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DYLEMATY WYBORU STRATEGII POLITYKI PIENIEZNEJ
NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO W DRODZE
DO EUROPEJSKIEJ UNII MONETARNEJ

Celem strategicznym Polski jest integracja ze strukturami europejskimi.
Jednym z celow czastkowych jest wprowadzenie wspolnej waluty euro.
Zadaniem niniejszego artykutu jest przeanalizowanie mozliwych strategii
polityki antyinflacyjnej Narodowego Banku Polskiego w procesie przy-
stepowania Polski do Unii Europejskiej, a w dalszej kolejnosci do Europejskiej
Unii Monetarnej.

Warunkiem wprowadzenia wspo6lnej waluty w danym kraju jest spet-
nienie surowych kryteriow dotyczacych polityki monetarnej i fiskalnej.
Sg nimi:

1) niskie tempo inflacji, nic wieksze niz $rednia w trzech najlepszych
pod tym wzgledem krajach plus 1,5 punktu procentowego,

2) umiarkowana wysoko$¢ diugoterminowych stép procentowych, nie
wyzsza niz $rednia w trzech krajach o najnizszej inflacji plus 2 punkty
procentowe,

3) utrzymanie statego kursu waluty krajowej w stosunku do euro (do
kofAca roku 1998 w stosunku do ecu): staly kurs obecnie zezwala na
wahania w granicach + 15% od kursu parytetowego,

4) utrzymanie deficytu budzetowego na poziomie nizszym niz 3% PKB,

5) dtug publiczny nizszy niz 60% PKB lub przynajmniej szybko dgzacy
do tej granicy.

Zadaniem banku centralnego jest realizacja kryteriow monetarnych:
niskiej inflacji, stop procentowych oraz statego kursu walutowego. Istnieje
teoretycznie kilka strategii polityki pienieznej, ktére mogg doprowadzi¢ do
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niskiej inflacji. Ponizej pokrotce zostang omoéwione niektére z nich i ich
przydatno$¢ w warunkach polskich.

1. STRATEGIA KONTROLI PODAZY PIENIADZA

Strategia kontroli podazy pienigdza wynika w bezposredni sposob
z monetarystycznej teorii inflacji. Teoria ta zaktada, ze podstawowa przyczyna
inflacji jest wzrost liczby pienigdza przekraczajgcy wzrost mozliwosci wy-
tworczych gospodarki. Aby zapobiec pojawieniu sie inflacji, nalezy nakazac
wiadzom monetarnym osiggniecie okre$lonego stopnia przyrostu podazy
pienigdza. Bank centralny powinien doprowadzi¢ do sytuacji, zeby podaz
ta wzrastata z miesigca na miesigc lub, lepiej, z dnia na dzien w tempie
X% rocznie (x powinno miesci¢ sie pomiedzy 3 a 5%)".

Ma to zapewni¢ utrzymanie stabilnosci cen i ograniczenie zaktocen,
ktore pojawiajg sie, gdy podaz pienigdza wzrasta w sposob nierdwnomierny.
Stosowanie tej metody wymaga oczywiscie przyjecia zatozenia, ze popyt na
pienigdz, a w zwigzku z tym takze szybko$¢ jego krazenia, sg niezmienne,
albo ze zmieniajg sie bardzo powoli. W zwigzku z tym zaleca sie kontrolowac
ten agregat pieniezny, ktory jest najlepiej skorelowany z nominalnym
poziomem produktu krajowego brutto; zwykle jest to jeden z tzw. szerokich
agregatow.

W krajach, w ktérych wystepuje wysoka inflacja, nalezy zastosowaé
metode stopniowego zmniejszania tempa przyrostu podazy pienigdza. Bank
centralny powinien okresli¢é z duzym wyprzedzeniem planowane tempo
wzrostu agregatow monetarnych. Informacja na ten temat musi zostaé
podana do publicznej wiadomosci, tak zeby spoteczenstwo mogto dostosowaé
swoje zachowanie do nowych warunkéw. Ma to na celu zminimalizowanie
niekorzystnych efektéw zwigzanych z dezinflacjg. Bank centralny musi
oczywiscie osiggna¢ z géry wyznaczone cele, aby nabra¢ wiarygodnosci,
w wypadku bowiem niespetnienia tego warunku caly wysitek moze pojs¢
na marne. Za to konsekwentne stosowanie opisanej metody winno do-
prowadzi¢ do pokonania inflacji.

Opisywana metoda ma wiele zalet. Po pierwsze, bank centralny skupia
sie na prowadzeniu wewnetrznej polityki monetarnej i moze osiggna¢ niska
inflacje niezaleznie od wysokosci inflacji w innych krajach (kurs walutowy
jest oczywiscie w tym wypadku ptynny). Po drugie, idea wzrostu ilosci
pienigdza jest tatwo zrozumiata dla spoteczenstwa, ktére w zasadzie dosé

1 M. Friedman, A Program for Monetary Stability, Fordham University Press, New York
1959, s. 77-99.



szybko moze sie tez dowiedzie¢ o skutecznosci prowadzonej polityki.
Strategia ta promuje réwniez wiarygodno$¢ banku centralnego i pozwala
na ominiecie problemu niespdjnosci czasowej, czyli checi niespodziewanego
przyspieszenia inflacji.

Istniejg tez jednak pewne niedogodnos$ci w tej strategii. Opiera sie ona
na zatozeniu statoSci popytu na pienigdz w gospodarce. Jest to w zasadzie
w diuzszym okresie prawda. Badania2 przeprowadzone na podstawie danych
zebranych will krajach przez okres trzydziestu lat dowodzg, ze korelacja
pomiedzy tempem wzrostu podazy pienigdza i inflacjg jest réwna niemal 1
(waha sie od 0,92 do 0,96), a zatem popyt na pienigdz jest dos¢ stabilny,
lakze obserwacje3 przeprowadzone w poszczegdélnych krajach (Belgia,
Francja, Niemcy, Witochy, Holandia, Anglia) za lata 1980-1992 wskazuja,
ze w dtugim okresie popyt na pienigdz jest stabilny, cho¢ moga sie pojawic
krétkoterminowe zaktdcenia. Inne raporty4 dowodza, ze popyt na pieniadz
w skali calej Unii Europejskiej jest stabilniejszy niz w przypadku po-
szczegolnych krajow. Wynika¢ to moze z faktu, ze przemieszczanie kapitatu
pomiedzy krajami cztonkowskimi UE nie powoduje zmian podazy pienigdza
w catej strefie.

Sytuacja w niektorych krajach moze by¢ jednak odmienna. Na przykiad
w Stanach Zjednoczonych, z powodu pojawienia sie wielu innowacji finan-
sowych oraz deregulacji rynkéw finansowych, dotychczasowa zaleznos¢
pomiedzy podaza pienigdza a poziomem cen zatamata sie wyraznie. Wedtug
A. Estrelli i F. Mishkina5 dane dotyczace podazy pienigdza w tym kraju
od roku 1979 nie moga by¢é uzywane ani jako zmienne dostarczajace
informacji o przysztej inflacji, ani jako instrumenty polityki pienieznej.
Badacze ci sadza, ze moze to wynika¢ z faktu niskiej inflacji w omawianym
okresie. W takiej sytuacji przypadkowe zmiany w szybkoSci kragzenia
pienigdza majg dominujgcy wplyw na poziom cen. Za to w Kkrajach,
w ktérych podaz pienigdza wzrasta do$¢ szybko i inflacja jest wyzsza,
zakidcenia te majg mniejsze znaczenie i agregaty pieniezne mogg by¢ nadal
uzywane przy ustalaniu regut polityki antyinflacyjnej.

W krajach dokonujacych reform rynkowych szybko$¢ krazenia pienigdza
zmienia sie do$¢ znacznie. Zmiany sg spowodowane osiggnieciem stabilizacji
makroekonomicznej (szczeg6lnie obnizeniem inflacji) oraz liberalizacjg i in-
nowacjami finansowymi.

2 G. McCandless, W. Weber, Some Monetary Facts, Federal Reserve Bank of Minneapolis,
»Quarterly Review” 1995, No 3.

3 R. Filosa, Money Demand Stability and Currency Substitution in Six European Countries,
BIS Working Paper, November 1995, s. 27-28.

4 Follow the money, ,, The Economist”, z 8.08.1998.

5 A. Estrella, F. Mishkin, Is There a Role for Monetary Aggregates In the Conduct of
Monetary Policy?, NBER Working Paper, No 5845, Cambridge 1996.



Stabilizacja prowadzi do obnizenia szybkosci krgzenia pienigdza z kilku
powoddw. Pienigdz krajowy staje sie przy niskiej inflacji bardziej atrakcyjny
niz obce waluty i dobra rzeczowe. Nizsza inflacja powoduje mniejszg
niepewnos¢ co do kosztow posiadania waluty krajowej. Prawdopodobnie
wzrastajg tez op6znienia pomiedzy impulsami monetarnymi a wzrostem cen.

Innowacje finansowe prowadzg do wzrostu szybkoSci krazenia bazy
monetarnej, ale obnizajg szybko$¢ krazenia pienigdza og6tem. Pienigdz
bazowy krazy szybciej, gdyz potrzeba mniej gotowki dzieki rozwojowi
sposobéw ptlatnosci: czeki, karty kredytowe, bankomaty obnizajg zapo-
trzebowanie na gotéwke. Banki z kolei mogga tatwiej zarzadza¢ nadwyzkowymi
rezerwami z powodu rozwoju rynku pienieznego oraz systemu rozliczen
miedzybankowych. Obnizka poziomu rezerw obowigzkowych takze powoduje
wzrost szybkosci krgzenia pienigdza bazowego. Pienigdz ogdtem krazy
wolniej, gdyz konkurencja miedzy bankami prowadzi do realnego podwyz-
szenia oprocentowania depozytow (w szczeg6lnosci terminowych), co skutkuje
szybszym przyrostem oszczednosci bankowych niz wzrost PKB6.

Na przyktad w Chile i Meksyku7 szybkos$¢ krazenia pienigdza zmieniata
sie dos¢ szybko w okresie reform systemowych. Wiekszo$¢ zmian mozna
byto przypisa¢ wiasnie roznego rodzaju reformom finansowym.

Kolejng wadg opisywanej strategii jest niemozno$¢ doktadnego kont-
rolowania podazy pienigdza przez bank centralny. Bank moze w miare
doktadnie regulowaé¢ wysoko$¢ pienigdza rezerwowego, natomiast szersze
agregaty pozostajg poza jego bezposrednim oddziatywaniem. Jezeli wiadze
monetarne nie panujg catkowicie nad podaza pienigdza, to oczywiscie
kontrolowanie inflacji jest znacznie utrudnione. Zjawisko takie podrywa
rowniez zaufanie do banku centralnego: polityka pieniezna staje sie mniej
przejrzysta i wiarygodna, a w zwigzku z tym trudniej jg prowadzic.

Powyzsze zastrzezenia powodujg, ze kontrolowanie podazy pienigdza,
jako metoda zwalczania inflacji jest do$¢ rzadko stosowana. O ile w dtugim
okresie strategia ta moze da¢ dobre rezultaty, to w krotkim osiggniecie
zaktadanych celéw jest bardzo trudne.

Nalezy tez zauwazy¢, ze system ten wymaga utrzymywania piynnego
kursu walutowego; w przeciwnym razie konieczno$¢ dokonywania interwencji
na rynku walutowym sprawitaby, ze bank centralny miathy duze trudnosci
z kontrolg podazy pienigdza.

Jednym z niewielu bankéw, ktéry stosowat polityke kontroli podazy
pienigdza byt niemiecki Bundesbank. Oficjalnie strategia ta zostata wpro-
wadzona w zycie w 1974 r. i byla uzywana az do chwili wprowadzenia

6 G. Hoggarth, Introduction to Monetary Policy, Handbooks in Central Banking No 1,
Bank of England, London 1996.

1 P. Arrau, J. Gregorio, Financial Innovation and Money Demand: Theory and Empirical
Implementation, The World Bank, Washington 1990, s. 24-26.



wspolnej europejskiej waluty euro w roku 1999. W praktyce jego polityka
réznita sie w znacznym stopniu od klasycznego modelu statego wzrostu
podazy pienigdza zaproponowanego przez Miltona Friedmana. Zaktadany
przyrost podazy pienigdza zmieniat sie w kazdym roku. Cel na rok nastepny
byt zwykle ustalany w grudniu. Wielko$é tego przyrostu wynikata z ilos-
ciowego rownania podazy pienigdza i byfa ustalana wedlug nastepujacej
formuty (wszystkie wartosci wyrazone w procentach):

AM = AP + AY+ AV

gdzie:
AM - przyrost podazy pienigdza,
AP - spodziewany wzrost cen,
AY - wzrost potencjalnego produktu krajowego brutto,
AF - zmiana w szybkosci krazenia pienigdza.

Podaz pienigdza byla mierzona za pomocg wskaznikow, ktore zmienialy
sie z uptywem czasu. Na poczatku byta to podaz pieniadza banku central-
nego, od roku 1988 za$ szeroki agregat M3 (w skltad ktérego wchodzi
gotéwka, rachunki biezgce i terminowe do czterech lat oraz depozyty
oszczednosciowe).

Bundesbank ustalit, ze w diugim okresie inflacja AP powinna wynosi¢
dwa procent, co byto uznane za poziom gwarantujgcy stabilno$¢ cen.
Poniewaz jednak w momencie inauguracji nowej polityki pienieznej inflacja
byta dos¢ wysoka, ustalono, ze w S$rednim okresie celem jest osiggniecie
inflacji czteroprocentowej. Bank dopuszczat tez mozliwo$¢ jednorazowego
przekroczenia wskaznika wzrostu cen, jesli wynikatlo to z niedajgcych sie
unikna¢ negatywnych szokdéw po stronie podazowej; do takich czynnikéw
nalezaty kryzysy naftowe oraz proces zjednoczenia Niemiec.

Kolejnym elementem wplywajagcym na ustalenie przyrostu podazy pienigdza
byt przyrost potencjalnego produktu krajowego AY. Ostatnim elementem
decydujagcym o wustaleniu przyrostu pienigdza byta oczekiwana zmiana
szybkosci krazenia pienigdza AF!

Tak wyliczana wielkos¢ AM byta celem polityki pienieznej banku
w nastepnym roku. Dopuszczalne byly odchylenia od okreslonego celu
w wysokosci jednego punktu procentowego w goére lub w dét. W praktyce
bank wielokrotnie dopuszczal do przekroczenia granic zakreslonego przez
siebie celu zaréwno w gore, jak i w dot. Jezeli takie przekroczenie nastepowato
w gore, zwykle nastepowata silna reakcja powstrzymujgca przyrost podazy
pienigdza. Przy przekroczeniach w d6t Bundesbank nie rozluzniat jednak
polityki monetarnej zbyt szybko. Dziatania te sprawity, ze polityka antyin-
flacyjna charakteryzowata sie bardzo duzg skutecznoscia, bank zdobyt za$
duzg wiarygodnos¢ jako straznik silnego pienigdza.



Jak wynika z powyzszych rozwazan, pomimo formalnego przywigzania
do kontroli podazy pienigdza, w praktyce Bundesbank stosowat metode
nieco zblizong do strategii bezposredniego celu inflacyjnego (omowionej
w dalszej czesci artykutu). Polityka Bundesbanku pozwalata dos$¢ elastycznie
reagowa¢ na zmiany w sferze popytu na pienigdz oraz zaburzenia w sferze
realnej, nie tracac z pola widzenia gtéwnego celu: ograniczenia inflacji8

Polskie doswiadczenia dotyczace kontroli podazy pienigdza jako metody
ograniczania wzrostu cen nie sg zachecajgce. Narodowy Bank Polski
corocznie ustalat dopuszczalne przyrosty podazy pienigdza jako posredni
cel kontroli wzrostu cen. Zatozony przyrost miat doprowadzi¢ do realizacji
przyjetego wskaznika inflacji (por. tab. 1).

Tabela 1

Przyrost podazy pieniadza w Polsce w latach 1990-1998: planowane i faktyczne wielkosci

(mld PLN)
Przyrost podazy
pienigdza 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Przyrost 15,5- 27,4- 30,4-
planowany 41 8,5 12,7 150 -16,9 17,1 23,0 -28,6 -35,7
Przyrost
rzeczywisty 10,3 9,0 15,0 14,8 21,4 26,9 30,5 39,9 44,3

Zr6dto: Z. Polanski, Polityka pieniezna w drugiej potowie lat 90. Biezgce problemy
i strategiczne wyzwania, Materiaty i Studia NBP, z. 72, Warszawa 1998, s. 11 oraz dane NBP.

Dane za rok 1990 obejmujg podaz pienigdza krajowego, a od 1991 do
1998 r. podaz pienigdza og6tem. Wynika z nich, ze w praktyce przyrost
zwykle byt znacznie wiekszy od zatozonego. Trudnosci z kontrolg podazy
wynikaty z réznych przyczyn: koniecznosci finansowania deficytu budzetowego
przez NBP, znacznego naptywu dewiz i idgcych za tym interwencji na rynku
walutowym, silnej ekspansji kredytowej bankéw komercyjnych. Czynniki te
sprawiaty, ze bank centralny nie byt w stanie monitorowaé ilosci pienigdza
w gospodarce.

Dodatkowo w latach 1996-1997 NBP prébowat zastosowaé kontrole
podazy pienigdza rezerwowego jako cel operacyjny polityki pienieznej.
W 1996 r. podaz pienigdza bazowego miata wzrosngé¢ o 7,0, a wzrdst o 5,8
mld PLN. W 1997 r. wielkosci te wyniosty odpowiednio 6,6 i 81 mld PLN
(dane przytoczone za NBP). Zatem takze w tym wypadku nie udato sie
osiggng¢ zaplanowanych celow.

" F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting: Lessons from Four Countries, NBER Working
Paper, No 6126, Cambridge 1997.



Nalezy zauwazy¢, ze wzrost podazy pienigdza pozostawat w bardzo
luznym zwigzku ze wskaznikiem inflacji (por. tab. 2).

Tabela 2
Wskaznik inflacji a zmiany podazy pienigdza w Polsce w latach 1990-1999 (w %)

Wyszczegbélnienie 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Inflacja 2493 60,4 443 37,6 295 216 185 132 86 9,8

Przyrost podazy
pienigdza og6tem 1004 36,9 575 360 382 349 293 291 251 195

Przyrost podazy
pienigdza krajowego 4029 502 573 288 387 502 344 288 285 198

Przyrost podazy
pienigdza rezerwowego 1817 47,4 346 178 229 446 20,6 238 26,7 -1,5

Zrdodto: opraé, wiasne na podstawie danych NBP

Dane te Swiadczg, ze ortodoksyjna metoda zwalczania inflacji nie jest
najlepszym sposobem na osiggniecie w Polsce niskiego tempa wzrostu cen.
Bank centralny zrezygnowat z niej od roku 1999, kiedy to zaczeto stosowaé
strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Podaz pienigdza jest w niej tylko
jednym z wielu wskaznikéw branych pod uwage przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych polityki monetarnej.

2. POLITYKA STALEGO KURSU WALUTOWEGO

Kolejng strategia ograniczania inflacji jest polityka statego kursu walu-
towego. Jest ona dos$¢ czesto stosowana zardwno w krajach rozwinietych,
jak i w gospodarkach przechodzgcych transformacje systemowg. Polega na
powigzaniu kursu waluty krajowej z kursem waluty duzego kraju charak-
teryzujgcego sie niskag inflacjg. Strategia ta, jesli jest konsekwentnie stoso-
wana, pozwala w niezbyt dtugim okresie na osiggniecie takiej samej stopy
wzrostu cen, jak w kraju, z ktérego pochodzi obca waluta. Metoda ta jest
szczegllnie zalecana, je$li istnieje silne uzaleznienie gospodarcze matego
kraju od duzego, np. poprzez znaczagcag wymiane handlowg czy pozys-
kiwanie kapitatu na zagranicznym rynku. Czesto polityke taka przyjmuja
kraje, ktérych witasna waluta stracita wiarygodno$¢ z powodu wysokiej
inflacji. Dla nich jedynym wyjsciem jest ,zaimportowanie” tej wiarygodno-
§ci z zagranicy.



Metoda statego kursu walutowego ma wiele zalet. Dzieki niej ceny débr
importowanych sag state, co bezposrednio przyczynia sie do obnizania napieé
inflacyjnych. Staty kurs, jesli jest wiarygodny, obniza oczekiwania inflacyjne
do poziomu inflacji obowigzujacego w duzym kraju. Polityka ta jest poza
tym tatwo zrozumiata dla wiekszosci obywateli i bardzo tatwa do skont-
rolowania, gdyz kurs walutowy jest ustalany na rynku finansowym niemal
przez caty czas. Oczywiscie, zalety te ujawniajg sie jedynie wtedy, gdy
wiadze monetarne prowadzace te polityke sg wiarygodne, tzn. gdy spoteczen-
stwo spodziewa sie, ze bedg przestrzegaly ustalonych zasad. Powszechne
oczekiwanie dewaluacji powoduje, ze metoda taka nie bedzie skuteczna,
gdyz rynek bedzie spodziewat sie wyzszej inflacji.

Oprocz zalet strategia ta ma tez kilka wad. Nalezy do nich niemoznos$¢
prowadzenia wiasnej polityki monetarnej. Trzeba zwroci¢ uwage, ze w tym
systemie bank centralny traci calkowicie autonomie w prowadzeniu tej
polityki. Polityka stdp procentowych musi by¢ skoordynowana z polityka
kraju - emitenta waluty. Wynika to z ponizej omdwionych przestanek.

Jesli bank centralny bedzie prowadzit ekspansywng polityke pieniezna,
to wzro$nie podaz pienigdza i spadng krotkoterminowe stopy procentowe.
Spadek stép spowoduje odptyw waluty obcej z kraju, bo lokaty krajowe
beda mniej optacalne od zagranicznych. Odptyw kapitatu spowoduje pod-
wyzszenie stop na rynku. Z kolei interwencje prowadzone na rynku walu-
towym spowodujg spadek podazy pienigdza, bo bank centralny bedzie
sprzedawat dewizy za walute krajowg. A zatem efekty impulsu monetarnego
zostang szybko zlikwidowane. Jes$li bank centralny bedzie konsekwentnie
probowat stosowaé te metode, to po pewnym czasie utraci wszystkie
rezerwy dewizowe.

Przy restrykcyjnej polityce pienieznej wystapig zjawiska odwrotne. Pod-
wyzka stép procentowych i poczatkowy spadek podazy pienigdza doprowadzg
do naptywu kapitatu z zagranicy. Dodatkowe dewizy zostang wymienione
na pienigdz krajowy. W sumie te dwa zjawiska dadzg obnizke stép procen-
towych. Prdba sterylizacji efektow interwencji walutowej (czyli zakupu
walut), np. poprzez sprzedaz obligacji banku centralnego, doprowadzi do
kolejnej podwyzki stép i ponownego naptywu waluty obcej. Proces ten
bedzie trwat dopoty, dopoki stopa procentowa bedzie utrzymywana na
poziomie wyzszym niz za granicg.

Jak widaé, system ten nie pozwala na autonomie polityki pienieznej;
musi by¢ ona podporzadkowana polityce kraju, z ktdrego pochodzi waluta.
Dany kraj nie moze odpowiedzie¢ na ewentualne niekorzystne wydarzenia
zachodzace w jego gospodarce. Z drugiej strony musi by¢ podporzadkowany
decyzjom monetarnym kraju, z walutg ktérego jest zwigzany. W zwigzku
z tym musi tez ponosi¢ negatywne konsekwencje wypadkéw zachodzacych
w tamtym kraju, nawet gdy nie dotyczg go one bezposrednio.



Nalezy tez zwréci¢ uwage na mozliwos¢ spekulacyjnego ataku na walute
krajowg. Jesli dealerzy w bankach ocenig, ze waluta jest przewartosciowana,
zaczng jg sprzedawaé. Bank centralny, aby nie dopusci¢ do dewaluacji,
bedzie musiat znaczaco podnie$¢ stopy procentowe. Podniesienie stép bedzie
jednak mogto mie¢ negatywny wplyw na gospodarke: obnizy¢ produkcje
i spowodowac bezrobocie. Jesli nap6r spekulantéw bedzie zbyt silny, nie
pozostanie nic innego jak zdewaluowa¢ walute9.

W warunkach polskich oczywistym rozwigzaniem byloby powigzanie
kursu ztotego z euro. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na kilka trudnosci
zwigzanych z tg metodg ograniczenia inflacji.

Po pierwsze, trudno okresli¢ wiasciwy poziom kursu wymiany. Kurs
ztotego jest ptynny dopiero od kwietnia roku 2000 i jego rynkowy poziom
moze obecnie nie mie¢ wiele wspdlnego z diugookresowym poziomem
réwnowagi. Jezeli ustalony sztywny kurs waluty krajowej bytby zbyt wy-
soki, grozitoby to odptywem walut za granice zarbwno poprzez pogorszenie
salda obrotow biezacych - spadek eksportu i wzrost importu, jak i poprzez
gwattowne wycofanie sie z rynku finansowego inwestoréw zagranicznych.
Prawdopodobienstwo takiego scenariusza jest trudne do okreslenia, nie
wydaje sie jednak zbyt wysokie. Wynika to z faktu, ze oficjalne aktywa
rezerwowe NBP na koniec grudnia 2000 r. wynosity 27,5 mld USD,
czyli ok. 29,6 mld euro lub 1139 mld PLN wedtlug Owczesnego kursu.
Podaz pienigdza rezerwowego wynosita w tym czasie 48,8 mld PLN,
a zobowigzania z tytutu operacji otwartego rynku nie przekraczaty 34
mld PLN (dane za NBP). Poréwnanie tych liczb Swiadczy o tym, ze
bank centralny nie miatby najmniejszych probleméw z obrong tak wy-
znaczonego kursull,

Ustalenie kursu waluty krajowej na zbyt niskim poziomie réwniez
miatoby swoje wady. Spowodowatoby ono, ze import bytby zbyt drogi,
natomiast sztucznie zawyzytoby wysoko$¢ eksportu. Drogi import i duza
optacalno$¢ produkcji eksportowej obnizytyby presje konkurencyjng na
producentéw krajowych i umozliwityby podnoszenie cen. Proces ten trwathy
dopoty, dopdki wzrost cen krajowych nie spowodowatby zblizenia realnego
kursu walutowego do poziomu zblizonego do kursu wynikajagcego z parytetu
sity nabywczej. Jesli poczatkowa rodznica pomiedzy kursem oficjalnym

9 Wiecej o metodzie statego kursu walutowego: M. Bruno, High inflation and the nominal
anchors of an open economy, Essays in International Finance No 182, Princeton University,
Princeton 1991, s. 21-23; F. Mishkin, International Experiences with Different Monetary Policy
Regimes, NBER Working Paper No 6965, Cambridge 1997, s. 2-12; F. Mishkin, Strategies
for Controlling Inflation, NBER Working Paper, No 6122, Cambridge 1997, s. 11-19.

10 Zaktadajac, ze NBP dopuscitby do gwattownego spadku podazy pienigdza bazowego,
co wydaje sie niemozliwe ze wzgledu na konieczno$¢ olbrzymiego wzrostu stép procentowych
w takich warunkach.



a kursem wynikajagcym z parytetu bytaby dos$¢ znaczna, to skala inflacji
w kraju musiataby by¢ réwniez duza.

Drugim argumentem przemawiajagcym za utrzymaniem ptynnego kursu
ztotego do euro (i innych walut) jest fakt, ze znaczna czes¢ polskiego
zadtuzenia oraz importu jest wyrazona w dolarach USA. Staty kurs w stosun-
ku do euro nie chronitby przed wahaniami kursu USD i mogacymi z nich
wynikng¢ negatywnymi konsekwencjami.

Trzecim argumentem przemawiajgcym przeciwko wprowadzeniu statego
kursu do euro jest spodziewany duzy naptyw walut do Kkraju z tytutu
transakcji prywatyzacyjnych. Staty kurs prowadzitby do koniecznosci zakupu
tych walut przez NBP, wzrostu podazy pienigdza rezerwowego oraz koniecz-
nosci sterylizacji tego wzrostu poprzez operacje otwartego rynku, co znacznie
utrudnitoby prowadzenie polityki monetarnej.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze obecnie kurs walutowy powinien
pozosta¢ w Polsce ptynny. Staty kurs w stosunku do euro nalezy wprowadzi¢
dopiero na dwa lata przed spodziewang data wstgpienia do Europejskiej
Unii Monetarne;j.

3. STRATEGIA ZARZADU WALUTA

Szczeg6lnym przypadkiem polityki statego kursu walutowego jest wprowa-
dzenie zarzadu walutg (currency board). Jest to ekstremalna forma kursu
statego. Taka strategia ograniczenia inflacji byta uzywana gtéwnie przez byte
kolonie brytyjskie po drugiej wojnie Swiatowej, ale stala sie tez bardzo
popularna w latach dziewieédziesigtych w krajach reformujacych swoj system
gospodarczy. Wprowadzity jg m. in. Argentyna, Butgaria, Estonia i Litwa.

Gtownymi cechami zarzadu walutg sg:

1) ustalenie statego kursu waluty krajowej do waluty zagranicznej
- podobnie jak w normalnym rezimie stalego kursu walutowego,

2) prawo kazdego podmiotu do wymiany dowolnej sumy waluty krajowej
(gtéwnie banknotow) na walute zagraniczng na kazde zadanie,

3) diugotrwate zobowigzanie do przestrzegania tego systemu, zwykle
zapisane w ustawie o banku centralnym1lL

W zwigzku z drugim warunkiem bank centralny ma obowigzek kupowac
i sprzedawac pienigdz krajowy od innych podmiotéw, a co sie z tym wiaze,
musi mie¢ odpowiednio wiele obcej waluty, aby méc ja wymieni¢ na walute
krajowg. W idealnej sytuacji rezerwy walutowe muszg by¢ rowne, albo

il A. M. Guide, The Role of the Currency Board in Bulgaria's Stabilization, IMF Policy
Discussion Paper, April 1999, s. 5.



nawet wyzsze od podazy pienigdza rezerwowego (bazy monetarnej MO).
W takim wypadku, nawet gdyby wszyscy posiadacze waluty krajowej chcieli
sie jej pozby¢, wiadze monetarne nie miatyby ktopotow ze spetnieniem tego
zadania.

Gtéwnym powodem wprowadzenia zarzadu walutg w ostatnich latach
byto fiasko innych metod ograniczania inflacji i catkowita utrata wiarygodnosci
przez banki centralne krajow przystepujacych do tego systemu. Inflacja
siegata kilku tysiecy procent rocznie (Argentyna, Butgaria) i nie byto innego
sposobu na jej pokonanie.

System ten ma wiele zalet. Strategia zarzadu walutg uniemozliwia
prowadzenie dyskrecjonalnej, ekspansywnej polityki monetarnej, ktéra to
polityka w krajach adaptujgcych nowy system doprowadzita wczesniej do
katastrofy finansowej (poprzez finansowanie deficytu budzetowego lub
finansowanie systemu bankowego). Metoda ta ustala tatwg do obserwacji
zasade prowadzenia polityki pienieznej.

Powyzsze zasady powodujg, ze bank centralny oraz waluta krajowa
odzyskuja wiarygodnos¢, gdyz kazdy podmiot wie, ze zawsze moze wymienic¢
posiadane pienigdze krajowe na walute obcg po ustalonym kursie (nie grozi
zatamanie kursu walutowego, jak w przypadku normalnego kursu statego).
Prowadzi to do wzrostu popytu na walute krajowg (nie trzeba postugiwaé
sie walutami obcymi), a takze do wzrostu rezerw dewizowych.

System zawiera w sobie elementy automatycznie go stabilizujgce; kazdy
odptyw kapitatu za granice powoduje spadek podazy pienigdza w kraju,
wzrost stop procentowych, a co za tym idzie, powr6t kapitatu.

Wprowadzenie zarzadu walutg prowadzi zwykle do bardzo szybkiego
spadku stopy inflacji i stop procentowych do poziomu poréwnywalnego
z obowigzujagcym w kraju, z ktérego pochodzi waluta zagranicznal2 Na
przyktad w Butgarii, ktora powigzata swojg walute z markg niemiecka,
inflacja w pierwszym kwartale 1997 r. wynosita 2040,4% (w skali roku). Po
wprowadzeniu zarzagdu walutg w lipcu 1997 r. inflacja spadta do 13%
w potowie 1998 r. i do 1% pod koniec tego roku. Podstawowa stopa
procentowa banku centralnego spadta z maksymalnego poziomu 200% do
5,6% w pazdzierniku 1998 r. Rynkowe stopy procentowe niemal zaraz, od
chwili wprowadzenia reformy, spadty do poziomu niemieckiegol3.

Badaniald dowodza, ze system zarzadu walutg dostarcza lepszych wynikow
w walce z inflacjg niz zwykty system kursu sztywnego. Kraje stosujgce pierwszg

12 Poziom jest podobny, ale nie identyczny, poniewaz inflacja zalezy od zmian cen débr
podlegajacych wymianie handlowej (tradables) oraz niepodlegajgcych wymianie (non-tradahles).
Ceny pierwszych sg state, ale drugich moga sie zmieniac.

13 A. M. Guide, The Role..., s. 19.

14 A. Ghosh, A. M. Guide, H. Wolf, Currency Board: The Ultimate Fix?, IMF Working
Paper, No 8, Washington 1998.



metode mialy inflacje przecietnie nizszg o 4 punkty procentowe rocznie.
Rdznica wynikata przede wszystkim z wiekszego spadku tempa krazenia
pienigdza, co sugeruje, ze antyinflacyjne korzysci wynikajg przede wszyst-
kim z wiekszej wiarygodnosci systemu (zaufania do statoSci przyjetych
regut).

Metoda wymusza réwniez ograniczenie deficytu budzetowego, gdyz nie
mozna go sfinansowa¢ przez kredytowanie sie budzetu w banku centralnym.

Strategia zarzadu walutg ma tez pewne wady. Pierwszg z nich, nieunik-
niong, jest brak autonomii polityki monetarnej. W zwigzku z tym bank
centralny nie moze reagowac na niekorzystne wydarzenia w gospodarce ani
poprzez zmiane stop procentowych, ani poprzez zmiane kursu walutowego.
Ograniczenia tego nie da sie usungé, bo wiasnie pozbawienie wtadz monetar-
nych mozliwosci dyskrecjonalnego dziatania jest jednym z powoddéw stoso-
wania omawianego modelu.

Przyktad Litwy $wiadczy, ze zachowanie pewnych elementéw polityki
dyskrecjonalnej w gestii banku centralnego prowadzi do obnizenia wiarygod-
nosci catego systemu. Gdy podjeto kilka decyzji tagodzacych polityke
monetarng, pojawily sie pogtoski o dewaluacji waluty, co doprowadzito do
paniki na rynku finansowym. Przywrécenie wiarygodnosci litowi wymagato
potem utrzymywania przez diugi czas stép procentowych na wysokim
poziomiels

Brak elastycznosci okazat sie szczegdlnie niekorzystny dla gospodarki
Argentyny w czasie kryzysu w Meksyku. Ogdlny spadek zaufania do
rynkow latynoamerykanskich spowodowat gwattowny odptyw kapitatu
takze z Argentyny. System zarzadu walutg zostat utrzymany duzym kosztem:
spadfa podaz pienigdza, wzrosty stopy procentowe, znacznie wzrosto bez-
robociel6.

W rezimie zarzadu walutg bank centralny nie jest w stanie petni¢ funkcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji, gdyz nie moze emitowac pienigdza nie
majacego odpowiedniego pokrycia w rezerwach walutowych. Pewnym roz-
wigzaniem moze by¢ utrzymywanie nadmiaru walut, ktére mogtyby stuzyc
ewentualnemu podtrzymaniu plynnosci systemu bankowego, ale jest to
rozwigzanie do$¢ drogie.

Ograniczenia te prowadzg do ponizszych wnioskow.

Zarzad walutg powinien by¢ wprowadzany tylko w tych krajach, ktore
miaty powazne problemy =z inflacjg. Inne kraje powinny znalezé mniej
ucigzliwe metody zwalczania tego zjawiska. System jest szczeg6lnie odpowiedni

15 W. Camard, Discretion with Rules? Lessons from Currency Board Arrangement in
Lithuania, IMF Paper on Policy Analisys and Assessment, March 1996.

16 J. Williamson, Features and Implications of Currency Boards: Thoughts about the
Argentine Situation, [w:] Currency Boards and External Shocks. How Much Pain, How Much
Gain?, ed. G. Perry, The World Bank, Washington 1997.



dla matych, otwartych gospodarek, $cisle powigzanych z jednym partnerem
gospodarczym.

Brak mozliwosci reagowania polityki pienieznej na negatywne szoki
powoduje, ze catkowite koszty dostosowania muszg wystagpi¢ po stronie
realnej gospodarki. Aby te straty byly jak najmniejsze, rynek pracy musi
by¢ bardzo elastyczny, w szczegolnosci ptace powinny by¢ ,gietkie w dé+” 17.

Przy wprowadzaniu tego systemu nalezy rowniez ustali¢ kilka kwestii
technicznych. Jedng z nich jest wybdr waluty petnigcej funkcje kotwicy:
najlepiej, jesli jest to waluta kraju, z ktorym utrzymuje sie ozywiong
wymiane handlowg. Kurs wymiany musi by¢ ustalony na poziomie zapew-
niajagcym catkowite pokrycie zobowigzan banku centralnego posiadanymi
rezerwami. Spos6b wyliczenia wysokosci rezerw oraz zobowigzan musi by¢
dostosowany do specyfiki poszczegdlnych krajéow. Poza tym kurs winien
wyrazaé sie ,,okraggtg” liczba, np. 1000 lew za jedng marke niemiecka lub
1 peso za jednego dolara. Bank centralny musi mie¢ duzo gotéwki w swoich
kasach (zaréwno krajowej, jak i zagranicznej), aby mdéc bez problemu
wymienia¢ waluty w obie strony18

W polskich warunkach stosowanie zarzadu walutg byloby teoretycznie
mozliwe (oczywiscie z euro jako waluta bazowa). Posiadane przez bank
centralny aktywa rezerwowe na koniec grudnia 2000 r. wynosity 113,9 mlid
PLN (czyli 25,6 mld USD lub 26,2 mld euro). Gtéwne zobowigzania NBP
to: pienigdz rezerwowy - 48,8 mld PLN, operacje otwartego rynku - 34
mld PLN, zobowigzania wobec sektora budzetowego - 9,8 mld PLN.
Zatem rezerwy z naddatkiem pokrywaly zobowigzania banku centralnego.
Pozostajg jednak nierozwigzane problemy opisane wczesniej przy omawianiu
»Zwyktego” statego kursu walutowego. Trudno ustali¢c wiasciwy poziom
wymiany zlotego do euro. Jezeli kurs bedzie zbyt niski, to przez pewien
czas inflacja w Polsce bytaby wyzsza niz w Unii Europejskiej. Z kolei
ustalenie kursu zbyt wysokiego prowadzitoby do odptywu rezerw dewizowych
z kraju. Przy niemozno$ci zwiekszenia podazy pienigdza i wzroscie stdp
procentowych caty szok musiataby wzig¢ na siebie sfera realna gospodarki.
Grozitoby to, przy nieelastycznym rynku pracy, gwaltownym wzrostem
bezrobocia. Mimo prostoty i zachecajgcych doswiadczen innych krajéw nie
wydaje sie zatem, aby metoda ta byla najlepszym sposobem ograniczenia
inflacji w Polscel9

n W. Corden, Dilemmas of Currency Board, [w:] A. Ghosh, A. M. Guide, M. Wolf,
Currency Board...

18 C. Enoch, A. M. Guide, Making a Currency Board Operational, IMF Paper on Policy
Analisys and Assessment, 1997.

19 Strategie jeszcze radykalniejsza od zarzadu waluta zaproponowali A. S. Bratkowski
i J. Rostowski (Zlikwidowa¢ ztotego, ,,Rzeczpospolita” z 6-7.03.1999 r.), ktérzy postulowali
szybka, catkowitg likwidacje ztotego i zastgpienie go przez euro.



4. STRATEGIA BEZPOSREDNIEGO CELU INFLACYJNEGO

Ostatnig z prezentowanych metod polityki pienieznej banku centralnego
jest strategia bezposredniego celu inflacyjnego. Polityke bezposredniego celu
inflacyjnego (BCIl) jako metode zwalczania inflacji zaczeto stosowaé na
poczatku lat dziewiecdziesigtych w krajach rozwinietych gospodarczo (m. in.
w Nowej Zelandii, Wielkiej Brytanii, Kanadzie, Szwecji). Wynikio to
gtownie z braku sukceséw klasycznej polityki monetarnej, zakladajgcej
kontrole inflacji przez kontrolowanie podazy pienigdza. Z powodu licznych
innowacji finansowych zatamaty sie dotychczasowe, wzglednie state zaleznosci
pomiedzy podazag pienigdza a wzrostem cen czy nominalng wielkoscig
produktu krajowego brutto. Popyt na pienigdz zaczat waha¢ sie w sposéb
nieprzewidywalny.

W zwiagzku z tym rzady i banki centralne postanowity przesta¢ skupiac
sie na kontrolowaniu poszczeg6lnych agregatow monetarnych, a postawic
sobie za cel bezposrednie kontrolowanie wskaznika inflacji.

Zatozenia omawianego wariantu polityki pienieznej s teoretycznie
bardzo proste. Bank centralny ma za zadanie osiggngC okreslony cel
inflacyjny. Aby temu sprosta¢, sporzgdza prognozy dotyczace inflacji w przy-
sztosci. Jesli prognozy wskazujg, ze inflacja bedzie odbiega¢ od zatozonego
celu, bank centralny jest zobowigzany podja¢ dziatania zmierzajace do
powrotu gospodarki na wyznaczong S$ciezke inflacyjng. Bank ma prawo
stosowaé wszystkie instrumenty znajdujace sie w jego dyspozycji, jesli tylko
uzna je za odpowiednie. Gtdwne elementy wchodzace w skiad strategii BCI
sg nastepujace:

1) publiczne ogtoszenie Srednioterminowych celow inflacyjnych w ujeciu
liczbowym,

2) instytucjonalne zobowigzanie do: a) utrzymywania stabilnosci cenowej,
jako podstawowego, diugoterminowego celu polityki pienieznej, b) do
osiaggniecia celu inflacyjnego,

3) zredukowanie roli celéw posrednich, np. wzrostu podazy pienigdza,

4) wzrost przezroczystosci polityki monetarnej dzieki lepszemu poinfor-
mowaniu rynkéw finansowych i spoteczenstwa o planach i celach dziatania
0s0b odpowiedzialnych za prowadzenie polityki pienieznej,

5) wzrost wiarygodnosci bankéw centralnych dzieki osiggnieciu celow
inflacyjnych20.

W praktyce pojawiajg sie jednak liczne watpliwosci, gdy dochodzi do
ustalenia szczeg6tdw i konkretnych rozwigzan w poszczegélnych panstwach.
Najwazniejsze problemy pojawiajgce sie w zwigzku z wprowadzeniem BCI
zostaly omdéwione ponizej.



Istotne ktopoty wynikajg z niespojnosci pomiedzy BCI a innymi celami
polityki pienieznej. W szczegdlnosci nie jest mozliwe w dtuzszym okresie
jednoczesne kontrolowanie kursu walutowego oraz poziomu inflacji - cele
te sg wobec siebie konkurencyjne w rezimie BCI. Klopotliwe moze by¢ tez
osiggniecie zatozonego celu inflacyjnego w wypadku zbyt ekspansywnej
polityki fiskalnej: wzrost dtugu publicznego moze powodowac oczekiwania
przysztej inflacji, co w krotkim okresie utrudnia dziatalnos¢ banku centralnego.

Wazna grupa zagadnien pojawia sie przy definiowaniu samego celu:
okresu, w jakim cel ma by¢ osiggniety, poziomu pozadanego wskaznika
inflacji, wyboru odpowiedniego wskaznika oraz szerokosci dopuszczalnego
przedziatu wahan inflacji.

Przy wprowadzeniu strategii BCI nalezy zdecydowac czy przez stabilnos$¢
cen rozumie sie w zasadzie niezmienny poziom cen, czy tez niskg inflacje.
W praktyce wiekszo$¢ krajow jako cel ustalita pewien przedziat wzrostu cen
(wyzszy od zera), w ktdrym powinien pozostawa¢ wskaznik inflacji w diugim
okresie. Powodem tego jest gtdwnie fakt, ze oficjalny wskaznik zwykle jest
wyzszy od ,,prawdziwego” wzrostu cen, co wynika z wprowadzania nowych
dobr, zmian jako$Sciowych i kupowania przez konsumentéw tarniszych dobr
pomiedzy oficjalnymi zmianami zawartosci koszyka débr i ustug konsum-
pcyjnych.

Jednym z trudniejszych zadahA przy wprowadzaniu BCI jest wybor
odpowiedniego wskaznika wzrostu cen towaréw i ustug. Ze wzgledu na
dobrg znajomos¢ i popularno$¢ w spoteczenstwie stosuje sie zwykle indeks
cen konsumpcyjnych (CPIl), cho¢ lepszym wskaznikiem bytby zapewne
deflator produktu krajowego brutto. W wiekszosci krajow nie stosuje sie
czystego wskaznika CPI, lecz wskaznik inflacji bazowej, tzn. oczyszczonej
z wptywu wahan czynnikéw najbardziej zmiennych.

Aby zrealizowac zatozony cel inflacyjny, bank centralny musi dysponowaé
dobrymi modelami, pozwalajagcymi przewidzie¢ inflacje. Ze wzgledu na fakt
wystepowania dlugich opo6znieA miedzy zastosowanymi $rodkami polityki
monetarnej a efektami inflacyjnymi, bank powinien dziata¢ zanim w gos-
podarce pojawi sie presja inflacyjna. Odpowiednie prognozy inflacyjne sg
zatem niezbedne do prawidtowego prowadzenia polityki pienieznej. Prognozy
te winny by¢ formutowane na podstawie dostatecznie dlugich szeregow
danych historycznych, ktére pozwolg na oszacowanie wiarygodnych zaleznosci
pomiedzy réznymi zmiennymi. Prognozy te nalezy publikowaé, aby zwiekszy¢
wiarygodnos$¢ i przejrzystos¢ dziatania banku centralnego. W praktyce tylko
banki centralne Nowej Zelandii i Wielkiej Brytanii podajg swe przewidywania
do publicznej wiadomosci, inne kraje przekazujg tylko szczatkowe informacje
na ten temat2L

2 Wiecej na temat technicznych aspektéw wprowadzenia bezposrednich celéw inflacyjnych
w G. Debelle, Inflation Targeting in Practice, IMF Working Paper, No 35, Washigton 1997;
F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting....



Strategia bezposredniego celu inflacyjnego ma wiele zalet w poréwnaniu
z konkurencyjnymi metodami ograniczania inflacji. W przeciwienstwie do
polityki statego kursu walutowego pozwala sie skupi¢ na wewnetrznych
uwarunkowaniach polityki monetarnej i zostawia miejsce do dziatania
w wypadku szokow pojawiajacych sie w gospodarce krajowej. Umozliwia
réwniez ominiecie probleméw wynikajgcych ze zmian w szybkosci krazenia
pienigdza, gdyz nie musi polega¢ na zatozeniu o statosci zwigzku miedzy
podaza pienigdza a wysokoscig inflacji. Strategia ta zezwala bankowi
centralnemu (a nawet wymaga od niego) na wykorzystanie wszelkich do-
stepnych informacji przy wybieraniu konkretnych instrumentéw polityki
pienieznej.

Strategia BCI jest dla wiekszosci spoleczenstwa tatwiej zrozumiata niz
polityka polegajgca na osigganiu okreslonego poziomu podazy pienigdza,
zwlaszcza po ostatnich, nieprzewidywalnych zmianach w szybkosci krazenia
pienigdza obserwowanych w wielu krajach.

Jasno przedstawiony cel inflacyjny powoduje wzrost wiarygodnosci
banku centralnego, gdyz pozwala na unikniecie prowadzenia nadmiernie
ekspansywnej polityki pienieznej. W wielu wypadkach banki centralne
ulegaty politycznej presji ze strony rzaddw i prowadzity zbyt ekspansywng
polityke pieniezng pozwalajagcg na krotkookresowe podniesienie poziomu
produkcji i spadek bezrobocia, kosztem wzrostu inflacji. Dziatalno$é taka
utwierdzata spoteczenstwo w przekonaniu, ze bank nie traktuje swej misji
ograniczania wzrostu cen w spos6b priorytetowy, a zatem powodowata
wzrost oczekiwan inflacyjnych. Strategia BCl zmusza bank do skupienia sie
na jego podstawowym zadaniu: kontrolowaniu inflacji w diugim okresie,
a nie na walce z bezrobociem, co skutkuje wzrostem wiarygodnosci i utatwia
walke z inflacja.

Nalezy pamieta¢, ze ustalony cel inflacyjny musi mie¢ szanse realizacji.
W przypadku, gdy spoteczeAstwo zorientuje sie, ze rzeczywisty wskaznik
wzrostu cen przekroczy zapowiadany, dojdzie do utraty wiarygodnos$ci przez
bank centralny oraz do niewiary w skuteczno$¢ modelu BCI2

Jedng z najwiekszych zalet strategii BCI jest poprawienie przejrzystosci
polityki pienieznej. Wiadze i spoteczenistwa krajéw stosujagcych te metode
sg regularnie informowane o celach i ograniczeniach polityki monetarnej,
wysokosci celow inflacyjnych i czynnikach je determinujgcych, dziataniach
zmierzajacych do urzeczywistnienia tych celéw, przyczynach dla ktérych nie
osiggnieto zatozonych rezultatow.

Informacje te pozwalajg zredukowaé niepewno$¢ dotyczaca przysziej
polityki monetarnej, wysokosci stop procentowych i inflacji, a zatem

2 J. Green, Inflation Targeting: Theory and Policy Implications, IMF Working Paper,
No 65, Washigton 1996.



utatwiajg planowanie w sektorze prywatnym i pozwalajg na lepszg ocene
optacalnosci inwestycji.

Wzrost przejrzystosci prowadzi do wzrostu wiarygodnosci polityki pieniez-
nej. Bank osiggajacy zatozone cele inflacyjne zdobywa poparcie ze strony
spoteczenstwa, dzieki czemu staje sie bardziej niezalezny od wiadz publicznych
i, co wazniejsze, tatwiej moze prowadzi¢ polityke pieniezna.

Oprocz zalet, bezposredni cel inflacyjny ma tez pewne wady. Niektorzy
ekonomisci uwazajg, ze zobowigzanie banku centralnego do obnizenia
inflacji prowadzi do wzrostu wiarygodnosci, obnizenia oczekiwan inflacyjnych
i co za tym idzie, mniejszych kosztow spowodowanych przez dezinflacje.
Badania23 dowodza jednak, ze tak nie jest. Oczekiwania inflacyjne nie
obnizajg sie natychmiast po przyjeciu strategii BCI; nie ma tez dowoddw,
ze wystepuje wéwczas mniejsza strata w produkcie krajowym brutto wyni-
kajgca z dezinflacji. Bezrobocie musi przejsciowo wzrosng¢ przy redukcji
inflacji, ale w diuzszym okresie wraca do naturalnego poziomu.

Kolejng wadg jest fakt, ze inflacja to zjawisko trudne do doktadnego
prognozowania zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie. W zwigzku z tym
pojawiajg sie dwa problemy. Po pierwsze, poniewaz wystepujg dtugie
opdznienia pomiedzy dziataniami podjetymi przez wladze monetarne a ich
oddziatywaniem na inflacje, to przy matej przewidywalnosci inflacji nietatwo
bedzie osiggna¢ okreslony cel. Po drugie, jesli inflacja nie daje sie przewidzie¢
doktadnie, a zatem nie moze byC¢ precyzyjnie kontrolowana, to trudno
oceni¢, czy bank centralny zrobit wszystko, aby wypetni¢ swoje zadanie
- przez co jego wiarygodno$¢ moze ucierpie¢. Problem ten moze byc¢
rozwigzywany gtownie poprzez opracowywanie coraz lepszych modeli inflacji.
Nalezy takze zwrdéci¢ uwage, ze w krajach przywigzujgcych wage do niskiej
inflacji, zjawisko to jest tatwiej przewidywalne24.

Inni badacze krytykuja strategie BCl ze wzgledu na wystepujaca, ich
zdaniem, sztywno$¢ tego modelu, ktéra nie pozwala bankom centralnym
dziata¢ w wypadku zaistnienia nieprzewidzianych okolicznosci. Wydaje sie
jednak, ze polityka BCI nie jest politykg zwigzang regutami w Scistym
tego stowa znaczeniu. Oczywiscie, jej zasadg jest osiggniecie okreslonego
celu inflacyjnego, a nie zmniejszanie bezrobocia czy przyspieszanie tempa
wzrostu. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze sposob dojscia do tego celu moze
by¢ bardzo rézny: bank centralny powinien uwzgledniaé mozliwie najwiecej

23 T. Laubach, A. Posen, Some Comparative Evidence on the Effectivness of Inflation
Targeting, Federal Reserve Bank of New York Paper, No 14, 1997.

24 B. Bernake, F. Mishkin, Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?,
NBER Working Paper, No 5893, Cambridge 1997.

25 B. Friedman, K. Kutlner, A Price Target for U.S. Monetary Policy? Lessons from the
Experience with Money Growth Targets, ,,Brooking Papers on Economic Activity” 1996.

26 Politykg zwigzang regutami jest np. ustalenie z gory statego wzrostu podazy pienigdza
i utrzymywanie tego tempa bez wzgledu na okolicznosci, tak jak zalecali to monetarysci.



informacji i stosowaé najlepsze dostepne mu Srodki, aby wykona¢ swoje
zadanie.

Poza tym omawiana strategia zezwala na znaczng doze polityki dyskre-
cjonalnej27. Banki centralne moga reagowaé¢ na zmiany w dochodzie i fluk-
tuacje na kilka réznych sposobdw: poprzez wspominane juz wytgczenia ze
wskaznika inflacji zmian cen spowodowanych przez szoki podazowe; sto-
sowanie dos$¢ szerokich przedziatow, w ktérych moze wahaé sie inflacja;
zmiane celéw inflacyjnych w wypadku pojawienia sie niekorzystnych okolicz-
nosci zewnetrznych. Podsumowujac: polityka bezposredniego celu inflacyjnego
nie jest klasyczng polityka zwigzang regutami, nie jest tez catkowicie
dyskrecjonalna - stanowi pewne zestawienie obu modeli28.

Po zaprezentowaniu teoretycznych zatozen polityki bezposredniego celu
inflacyjnego mozna przedstawi¢ wyniki, jakie osiagnety kraje stosujace te
metode ograniczania wzrostu cen.

Ogolnie rzecz ujmujac, mozna uzna¢, ze kraje, ktore wprowadzity
strategie bezposredniego celu inflacyjnego odniosty sukces. Inflacja w tych
panstwach pozostaje pod kontrolg, w granicach zakreslonych we wczesniejszych
ustaleniach. Przekroczenia zatozonego celu sa rzadkie i zwykle bardzo
niewielkie. Nie mozna przypisa¢ tego co prawda jedynie nowej polityce,
gdyz inflacja spadia takze w wielu krajach stosujagcych inne metody ogra-
niczania wzrostu cen. Omawiane gospodarki odnotowaly jednak wieksze
tempo dezinflacji niz pozostate kraje na poréwnywalnym poziomie rozwoju
gospodarczego. Jest to tym wiekszy sukces, ze podejmowane wczesniej
dziatania zwykle zawodzity i tempo wzrostu cen byto znacznie wyzsze niz
u partnerow gospodarczych. Sugeruje to, ze metoda BCI jest szczegodlnie
dobra dla krajéw, ktérym brakuje wiarygodnosci w walce z inflacja.

Nie ma tez dowodow, ze dezinflacja spowodowata diugoterminowe
straty w gospodarce. W wiekszosci krajow na poczatkowym etapie walki
z inflacja bezrobocie co prawda wzrosto, ale pdzniej zrownato sie z wy-
stepujagcym w innych rozwinietych gospodarkach. W diuzszym okresie
poprawit sie tez klimat inwestycyjny i perspektywy diugoterminowego wzrostu.

Bioragc pod uwage takze inne zalety strategii BCl - wzrost przezroczystosci,
wiarygodnosci i odpowiedzialnosci banku centralnego, jak rdéwniez jego
zobowigzanie do utrzymywania niskiej inflacji jako podstawowy cel dziatal-
nosci, wydaje sie, ze polityka bezposredniego celu inflacyjnego jest obecnie
jedna z najciekawszych mozliwosci ograniczania inflacji2o.

27 Polityka dyskrecjonalna zaktada dostosowanie polityk; antyinflacyjnej do ciagle zmie-
niajgcych sie warunkow.

28 Wiecej o zaletach i wadach polityki bezposredniego celu inflacyjnego patrz: F. Mishkin,
International..., s. 23-27; F. Mishkin, Strategies..., s. 22-28; F. Mishkin, A. Posen, Inflation
Targeting..™ s. 6-8.

29 O doswiadczeniach poszczegdlnych krajow m. in. w: B. McCallum, Inflation Targeting
in Canada, New Zealand, Sweden, the United Kingdom, and in General, NBER Working Paper,



Majac na wzgledzie wymienione wyzej zalety strategii bezposredniego
celu inflacyjnego oraz niedogodnosci innych metod ograniczania wzrostu
cen, w roku 1998 Rada Polityki Pienieznej przyjeta nowg strategie polityki
pienieznej na lata 1999-200330. Podstawg tej polityki ma by¢ stosowanie
metody BCI. Sredniookresowym celem Narodowego Banku Polskiego jest
osiggniecie inflacji nie wyzszej niz 4% w roku 2003. Miernikiem inflacji jest
indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych CPI.

Wskaznik ten zostat wybrany ze wzgledu na fakt stosowania go od
poczatku transformacji, a co za tym idzie dobrej jego znajomosci wsrdd
spoteczenstwa. Indeks 6w ma jednak pewne wady, gdyz duze znaczenie
majag w nim dobra i ustugi, ktdrych ceny sa regulowane przez panstwo
oraz takie, ktore podlegaja silnym wahaniom sezonowym (zywno$¢, pa-
liwa).

Cel inflacyjny ma by¢ ustalany w niezbyt szerokim przedziale, tak aby
z jednej strony umozliwi¢ reakcje na niekorzystne szoki pojawiajagce sie
w gospodarce, a z drugiej nie ostabi¢ wiarygodnosci prowadzonej polityki.
Cel bedzie ustalany na jeden rok.

Bank centralny moze wykorzystywac cate dostepne mu instrumentarium
polityki pienieznej, aby zapewni¢ osiagniecie zatozonego celu. Podstawowymi
stopami sg stopa lombardowa (wyznaczajaca gorng granice stop na rynku
miedzybankowym) oraz redyskontowa. Stopg referencyjng jest stopa krdtko-
okresowych operacji otwartego rynku (wyznaczajgca minimalne oprocen-
towanie na rynku instrumentéw o podobnym okresie zapadalnosci). Operacje
otwartego rynku pozostajg podstawowym instrumentem oddziatywania na
system bankowy.

Realizacja strategii w latach 1999-2000 nie zakorniczyta sie niestety
sukcesem. W roku 1999 za cel inflacyjny przyjeto wskaznik 8,0%-8,5%,
ktéry pdzniej obnizono do poziomu 6,6%-7,8%. Inflacja ostatecznie wyniosta
9,8%. W roku 2000 cel ustalono na poziomie 5,4%-6,8%, a inflacja
osiggneta poziom 8,5%. Przekroczenie celu inflacyjnego byto spowodowane
gtéwnie rosngcymi cenami paliw i zywnosci. Jednak réwniez zbyt tagodna
polityka pieniezna NBP przyczynita sie do wysokiego wskaznika inflacji: na
poczgtku 1999 r. obnizono stopy procentowe o 2,5-3 punkty procentowe.
Pdézniejsze kilkakrotne podwyzki stép nie doprowadzity do osiggniecia celu
inflacyjnego. Nieskutecznos¢ NBP jest tym wieksza, ze jest on obecnie
catkowicie niezalezny w swych dziataniach i nie musi podporzadkowywacé
sie decyzjom Sejmu, obligujgcego go np. do Finansowania deficytu budze-
towego. Przekroczenie celu inflacyjnego w 1999 i 2000 r. przyczynito sie

No 5579, Cambridge 1996; G Debelle, Inflation Targeting..." F. Mishkin, A. Posen, Inflation
Targeting...

30 Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003, Rada Polityki Pienieznej,
NBP, Warszawa 1998.



do znacznego obnizenia wiarygodnosci banku, co réwniez w przysztosci
moze skutkowac trudnosciami w walce z inflacja.

Mimo powyzszych zastrzezen wydaje sie, ze w obecnych warunkach
strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest najlepszym sposobem na
osiggniecie niskiej inflacji. Konsekwentne prowadzenie twardej polityki
pienieznej powinno zaowocowa¢ spadkiem tempa wzrostu cen w diuzszej
perspektywie. Gdy wskaznik inflacji w Polsce stanie sie¢ poréwnywalny
z tym wskaznikiem w Unii Europejskiej, bedzie mozna wprowadzi¢ staty
kurs ztotego w stosunku do euro oraz obnizy¢ stopy procentowe. Wowczas
spetnione zostang kryteria monetarne cztonkostwa w Unii Monetarnej
i stanie sie mozliwe wprowadzenie w Polsce wspolnej waluty europejskiej.

Maciej Dykto

NATIONAL BANK OF POLAND STRATEGY
OF MONETARY POLICY BEFORE JOINING EUROPEAN MONETARY UNION -
PROBLEMS WITH CHOICE

Integration with European institutions is the strategical aim of Poland. One of the partial
tasks is the implementation of the common European currency - euro. The implementation
will be possible after establishing low rate of inflation and low long-term interest rates. The
purpose of this article is to analyse strategies of monetary policy which can be chosen by
National Bank of Poland.

First of the strategies is the controll of money supply. According to M. Friedman inflation
can be tamed when supply of money grow slowly and steadily. It is true when demand for
money is stable. Since the demand for money in Poland changes quite rapidly, the strategy
is not suitable for NBP.

Another possible strategy is introduction of fixed exchange-rate to foreign currency. In
this case the rate of inflation will eventually be at a level observed abroad. This strategy
does not allow the central bank to set interest rales independently.

One of the form of fixed exchange-rate regime is currency board. In this case domestic
currency should be fully covered by foreign reserves.

The last described strategy is direct inflation targeting. The regime demands that central
bank achieved the rate of inflation that had been previously set. The bank does not have to
achieve any operational or indirect targets. The strategy is probably the most suitable for
Poland and it was introduced by National Bank of Poland in 1999.



