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Andrzej WOJTYNA®

Dos$wiadczenia krajow
stosujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego

W latach 90. strategia bezpoéredniego celu inflacyjnego bardzo wyraznie
zyskala na popularno$ci zaréwno w krajach wysoko uprzemyslowionych, jak
i w tzw. emerging markets (w tym w krajach postsocjalistycznych). Wprowa-
dzily ja zaréwno niektére kraje o ustabilizowanej, niskiej inflacji, jak réwniez
te, kidre upatrywaly w nowej strategii bardziej skutecznego sposobu dezinfla-
cji!. W miare przechodzenia na t¢ strategi¢ coraz wigkszej liczby krajéw, ro-
sla tez stopniowo iloé¢ opracowan prébujacych ocenié pierwsze jej efekty. Pod
koniec dekady liczba stosujacych ja krajéw byla na tyle duza, ze coraz wick-
szego znaczenia zaczely nabierac badania o charakterze poréwnawczym. Z dru-
giej strony, wydluzone szeregi czasowe pozwalaly na formulowanie bardziej
przekonujacych wnioskéw na temat jej skuteczno$ci w poszczegélnych kra-
jach. Nie jest mozliwe w tym migjscu omowienie wszystkich wynikéw badan
empirycznych. Po omowieniu niektérych badan poréwnawczych, przedstawio-
ne zostang doswiadczenia kilku krajow z grupy emerging markets, kiére moga
stanowi¢ przydatny punkt odniesienia w prdbach zrozumienia dylematow,
z jakimi prébuje sie uporaé NBE

Whnioski z badan poréwnaweczych

Opracowanie [Fry'a er al., 2000] jest interesujace przede wszystkim dlate-
go, ze na podstawie probki obejmujacej az 91 krajéw autorzy prdbuja ocenié
charakter zmian, jakie w minionej dekadzie dokonaly si¢ w czestotliwosci wy-
stepowania rdznych strategii monetarnvch. Okazuje sie przede wszystkim, ze
w latach 90. jedvnie czterv kraje nie stosowaly strategii o wyraznie okreslo-
nym celu (explicit targets) w zakresie inflacji, podazy pieniadza lub kursu wa-
lutowego. Spoérad pozostalveh 87 krajow w 1998 r. 55 stosowalo cele inflacyj-
ne, 37 cele dotyczace podazy pieniadza a 48 cele dotyczace kursu walutowego?.
Warto przytoczy¢ nastgpujace wnioski z przeprowadzonych badai ankieto-
wych odnoszace si¢ do krajéw stosujacych w polityce pienieznej wyraznie
okreslone cele (explicit targets):

Autor jest pracownikiem navkowym Akademii Ekonomicene] w Krakowie i Instytutu Nauk
Ekonomicenych PAN w Warszawie.

W roku wprowadzenia strategii bezpodredniego celu inflacyjnego, tylko w czterech krajach
inflacja preekraczala 15% (Peru, Chile, lzrael, Meksyk); najwyisza byla w Peru (ponad 409%),
Suma wszystkich przypadkdw jest wigksza od 87, poniewai nicktdre kraje stosuja rownole-
gle dwa cele.
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* w15 krajach cel byl ustalany wylacznie przez rzad, w 18 krajach - wy-
tacznie przez bank centralny, a w 22 krajach - wspélnie przez rzad i bank
centralny. Interpretacja tych danych nie jest jednak jednoznaczna. Jesli cel
ustala wylacznie bank centralny, to moze to $wiadczyé o jego wysokiej nie-
zaleznosci (goal independence). W grupie tej znajdujg si¢ jednak rowniez
przypadki, gdy bank ustala samodzielnie cel inflacyjny, ale jest on podpo-
rzadkowany celowi w zakresie kursu walutowego (ktéry jest najczesciej
domena rzadu);

* w pordwnaniu z dwiema poprzednimi dekadami, w latach 90. w polityce
pienigznej znaczaco upowszechnilo sig stosowanie wyraznie okreslonych ce-
léw. Liczba krajow stosujacych cele dotyczace kursu walutowego wzrosla
z 30 do 47, cele dotyczace podazy pienigdza z 18 do 39, a cele inflacyjne
— z 8 do 54. Sposréd 54 krajow stosujacych w 1998 r. cele inflacyjne, tyl-
ko 13 nie stosowalo innego, dodatkowego celu. Na poczatku 1990 r., osiem
krajéw mialo cel inflacyjny, ale jedynie Nowa Zelandia traktowala go jako
podstawe realizowanej strategii monetarnej;

* wiele krajow ustala wigcej niz jeden wyrazny cel polityki pienieznej. W 1998 .
w 55% krajow oglaszano wiecej niz jeden cel, a w 24% krajow oglaszano
rownoczesnie cel w zakresie inflacji i podazy pieniadza;

* w latach 90. bylo 101 przykladéw ogloszenia wyraznego celu w polityce
pienieznej i tylko 17 przypadkéw rezygnacji z jego stosowania. Dziesigé
krajow zrezygnowalo z oglaszania celu w zakresie kursu walutowego, w wiek-
szosci przypadkéw w wyniku kryzysu walutowego. Siedem krajow zrezy-
gnowalo z celu dotyczacego podazy pieniadza, natomiast nie bylo przypad-
ku kraju, ktéry zrezygnowal ze stosowania celu inflacyjnego;

Badania ankictowe omawiane przez Fry'a et al. prébowaly znaleié row-
niez odpowiedz na kilka waznych pytan dotyczacych efektywnosci alternatyw-
nych systeméw monetarnych. Pierwsze z nich dotyczylo prawdopodobienistwa
trafienia w wyznaczony cel. Z analizy wynika, ze w latach 90. wartoé¢ media-
ny dla ,absolutnego chybienia” zawierala si¢ miedzy 1-5 punktéw procento-
wych, co odpowiada 50% szansie na sukces w utrzymaniu si¢ w pa$mie celu
*=1,5 punktu procentowego. W przypadku krajéw ustalajacych cel inflacyjny
ponizej 3,5% wysi¢gpowalo 50% prawdopodobiefistwo utrzymania si¢ w znacz-
nie wezszym pasmie wynoszacym =0,8 punktu procentowego.

Druga z badanych kwestii dotyczyla symetrii (asymetrii) w ,przestrzeliwa-
niu” i ,niedostrzeliwaniu” celu. Okazuje si¢, ze w odniesieniu do strategii ce-
l6w inflacyjnych asymetria w tym zakresie nie wystgpowala, natomiast w stra-
tegii opartej na kontroli agregatéw pienigznych przypadki ,przestrzeliwania”
celéw byly wyrainie czestsze miz ich ,niedostrzeliwania”.

Kolejne pytanie dotyczylo tego, czy i w jakim stopniu skuteczno$é w osia-
ganiu celéw zalezy od wysokosci inflacji. Zaréwno w przypadku agregatéw
pienigznych, jak i celéw inflacyjnych stopien ,chybienia” zwigkszal si¢ propor-
cjonalnie do wysokosci przyjetych celéw. W krajach o niskiej inflacji czesciej
wystgpowalo ,niedostrzeliwanie” celu, natomiast w krajach o wyiszej inflacji
- ich ,przestrzeliwanie”,
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Ostatnie pytanie odnosilo sie do waznego problemu, jakim jest wzgledna
elastycznosé strategii celow inflacyjnych w poréwnaniu z kontrolowaniem agre-
gatow pienigznych. Wyniki badan pokazuja, ze rzeczywista inflacja byla wy-
raznie blizsza przyjetym celom niz to mialo miejsce w przypadku faktycznych
i zalozonych stép wzrostu szerokich agregatow pienieznych. Wartos¢ mediany
.absolutnego chybienia” celu wynosita 1,9 punktu procentowego dla krajéw
oglaszajacych jednoczeénie cele dotyczace inflacji i podazy pieniadza oraz 3,8
punktu procentowego dla krajow przyjmujacymi cel jedynie dla ,szerokiego
pienigdza”. Rezultal ten jest zgodny z pogladem, ze — ogélnie rzecz biorac -
oddzialujace na gospodarke szoki wywoluja wigksze odchylenia w przypadku
celéw monetarnych niz inflacyjnych. Moga one jednak odzwierciedlac przypi-
sywanie przez decvdentéw wiekszego znaczenia celom inflacyjnym w sytuacji,
gdy miedzy obydwiema grupami celéw wystepuje konflikt.

Fry et al. uwazaja, ze uzyskane wyniki wydaja sie potwierdza¢ spotykana
w literaturze opinig, w my$l ktérej przyjmowanie wyrainych celéw odnosza-
cych sie do zmiennych nominalnych jest wyrazem préby jednoczesnego mak-
symalizowania korzyéci wynikajacych i z dzialan dyskrecjonalnych, 1 z regul
polityki. Tak rozumiane cele sluzg jako punkty odniesienia (benchmarks), po-
zwalajace oceniaé rzeczywiste zachowania zmiennych oraz analizowaé przy-
czyny wystepujacych odchylen. Zgodnie z ta interpretacja, decydentom latwiej
jest przyjmowac waskie cele i wyjasniaé przyczyny ich ,chybienia” niz ustalaé
nieprecyzyjne cele, ktdre nie pozwalajg okreslié, czy polityka jest sukcesem czy
niepowodzeniem. Autor nie wyjasnia jednak, dlaczego decydentom mialoby
zaleze¢ na bardziej precyzyjnym ustalaniu celéw. Istnieje duza réznorodnoscé
szczegolowych rozwiazan instytucjonalno-prawnych, ktére mogg rodzié¢ uklad
bodzcéw sklaniajacy decydentéw do preferowania raczej celéw mniej precy-
zyjnych. W tej sytuacji kluczowego znaczenia nabiera sposéb sprawowania de-
mokratyczne] kontroli nad dzialaniami banku centralnego (accountability). Jest
to jednak problem zbyt obszerny, by moina go w tym miejscu uwzglednié.

Pewien istotny problem z interpretacja skadinad interesujacych wynikéw
uzyskanvch przez Fry'a et al. polega na tym, ze odpowiadajace na ankiete
banki centralne niejednakowo rozumialy stosowanie celu inflacyjnego. Wska-
zujg na to dane zawarte w tablicy 1, z ktérych wynika, ze chociaz 60% kra-
jow oglasza cel w zakresie inflacji 1 az 33% traktuje te zmienng jako glowny
cel polityki, to tylko 13% uznalo sie za stosujace strategie celu inflacyjnego
(inflation targeting).

Tablica 1
Priorytety w polityce pieniginej 93 krajow
% cospodarek, kidre: Kurs walmowy| Podai pieniadza | Inflacja
Zaklasikowalv sichie jako preyimujace dang zmienng za cel 27 25 13
Publikowaly wwvrainy cel dot, danej zmiennej 50 43 &0
Stwierdzily, ze dana zmienna jest podstawowym celem 38 15 EE]
Stwierdzily, #ze dana zmienna miala zawsre priorytet nad
pozostalhmi dwicma 25 I 11

Zradlo: [Fry ef of.. 2000, 5. 95]
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W tej svtuacji za zdecydowanie bardziej jednoznaczne nalezy uznac pro-
pozvcje klasyfikacvjne zaproponowane nie przez same banki centralne, lecz
przez autorow, kiorzy specjalizuja sie w badaniu ich zachowan. W jednym z naj-
wazniejszych badan poréwnawczych [Mishkin i Schmidi-Hebbel, 2001] przyj-
muja, ze w listopadzie 2000 r. 19 krajow stosowalo strategie bezposredniego
celu inflacyjnego®. Na podstawie pordwnania doSwiadezen tych krajow w la-
tach 90. z grupa kontrolna obejmujaca dziewie¢ wysoko uprzemyslowionych
krajow stosujacych inne strategie, autorzy formuluja cztery .stylizowane fak-
ty" charakteryzujace zachowanie inflation rargeters:

* dojrzala strategia bezposredniego celu inflacyjnego opiera sie na pieciu fi-
larach: a) braku innych kotwic nominalnych, b) instytucjonalnym obowiaz-
ku utrzyvmywania stabilnych cen, ¢) braku ,dominacji fiskalne}”, d) nieza-
leznosci banku w wyborze instrumentéw polityki pienieznej oraz e)
przejrzyvstosci polityki i poddawaniu sie publicznej ocenie;

*  wprowadzenie strategii nastepowalo zardéwno w sposéb ewolucyjny, jak
i rewolucyjny, co oznacza, ze wiele krajow wprowadzilo ja w postaci nie-
dojrzalej;

* w momencie wprowadzenia strategii inflacja wahala sie miedzy umiarko-
wanie wysoka a bardzo niska:

*  kraje, ktére wprowadzily strategie, roéznia si¢ w istotny sposéb co do przy-
jetych rozwigzan w zakresie indeksu cen, szerokosci celu, horyzontu cza-
sowego, .klauzul ucieczki”, niezaleznosci w ustalaniu celu oraz przejrzy-
stosci i demokratycznej kontroli.

Przeprowadzona przez autoréw analiza korelacji nie dala specjalnie inte-
resujacych i miarodajnych rezultatow; wigkszo$¢é wspélczynnikéw nie byla
statystycznie znaczgca, co wynikalo ze stosunkowo malej probki. Warte przy-
loczenia jest natomiast osiem lekcji, jakie zdaniem Mishkina i Schmidta-Heb-
bela mozna sformulowaé na temat skutecznosci zastosowanej strategii na pod-
stawie badai empiryeznych:

1. niezaleznos¢ banku centralnego i strategia bezposredniego celu inflacyjne-
go wzajemnie si¢ wspomagaly niezaleznie od tego, ktéra z tych zmian na-
stapila wezesnigj;

2. wprowadzenie strategii wplynelo z reguly pozytywnie na komunikowanie
si¢ banku z otoczeniem, na przejrzysto$¢ prowadzonej polityki oraz na sto-
pien poddania jej demokratycznej ocenie;

3. strategia okazala si¢ skuteczna metoda dezinflacji — bez niej inflacji nie
udaloby si¢ sprowadzi¢ na tak niski poziom (aczkolwiek nie nizszy niz w kra-
jach uprzemyslowionych stosujacych alternatywne strategie);

3 Australia, Brazylia, Chile, Czechy, Finlandia, Hiszpania, Izrael, Kanada, Kolumbia, Korea
Pld.. Meksvk, Nowa Zelandia, Peru, Polska, Republika Poludniowej Afryki, Szwajcaria, Szwe-
cja. Tajlandia, Wielka Brytania. Nalezy jednak zwrdcic uwage, e autorzy w grupie tej uwzeled-
nili Finlandi¢ i Hiszpanig, ktdre w tym okresie byly juz czlonkami Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej. Autorzy majg tez watpliwoéci co do zaklasylikowania Kolumbii, Korei Pid. i Peru
jako infTation tareeters.
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4. strategia przeszla pomyslnie test w postaci niekorzystnych szokéw zewnetrz-
nych (takich jak kryzys azjatycki), co wyrazilo si¢ m.in. w niewielkim prze-
noszeniu sie skutkéw deprecjacji na inflacje;

5. zastosowanie strategii pomoglo obnizy¢ tzw. wspolczynnik wyrzeczenia
{sacrifice ratio) oraz wahania produkcji do poziomu obserwowanego w gru-
pie kontrolnej;

6. przyjecie strategii moglo przyczyni¢ sie do obnizenia oczekiwan inflacyj-
nych i ukierunkowania ich w wigkszym stopniu na przyszlosé, a tym sa-
mym do ograniczenia inercji w zachowaniu inflacji;

7. w wickszosci przypadkow sirategia byla stosowana w sposéb symetryczny
i elastyczny w tym sensie, ze przejsciowe szoki inflacyjne, ktére nie zagra-
zaly realizacji celu $redniookresowego byly amortyzowane;

8. kraje, kidre zastosowaly stralegie, skoncentrowaly sie w sposdb bardziej wy-
razny na realizacji statutowego celu, jakim jest stabilno$é cen, w poréw-
naniu ze stabilizowaniem produkeji.

Podsumowujac te osiem lekcji, Mishkin i Schmidt-Hebbel stwierdzaja, ze
przyjecie przez kilkanascie krajow strategii bezpoéredniego celu inflacyjnego da-
lo bardzo pomyslne rezultaty w poréwnaniu zaréwno z poprzednimi ich doswiad-
czeniami, jak 1 z krajami z grupy kontrolnej stosujacymi odmienny system mone-
tarny. Okazuje si¢ jednak réwniez, ze zebrane do tej pory doSwiadczenia nie daja
odpowiedzi na nickidre wazne pytania. Po pierwsze, kontrowersyjna kwestia
pozostaje 1o, kto powinien ustalaé cele inflacyjne w $rednim okresie: rzad czy
panstwo. Inaczej mowiac chodzi o rozstrzygniecie, czy w odniesieniu do okre-
su Sredniego bank centralny powinien dysponowac¢ niezaleznoscia jedynie w za-
kresie wykorzystywanych narzedzi (instrument independence) czy rowniez w za-
kresie okreslania celow (goal independence). O ile w przypadku krajéw o trwale
niskiej inflacji rozréznienie to przestaje mie¢ istotne znaczenie, o tyle sytuacja
jest duzo bardziej skomplikowana w krajach, w kiérych biezaca inflacja na-
dal znacznie przekracza cel dlugookresowy. W tym ostatnim przypadku zad-
ne z rozwiazan nie ma zdecydowanej przewagi. Po drugie, nadal przedmio-
tem sporu pozostaje to, czy celem dlugookresowym powinna byé inflacja zerowa,
czy tez niska (ok. 2%). Watpliwosci dotycza z jednej strony trudnosci pomia-
ru inflacji, a z drugiej - kosztéw dostosowan plac realnych przy zerowej in-
flacji. Po trzecie, deflacja w Japonii i wynikajace z niej problemy dla polityki
makroekonomicznej postawily ponownie w centrum uwagi kwestig, czy przyj-
mowanym przez banki centralne celem powinien byé okreslony poziom infla-
¢ji czy okreslony poziom cen. Cel w postaci poziomu cen ma powazne zalety
(m.in. zmniejsza niepewnos¢ w gospodarce i tym samym zwieksza jej efektyw-
nos¢ w dlugim okresie). Nadal nie jest jednak jasne to, czy i w jakim stopniu
cel dotyczacy poziomu cen przyczynia si¢ do zwigkszenia wahan produkcji. Po
czwarle, brak jest argumentéw empirycznych, przemawiajacych jednoznacz-
nie za wyborem takich, a nie innych ,technicznych” elementéw strategii bez-
posrednich celéw inflacyjnych (pasmo czy cel punktowy etc.).

Ciekawe s3 tez podane przez autordow niektére konkretne przyklady pro-
bleméw decyzyjnych, przed jakimi stanely w latach 90. kraje stosujace strate-
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gie bezposrednich celéw inflacyjnych. Wartym przytoczenia jest przyklad od-
miennej reakcji na kryzys azjatycki Nowej Zelandii i Chile z jednej strony oraz
Australii - z drugiej. Przyklad ten pokazuje, jak préba oddzialywania na kurs
walutowy moze doprowadzi¢ do blednych decyzji w polityce pienieznej. W No-
wej Zelandii krotki horyzont czasowy przyjetego celu inflacyjnego sklonil bank
centralny do korzystania z kursu walutowego jako podstawowego (obok stép
procentowych) wskaznika oceny restrykcyjnosci politvki pienigznej. Przeslan-
ka przyjetego rozwigzania bylo to, ze w poréwnaniu z innymi mechanizmami
transmisji kurs walutowy oddzialuje stosunkowo szybko i bezposrednio na in-
flacje. Gdy wigc po wybuchu kryzysu azjatyckiego nastapila deprecjacja dola-
ra nowozelandzkiego, to jednoczesnie wyraznie obnizyl sie wskainik restryk-
cyinosci polityki pienigznej, co sklonilo bank centralny do podniesienia stép
procentowych o ponad dwa punkty. Poniewaz deprecjacja byla skutkiem nie-
korzystnego szoku oddzialujacego na terms of trade, ktéry zmniejszyl zagrego-
wany popyt, to zaostrzenie polityki pienigznej musiato w tych warunkach wy-
wolaé recesje 1 ,niedostrzelenie” celu inflacyjnego.

Podobny blad wystapil réwniez w Chile, tyle ze w tym przypadku wynikal
on z dazenia do utrzymania waluty w przyjetym tzw. kroczacym pasmie wa-
han. Réwniez i w tym przypadku podwyzka stép procentowych majaca bro-
ni¢ kursu* waluty wywolala recesje. W przeciwiefstwie do Nowej Zelandii i Chi-
le, przed przyjeciem strategii bezposredniego celu inflacyjnego Australia
catkowicie uwolnila kurs. Przewidujac niekorzystny wplyw dewaluacji walut
azjatyckich na terms of trade Australii, bank centralny natychmiast obnizyl sto-
pe procentowa o pdl punktu, dzieki czemu udato sie uniknaé recesji, a takze
przyspieszenia inflacji. Nowa strategia ulatwila prawdopodobnie te szvbka re-
akcje, poniewaz w jej ramach bankowi centralnemu bylo duio latwiej wyja-
$ni¢, ze aby nie dopusci¢ do ,niedostrzelenia” celu, konieczne staje sie polu-
zowanie politvki pieniezne;.

Celem badan poréwnawczych podjetych przez [Cecchettiego i Ehrmanna,
2000] bylo okreslenie, czy banki centralne, ktére przyjely strategie bezposred-
niego celu inflacyjnego cechowala wigksza nieche¢ do wahan w stopie infla-
¢ji (w pordéwnaniu z wahaniami produkcji) niz pozostale kraje. Badaniem ob-
jete zostaly 23 kraje, w tym 9, ktdre zastosowaly nowa strategie okreslong
przez autordw .nowym systemem (framework) monetarnym lat 90." Sposrad
mozliwych sposobéw przedstawienia zmiany systemu monetarnego autorzy wy-
brali ten, zgodnie z ktérym rzeczywiste przejScie do nowego systemu musi od-
zwierciedla¢ zmiang w prelerencjach banku centralnego. Jesli wigc przyjaé, ze
o celach banku mozna wnioskowaé na podstawie efekiow polityki, to na sku-
tek przejscia do nowego systemu cele te powinny ulec zmianie. W kategoriach
bardziej konkretnych mozna to rozumieé¢ jako dokonywanie przez bank cen-
tralny wyboru punktu na tzw. granicy polityki, kiéra obrazuje wymiennosé¢

4 Innego zdania sy [Landerrechte er al, 2000, s. 465], kiérzy uwaiaja, #e reakcja banku cen-
tralnego Chile na krvzys azjatycki byla wladciwa,
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miedzy wahaniami inflacji a wahaniami produkcji. Zgodnie z przyjeta hipote-
za, przy stabilnej granicy (wymiennosci) przejicie na strategi¢ bezposrednie-
go celu inflacyjnego mozna wédwczas interpretowaé jako przesuniecie w kie-
runku mniejszej zmiennosci inflacji i wiekszych wahan produkcji. Przejicie do
nowego systemu mozna tez jednak interpretowac jako czynnik zwigkszajacy
wiarygodnos¢é banku centralnego, co oznacza przemieszczenie sie granicy bli-
zej poczatku ukladu wspélrzednych, czyli zmniejszenie sig wahan obydwu zmien-
nych. Z drugiej strony, przemieszczenie si¢ granicy polityki w kierunku po-
czatku ukladu wspélrzednych mozna traktowaé jako wynik zmniejszenia sig
zakresu oddzialywania niekorzystnych szokéw podazowych.

Zdaniem autoréw, analiza danych statystycznych sugeruje, ze zakres nie-
korzystnych szokdw zmniejszyt sie w latach 90. w poréwnaniu z latami 80.,
co poprawilo charakter wymiennosci w przypadku wszystkich krajow. Pordw-
nanie obydwu grup krajéow pokazuje jednoczesnie, ze w krajach, kiére przy-
jely nowa strategie, wahania inflacji (mierzone odchyleniem standardowym)
zmniejszyly si¢ bardziej, natomiast wahania produkcji mniej niz w pozosta-
lych krajach. Wirdd dziewigciu krajéw stosujacych strategie, tylko w przypad-
ku Nowej Zelandii nastapilo wylacznie przesuniecie wzdluz granicy polityki;
w pozostalych krajach nastapilo przemieszczenie si¢ na nowa krzywa, co su-
geruje ogdlny wzrost efektywnosci. Aby jednak oddzieli¢ wplyw nowej strate-
gii od wplywu mniejszej liczby szokéw podazowych, konieczne stalo sie prze-
prowadzenie bardziej wnikliwej analizy opartej na skonstruowanym przez
autorow modelu. Analiza ta wykazala, ze w latach 90. we wszystkich bada-
nych krajach, nastapilo przesunigcie wzdluz granicy polityki oznaczajgce ogra-
niczenie wahan inflacji. Przesunigcie to bylo silniejsze w krajach, ktére przy-
jely strategic bezposredniego celu inflacyjnego, aczkolwiek réinice byly
umiarkowane. W krajach europejskich, ktére nie zastosowaly nowej strategii,
waznym czynnikiem zwigkszajacym ,awersje do wahan inflacji” bylo w tym
okresie dazenie do spelnienia kryteriow z Maastricht.

[Landerrechte er al., 2001] sprébowali przetestowaé wyniki uzyskane przez
Cecchettiego i Ehrmanna na inaczej dobranych prébkach krajéw, w odniesie-
niu do dluzszego okresu oraz przy wykorzystaniu troche innych narzedzi ana-
lizy. Badanie potwierdzilo pierwszy wynik uzyskany przez Cecchettiego i Ehr-
manna, a mianowicie, ze awersja do inflacji jest, Srednio rzecz biorac, podobna
w krajach stosujacych i nie stosujacych bezposredniego celu inflacyjnego. Nie
znalazl natomiast potwierdzenia drugi wynik: brak jest dowoddw, ze w latach
90. w wysoko uprzemyslowionych krajach stosujacych cel nastapil wzrost nie-
checi do inflacji. Efekt taki wystapil jednak w krajach emerging markets, kté-
re realizowaly jednocze$nie dezinflacje (takich jak Izrael i Chile). W przeci-
wienstwie do wezesniejszego badania, Landerrechte er al. stwierdzili ponadio
wzrost awersji do inflacji wérdd krajéw wysoko uprzemyslowionych nie sto-
sujgcych omawianej strategii. Interesujgca jest tez przeprowadzona przez tych
autordw analiza dotyczaca wplywu przyjecia strategii na sposéb ustalania
stép procentowych. Okazalo sig mianowicie, Ze w miare uplywu czasu, w kra-
jach, ktore jg zastosowaly, dany cel inflacyjny udawalo si¢ osiagna¢ za pomo-
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cg coraz mniegjszych zmian stép procentowych’. Autorzy sadzg, ze mozna to
traktowac jako wyraz stopniowego wzrostu wiarygodnosci prowadzonej poli-
tyki pienieznej. Analiza za pomocg modelu VAR pokazala ponadto, ze przyje-
cie strategii oslabilo inercje w ksztaltowaniu si¢ oczekiwan inflacyjnych, kio-
re staly sie bardziej ukierunkowane na przyszlosé.

Analizie doswiadczen pieciu krajéw latynoamerykanskich, kiére zastoso-
waly strategie bezposredniego celu inflacyjnego poSwigcone jest opracowanie
[Corbo i Schmidta-Hebbela, 2001]. Zdaniem tych autoréw, tylko w odniesie-
niu do dwu spoérdd tych krajéw mozna méwi¢ o w pelni dojrzalej postaci
strategii — Brazylii (od czerwca 1999) oraz Chile (od maja 2000). Pozostale
trzy kraje (Meksyk, Kolumbia i Peru) nadal nie w pelni wprowadzily wszysi-
kie rozwiazania, kiore sa traktowane dosyé powszechnie jako konstytutywne
elementy tej strategii. Oznacza o, ze wprowadzanie strategii jest stosunkowo
dlugim procesem. Analiza empiryczna pokazala, Zze na tle innych krajow do-
$wiadczenia pieciu krajéw latynoamervkanskich sa catkiem zachgcajace. Wigk-
szoé¢ z nich obnizvla znaczaco inflacje juz w okresie bezposrednio poprzedza-
jacym wprowadzenie strategii i wykazala sie skutecznoscia w realizacji przyjetych
celow. Wspdlczynnik wyrzeczenia oraz wahania produkcji byly nizsze po niz
przed wprowadzeniem strategii 1 znajdowaly sie na poziomie poréwnywalnym
z krajami wysoko uprzemyslowionymi nie stosujagcymi tej strategii (a czasem
nawel na nizszym). Korzystnie wypadlo tez poréwnanie ,piatki” z pozostaly-
mi krajami stosujacymi strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego. Te korzyst-
ne wyniki sa szczegdlnie interesujace, gdy uwzgledni sie, ze sposrod ,piatki”
tylko w Meksyku bank centralny w pelni samodzielnie ustala cel inflacyjny.
W Chile i w Peru jest on ustalany przez bank po konsultacji z rzadem, nato-
miast w Brazylii i Kolumbii — wspélnie przez bank i rzad. Okazuje sie wiec,
ze nawet w krajach o _silnej tradycji inflacyjnej” niezaleznosé banku central-
nego w zakresie ustalania celéw nie jest niezbednym warunkiem skutecznego
zastosowania strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Innym interesujacym przykladem empirycznych badan poréwnawczych
jest opracowanie [Lee, 1999]. Autor ten nie oparl jednak badan na duzej préb-
ce, lecz na szesciu zestawionych w pary krajach: Kanady i Standw Zjednoczo-
nych, Wielkiej Brytanii i Niemiec oraz Nowej Zelandii i Australii. W przypad-
ku dwu pierwszych par kryterium wyboru stanowilo podobienistwo trendéw
w zakresie produkcji oraz odmiennosé oficjalnych strategii polityki pienigz-
nej®. Australia zastosowala co prawda w polowie 1993 r. strategie bezposred-
niego celu inflacyjnego, ale w odrdznieniu od Nowej Zelandii nie oglosila jej
okreslonych ram czasowych. Celem badania bylo wyjasnienie, czy przyjecie

F Rezultat ten rzuca interesujace Swiatlo na skuki polityki pienicing] prowadzone] prece NBP
w latach 2000-2001. Wskazuje on mianowicie na mozliwosé, ze przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych sidp procentowych, RPP nie vwzglednila tego efektu i podniosta za bardzo sto-
py doprowadzajac do .niedostrzelenia” celu inflacyjnego i zbyt silnego spadku tempa FPKB.

5 W Stanach Zjednoczonych i w Niemczech strategia oparta byla na celach pofrednich w po-
staci agregatdw pienieiznych lub stop procentowych.
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strategii bezposredniego celu inflacyjnego zwigkszylo efektywno$é procesu
dezinflacji. Pierwsza cze$¢ analizy, oparta na metodzie wektorowej autoregre-
sji i odniesiona do doSwiadczen pojedynczych krajéw, potwierdzila wczesniej-
sze wyniki, zgodnie z ktérymi obnizki inflacji bylyby mniejsze, gdyby nie do-
szlo do zmiany strategii. Odmienne wnioski wynikaja natomiast z poréwnania
krajéow w parach; okazuje sig, ze redukcja inflacji w krajach stosujgcych stra-
tegie bezposredniego celu inflacyjnego byla przede wszystkim wynikiem ,szcze-
§liwego zbiegu okolicznosci” (w postaci sprzyjajacych zjawisk w gospodarce
$wiatowej) i nie byla ona wieksza niz w krajach, ktére nie zastosowaly tego
rodzaju strategii. Autor nie uwaza, aby uzyskane przez niego rezultaty mozna
bylo trakiowac jako argument przeciwko celowoéci i mozliwosci zastosowania
sirategii bezposredniego celu inflacyjnego per se. Wskazuje jedynie na koniecz-
noé¢ dokonania wnikliwej oceny dowodéw historycznych, zanim potraktuje
sie jako argument przemawiajacy za wyborem takiej, a nie innej strategii po-
lityki pienigznej.

Doéwiadczenia Chile

Chile jest tym krajem, ktéry chyba najczesciej jest przedstawiany jako
przyklad sukcesu zaréwno w stabilizowaniu gospodarki, jak i przeprowadza-
niu trudnych reform strukturalnych. Jednoczesnie w $rodkach przekazu poja-
wilo sig jednak wiele pélprawd i madroéci obiegowych, ktore niekoniecznie znaj-
duja potwierdzenie w rzetelnej analizie fakiow. Wynika to stad, ze wielu zagadek
dotyczacych przyczyn i przebiegu chilijskiego cudu” nie udalo sig jeszcze wy-
jas$ni¢, aczkolwick dzieki prowadzonym intensywnym badaniom stopien zro-
zumienia splotu wystepujacych w tym kraju czynnikow ulegt niewatpliwie znacz-
nemu zwickszeniu [zob. szerzej Perry i Leipziger, 1999]; [Zabkowicz, 2001].

Sprawa kontrowersyjna jest réwniez rola banku centralnego i przyjetej przez
niego strategii w procesie dezinflacji. Panuje zgoda co do tego, ze dezinflacja
przebiegala w sposéb stopniowy; w sposéb ewolucyjny dokonalo si¢ tez przej-
$cie do strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Za jeden z najwainiejszych
czynnikéw uzasadniajacych tego typu podejicie uznaje sie wyjatkowosé Chile
polegajaca na niezwykle szeroko rozbudowanym, a ukierunkowanym na prze-
szloéé systemie indeksacyjnym. Uznano, ze przyjecie wyraznie okreslonego ce-
lu inflacyjnego i zobowiazanie sie banku centralnego do jego realizacji bedzie
skutecznym sposobem ograniczenia zakresu indeksacji i — w $lad za tym - ob-
nizenia kosziu stabilizowania gospodarki. Mozna wigc przyjac, ze w zamierze-
niu strategia bezposredniego celu inflacyjnego miala by¢ narzedziem skutecz-
nej dezinflacji [Landerrechte er al., 2000, s. 455].

Nowa ustawa o banku centralnym z 1989 r. zdecydowanie zwigkszyla nie-
zaleznos¢ banku centralnego, ale poza stabilizowaniem cen naloiyla na niego
obowiazek uwzgledniania wymogdéw wewngtrznej i zewngtrznej rownowagi
platniczej. Prowadzona przez siebie polityka bank centralny dawal jednak
podmiotom gospodarczym coraz bardziej czytelny sygnal, Zze w przypadku
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konfliktu miedzy obydwoma celami priorytet bedzie mieé¢ stabilizowanie cen.
Formulowane w pierwszej polowie lat 90. jednoroczne cele dotyczace inflacji
mialy w rzeczywistosci charakter prognozy i trudno uznaé, ze w okresie tym
bank centralny realizowal strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Ponie-
waz oglaszany w prognozach poziom inflacji udawalo si¢ osiagaé z dosyé du-
z3 dokladnoscia, podmioty zaczely trakiowaé cel coraz bardziej oficjalnie
przyjmujac, ze bank moze byé ,rozliczany” za jego realizacje. Ze wzgledu na
dosy¢ precyzyjne ,irafianie w cel”, w 1994 r. bank odszed! od pasma i zaczal
wyznaczac cel punktowo. Decyzja ta byla prawdopodobnie uwarunkowana réw-
niez tym, ze cel punkiowy jest lepszym rozwiazaniem, gdy strategia bezpo-
sredniego celu inflacyjnego sluzy jako narzedzie dezinflacji [Mishkin i Schmidt-
-Hebbel, 2001]. Natomiast dopiero w 1999 r. bank centralny zdecydowal sie
na wydluzenie horyzontu czasowego 1 oglosil cele w perspektywie $redniookre-
sowej’. [Calvo i Mendoza, 1999, s. 28] uznaja, Ze przejécie na strategic bez-
posredniego celu inflacyjnego dokonalo si¢ wlasciwie dopiero w latach 1996-
-1997, kiedy to polityka oddzialywania na krétkookresowe stopy rynku
migdzybankowego zostata ukierunkowana na realizacje oglaszanego celu in-
flacyjnego (a nie we wrzesniu 1990 r., jak si¢ oficjalnie przyjmuje).

Analizujac doéwiadczenia chilijskie w zakresie strategii bezposredniego ce-
lu inflacyjnego [Mishkin i Sevastano, 2000] dochodza do wniosku, ze mozna
je uznaé za sukces. Zwracaja uwage, ze od momentu zapoczatkowania w 1989 .
regularnego oglaszania prognozy, inflacja ulegla obnizeniu z ponad 20% do
ok. 3% w koncu dekady, a jednoczesnie w latach 1991-1997 $rednioroczne
tempo wzrostu PKB wynioslo 8,5%F. Jak slusznie jednak podkreslajg autorzy,
skutecznosc polityki antyinflacyjnej zalezala bardzo silnie od wsparcia w po-
staci nadwyzki budzetowej (2,8% PKB Sredniorocznie w okresie 1991-1998)
oraz bardzo wysokiej jakosci rozwigzan w zakresie nadzoru bankowego. [Lan-
derrechte er al., 2001] obliczaja wspélczynnik wyrzeczen dla alternatywnych
wariantow dezinflacji. Okazuje sig, ze przy wariancie stopniowym (ktéry zo-
stal faktycznie zastosowany) wspélczynnik ten (niezaleznie od sposobu licze-
nia) jest wyraznie nizszy, niz gdyby zastosowano terapi¢ szokowa.

Pojawia sie w zwiazku z tym watpliwosé, czy i w jakim stopniu sukces
w obnizeniu inflacji nalezy przypisaé polityce pienigznej. Wyniki badan [Calvo
i Mendozy, 1999] opartych na najnowszych metodach ekonometrycznych su-
geruja, ze jej rola byla niewielka. Jak stwierdzaja ci autorzy, ,podobnie jak in-
nym autorom, nie udalo nam si¢ uchwycié systematycznej zalezno$ci miedzy
zaostrzeniem polityki monetarnej poprzez podniesienie st6p procentowych?

T 3,5% na rok 2000 r. oraz 2-4% na rok 2001 i nastgpne. Wydluzenie horyzontu oznaczalo wiee
Jjednoczesnie powrdt do wyznaczania celu w postaci pasma.

# Do wyrainego pogorszenia koniunktury doszlo dopiero w nastgpstwie kryzysu azjatyckiego:
w 1998 PKB wardsl o 3,4%, a w 1999 . obnizyl sie o 1,3%. Zdaniem autordw, z perspekty-
wy czasu decyzjy banku centralnego o zaostrzeniu kursu polityki pienigzne (podniesienie
stép procentowych) i kursowej (zweZenie pasma wahai) nalezy uznaé za bledna,

*  Charakterysiyczna cecha polityki monetarnej w Chile bvlo oddrialywanie na stopy procento-
we odnoszigce sig do instrumentéw finansowych podlegajacych indeksacii.



Andrze] Wojivna, Doswiadezenia krajdw stosujacvelt steatepip bezposrediicgo celf... 55

a obserwowanym spowolnieniem inflacji, aczkolwiek realna gospodarka re-
agowala na zmiany stop”. (...) ,Istnieja natomiast pewne dowody na syslema-
tyczna, dynamiczng zaleznosé migdzy aprecjacja realnego i nominalnego kur-
su a spadkiem inflacji”.

Znacznie wicksza rola strategii bezposredniego celu inflacyjnego w ogra-
niczaniu infllacji wynika z analizy [Landerrechte’a et al., 2000, s. 473-481]
opartej na modelu wektorowej autoregresji. Autorzy ci testowali hipoteze, w mysl
ktérej o korzystnym wplywie tego czynnika na dezinflacje mozna mowié wow-
czas, gdv prognoza inflacyjna jest systematycznie wyzsza od celu inflacyjnego
i rzeczywistej inflacji. Aczkolwiek test tej hipotezy wypadl w zdecydowanej
wickszosci przypadkéw pomyslnie, to réwniez i ci autorzy uwazaja, ze uzy-
skanego rezultatu nie mozna uznaé za rozstrzygajacy. Chociaz zbyt wczesnie
na pewno na ostateczny werdykt w tej sprawie, to przypadek Chile wydaje sig
potwierdza¢ opinie [Lucasa, 1996], ze niezaleznie od czesto formulowanych
przez prezesow bankéw centralnych (a czesciowo takze przez ekonomistow
zajmujacych si¢ problematyka pieni¢zna) sadéw na temat wykorzystywania
wysokich stép procentowych do kontrolowania inflacji, brak jest dowodow z jed-
nej choéby gospodarki, laczacych te dwie wielkosci w uzyteczny sposdb.

Przyklad Meksyku

Podobnie jak Chile, Meksyk jest przykladem stopniowego przechodzenia
na strategi¢c bezposredniego celu inflacyjnego. Zdaniem [Carstensa i Wernera,
1999], gléwna przyczyna nieprzyjecia jak dotad wyraznego celu w zakresie in-
flacji jest duza czestotliwosé wystepowania szokéw (zaréwno krajowych, jak
i zagranicznych) oddzialujgcych na poziom cen. Autorzy ci uwazaja bowiem,
ze pierwszym krokiem przy wyborze wlasciwej dla danego kraju strategii po-
lityki pienicznej jest okreélenie, czy inflacja jest napedzana gléwnie przez eg-
zogeniczne szoki pienigzne czy tez przez szoki oddzialujace na kluczowe ce-
ny, kidre sa czeSciowo amortyzowane przez wladze monetarne. Réwniez [Alfaro
i Schwartz, 2000, s. 441] uznaja duzy wplyw pozamonetarnych Zrédel inflacji
za wazny powdd utrudniajacy wprowadzenie w tym kraju strategii bezpoéred-
niego celu inflacyjnego w pelnej postaci!®.

Z przeprowadzonej przez Carstensa i Wernera analizy wynika, ze w latach
1986-1998 zmiany w inflacji poprzedzaly zmiany w podazy pieniadza. Suge-
ruje to, ze w okresie tym egzogeniczne zmiany w podazy pieniadza nie byly
gléwna przyczyna zmian tempa inflacji. Testy przyczynowosci Grangera wska-
zuja, ze przebiega ona w obydwu kierunkach, ale nie pozwalaja skwantyfiko-
wacé wplywu zmian kazdej ze zmiennych na pozostale zmienne. W tym celu
oszacowano model VECM (Vector Error Correction Model), ktéry jako zmien-
ne endogeniczne uwzglednial indeks cen konsumpeyjnych, baz¢ monetarna,

10 Z punkin widzenia polskich dyskusji interesujace jest to, e zdaniem autordw dude znacze-
nie czynnikdw pozamonetarnyeh zwigksza konieczno$ koordynacji polityki pienieznej 2 in-
nymi crescinmi polityki pospodarczej (ibid.. 5. 451).
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kurs walutowy, place i ceny w sektorze publicznym. Funkcje reakeji na impuls
wskazuja, ze szoki zostaly zidentylikowane poprawnie, a dekompozycja wa-
riancji pozwala okreslic znaczenie kazdego szoku jako determinanty zachowa-
nia si¢ innych zmiennych systemu. Okazuje sig, ze w okresie Srednim i diu-
gim zmiany w bazie pienieznej i w cenach byly determinowane gléwnie przez
egzogeniczne zmiany w kursie walutowym, placach, cenach sektora publicz-
nego i ogélnym poziomie cen. Jednoczes$nie jednak wplyw egzogenicznych
zmian w bazie monetarnej na ceny, kurs walutowy i place byl bardzo niewiel-
ki. Co wigcej, prawie 90% wariancji bazy monetarnej jest wyjasniana przez
szoki oddzialujace na inne zmienne systemu. Rezultaty te wskazuja, ze polity-
ka monetarna w bardzo znaczacym stopniu amortyzowala te szoki. Z kolei eg-
zogeniczne szoki oddzialujace na baze monetarna byly nieznaczne i sa prawie
nieprzydaine w wyjasnianiu zachowania cen, kursu walutowego i plac. Row-
niez alternatywna metoda polegajaca na szacowaniu réwnania, w ktérym in-
flacja skorvgowana o ceny kontrolowane jest traktowana jako funkcja zmian

w kursie walutowym, placach i tempie wzrostu podazy pieniadza pokazala, ze

wplyw te] ostatniej zmiennej nie jest statystycznie znaczacy.

Wedlug Carstensa i Wernera, rezultaty wskazujace na dominujace znacze-
nie niemonetarnych Zrédel inflacji w Meksyku w ostatnich kilkunastu latach
przemawiaja za wyborem eklektycznej strategii polityki monetarnej, w ktérej
wazna rola musi przypadaé dzialaniom dyskrecjonalnym. Taka eklektyczng stra-
tegic Meksyk probuje realizowad od 1996 roku. Sklada sie ona z trzech ele-
mentow:

* rocznego celu inflacyjnego, ktory jest ustalany wspélnie przez rzad oraz
bank centralny i ma tym samym sluzy¢ lepszej koordynacji polityki pie-
nigznej i fiskalnej oraz pomagaé w ustalaniu placy minimalnej;

* regul dotyczacych zachowania bazy pienigznej, rezerw migdzynarodowych

netto oraz kredylu krajowego;

mozliwosci dokonania przez bank centralny zmian w polityce pienigznej,

jesli jest to uzasadnione przez wystapienie nieoczekiwanych okolicznosci.

Mozna przyjac, ze system monetarny Meksyku ewolunje w kierunku stra-

tegii bezposredniego celu inflacyjnego, co wyraza si¢ m.in. w uplynnieniu pe-

so. Jak jednak zauwazaja [Mishkin 1 Sevastano, 2000], brak jest jeszcze kilku
istotnych dla tej strategii elementow, takich jak przejrzysto$é ram instytucjo-
nalnych oraz wysokiego stopnia odpowiedzialnosci (accountability) za realiza-
cje przyjetego celu. Bank centralny nadal oglasza roczng prognoze dotyczaca
bazy monetarnej, upiera si¢ przy wyjasnianiu prowadzonej przez siebie poli-
tyki w kategoriach biezacego zarzadzania plynnoscia, nie opracowuje i nie
upublicznia $redniookresowej prognozy inflacyjnej, a do niedawna przyjmo-
wal jedynie roczny horyzont celu inflacyjnego. Autorzy ci sadza, e takie dzia-
lania nie sprzyjaja budowaniu wiarygodnosci i prowadza do zametu, szczegdl-
nie gdy wystepuje presja na spadek kursu waluty. Brak przejrzystosci przejawia
si¢ réwniez w charakterze dokumentéw publikowanych przez bank - duio
wigcej miejsca poswigeca sic w nim oméwieniu ogdlnych proceséw w gospo-
darce meksykanskiej niz uzasadnianiu efekiéw wlasnej polityki antyinflacyjnej.
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Mishkin i Sevastano formuluja poglad, ze Bank Meksyku czeka by¢ moze
na moment sprzyjajacy ,utwardzeniu® celéw inflacyjnych. Przejécie na bar-
dziej wyrazng posta¢ strategii bezposredniego celu inflacyjnego powinno zo-
sta¢ poprzedzone uzyskaniem pewnej wiarygodnosci antyinflacyjnej. Z tego
punktu widzenia trudno uznaé rok 1998 za korzystny: cel inflacyjny zostal prze-
strzelony o 7 punktéw procentowych. Sytuacja zmienila si¢ na korzy$é w 1999 r.:
inflacja uksztaltowala si¢ nieznacznie ponizej przyjetego 13% celu, a bank
centralny podjal kroki $wiadczace o wiekszym zaangazowaniu sie w strategie
bezposredniego celu inflacyjnego. Po raz pierwszy bank centralny oglosil cel
na rok 2000 (10%), zanim rzad przedstawil Kongresowi program gospodarczy
na ten rok, co moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia odpowiedzialnosci banku
za realizacje celu. Po raz pierwszy bank oglosil tez wieloletni cel inflacyjny
stwierdzajac, ze zamierza obnizy¢ inflacje do ,poziomu miedzynarodowego”
(tzn. do poziomu 2-3%) w 2003 r. Osiagnieciu tego celu moze sprzyjaé¢ znacz-
ne oslabienie aktywnosci gospodarczej w 2001 r. Z drugiej strony okazuje sie
jednak, ze inercja inflacyjna jest stosunkowo silna: mimo zerowego tempa wzro-
stu PKB i kilkuprocentowego spadku produkcji przemyslowej stopa inflacji
w trzecim kwartale 2001 utrzymuje si¢ powyzej 6%!!.

Przypadek Brazylii

W przeciwienistwie do Chile i Meksyku przejicie na strategie bezposrednie-
go celu inflacyjnego dokonalo si¢ w Brazylii bardzo szybko. Rozpoczety w 1994 r.
program stabilizacyjny oparty na kursie walutowym (tzw. Real plan) przyniosl
w ciggu kilku lat bardzo pomyslne rezultaty w zakresie dezinflacji: w grudniu
1998 r. inflacja spadla ponizej 2%, podczas gdy w grudniu 1993 r. wynosila
ona 2500%. Nie udalo si¢ jednak uzyskaé wystarczajacego postepu w realiza-
cji reform strukturalnych, a w szczegolnosci w konsolidacji finanséw publicz-
nych. Wzrost dlugu publicznego i obawy przed nadmiernie ekspansywna po-
lityka prowadzona przez gubernatoréw poszczegdlnych stanéw uruchomila
gre spekulacyjng przeciwko realowi. Zmniejszajace sie szybko rezerwy zagra-
niczne zmusily bank centralny do odejécia od systemu kroczacej dewaluacji
reala wzgledem dolara. Po krétkiej prébie stosowania kontrolowanej dewalu-
acji 15 stycznia 1999 r. Brazylia przeszla na system kursu plynnego. Pod nie-
obecno$é kotwicy nominalnej real ulegl w lutym znacznej deprecjacji. W tej
sytuacji nowo powolany zarzad banku centralnego podjal dzialania na dwu
frontach [Bogdanski et al., 2000]. Pierwsza grupa S$rodkéw miala uspokoic
rynki finansowe. Chodzilo przede wszystkim o niedopuszczenie, aby przyspie-
szenie inflacji doprowadzilo do ujemnych realnych stép procentowych od in-
strumentéw finansowania dlugu publicznego. W tym celu podstawowa stopa
procentowa podniesiona zostala z 39% do 45%.

' Wedlug .The Economist” z 3 listopada 2001 r.
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Druga grupa dzialan zmierzala do wprowadzenia strategii bezposredniego
celu inflacyjnego. Uznano, ze plynny kurs walutowy wymaga jak najszybsze-
go przyjecia nowej kotwicy nominalnej. W zaskakujaco krétkim czasie udalo
sig wprowadzi¢ podstawowe zmiany instytucjonalne umozliwiajace oparcie
polityki monetarnej na nowej strategii. Formalne przejécie na nowa strategie
nastgpilo 1 lipca 1999 r. w nastgpstwie dekretu wydanego przez prezydenta
Brazylii 21 czerwca. Podstawowe elementy strategii sa nastepujace [wg Bog-
dal'l.‘:klt?“ﬂ et al., 2000]:

cele m!‘lacygne beda ustalane w odniesieniu do zmian w powszechnie zna-

nym indeksie cen;

* cele inflacyjne, jak réwniez przedzialy tolerancji, beda ustalane przez Kra-
jowa Radg Pieniezng na podstawie propozycji ministra finanséw;

* cele inflacyjne na lata 1999, 2000 i 2001 zostana ustalone nie pdzniej niz
30 czerweca 1999; na rok 2002 i na lata nastepne cele beda ustalane nie
poZniej niz 30 czerwca, z dwuletnim wyprzedzeniem;

* bank centralny jest odpowiedzialny za zastosowanie politvki koniecznej do
osiaggnigcia tych celow;

* indeks cen, przyjety dla potrzeb strategii celu inflacyjnego, zostanie wybrany
przez Krajowa Radg¢ Pienigezng na podstawie propozycji ministra finanséw;

* cele bgdg uznane za osiagniete wowczas, gdy obserwowana, skumulowa-
na inflacja w okresie styczen-grudzien kazdego roku (mierzona na podsta-
wie wahan przyjetego w tym celu indeksu cen) znajdzie si¢ w przedzialach
tolerancji;

* w przypadku niezrealizowania celéw, prezes banku centralnego bedzie zmu-
szony do wyslania otwartego listu do ministra finanséw, w ktérym wyja-
$ni przyczyny tego stanu rzeczy, Ssrodki majace zapewni¢ powrét inflacji do
akceplowanego poziomu oraz okres niezbedny do ich skutecznego zadzia-
lania:

* bank centralny bedzie publikowal kwartalny raport o inflacji, ktéry bedzie
dostarczal informacji o funkcjonowaniu strategii celéw inflacyjnych, o re-
zultatach prowadzonej polityki pienigznej oraz o perspektywach inflacji.
Zdaniem komentatoréw [Mishkin i Sevastano, 2000] na szczegdlne uzna-

nie zasluguje szybkos¢ (w poréwnaniu z innymi krajami), z jaka udalo sie

przygotowac wymagany przez dekret raport o inflacji, a przede wszystkim je-
go wysoki poziom merytoryczny. Raport nie tylko analizuje w klarowny spo-
sob warunki panujgce w gospodarce i perspektywy inflacji, ale zawiera réw-
niez prognozy inflacyjne przy réznych scenariuszach, przy czym wykorzystuje
rowniez stosowane przez Bank Anglii tzw. diagramy wachlarzowe (fan charts)
obrazujace prawdopodobienstwo alternatywnych $ciezek inflacji. Na podkre-

Slenie zasluguje tez bardzo szybkie skonstruowanie i wykorzystywanie do po-

dejmowania decyzji w zakresie polityki pienigznej dwu grup modeli: a) niedu-

zych strukturalnych modeli makroekonomicznych stuzacych badaniu réznych
kanalow transmisji, b) krotkookresowych modeli do prognozowania inflacji.

Cele inflacyjne zostaly ustalone na nastepujacym poziomie: 8% dla 1999 .,
6% dla 2000 r. oraz 4% dla 2001 r. przy dopuszczalnym pasmie odchylen
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#+2%. Whrew sceptycznym opiniom, poczatkowe efekty nowej strategii nalezy
uzna¢ za pomyslne. Wyraznie zmniejszyl si¢ zakres przenoszenia si¢ deprecja-
cji waluty na ceny (tzw. passthough), a inflacja w koficu 1999 r. osiagnegla po-
ziom 8,9% mieszczgce sig w przyjetym pasmie. Réwniez dane z 2000 r. (7.0%
we wrzeéniu)!? sugerowaly, ze w kolejnym roku cel zostanie zrealizowany.
Tempo dezinflacji uleglo jednak spowolnieniu: mimo bardzo niskiego tempa
wzrostu PKB (0,8%) i zerowego tempa produkcji przemystowej (we wrzesniu
2001), inflacja utrzymywala si¢ na poziomie 7,3%!3.

Przyjmuje si¢ [Mishkin i Sevastano, 2000], ze zrédel poczatkowego sukce-
su nowej strategii nalezy upatrywaé w trzech czynnikach: a) relatywnej sile
brazylijskiego systemu bankowego (w ktérym dokonala si¢ istotna restruktu-
ryzacja po kryzysie bankowym lat 1994-1996), b) niskim poziomie aktywnosci
gospodarczej (spowodowanym czesciowo przez utrzymujace sie wysokie stopy
procentowe w okresie real plan, c) szybkim dzialaniom podjgtym przez preze-
sa banku centralnego w celu przywrécenia wiarygodnosci polityki pienigznej.
MNatomiast skutecznosé strategii w przyszlosci zalezeé¢ bedzie przede wszyst-
kim od utrzymania przez bank centralny niezaleznoéci od rzadu oraz od pod-
jecia przez rzad reform umozliwiajacych prowadzenie polityki fiskalnej spdj-
nej z niska inflacja.

Przypadek Izraela

Izrael nalezy do tych krajéw, w ktérych strategia bezposredniego celu in-
flacyjnego zostala wprowadzona w sposéb stopniowy 1 nadal w sposéb dosyé
znaczny odbiega od ,przypadku modelowego”. Obecny ksztalt strategii wyni-
ka z pewnych specyficznych uwarunkowan, do ktérych moina zaliczy¢ [Le-
lderman i Bar-Or, 2000]; [Bufman i Leiderman, 2000, s. 486]:
dlugi okres wysokiej inflacji, ktéry doprowadzil do powstania réznych in-
stytucji i mechanizméw indeksacyjnych sprzyjajacych inercji inflacyjnej;
brak konsensusu w sprawie korzysci z ograniczenia inflacji, co istotnie ogra-
nicza wiarygodnosc polityki pienigznej opartej na celach inflacyjnych;
przeciazenie polityki pienieznej, szczegblnie w sytuacji, gdy polityka fiskal-
na byla niespdina z przyjetymi celami;
wspolwystgpowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego i pelzajace-
go pasma wahan jako rezimu kursowego.

Prawdopodobnie najwazniejsza cechg jest to, ze mimo trwale wysokiej in-
flacji, poparcie spoleczne i polityczne dla dezinflacji oraz strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego bylo relatywnie slabe. Niemniej jednak inflacje udalo
sig w koficu obniiyé z ok. 18% w koncu lat 80. do mniej niz 4% w koficu lat
90. Na lata 2000 i 2001 przyjeto cel inflacyjny w wysokosci 3-4%. W sierpniu
2000 r. inflacja spadla zdecydowanie ponizej przyjetego pasma i wynosila za-

12 Wedlug The Economist” z 11 listopada 2000.
13 Wedlug The Economist™ z 3 listopada 2001.
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ledwie 0,19, natomiast rok pézniej (wrzesien 2001 r.) byla ona wyzsza, ale
nadal ponizej pasma (2,5%)4.

Inna waina cecha strategii jest zachowanie wladz, ktore jest zbiezne z hi-
poteza oczekiwan adaptacyjnych, a nie racjonalnych. Ot6z cel na rok nastep-
ny byl z reguly ustalany na poziomie bardzo zblizonym do inflacji, jaka wy-
stgpowala (w przeliczeniu rocznym) w okresie bezposrednio poprzedzajacym
decyzjg. Stopniowo coraz wigksza role przypisuje si¢ jednak prognozom infla-
cyjnym, aczkolwiek jak dotad bank nie formuluje wlasnej prognozy, lecz ko-
rzysta z oceny kszitallowania sie oczekiwan inflacyjnych na podstawie zacho-
wania rynkow finansowych.

Cel inflacyjny zostal po raz pierwszy zastosowany w Izraelu w koficu 1991.
Jak zauwazajq [Leiderman i Bar-Or, 2000], zostal on ,wprowadzony tylnymi
drzwiami”, co nalezy rozumie¢ w ten sposob, ze sluzyl on okresleniu tempa
pelzajacej dewaluacji. Efektem takiego sposobu wprowadzania strategii byla
niejasnos¢ co do priorytetéw polityki makroekonomicznej, na czym musiala
ucierpie¢ wiarygodnos¢ polityki antyinflacyjnej.

Podobnie jak w wielu innyvch krajach, rowniez w Izraelu utrzymuja sie
kontrowersje na temat relatywnego znaczenia poszczegélnych przyczyn dezin-
flacji. Zdaniem [Bufmana i Leidermana, 2000, s. 503), sprowadzenie inflacji
do ok. 10% na poczatku lat 90. nie bylo wynikiem zaprojektowanego przez
wladze zestawu narzedzi polityki, lecz kombinacji kilku czynnikéw, kiére oprocz
polityki pienigznej i fiskalnej obejmowaly takze zmiany na rynku pracy i sytu-
acje makrockonomiczna za granica. W warunkach nadspodziewanie szybkie-
go spadku tempa inflacji bank centralny lzraela stanal przed podobnym dyle-
matem, jak NBP na przelomie 1998 i 1999 r.: czy nalezy zrewidowa¢ w dol
wczesniej przyiety cel inflacyjny?

Zarowno rezim kursowy, jak i cel inflacyjny sa ustalane przez rzad, z re-
guly w nast¢pstwie propozycji ministra finanséw. W ostatnich kilku latach, ze
wzgledu na szybko zwickszajaca si¢ mobilno$é kapitalu konflikt miedzy celem
w zakresie inflacji i w zakresie kursu walutowego stal si¢ coraz ostrzejszy. Mi-
mo braku niezaleznosci w zakresie ustalania celéw polityki pienieznej (goal
independence) i mimo dysponowania jedynie niezaleznoscia w odniesieniu do
narzedzi polityki {instriment independence), bank centralny prébowal przesu-
waé stopniowo priorytet na korzysé celu dotyczacego inflacyi, co ckazalo sie
mozliwe dzigki poszerzeniu pasma wahan i1 stopniowemu ograniczeniu zakre-
su interwencji na rynku walutowym. [Bufman i Lederman, 2000, s. 517] uwa-
#aja, Ze sposob prowadzenia polityki pieni¢zne] przypomina obecnie coraz
bardziej rozwiazanie zaproponowane w teorii przez [Svenssona, 1997], a po-
legajace na przyjeciu za cel posredni prognozy inflacyjnej. Zgodnie z ta kon-
cepcja, dostosowanie instrumentu polityki nastepuje wéwczas, gdy pojawia sie
rozbieznos¢ miedzy celem inflacyjnym a prognoza inflacyjna.

14 Wedlug .The Economist” z 18 listopada 2000 r i 3 listopada 2001.
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Przyklad Korei Pld.

Mozliwosé przejécia na strategie bezposredniego celu inflacyjnego stworzy-
la nowelizacja ustawy o Banku Korei, ktora weszla w zycie 1 kwietnia 1998 r.
W wyniku nowelizacji celem banku centralnego jest stabilizacja cen, co ozna-
cza, ze zoslal on zwolniony z realizacji réwnoleglego celu w postaci umacnia-
nia systemu bankowego. Corocznie, w porozumieniu z rzadem, bank ma usta-
la¢ cel w zakresie stabilnosci cen oraz opracowywaé program jego realizacji.
W nowej ustawie obecnych jest kilka innych wainych elementéw charaktery-
stycznych dla strategii bezposredniego celu inflacyjnego, takich jak obowigzek
publicznego oglaszania programu polityki pieni¢znej, publikowania protoko-
léw z posiedzen rady polityki pienieznej oraz przygotowywania szczegdlowe-
go raportu o realizacji polityki, ktéry co najmniej raz w roku musi zostac przed-
lozony parlamentowi.

Zwickszony zostal takie stopien niezaleznosci banku, co wyraza sie w tyvm,
ze [Bank of Korea, 1998]:

minister finanséw i gospodarki przestal przewodniczy¢ radzie polityki pie-

nieznej; funkcje te pelni obecnie prezes banku centralnego;

* czlonkowie rady nie sa juz mianowani przede wszystkim przez rzad; spo-
srod siedmiu czlonkdw rady tylko jeden jest obecnie mianowany przez mi-
nisterstwo finanséw i gospodarki;

* czlonkowie rady sg wybierani na czteroletnia kadencje i nie moga zostac
zdymisjonowani w jej trakcie.

Na praktyczne efekty zmian ustawy trzeba bedzie z pewnoscia zaczekac.
MNalezy bowiem pamigtaé, ze weszla ona w Zycie w trakcie trwania kryzysu fi-
nansowego, czyli w okresie, w kiérym skoncentrowanie si¢ banku centralne-
go wylacznie na ograniczaniu inflacji staje sie szczegolnie dyskusyjne. Nie-
mniej jednak [Hoffmaister, 1999] w swoim interesujacym opracowaniu podjal
prébe przeanalizowania, jaki ksztalt moze i powinna przybraé strategia bez-
posredniego celu inflacyjnego w warunkach koreanskich.

Jednym z waznych aspektéw strategii bezposredniego celu inflacyjnego ana-
lizowanych przez tego autora jest przydatno$é wskaznika inflacji bazowej. Z ana-
lizy wynika, Ze sposrod skladnikéw CPI zdecydowanie najsilniejsze szoki od-
dzialuja na Zywnosé oraz na paliwal!s. Skonstruowanie indeksu inflacji bazowej
(ktéry pomija bezpo$redni wplyw wzrostu cen zywnoéci) i poréwnanie jego
zmiany w wyniku szoku ze zmiang wskaznika CPI pozwala okresli¢ wiclkosé
tzw. efektu pierwszej rundy. Okazuje sig, ze efekt pierwszej rundy przyspiesze-
nia wzrostu cen Zvwnosci o 1 punkt procentowy wynosi ok. 0,5 punktu pro-
centowego. Bardzo cickawe - réwniez w kontekscie polityki monetarnej w Pol-
sce — sg wyniki dotyczace szybkosci wygasania skutkdw szoku: sze$é miesiecy

¥ W koszyku débr svwnos¢ ma najwyisza wage (ok.1/3), natomiast paliwa majg wage poniic
3%. Utrzymywanie sig skutkdw szokdw (persistence) jest podobne we wszystkich grupach cen,
kidre (obok #ywnosci i paliw) stanowia: mieszkania, meble, ubrania, ushugi medyvezne, edu-
kacja, wranspon, inne.
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po szoku zwiekszajacym ,inflacje cen zywnosci” o 1 punkt procentowy rézni-
ca miedzy reakcja CPI oraz inflacji bazowej wynosi 0,30 punktu proc., a na-
stepnie spada do 0,13, 0,06 i 0,03 punktu proc. odpowiednio po 12, 18 i 24
miesigcach. Niewielka warto$¢ tej réznicy po okresie roku sklania Hoffmaiste-
ra do slormulowania wainego wniosku, ze przy horyzoncie czasowym strate-
gii dluzszym niz rok, nie ma wlasciwie znaczenia to, czy ceny zywnosici sg
uwzgledniane w indeksie cen konsumpeyjnych, kiéry jest wykorzystywany do
okreslania celu inflacyjnego!®.

Podobnie jak wielu innych autoréw zajmujacych sie strategia bezposred-
niego celu inflacyjnego, Hoffmaister przywiazuje bardzo duze znaczenie do
mozliwosci konstruowania przez bank centralny prognozy inflacyjnej. Uwaza,
ze w przypadku Korei przewidywalnoé¢ inflacji nie powinna byé powazng ba-
riera wprowadzenia strategii, jak bowiem wykazala przeprowadzona analiza,
w przeszlosci byla ona podobna, jak w innych krajach, ktére taka strategie za-
stosowaly.

Préba symulowania dzialania strategii za pomoca modelu wektorowej auto-
regresji (VAR) pokazala ponadio, ze 18-miesieczny horyzont czasowy przy formu-
lowaniu celu oferuje dobry kompromis migdzy wahaniami zmiennych real-
nych a utrzymywaniem si¢ wplywu szokéw podazowych na inflacje. Jednoczesnie
okazalo sig, ze pasmo o odchyleniach w wysokosci jednego punktu procento-
wego powinno byé wystarczajace dla skutecznego funkcjonowania strategii.
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