyjecie stabilnosci cen jako najwazniejszego diugo-
okresowego celu polityki pieni¢znej;

— wykorzystanie wielu wskaznikéw ekonomicznych w procesie podej-
mowania decyzji;

— zwigkszona przejrzystos$¢ strategii polityki pienigznej oparta na inten-
sywnej komunikacji z opinig publiczng i rynkami finansowymi (jej przed-
miotem sg cele i plany dziatan polityki pienigzne;j);

— zwigkszona odpowiedzialno$¢ banku centralnego za realizacje celéw
inflacyjnych.

KORZYSCI 1 ZAGROZENIA ZWIAZANE ZE STOSOWANIEM
STRATEGII BEZPOSREDNIEGO CELU INFLACYJNEGO

Strategia BCI, ze wzgledu na jej charakterystyczne cechy prowadzi do osia-
gnigcia przejrzystosci i wiarygodnosci banku centralnego®. Do zwigkszenia
przejrzystosci realizowanej polityki przyczynia si¢ przede wszystkim popra-
wa polityki informacyjnej banku centralnego, czyli sposobu komunikowania
si¢ ze spoleczeristwem. Natomiast wiarygodno$¢ wynika gléwnie z jasne-
go okreslenia celu inflacyjnego polityki monetarnej, ktory stanowi tzw. ko-
twice nominalna, i jest bardziej zrozumialy dla uczestnikéw zycia gospodar-
czego niz cele posrednie, np. szerokie agregaty pieni¢zne, stopy procentowe
czy kurs walutowy’. Wazna cecha strategii BCI jest fakt, iz nie narzuca ona
zelaznych regut reakcji na wystgpienia okres§lonych zjawisk w gospodarce,
zapewniajac znaczng elastyczno$¢ dziatan banku centralnego. Jednoczesnie
jednak ogranicza ona w pewien sposéb swobodg polityki pieni¢znej, nie da-
jac mozliwosci jej prowadzenia w sposéb niespdjny z realizowanym celem
finalnym.

7 R. Kokoszczynski, Wspdtczesna polityka pieniezna w Polsce, PWE, Warszawa 2004, s. 85.

8 M. Musielak-Linkowska, Cel inflacyjny w Polsce. Zatozenia i realizacja, CeDuWu Wydaw-
nictwa Fachowe, Warszawa 2007, s. 9.

® Wigcej na temat celéw posrednich polityki pienigznej czytaj w: M. Musielak-Linkowska,
op. cit., s. 26-32, P. Szpunar, Cele polityki pienieznej i jej skutecznosé, ,.Bank i Kredyt” 6/1998,
s. 71-80.

10°P. Szpunar, Skuteczna strategia polityki pieni¢znej w matej gospodarce otwartej — wybor
dla Polski, ,Bank i Kredyt” 7-8/2000, s. 120.
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Strategia bezposredniego celu inflacyjnego umozliwia bankowi central-
nemu wplyw na ksztaltowanie si¢ oczekiwann podmiotdw gospodarczych.
Pozwala takze spoteczenistwu na ,,uczenie si¢” zachowania podstawowych
zmiennych makroekonomicznych oraz reakcji na nie polityki monetarnej'!.

W literaturze przedmiotu obok wielu potencjalnych korzysci, zwiaza-
nych ze stosowaniem strategii BCI, pojawiaja si¢ takze liczne argumenty
przeciwko prowadzeniu polityki pieni¢znej opartej na tej strategii. Do naj-
wazniejszych zaliczy¢ mozna'?:

1) zbytnig sztywnos¢,

2) dopuszczanie zbyt wielu mozliwos$ci dziatan dyskrecjonalnych,

3) mozliwos¢ zwigkszenia cyklicznych wahan produkcji,

4) ryzyko obnizenia wzrostu gospodarczego,

5) mozliwo$¢ ograniczenia wiarygodno$ci banku centralnego, z powo-
du trudnosci realizacji celu inflacyjnego, zwlaszcza w warunkach dilugich
i zmiennych opdznien,

6) niezapobieganie dominacji fiskalnej,

7) zagrozenie niestabilno$cig finansowg z powodu stosowania wymaga-
nego dla skutecznosci tej strategii systemu kursu ptynnego.

Zagrozenia te wynikaja przede wszystkim z tego, ze kontrola wtadzy mo-
netarnej nad inflacja nie jest petna, gdyz inflacja zalezy od wielu czynnikéw,
w tym takich, na ktére bank centralny nie ma zadnego wptywu'. Problemem
jest takze kwestia opdZnien czasowych transmisji monetarnej, wszelkie po-
sunigcia banku centralnego odbijaja si¢ bowiem na poziomie inflacji dopiero
po uptywie kilku kwartatéw'*. Niektére badania pokazuja nawet, ze w wyni-
ku zmiany w polityce pieni¢znej inflacja spada dopiero po okoto 15-20 mie-
sigcach®. Do skutecznej realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjne-
go konieczna jest znajomosS¢ przez bank centralny mechanizmdéw transmisji
i dtugosci opdznien od zmiany polityki pieni¢znej do ich wptywu na procesy
realne, pienigzne i inflacj¢e. Bez dobrej znajomosci tych mechanizmoéw tra-
fienie w cel inflacyjny za pomoca instrumentow polityki pieni¢znej jest trud-
ne, a czasem nawet niemozliwe'®.

7. wprowadzeniem i stosowaniem w danym kraju strategii BCI wiaza
si¢ tez liczne dylematy'”: sformutowanie celu inflacyjnego punktowo czy
w postaci pasma (w przypadku wyboru pasma ustalenie jego optymalnej

" M. Jurek, P. Marszatek, Pieniqdz, polityka pieni¢zna i systemy kursowe. Wspdtczesne teorie
i rozwiqzania praktyczne, Wyd. AE, Poznan 2007, s. 27.

12 Tbidem, s. 28.

13 M. Musielak-Linkowska, op. cit., s. 9.

14 M. Sobol, op. cit., s. 61.

15 Szerzej na temat analizy mechanizméw transmisji w Polsce czytaj w: K. Rybinski, Wpiyw
polityki pienieznej na proces dezinflacji w Polsce, ,,Bank i Kredyt” 7-8/2000, s. 56-57.

16 K. Rybiriski, op. cit., s. 56.

7" A. Wojtyna, Szkice o polityce pieni¢znej, PWE, Warszawa 2004, s. 152.
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szerokosci); decyzja o tym, kto ogtasza cel inflacyjny; wyznaczenie wtasci-
wego horyzontu czasowego ogtaszanych celéw oraz odpowiedzZ na pytanie,
czy stuszne jest dokonywanie korekty celu w trakcie jego obowigzywania;
wybdr miary zmian cen.

STOSOWANIE STRATEGII BCI w krRAJACH EUrROPY
SRODKOWO-WSCHODNIE] — ANALIZA EMPIRYCZNA

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej strategia bezposredniego celu infla-
cyjnego najwczesniej zostata przyjeta w Czechach, krajem zas, ktéry ma najkrot-
sze do§wiadczenia ze stosowaniem tej strategii, jest Rumunia (od 2005 r.).
Strategia ta wprowadzana byla w warunkach réznych systeméw kursowych,

Tabela 1. Systemy kursowe w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej stosujacych stra-
tegie BCI

Data System kursu . .
. . . Zmiany w polityce kursu
Kraj wprowadzenia | walutowego w momencie
.. . .. walutowego
strategii BCI wprowadzenia strategii
Czechy | 1.01.1998r. system kursu plynnego b..
kierowanego
o od 28.11.2005 r. - ERM
implicite II - system statego kursu
. 1.10.1998 r. system kursu ptynnego y g
Stowacja - . walutowego
explicite kierowanego
z dopuszczalnym
1.01.2005 r. .
pasmem wahan +/- 1%
marzec 1999 r. —
rozszerzenie pasma
system petzajacego wahan do +/- 15%;
Polska LOLI9O9OT | cma wahaf +/- 12.5 % od 11.01.2000 —
system ptynnego kursu
walutowego
od pazdziernika 2001 r.
system pelzajacego — system statego kursu
Wegry 12.06.2001 r. pasma wahan +/- 15 % walutowego z +/- 15%
pasmem wahan
Rumunia | sierpiesi 2005, | SYStem kursu plynnego b.z.
kierowanego

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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w tych krajach mieliSmy réwniez do czynienia ze zmianami polityki kursu
walutowego. W tabeli 1 przedstawiono dat¢ wprowadzenia strategii BCI
oraz systemy kursu walutowego w okresie jej obowigzywania.

Wprowadzenie w styczniu 1998 r. w Czechach strategii bezpoSredniego
celu inflacyjnego nastapitlo w warunkach niestabilnej sytuacji na rynkach fi-
nansowych spowodowanej kryzysem walutowym w maju 1997 roku, w wy-
niku ktérego — po okresie stosowania systemu statego kursu walutowego
— zostal uptynniony kurs korony, nastapit tez wzrost inflacji i oczekiwan in-
flacyjnych'®. Poczatkowo zdecydowano si¢ na przyj¢cie wskaznika inflacyj-
nego w postaci inflacji netto, obliczanego poprzez wylaczenie ze wskaznika
CPI cen regulowanych i podatkéw posrednich. Wybér ten byt uzasadnio-
ny przede wszystkim 6wczesng skalg deregulacji cen'. Od kwietnia 2001 r.
jako odniesienie ustalono wskaznik CPI. Cele inflacyjne na lata 1998-2001
oglaszane byly przez bank centralny corocznie, nastepnie na okres 2002—
2005 1 2006-2009. Publikowano roéwniez kwartalne raporty o inflacji i pro-
gnozy inflacyjne. Prowadzona polityka pieni¢zna byta w duzym stopniu wia-
rygodna i udato osiagnaé czegs$¢ zaktadanych celow inflacyjnych (tabela 2).
Przyktad Czech wskazuje ponadto, ze w przypadku otwartej gospodarki bar-
dzo wazne jest od poczatku wprowadzenia strategii BCI budowanie wiary-
godnosci banku centralnego poprzez klarowne zatozenia oraz intensywng
komunikacj¢ ze spoteczenistwem i rynkami finansowymi?.

Na Stowacji strategia BCI prowadzona byta implicite od momentu wpro-
wadzenia systemu kursu ptynnego w pazdzierniku 1998 r. Bank centralny
prowadzit polityke walutowa ukierunkowang jedynie na ograniczenie nad-
miernych wahan kursu walutowego. Powodem wprowadzenia wowczas tej
strategii tylko domyS$lnie byla duza wrazliwo$¢ inflacji na niestabilny pro-
ces deregulacji cen, a takze mata przejrzystos¢ polityki monetarnej?'. Cel in-
flacyjny na okres ,,t+1” byt okre§lany w grudniu roku ,,t” i regularnie uaktu-
alniany w maju roku ,,t+17, od 2001 r. bank centralny publikowat réwniez
prognoze Srednioterminowg dla okresu ,,t+4”. W okresie 1998-2004 mieli-
Smy do czynienia z duzymi wahaniami inflacji (w 1999 r. nawet do 12%,
a w 2003 r. wzrosta ona do poziomu 7% z ok. 2% w 2002 r.). Od 2005 .,
kiedy to przyjeto explicite strategi¢ BCI i usztywniono kurs korony stowac-
kiej, wprowadzajac mechanizm ERM II, cel inflacyjny w postaci wskaznika

18 Szerzej na temat warunkéw wprowadzenia strategii BCI w Czechach czytaj w: J. Mac-
kiewicz-Lyziak, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego w Czechach, Polsce i na Wegrzech,
,.Ekonomista” 6/2007, s. 910.

19 Czytaj wigcej w: Ten Years of Inflation Targeting 19982007, National Czech Bank, March
2008, s. 2.

2 W. Coats (red.) Inflation Targeting in Transition Economies: The Case of Czech Republic,
Czech National Bank and International Monetary Fund 2000, s. 200-201.

2l Por. W. Przybylska-Kapusciriska, Polityka pieniezna nowych paristw cztonkowskich Unii
Europejskiej. Od transformacji przez inflacje do integracji, Wolters Kluwer, Warszawa 2007, s. 256.
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Tabela 2. Cele inflacyjne i ich realizacja w Czechach w latach 1998-2008

.. Inflacja na koniec Odchylenia
Rok Zatozenia (%) rokuj(%) - CPI (pkt. i)roc.)
1998 5,5-6,5 6,8 +0,3
1999 4,0-5,0 2,5 -1,5
2000 3,5-5,5 4,0 ok.
2001 2,0-4,0 4,1 +0,1
2002 2,0-4,0 0,6 -14
2003 2,0-4,0 1,0 -1,0
2004 2,0-4,0 2,8 ok.
2005 1,0-3,0 2,2 ok.
2006 3,0 +/-1,0 1,7 -03
2007 3,0 +/-1,0 5.4 +1,4
2008 3,0 +/-1,0 6,6 (IX 2008) +2,6

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego Banku Czech.

HICP ustalono na poziomie ok. 2% (tabela 3). Pozwolito to — pomimo nie-
osiagnigcia wszystkich zaktadanych celéw — na spetnienie kryteriow kon-
wergencji i przystapienie Stowacji do strefy euro (od 1 stycznia 2009 r.).

Tabela 3. Cele inflacyjne i ich realizacja na Stowacji w latach 2005-2008

.. Inflacja na koniec roku Odchylenia
Rok Zatozenia (%) (J% ) — HICP (pkt. groc.)
2005 3,5 +/-0,5 3,75 ok.
2006 pon. 2,5 3,7 +1,2
2007 pon. 2,0 2,5 +0,5
2008 pon. 2,0 4,5 (IX 2008) +2,5

Zrédto: jak w tabeli 2.

W Polsce strategia BCI zostata przyjeta, podobnie jak w Czechach i na
Wegrzech, w obliczu utraty skutecznos$ci przez dotychczas stosowang poli-
tyke pienigzng. Jednym z gtéwnych argumentéw za jej wprowadzeniem od
stycznia 1999 r. bylo dazenie do przelamywania oczekiwan inflacyjnych.
Efekty stosowania tej strategii przez Narodowy Bank Polski przedstawio-
no w tabeli 4. Wida¢ wyraznie, ze w catym okresie jej stosowania nie uda-
o si¢ ani razu osiagnaé¢ wskaznika inflacji odpowiadajacego zaplanowane;.
W tym czasie inflacja charakteryzowata si¢ co prawda duza zmienno$cia, ale
jednoczesnie polityka pieni¢zna realizowana w okresie 1999-2006 w znacz-
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nym stopniu przyczynita si¢ do spadku inflacji i przyczynita si¢ do stabiliza-
cji makroekonomicznej w Polsce®.

Tabela 4. Cele inflacyjne i ich realizacja w Polsce w latach 1999-2008

Rok Zatozenia (%) I?Oﬂiﬁj ?(;01 ? E?;I"C Odchylenia (pkt. proc.)
1999 8,0-18,5;6,6—7,8*% 9.8 +2,0
2000 54-68 8,5 +1,7
2001 5 O6,(/) —1%03 . 3,6 -24
U +/- 1,053,
2002 )] 0% 0,8 -1,2
2003 3,0+/- 1,0 1,7 -0,3
2004 2,5+/-1,0 4.4 +0,9
2005 2,5+/-1,0 0,7 -0,8
2006 2,5+/-1,0 1,4 -0,1
2007 2,5+/-1,0 4,0 +0,5
2008 2,5+/-1,0 4,5 (IX 2008) +1,0

* zmiana w marcu 1999 r.
** zmiana w czerwcu 2002 1.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Wegry, ktére zastosowaty strategi¢ BCI w potowie 2001 roku, w zwiaz-
ku z wprowadzeniem nowego ustawodawstwa o bankowoSci centralnej, sa
przyktadem realizacji tej strategii w warunkach statego kursu walutowego.
Cele inflacyjne wyznaczano w stosunku do wskaZnika CPI (patrz tabela 5),
jednoczesnie jednak bank centralny przyjat sprecyzowany cel kursowy (do
2003 r. Narodowy Bank Wegier podawat do publicznej wiadomoSci takze
pozadany poziom kursu forinta, po utracie wiarygodnos$ci polityki pieniez-
nej w 2004 r. dane te nie sa juz upubliczniane)*. Mimo takiego dualizmu ce-
16w prowadzonej polityki monetarnej udato si¢ osiagnac czgs$¢ zaktadanych
celow inflacyjnych®*. W takich warunkach jednak wtadze wegierskie wciaz
borykaja si¢ z wyborami — wynikajacymi z logiki niespdjnego tréjkata roz-
wigzaf systemowych — pomig¢dzy kontrolg kursu walutowego a realizacja za-
ktadanych celéw polityki pienig¢zne;j.

22 Na temat ewolucji polityki pienigznej NBP i jej skutecznosci czytaj w: M. Sobol, op. cit.,
s. 156-167.

2 Wiecej na temat polityki pienigznej Wegier w tym okresie czytaj w: ibidem, s. 309-321.

2 Szczeg6towa analizg dotyczaca stosowania strategii BCI na Wegrzech w latach 2001-2006
znalez¢ mozna w artykule: A. Csermely, I. Hamecz, G. Orban, The inflation targeting regime in
Hungary, Magyar Nemzeti Bank, //english.mnb.hu (17.11.2008).
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Tabela 5. Cele inflacyjne i ich realizacja na Wegrzech w latach 2001-2008

Rok Zatozenia (%) Inﬂaq?(yr: )a 1_((2;11136;0 roku Odchylenia (pkt. proc.)
2001 7,0 +/-1,0 6,8 ok.

2002 4,5 +/-1,0 4,8 ok.

2003 3,5+/-1,0 5,7 +1,2

2004 3,5+/-1,0 6,8 +2,3

2005 4,0 +/-1,0 3,6 ok.

2006 3,5+/-1,0 3.9 ok.

2007 3,0 +/-1,0 8,0 +4,0

2008 3,0 +/-1,0 6,3 (VIII 2008) +2,3

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Wegier.

Rumunia, ktéra w sierpniu 2005 r., w warunkach systemu ptynnego kur-
su kierowanego, przyjeta strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego, po-
dobnie jak wigkszos¢ krajow zastosowata wskaznik inflacji CPI oraz — poza
pierwszym rokiem stosowania tej strategii - cel w postaci pasma. Bank cen-
tralny od tego momentu ogtasza kwartalne raporty o inflacji, podaje réwniez
do wiadomosci spoteczenistwa prognozy inflacyjne. Dane w tabeli 6. pokazu-
ja ze poza rokiem 2006 nie udato si¢ ustabilizowac¢ dynamiki cen na pozio-
mie zgodnym z ogtaszanym celem. Trudno jednak w tym stosunkowo krot-
kim okresie ocenia¢ skuteczno$¢ prowadzenia strategii BCI w Rumunii.

Tabela 6. Cele inflacyjne i ich realizacja w Rumunii w latach 20052008

.. Inflacja na koniec roku Odchylenia
Rok Zatozenia (%) J (%) — CPI (pkt. groc.)
2005 7,5 8,6 +1,1
2006 5,0+/-1,0 49 ok.
2007 4,0 +/- 1,0 6,6 +1,6
2008 3,8 +/-1,0 7,3 (X 2008) +2,5

Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego Banku Rumunii.

Z.AKONCZENIE

Jak pokazuje powyzsza analiza, mimo podobieistw w zatoZeniach strategii
bezposredniego celu inflacyjnego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktére wybraty ten rodzaj strategii polityki pieni¢znej w réznych momen-
tach procesu transformacji, w samej realizacji strategii BCI zauwazy¢ moz-
na pewne réznice (wskaznik inflacji, horyzont czasowy). Widoczne sg takze
wyrazne réznice w prowadzonej polityce kursowej. Mimo iz w teorii zaktada
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si¢ niemozno$¢ realizacji strategii BCI w warunkach kontroli kursu waluto-
wego, w praktyce na Wegrzech oraz na Stowacji istniat dodatkowy cel ban-
ku centralnego w postaci kursu walutowego.

Wida¢ wyraznie, ze pomimo realizacji jedynie niewielkiej czgsci z za-
ktadanych celéw inflacyjnych w Czechach, Stowacji, na Wegrzech i w Ru-
munii, w Polsce za$ zadnego z oficjalnych celéw, te kraje osiagnety wyrazne
postepy w ograniczaniu inflacji.
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The Strategy of Direct Inflation Targeting — Eperiences
of the Countries of Middle-East Europe

Summary

This paper aims at presenting theoretical assumptions of the strategy of direct inflation targeting
as well as profits and potential threats stemming from the acceptance of that strategy. Empirical
analysis compares the results of implementation of the BCI strategy in the Central and Eastern
European countries (Poland, Czech Republic, Romania, Slovakia, Hungary).






