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Wstep

,»Nie mozna gospodarki napetni¢, jak gabki, pieniadzem. Trzeba mozolnie
budowa¢ zaufanie do pienigdza. Nikt nie przegral na mocnym pienigdzu, zawsze
przegrywa si¢ na inflacji” — powiedziat w jednym z wywiadow L. Balcerowicz
[Stynne cytaty]. My$l wyrazong w tym sugestywnym cytacie mozna potraktowac
jako generalne zalecenie polityki monetarnej, ktore jednak nie ma mocy absolutne;j.
W konkretnych przypadkach nalezy bowiem uwzglgdnia¢ rowniez inne okoliczno$ci
okreslajace sytuacje spoteczng i gospodarcza, a takze istniejace i potencjalne zagroze-
nia stabilno$ci makroekonomicznej, w szczegdlnosci stopien zagrozenia inflacyjnego
(lub deflacyjnego) oraz skuteczno$¢ instrumentow kontrolowania tych procesow.
Inflacja jest procesem sekularnym, nie mozna jej zatem na trwate wyeliminowac, ale
mozna i nalezy kontrolowac jej poziom i tempo zmian. Wysoka zmienno$¢ inflacji
zwigksza awersje do ryzyka [Friedman, 1977, s. 451-472; Fischer, Modigliani, 1978,
s. 810-833], a w konsekwencji powoduje zwigkszenie premii terminowej i wzrost
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dlugoterminowych stop procentowych na rynku pienigznym. Implikuje to wzrost
kosztdéw pienigdza, co z kolei hamuje tempo inwestycji i spowalnia dynamike wzro-
stu gospodarczego [Doepke, Schneider, 2006, s. 1069-1097]. Chodzi wigc o to, aby
stworzy¢ metody diagnostyczne oraz instrumenty efektywnej kontroli tempa zmian
cen, pozwalajace utrzymywac inflacje (lub deflacj¢) na optymalnym poziomie.

W epoce pieniadza fiducjarnego tempo zmian cen jest zazwyczaj wypadkowa
polityki monetarnej, fiskalnej, strukturalnej i spotecznej, jednakze odpowiedzialnos¢
za utrzymanie sity nabywczej waluty spoczywa przede wszystkim na jej emitencie
— banku centralnym. W niniejszym opracowaniu omowiono przestanki i uwarun-
kowania, jakimi kierujg si¢ banki centralne, podejmujac decyzje o wykorzystaniu
kanatu stopy procentowej do realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

1. Podstawy prawne autonomii ESBC w zakresie polityki monetarnej i ich
wdrozenie w Polsce

W warunkach demokracji parlamentarnej, gdy rywalizujace ze sobg ugrupowa-
nia zabiegaja o poparcie elektoratu, sktadajac kosztowne obietnice, ,,rzad zawsze
chcialby mie¢ niskie stopy procentowe, bo rzad nie odpowiada za inflacje, a bank
centralny przeciwnie — odpowiada” [cyt. za: Przybylska-Kapuscinska, 2007, s. 373].
Te sprzecznos¢ interesow dostrzegli architekcei europejskiej unii walutowe;j, nakta-
dajac na kraje cztonkowskie obowiazek spetnienia norm konwergencji nominalnej
i prawnej. Konwergencja nominalna polega na wypetnieniu wymogow ilosciowych!,
natomiast konwergencja prawna dotyczy pozycji banku centralnego jako autono-
micznej wladzy monetarnej. Banki centralne krajow Unii Europejskiej maja przy
tym obowigzek harmonizacji ich wtasnych celow z celami Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) oraz integracji z Eurosystemem; w szczegdlno$ci sg one zobli-
gowane do utrzymywania relatywnie stabilnej sity nabywczej emitowanego przez
nie pienigdza. Misja ta wymaga m.in. systematycznej obserwacji indeksow cen na
rynku towarow i ustug konsumpcyjnych? oraz badania, w jakim stopniu na dynamike

! Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nie moze przekroczy¢ 60% PKB, zas struk-
turalny deficyt tego sektora nie moze by¢ wyzszy niz 3% PKB; $rednia stopa inflacji nie moze by¢ wyzsza
o wigcej niz 1,5 p.p. od sredniej wartosci tego indeksu w trzech krajach o najbardziej stabilnym poziomie
cen; $rednia dlugoterminowa stopa procentowa obligacji skarbowych nie moze by¢ wyzsza o wigcej niz
2 p.p. od $redniej z analogicznych stop procentowych w trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach; kurs waluty narodowej powinien oscylowac¢ wokot parytetu centralnego z dopuszczal-
nym odchyleniem +/- 15%. Ten ostatni wymog dotyczy wyltacznie krajow aspirujacych do unii walutowej,
uczestniczacych w ERM 11.

2 Do pomiaru inflacji w Unii Europejskiej stosuje si¢ Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP), jednakze Narodowy Bank Polski wykorzystuje do celow polityki pieni¢znej Consumer Price
Index (CPI), obliczany przez Glowny Urzad Statystyczny wedtug nieco innej metodologii niz europejski
wskaznik zharmonizowany oraz wskazniki tzw. inflacji bazowe;.
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cen wplywa polityka monetarna, a w jakim czynniki egzogeniczne, niezalezne od
sytuacji na rynku pieni¢znym.

Postanowienia szczegdétowe dotyczace pozycji narodowych bankéw central-
nych wobec organéw administracji panstwa zawiera Protokot w sprawie statutu
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego.
Zgodnie z tym dokumentem polityka monetarna ESBC jest nakierowana na utrzy-
manie stabilno$ci cen, przy czym ,,bez uszczerbku dla celu stabilnosci cen, ESBC
wspiera ogdlne polityki gospodarcze we Wspolnocie [...] w poszanowaniu zasady
otwartej gospodarki rynkowej z wolng konkurencja, sprzyjajac efektywnej alokacji
zasobow”. Tak zdefiniowana misja bankéw centralnych wymaga zapewnienia im
pelnej niezaleznosci, totez:

[...] przy wykonywaniu uprawnien oraz zadan i obowigzkow, ktore zostaly im powie-
rzone, ani EBC, ani krajowy bank centralny, ani cztonek ktéregokolwiek z ich organow
decyzyjnych, nie zwracaja si¢ o instrukcje ani ich nie przyjmujg od instytucji czy organow
wspolnotowych, rzadéw Panstw Cztonkowskich ani jakiegokolwiek innego organu. Instytu-
cje 1 organy wspolnotowe oraz rzady Panstw Cztonkowskich zobowigzuja si¢ respektowac
te zasade i nie dazy¢ do wywierania wptywu na cztonkow organow decyzyjnych EBC lub
krajowych bankow centralnych przy wykonywaniu ich zadan.

Kryterium konwergencji prawnej z wymogami traktatowymi dotyczacymi ESBC
Polska wypetnita, przyjmujac w kwietniu 1997 r. konstytucj¢ gwarantujaca niezalez-
no$¢ polskiego banku centralnego i uchwalajac w sierpniu tego samego roku nowa
ustawe o Narodowym Banku Polskim. Zabiegajac o pelng zewngetrzng wymienialno$c
polskiego ztotego, w stanowisku negocjacyjnym w obszarze swoboda $wiadczenia
ustug Polska zadeklarowata, ze dyrektywy Unii Europejskiej dotyczace instrumenta-
rium polityki pienieznej beda implementowane do konca 2002 r. Zobowigzanie to zre-
alizowano w drodze kolejnych nowelizacji ustawy — Prawo bankowe i wprowadzenia
ustaw dotyczacych takich aspektow funkcjonowania systemu bankowego, jak: nadzér
skonsolidowany, wymogi adekwatno$ci kapitatlowej, bezpieczenstwo depozytow, sta-
bilnos¢ sektora finansowego. Instytucjami odpowiedzialnymi za harmonizacj¢ prawa
z zakresu bankowosci ustanowiono wowczas Ministerstwo Finanséw jako instytucje
wiodaca w zakresie nadzoru regulacyjnego oraz Narodowy Bank Polski w zakresie
nadzoru monetarnego. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, Bankowy Fundusz
Gwarancyjny i Komisja Nadzoru Finansowego (odpowiedzialna za nadzoér ostrozno-
$ciowy) majg status podmiotow wspotorganizujacych rynek finansowy [Drop, Czyszek
(red.), 2000, s. 45]. Za wezesne wykrywanie zagrozen i harmonijne funkcjonowanie
rynkéw finansowych odpowiada (od 2008 r.) Komitet Stabilnosci Finansowe;?*.

3 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym poszerzyta kompetencje tej instytucji. Reprezento-
wane sg tam cztery gtdwne ogniwa sieci bezpieczenstwa finansowego: Narodowy Bank Polski, Komisja
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2. Typologia strategii polityki monetarnej

Cel polityki pienigznej to oczekiwany stan, do ktérego dazy bank centralny,
stosujac instrumenty polityki pieni¢znej zgodnie z przyjeta strategia. Wyrdznia si¢
cele finalne, posrednie i operacyjne. Cel finalny (gtéwny i nadrzedny) to odpowied-
nio zdefiniowany cel ogélny wynikajacy z realizacji polityki gospodarczej danego
kraju, np. utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu po-
lityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to realizacji tego celu. Cel posredni
sprowadza si¢ do wyznaczenia okre§lonej kategorii ekonomicznej, ktoéra pozostaje
w stabilnej relacji z celem finalnym — zazwyczaj chodzi o pomiar sity nabywczej
waluty emitowanej przez dany bank centralny?. Cele operacyjne zalezg od celu
finalnego i powinny wptywac na cel posredni przez utrzymywanie ceny pieniadza
na rynku miedzybankowym na poziomie referencyjnym?.

Stopien realizacji tych celow budzi wiele emocji wsrod inwestordéw i analitykow
finansowych, dlatego po kazdym posiedzeniu decyzyjnym organ banku centralnego
odpowiedzialny za polityke pienigzng podaje wysoko$¢ podstawowych stop pro-
centowych, informuje o swoim nastawieniu, wskazujac rowniez na okolicznosci
wplywajace na to nastawienie. Zakres informacji zawartej w komunikacie nie wy-
nika z prawa, lecz z dobrych praktyk. Jest on uwarunkowany realizowana strategia
polityki pienigznej (w tym przede wszystkim rezimem kursowym) oraz — zwigzanym
z zatozong strategia — systemem operacyjnym polityki pieni¢znej [Blinder, 2009].
Tre$¢ 1 forma komunikatéw banku centralnego dotyczaca instrumentow polityki
pieni¢znej rozni si¢ w poszczegolnych krajach [wiecej: Grostal i in., 2016].

Polityka pieni¢zna jest realizowana w ramach jednej z pi¢ciu teoretycznie moz-
liwych strategii banku centralnego: stabilizowania nominalnego PKB, kontroli po-
dazy pieniadza, stabilizowania poziomu cen, celu inflacyjnego, stabilizowania kursu
walutowego. Kazda z tych strategii ma zaré6wno zalety, jak i wady.

Najlepsza — z punktu widzenia potrzeb catej gospodarki — bytaby strategia gwa-
rantujaca stabilno$¢ kursu i sity nabywczej walut mozliwie najmniejszym kosztem,
tzn. przy minimalnym hamowaniu popytu, prowadzaca do wzrostu inwestycji, pro-
dukcji i zatrudnienia®. Bytaby to strategia podtrzymywania nominalnej stopy wzrostu

Nadzoru Finansowego, Ministerstwo Finansow oraz Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Pracom w zakresie
nadzoru makroostrozno$ciowego przewodniczy Prezes NBP, a obstuge Komitetu zapewnia NBP; pracom
w zakresie zarzadzania kryzysowego przewodniczy Minister Finansoéw, a obstuge Komitetu zapewnia
Ministerstwo Finansow.

* NBP stosuje do pomiaru inflacji wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
oraz wskazniki inflacji bazowe;j.

5 W Polsce celem operacyjnym byta dawniej sytuacja na rynku migdzybankowym mierzona WI-
BOR, a 0d 2008 r. obowiazuje stawka Polonia.

¢ W przypadku silnego szoku inflacyjnego brak mozliwosci obnizenia ptac nominalnych w gospo-
darce zwigksza bezrobocie, podczas gdy sztywno$¢ plac przy niewielkim wzroscie inflacji (np. o 1 p.p.)
odbija si¢ negatywnie na dochodach pracownikow w tej samej, stosunkowo niewielkiej, skali [Bauer i in.,
2007, s. 508-529].
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produktu krajowego brutto na z géry okres§lonym poziomie i dostosowywania do
niej podazy pienigdza na rynek migdzybankowy. Nie ma ona jednak praktycznego
zastosowania, poniewaz informacje dotyczace dynamiki i struktury PKB docieraja
z opdznieniem co najmniej kwartalnym i czegsto podlegaja rewizjom, co uniemoz-
liwia podjecie dziatan prewencyjnych z odpowiednim wyprzedzeniem. Ponadto
sita oddziatywania na koniunkture instrumentow polityki monetarnej zmniejszyta
si¢ w warunkach wspoétczesnych. W szczegolnosci, gdy okazato sig, ze nie mozna
skutecznie wplywaé na dynamike cen przez emisj¢ i poziom oprocentowania bonéw
skarbowych [Stiglitz, 2016, s. 8-20], pojawily si¢ niestandardowe instrumenty inter-
wencji banku centralnego’. Jednakze ich skutecznosc¢ jest ograniczona ze wzgledu
na szybko poglebiajacy si¢ alienacj¢ rynkow kapitatlowych i rozprzestrzenianie si¢
ztozonych instrumentdw finansowych nowych generacji. Teoretycznie rzecz biorac,
bank centralny nadal ma wptyw na ceny towardw i ustug przez kanat stopy procento-
wej 1 kursu waluty, lecz instrumenty te nie moga by¢ celem — sg one tylko srodkiem
dochodzenia do celu, a ponadto dziataja z opdznieniem kilku, a nawet kilkunastu
miesigcy, wigc strategia ta nie zapewnia realizacji misji banku centralnego.

W tych okolicznosciach stosunkowo najbezpieczniejsza i najbardziej efektywna
wydaje si¢ strategia bezposredniego celu inflacyjnego, zastosowana po raz pierwszy
na poczatku lat 30. XX w., kiedy bank centralny Szwecji zobowigzat si¢ do utrzy-
mania cen na okres§lonym przez siebie poziomie. O tym precedensowym wydarzeniu
przypomniano sobie 50 lat p6zniej, gdy banki centralne, ktore dazyty w polityce
monetarnej do tradycyjnej triady celow, zrozumiaty, ze nie jest to wykonalne w wa-
runkach poglebiajacej si¢ alienacji rynkéw finansowych wzgledem realnej sfery
gospodarki. Poniewaz okazato sig, ze zwigzek migedzy kreacja pienigdza bankowego
awielkos$cig inflacji stawat si¢ coraz stabszy i trudniejszy do statystycznej obserwacji,
postanowiono skoncentrowa¢ uwage na dynamice cen.

Numeryczne ujecie celu inflacyjnego w polityce pienigznej banku centralnego
zalezy nie tylko od faktycznej wysokosci wskaznika i tempa inflacji, ale takze od
poziomu rozwoju gospodarki i szybkos$ci jej wzrostu. Tok rozumowania jest naste-
pujacy: wysoki poziom dobrobytu prowadzi do nasycenia potrzeb konsumentow,
a tym samym hamuje presj¢ popytowa gospodarstw domowych, co z kolei powinno
wplywa¢ hamujaco na dynamike cen®. W nawigzaniu do powyzszego mechanizmu
kontroli popytu krajowego w 1990 r. bank centralny Nowej Zelandii oglosil, ze
zamierza prowadzi¢ polityke pienigzng zorientowang na uzyskanie (w okreslonej

7 W szezegolnoscei chodzi tu o ujemne stopy referencyjne banku centralnego, luzowanie ilo§ciowe
(Quantitative Easing — QE) oraz skup obligacji korporacyjnych (Corporate Sector Purchase Programme).

¢ Badania empiryczne [Davis, Kanago, 1966, s. 163—175; Grier, Perry, 2000, s. 45-58; Elder, 2004,
s. 911-928; Nakamura, Steinsson, 2008, s. 1415-1464; Davis, 2014; Ball, 2014, s. 14-92] dowiodty, ze
zywiotowa (niekontrolowana) inflacja prowadzi do nieuzasadnionej redystrybucji dochodow, zwigksza
niepewnos¢ inwestorow, a tym samym ogranicza popyt krajowy i aktywnos¢ gospodarcza. Natomiast
umiarkowana i stabilna inflacja tworzy w $redniej i dtugiej perspektywie czasowej korzystne warunki dla
zrownowazonego rozwoju gospodarki.
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perspektywie czasowej) wyznaczonej a priori stopy inflacji. W nastgpnym roku
podobng deklaracje¢ ztozyly banki centralne w Chile, Kanadzie oraz Izraelu, a na-
stepnie w Szwecji i Finlandii (1993), Hiszpanii i Australii (1994), Czechach (1998),
Brazylii i Meksyku (1999), Republice Potudniowej Afryki (2000), Norwegii (2001)
i Polsce (2004). Do konca 2016 . strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)
przyjeto okoto 20% bankow centralnych panstw cztonkowskich Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego.

3. Bezpos$redni cel inflacyjny w strategii polityki pieni¢znej a inflacja bazowa

Wazna wskazowka w procesie podejmowania decyzji dotyczacych wyboru in-
strumentow polityki pienieznej jest inflacja bazowa. Umozliwia ona wyeliminowanie
niemonetarnych czynnikow generujacych zmiany wskaznika cen konsumpcyjnych.
Indeksy inflacji bazowej tworzy si¢, oczyszczajac inflacj¢ rejestrowang od wptywu
presji popytowej, skutkdw zmian w systemie podatkowym i innych zdarzen. Najbar-
dziej popularna metoda obliczania inflacji bazowej polega na wylaczeniu z koszyka
towarow i ustug konsumpcyjnych surowcoéw energetycznych i zywnosci’ oraz innych
wystandaryzowanych produktow, ktérych ceny charakteryzuja si¢ wysoka zmien-
nos$cig!?, a takze tych ustug i $wiadczen, na ktdre wywierajg istotny wptyw decyzje
administracyjne". W zaleznos$ci od warunkoéw makroekonomicznych i charakteru
szokow, poszczegolne miary inflacji bazowej moga z r6zna precyzja przyblizaé
faktyczny trend wzrostu ogolnego poziomu cen.

® Ceny surowcow energetycznych i wielu produktow zywnosciowych moga znacznie zmieniaé sie
w zaleznosci od relacji podazy do popytu; wahania cen tych produktow wynikaja z sezonowosci, kwestii
technicznych badz (nierzadko) dziatan spekulacyjnych w skali globalnej oraz przestanek czysto politycznych.

10°W Polsce wyznaczenie koszyka cen najbardziej zmiennych nastepuje metodg empiryczna, a ko-
szyk jest weryfikowany na poczatku kazdego roku przy uwzglednieniu danych, ktore naptynety w po-
przednim roku. Do koszyka cen najbardziej zmiennych zalicza si¢ towary i ushugi, az ich laczna waga
osiagnie 20% koszyka CPI (Consumer Price Index). Wskaznik inflacji po wytaczeniu cen najbardziej
zmiennych powstaje przez obliczenie zagregowanego wskaznika wzrostu cen na zbiorze okrojonym
o wyznaczony wedtug powyzszej metody koszyk cen najbardziej zmiennych.

1" Ceny administrowane obejmujg towary i ustugi, ktorych ceny finalne zalezg w petni lub w znacz-
nym stopniu (powyzej 50%) od decyzji instytucji rzadowych, samorzadowych oraz innych regulatorow.
Powyzsza definicja Eurostatu oraz (tozsama z nig) definicja Europejskiego Banku Centralnego obejmuje
ceny, ktore wynikajg wprost z aktow prawnych lub decyzji administracyjnych, sg przedmiotem zatwier-
dzenia lub nie moga zosta¢ zmienione bez zgody odpowiednich organéw panstwa (np. oplaty za trans-
port publiczny, optaty za wykonanie czynnosci urzedowych). W Polsce, w ramach wyodrebnionej grupy
cen administrowanych, ze wskaznika inflacji CPI sa wylaczone: czynsze mieszkaniowe, zaopatrzenie
w wodg, kanalizacja, wywoz nieczysto$ci, niektore nosniki energii (gaz, energia elektryczna, ciepta woda,
centralne ogrzewanie), transport mieszany, ustugi pocztowe, ustugi zwiazane z opieka spoteczng oraz
,,pozostale ustugi socjalne” [Eurostat, 2016; NBP, 2016a, s. 6].
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Uwaga: Dla Argentyny, Ukrainy, Gruzji i Kazachstanu wskazano cele, ktore maja obowigzywac po planowanym okresie
dezinflacji; w Szwajcarii obowigzuje cel ,,ponizej 2%”, a w strefie euro — ,,ponizej, ale blisko 2%”.

Rys. 1. Wysoko$¢ celu inflacyjnego w strefie euro i wybranych krajach w 2016 r.

Zrodto: [NBP, 2016b].

W ramach strategii BCI bank centralny okresla pozadany (uznany za optymalny)
poziom inflacji, a nastgpnie dostosowuje wysokos¢ podstawowych stop procentowych
tak, aby maksymalizowa¢ prawdopodobienstwo osiggniecia tego celu w okreslonym
przedziale wartosci. Poszczeg6lne kraje realizujg t¢ strategie¢ w ramach szerokiego
spektrum poziomu inflacji (rys. 1). Wspodlne jest natomiast zalozenie, ze podstawo-
we stopy rynku pieni¢znego maja wpltyw na oprocentowanie kredytow i depozytow
w bankach komercyjnych, a co za tym idzie na rozmiary kredytu, efektywny popyt
w gospodarce i stop¢ inflacji na rynku dobr finalnych. Innymi stowy, bank centralny
za pomoca operacji otwartego rynku, operacji depozytowo-kredytowych, wysokosci
rezerwy obowiazkowej i innych — klasycznych i niekonwencjonalnych — instrumentow
polityki pieni¢znej oddziatuje na warunki ptynnosciowe w sektorze bankowym w taki
sposob, by umozliwi¢ utrzymanie krotkoterminowych stop procentowych w sektorze
bankowym na poziomie sprzyjajacym realizacji zatozonego celu inflacyjnego.

Inflacja w %
18

16 y=1,806x -2,011
R2=0,7999

14
12
10

N O N A O

Cel inflacyjny w %
Rys. 2. Odchylenie wskaznika rzeczywistej inflacji cen konsumpcyjnych od linii trendu

Zrodto: [NBP, 2016b)].
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Narodowy Bank Polski zbadat szereg czasowy rzeczywistej i prognozowanej
inflacji w latach 1991-2015 i na tej podstawie oszacowat odchylenia rzeczywistej
inflacji od linii trendu (rys. 2). Okazato si¢, ze strategia BCI zazwyczaj jest bardziej
skuteczna przy niskim (nieprzekraczajacym 2-2,5% rocznie) tempie wzrostu cen,
czyli na poziomie, na jakim wigkszo$¢ bankow centralnych krajow rozwinigtych
gospodarczo wyznacza swoj cel inflacyjny. Btad pomiaru inflacji zmienia si¢ znacznie
w zaleznosci od kraju, wysokosci inflacji i czasu pomiaru (np. wynosit on w 2003 .
w Czechach 5 p.p., a tylko 0,1 p.p. w 2016 r. w przypadku Polski).

W warunkach stabilnych cen wartos¢ celu inflacyjnego podana do publiczne;j
wiadomosci petni role kotwicy dla oczekiwan inflacyjnych, stanowiac zarazem punkt
odniesienia przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wskaznik ten jest rtowniez
istotnym kryterium decyzyjnym w realizacji polityki pieni¢zne;j.

Bank centralny z reguty nie wyznacza konkretnego terminu, w jakim cel in-
flacyjny bedzie osiagnigty. Zdecydowana wigkszos¢ krajow stosujacych strategie
BCI uzywa okre$lenia ,,$redni okres”, cztery kraje mowig o ,,dtuzszym okresie”,
ale istnieja wyjatki. Przyktadowo Izrael wyznacza cel inflacyjny na 2 lata, Turcja —
na 3, centralny Bank Japonii deklaruje, ze cel inflacyjny ,,jak najszybciej” powinien
odpowiada¢ realiom gospodarczym, za§ w Wielkiej Brytanii cel inflacyjny ma by¢
,rozsadny”. Ten sposob komunikowania si¢ z rynkiem daje bankom centralnym duzo
swobody, jednakze w warunkach wzglednie trwalej stabilnoSci cen banki centralne
rzadko zmieniajg cel inflacyjny pod wptywem obserwacji statystycznej wskazujacej
na umiarkowane odchylenia w goér¢ lub w dot od wartosci referencyjnej, traktujac
go jako kotwice polityki monetarnej. Mierniki inflacji sg bowiem niedoskonate
i z opoznieniem uwzgledniajg wptyw postepu technicznego i organizacyjnego na
dynamike cen.

Podsumowanie

W realizacji swej misji bank centralny napotyka liczne problemy koniunktural-
ne i strukturalne, ktérym stara si¢ przeciwdziata¢, wybierajac optymalng strategic
stabilizacji sity nabywczej emitowanego pienigdza. Wymaga to wnikliwej analizy
globalnych, regionalnych i krajowych uwarunkowan biezacej i przysztej koniunktury
w gospodarce oraz trafnej identyfikacji zdarzen mogacych wptynaé na prognozo-
wang inflacj¢. Przyjecie strategii BCI naktada na wiadze monetarne obowigzek
utrzymywania zbieznosci migedzy celem inflacyjnym a dynamika CPI (HCPI), co jest
zarazem wazng przestanka oceny skutecznosci polityki pieni¢znej przez panstwowe
organy kontrolne.

Poniewaz efekty polityki pieni¢znej banku centralnego sa na ogo6t widoczne
z pewnym opoznieniem (czasem siggajacym nawet kilku kwartalow), polityka ta
nie zawsze spotyka si¢ ze zrozumieniem i aprobata zaréwno ze strony srodowiska
biznesowego, jak i administracji gospodarczej panstwa, ktore oczekujg szybkich
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i punktowych efektow. Jednakze w niektorych krajach tolerowane jest nawet dos¢
znaczne odchylenie empirycznego poziomu inflacji od celu inflacyjnego, pod wa-
runkiem, Ze nie pocigga to za sobg zbyt daleko idacych ujemnych konsekwencji dla
rynkow finansowych i sfery realnej gospodarki'?. Natomiast w innych krajach (np.
w Polsce czy Wielkiej Brytanii) kazde odchylenie wskaznikoéw od celu inflacyjnego
musi by¢ wyjasnione na pi$mie uprawnionym do kontroli polityki makroekonomicz-
nej organom panstwa. I tak Narodowy Bank Polski przedstawia Najwyzszej Izbie
Kontroli powody, dla ktorych faktyczna inflacja (w ujeciu rok do roku) rézni sig¢
od celu inflacyjnego, za$ Prezes Banku Anglii wysyta list otwarty do brytyjskiego
Ministra Finanséw, gdy odchylenie inflacji od celu inflacyjnego przekracza 1 p.p.
Obowigzek wyjasniania przyczyn rozbieznos$ci miedzy faktycznym poziomem in-
flacji a celem inflacyjnym jest w ramach ESBC czysto formalny i nie pociaga za
sobg zadnych konsekwencji. Innymi stowy, w ramach zalecen pokontrolnych nie
mozna nakaza¢ autonomicznemu bankowi centralnemu rewizji polityki monetarnej,
nawet jesli dane empiryczne wskazuja na rozbiezno$¢ migdzy deklarowanym celem
strategicznym a stanem faktycznym.
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Chosen Aspects of the Inflation Target Strategy in Theory and Practice of Central Banks

The Maastricht Treaty requires, among others, that the European Union member states should imple-
ment standards, principles and instruments of the European System of Central Banks. From the viewpoint
of responsibilities of the central bank, this implies domination of the monetary policy over the needs of the
economic policy, because the principal goal of this institution is to keep stable the purchasing power of the
issued currency. Different strategies can be used to achieve this goal. One such strategy concentrates directly
on controlling the inflation target, which is commonly considered a very effective method of stabilizing the
purchasing power of the currency. This strategy strengthens the general macroeconomic stability via the
channel of monetary transmission, which brings best results in countries with stable and well developed
economies, but it is often implemented also in the emerging market countries.

Wybrane aspekty strategii celu inflacyjnego w teorii i praktyce bankéw centralnych

Traktat z Maastricht zobowiazat kraje Unii Europejskiej m.in. do wprowadzenia standardow, zasad
oraz instrumentéw Europejskiego Systemu Bankow Centralnych. Z punktu widzenia zadan banku cen-
tralnego oznacza to prymat polityki pieni¢znej nad wymogami polityki gospodarczej, poniewaz celem
nadrzgdnym tej instytucji jest utrzymanie stabilnej sity nabywczej pieniadza emitowanego przez dany bank
centralny. W realizacji tej misji banki centralne stosujg rozne strategie. Jedna z nich jest strategia bezpo-
$redniego celu inflacyjnego. Strategia ta, przez kanatl transmisji monetarnej, ksztattujac ceng pieniadza,
sprzyja ogolnej rownowadze makroekonomicznej. Przynosi ona najlepsze efekty w krajach o relatywnie
stabilnej 1 wysoko rozwinigtej gospodarce, ale jest takze rozpowszechniona w krajach zaliczanych do
rynkow wschodzgcych.



