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Streszczenie

W styczniu 2012 r. System Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych (Fed) dokonat istotnych
zmian w ramach strategii polityki pienieznej — wprowadzenie celu inflacyjnego na poziomie 2%,
oraz w komunikacji polityki pienieznej — rozpoczecie publikacji ocen indywidualnych cztonkéw
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) co do przysztej stopy Fed funds, publikacja ocen
FOMC dotyczacych diugoterminowej nominalnej stopy rownowagi. Zmiany te przyblizyty
strategie polityki pienieznej Fed do strategii bezposredniego celu inflacyjnego. W ponizszym
opracowaniu przedstawiono opis dokonanych przez Fed zmian, a takie poréwnanie
zmodyfikowanej strategii Fed ze strategiami bankéw centralnych realizujacych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, w tym Narodowego Banku Polskiego. W opracowaniu zawarto
takze probe odpowiedzi na pytanie, czy ogtoszenie przez Fed celu dla inflacji oznacza, ze dotgczyt
on do grupy bankdéw centralnych, ktére opierajg swojg polityke pieniezng na strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (fully-fledged inflation targeters).
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I Zmiany w polityce pienieznej Fed a strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Zanim Fed zdecydowat sie zmodyfikowaé swojg polityke pieniezng, wprowadzenie celu
inflacyjnego w Stanach Zjednoczonych byto przedmiotem dyskusji i miato swoich zwolennikéw —
zaréwno wsrod teoretykow ekonomii monetarnej, jak i przedstawicieli Systemu Rezerwy
Federalnej. Zwolennicy wskazywali na korzysci zwigzane ze stabilnoscia cen (m.in. lepsze
wypetnianie przez pienigdz swoich podstawowych funkcji, wiekszy stopien transparentnosci,
odpowiedzialnosci demokratycznej, wiarygodnosci polityki pienieznej) oraz na pozytywne
doswiadczenia innych bankdéw z realizacjg strategii bezposredniego celu inflacyjnegol. F. Mishkin
uwazat, ze wprowadzenie celu inflacyjnego bytoby gwarancja utrzymania stabilnosci cen’. B.
Bernanke natomiast postulowat wprowadzenie celu inflacyjnego w Stanach Zjednoczonych
wskazujac, ze niepewnosc co do pozadanego przez Fed poziomu inflacji, a przez to niepewnosc
co do przysztej polityki pienieznej, zwieksza niepewnos¢ w gospodarce oraz na rynkach
finansowych. Ponadto, B. Bernanke argumentowat, ze w warunkach bardzo niskiej inflacji i
ograniczenia dla nominalnej stopy procentowej, ktéra nie moze zosta¢ obnizona ponizej zera, cel
inflacyjny pozwala na bardziej efektywne zarzadzeni oczekiwaniami 3,

W styczniu 2012 r. bank centralny Stanéw Zjednoczonych — System Rezerwy Federalnej,
dokonat istotnych zmian w ramach polityki pienieznej, do ktérych naleza:

e zdefiniowanie celu inflacyjnego,

e rozpoczecie publikacji indywidualnych ocen cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego

Rynku (Federal Open Market Committee — FOMC) dotyczacych przysztej stopy Fed funds,

e publikacja ocen FOMC dotyczacych dtugoterminowej nominalnej stopy réwnowagi w

Stanach Zjednoczonych.

W komunikacie prasowym z 25 stycznia 2012 r. podano, ze stopa inflacji w dtuzszym okresie
jest przede wszystkim determinowana przez polityke monetarng, a zatem FOMC ma mozliwos¢
okreslenia pozgdanego poziomu inflacji w tym horyzoncie czasowym. W ocenie FOMC, inflacja
na poziomie 2%, mierzona deflatorem PCE - deflatorem wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych (Personal Consumption Expenditures — PCE), jest najbardziej spdjna w
dtuzszym okresie z mandatem Fed. Podanie celu inflacyjnego do wiadomosci publicznej ma
pomdc zakotwiczy¢ dtugookresowe oczekiwania inflacyjne, a przez to bedzie sprzyjac stabilnosci
cen iumiarkowanym dtugoterminowym stopom procentowym, a takze utatwi prowadzenie
polityki petnego zatrudnienia w warunkach znacznych zaburzen w gospodarce”.

Definiujgc cel inflacyjny na poziomie 2% w dtuzszym okresie, FOMC uzyt pojecia longer run
goal for inflation, nie zas inflation target — okreslenia tradycyjnie stosowanego w kontekscie

. Saxton, Establishing Federal Reserve Inflation Goals, Joint Economic Committee Study, April 1997, s. 1-8.

>F. s, Mishkin, Why the Federal Reserve Should Adopt Inflation Targeting, International Finance 7:1, 2004,
s. 117-127.

B, Bernanke, Panel Discussion: Inflation Targeting, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, July/August
2004, s. 168.

*Press Release, January 25, 2012, http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125a.htm
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strategii bezpoéredniego celu inflacyjnego”. Powstaje pytanie, czy rdznica ta jest wytacznie
kwestig semantyki, zas Fed dotgczyt do grupy bankéw centralnych, ktére opierajg swoja polityke
pieniezng na strategii bezposredniego celu inflacyjnego, czy tez byt to zabieg celowy,
pozwalajacy Fed zdystansowac sie nieco od tej strategii.

W literaturze dostepnych jest kilka definicji strategii bezposredniego celu inflacyjnego. W
czesci wynika to z faktu, ze banki centralne zaczety realizowac te strategie zanim stata sie ona
przedmiotem analiz teoretycznych®. Z uwagi na réznorodno$¢ wprowadzanych w praktyce
rozwigzan nie wyksztatcit sie jej jeden uniwersalny model. Niemniej, mozna wskazaé¢ na pewne
elementy kluczowe dla strategii bezposredniego celu inflacyjnego, do ktérych najczesciej zalicza
sie:

e uznanie stabilnosci cen za nadrzedny cel polityki pienieznej,

e publiczne ogtoszenie numerycznego celu dla inflacji,

e uwzglednianie wielu wskaznikdw ekonomicznych, a takze prognoz inflacji, w procesie

podejmowania decyzji,

e przejrzystosé,

e odpowiedzialno$¢ demokratyczna (accountability) bankéw centralnych umozliwiajaca

rozliczenie banku centralnego z realizacji zatozonych celéw.

Czes$¢ z tych elementdow jest witasciwych rdwniez bankom centralnym, ktére nie realizuja
strategii bezposredniego celu inflacyjnego. W szczegdlnosci polityka pieniezna Fed takze przed
wprowadzeniem zmian opisywanych w niniejszym opracowaniu charakteryzowata sie
stosunkowo wysokim stopniem transparentnosci oraz odpowiedzialnosci demokratycznej.

Ponizej przedstawiona zostata zmodyfikowana strategia polityki pienieznej Fed w kontekscie
charakterystyk odrdzniajgcych strategie bezposredniego celu inflacyjnego od innych strategii
polityki pienieznej.

a) Mandat Systemu Rezerwy Federalnej

Mandat Systemu Rezerwy Federalnej nie zaktada nadrzednosci celu stabilnosci cen wobec
innych celéw w nim zapisanych, co oznacza, ze mandat ten nie jest hierarchiczny. Natomiast
wszystkie banki centralne stosujace strategie bezposredniego celu inflacyjnego podkreslaja
nadrzednos¢ celu inflacyjnego.

Zarowno w oficjalnych dokumentach, ktére publikowane sg na stronie internetowej Fed, jak
i w literaturze mozna znalez¢ rézne interpretacje mandatu Systemu Rezerwy Federalnej, przy
czym zawsze obejmuje on co najmniej dwa elementy — petne zatrudnienie i stabilny poziom cen
(por. ramka Zakres mandatu Systemu Rezerwy Federalnej, str. 4). Mandat Fed zaktada przy tym
komplementarnos¢ celéw polityki pienieznej Standw Zjednoczonych, co oznacza, ze stabilnos¢
cen nie jest celem nadrzednym.

> W opublikowanych 15. 02. 2012 r. Minutes of the Federal Open Market Committee zamiennie z okresleniem
goal for inflation uzywano okreslania inflation objective.
°R. Kokoszczynski, Wspdfczesna polityka pieniezna w Polsce, PWE, Warszawa 2004, s. 86.
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Ramka 1. Zakres mandatu Systemu Rezerwy Federalne;j

W literaturze, w wypowiedziach ekonomistéw, a takze na stronie internetowej Fed mozna natrafic¢
na odwotania do tzw. dualnego mandatu Fed (dual mandate), obejmujacego dwa gtdwne cele
polityki monetarnej kraju — petne zatrudnienie i stabilny poziom cen. Czeste sg rdwniez odwotania
do mandatu o trdjelementowym charakterze, ktéry wskazujagc na dwa wyzej wymienione cele,
uwzglednia jeszcze umiarkowane dtugoterminowe stopy procentowe. Taki wiasnie zakres mandatu
przedstawia Federal Reserve Act (Section 2A. Monetary Policy Objectives), ktéra stanowi, ze Rada
Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej oraz Federalny Komitet Otwartego Rynku powinny w
taki sposob ksztattowac wzrost agregatow monetarnych i kredytowych, aby efektywnie wspierac
maksymalne zatrudnienie, stabilnos¢ cen oraz umiarkowane dtugoterminowe stopy procentowe.

Brak wskazania celu zwigzanego ze stabilnoscig cen, jako celu nadrzednego w mandacie Fed
uniemozliwia jednoznaczne uznanie Standw Zjednoczonych za kraj, w ktérym realizowana jest
strategia bezposredniego celu inflacyjnego. Rownoczesnie, nalezy jednak zwréci¢ uwage na
przypadki Australii i Kanady, ktérych bankom centralnym réwniez nie nadano hierarchicznych
mandatow, a ktére same zaliczajg sie — a takze sg zaliczane w literaturze — do grupy fully-fledged
inflation targeters’.

W ocenie banku centralnego Australii, polityka monetarna poprzez kontrolowanie inflacji
pozwala na utrzymanie wartosci pienigdza, przez co w dfugim okresie moze przyczyni¢ sie do
utrzymania wysokiego wzrostu gospodarczego. Podobnie jest w przypadku banku centralnego
Kanady, ktéry stoi na stanowisku, ze polityka monetarna moze najlepiej wypetni¢ swoje cele
poprzez utrzymanie zaufania krajowych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw do wartosci
kanadyjskiego pienigdza. Doswiadczenia Kanady ze strategig bezposredniego celu inflacyjnego
na przestrzeni ostatnich dwéch dekad pokazaty, ze zaufanie do pienigdza jest najlepiej osiggalne
w warunkach niskiej, stabilnej i przewidywalnej inflacjis.

Przypadek Stanéw Zjednoczonych wydaje sie by¢ jednak inny, gdyz — w przeciwienstwie do
bankéw centralnych Australii i Kanady — Fed wecigz podkresla réwnorzednosé celéw
wymienionych w swoim mandacie. We wspomnianym juz komunikacie prasowym z 25 stycznia
2012 r. FOMC, obok ustanowienia celu inflacyjnego, odnidst sie takze do drugiego ze swoich
celéw — petnego zatrudnienia. Podkreslajgc wzajemng komplementarno$¢ obu celéw,
cztonkowie FOMC stwierdzili, ze petne zatrudnienie jest w duzej mierze determinowane przez
czynniki o charakterze niemonetarnym, ktére mogg sie zmienia¢ w czasie i mogg nie byc
bezposrednio mierzalne. Dlatego tez, w ocenie FOMC, ustanowienie okreslonego celu
iloSciowego dla zatrudnienia nie bytoby uzasadnione’. B. Bernanke, pytany wprost o to czy
wprowadzony przez Fed inflation goal nie jest de facto tozsamy z inflation target, uznat, ze jezeli

7 Mandat banku centralnego Australii obejmuje stabilnos¢ waluty, utrzymanie petnego zatrudnienia oraz
dobrobyt gospodarczy i dobrobyt narodu (the stability of the currency of Australia; the maintenance of full
employment in Australia; and the economic prosperity and welfare of the people of Australia), za$ Kanady —
dziatanie na rzecz gospodarczego i finansowego dobrobytu kraju (to promote economic and financial welfare of
Canada).

® Renewal of the Inflation-Control Target, Background Information — November 2011, Bank of Canada, s. 32.
*Press Release, January 25, 2012, “[...] it would not be appropriate to specify a fixed goal for employment”,
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125a.htm.
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przez okreslenie inflation targeter rozumie sie bank centralny, ktéry nadaje nadrzedne znaczenie
stabilnosci cen, traktujgc pozostate cele, jako podrzedne, to Fed nie dotgczyt do grupy bankéw
centralnych realizujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego™®.

b) Definicja celu inflacyjnego

System Rezerwy Federalnej odwotuje sie do inflacji mierzonej deflatorem PCE i przyjat cel
punktowy dla tego wskaznika na poziomie 2% w dtuiszym okresie. Zaréwno 2% poziom celu,
jak i jego punktowy charakter s3 elementami spotykanymi w wielu bankach centralnych
stosujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Z kolei, co odréinia Fed od innych
bankéw centralnych realizujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego to wskaznik, w
ktérym wyrazony jest cel, a takie horyzont celu. Wszystkie banki centralne realizujgce
strategie bezposredniego celu inflacyjnego definiujg bowiem swoj cel w odniesieniu do
wskaznika cen konsumpcyjnych (CPl) i deklarujg dazenie do realizacji celu w srednim okresie.

Cele wszystkich bankdw centralnych stosujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego z
krajow rozwinietych mieszczg sie w przedziale pomiedzy 1%-3%. Wiekszos¢ z nich, formutuje
przy tym cel inflacyjny, jako cel punktowy z dopuszczalnym pasmem odchylen, cho¢ niektére —
tak jak Fed — maja cel punktowy bez pasma odchylen'’. Do tej ostatniej grupy nalezg banki
centralne: Islandii (cel inflacyjny na poziomie 2,5%), Norwegii (2,5%), Szwecji (2%) i Wielkiej
Brytanii (2%).

W odrdéznieniu od wszystkich innych bankdw centralnych Fed wybrat deflator PCE jako
wielkos¢, do ktérej odnosi sie cel inflacyjny. W Stanach Zjednoczonych publikuje sie zaréwno
wskaznik CPI, jak i deflator PCE. Wskazniki te sg ogtaszane przez dwie rézne instytucje — CPI przez
Bureau of Labor Statistics (BLS), za$ PCE przez Bureau of Economic Analysis (BEA).

B. Bernanke uzasadniat wybér delatora PCE przede wszystkim tym, ze — w odrdznieniu od
wskaznika CPl — uwzglednia on zmiany w strukturze konsumpcji, ma wieksze znaczenie dla
gospodarstw domowych, bo obejmuje wszystkie ich wydatki na ochrone zdrowia i nie jest
»Znieksztatcany” przez czynsze umowne, ktére majg istotng wage w CPI, a nie stanowig wydatku
gospodarstw domowych'® (Tabela 1). B.Bernanke podkreslat jednoczeénie, ze wskaznik CPI
i deflator PCE ksztattujg sie na zblizonym poziomie (Rysunek 1).

Poréwnanie ksztattowanie sig deflatora PCE i wskaznika CPI wskazuje, ze réznice miedzy nimi
nie sg znaczace. Przy czym zmienno$¢ deflatora PCE jest mniejsza niz wskaznika CPI i w
wiekszosci okresdw deflator PCE jest nieco nizszy od wskaznika CPI.

10 Transcript of Chairman Bernanke’s Press Conference January 25, 2012, s. 23, www.federalreserve.gov.

" Trzecim sposobem zdefiniowania celu jest podanie celu przedziatowego, bez celu punktowego. Taka definicje
przyjety m.in. banki centralne: Australii, Izraela i Nowej Zelandii.

1 Transcript of Chairman Bernanke’s Press Conference January 25, 2012, s. 27,
http://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20120125.pdf.
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Rysunek 1: Ksztattowanie sie wskaznika CPI i delatora PCE w Stanach Zjednoczonych.
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Tabela 1: Podstawowe réznice miedzy wskaznikami CPI a PCE
Kategoria CPI PCE Komentarz
Formuta |Formuta Laspeyres’a. Formuta Fisher-Ideal. Prymat indeksu opartego na formule

Fisher-Ideal polega na tym, ze wskaznik
ten odzwierciedla substytucje débr w
odpowiedzi na zmiane cen relatywnych.
Zasadniczg wadg takiego indeksu jest
natomiast to, ze przy jego wyliczaniu
potrzebne sg dane dotyczace biezgcej
struktury konsumpcji.

Wagi

Oparte gtéwnie na
Consumer Expenditure
Survey — badaniu na
grupie gospodarstw
domowych
przeprowadzanym przez
Census Bureau dla BLS.

Oparte na sondazach
biznesowych takich jak
Service Annual Survey czy
tez Quarterly Services Su
rvey.

Zakres

Mierzy zmiany wydatkéw
dokonywanych
bezposrednio przez
wszystkie miejskie
gospodarstwa domowe
oraz uwzglednia koszty
mieszkania, w tym
umowne czynsze.

Mierzy zmiany w
wydatkach na towary

i ustugi konsumowane
przez wszystkie
gospodarstwa domowe
oraz instytucje
niekomercyjne dziatajace
na rzecz gospodarstw
domowych.

Zakres artykutéw i wydatkéw
uwzglednianych przez mierniki PCE i CPI
nie sg jednakowe. Przyktadowo, w
sektorze ustug medycznych, wskaznik CPI
obejmie tylko prywatne wydatki
konsumentdw, zas wskaznik PCE
uwzglednia rowniez ubezpieczenia
zdrowotne optacane przez pracodawce.
Z kolei miara CPl uwzglednia umowne

czynsze, ktérych nie ma w mierniku PCE.

Inne

Uwzglednienie korekty zwigzanej z wahaniami sezonowymi jest rézne w obu wskaznikach.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Focus on Prices and Spending, Consumer Price Index: First Quarter
2011, U.S. Bureau of Labor Statistics Volume 2, Number 3, May 2011.
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Zaden z bankéw centralnych zaliczanych do grupy fully-fledged inflation targeters nie
definiuje horyzontu czasowego, w ktdrym dazy do realizacji celu inflacyjnego, jako dtuzszy okres
— tak jak to zrobit Fed. Obecnie 12 bankdw centralnych zobowigzuje sie do stabilizowania inflacji
na poziomie celu w $rednim okresie. Niektore z nich okre$lajg bardziej precyzyjnie okres, w jakim
daza do przywrdcenia inflacji do celu po jej odchyleniu, tj. definiujg, co oznacza dla nich ,,sredni
okres” (np. Bank Kanady — 6-8 kwartatéw). Nieliczne banki centralne inaczej definiujg horyzont
czasowy, np. Bank Australii (over the cycle), Islandii (on average), Peru i Wielkiej Brytanii (at all
times), Potudniowej Afryki (on a continuous basis).

. Pozostate zmiany dotyczgace komunikacji Systemu Rezerwy Federalnej

System Rezerwy Federalnej rozpoczat komunikowanie prognozy stop procentowych,
jednak— w odrdéznieniu od waskiej grupy bankéw centralnych realizujgcych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, ktéra tez publikuje prognozy stép procentowych — Fed nie
podaje do publicznej wiadomosci Sciezki przysztej stopy procentowej, lecz punktowe oceny
dotyczace stopy Fed funds formutowane przez indywidualnych cztonkéw FOMC. Ponadto,
cztonkowie FOMC dokonujg ocen dtugoterminowej stopy rownowagi, czego nie czynig inne
banki centralne.

Rozpowszechnienie sie strategii bezposredniego celu inflacyjnego przyczynito sie do wzrostu
znaczenia polityki informacyjnej bankdw centralnych. Z kolei, wyniki wiekszosci prowadzonych w
tym zakresie badan empirycznych zdajg sie potwierdzaé, ze wiekszy stopien transparentnosci
redukuje zmienno$¢ i uporczywoé¢ inflacji®. Do najczeéciej stosowanych instrumentéw polityki
informacyjnej zalicza sie: komunikaty, opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych (minutes)
oraz publikacje wynikéow gtosowan cztonkéw ciata kolegialnego prowadzacego polityke
pieniezna.

Odrebng kwestig sg prognozy. Wszystkie banki centralne okreslane mianem fully-fledged
inflation targeters dokonujg i publikujg prognozy inflacji. Ponadto, wiekszos¢ bankéw publikuje
takze prognoze PKB. Prognoze sciezki stdp publikuje natomiast jedynie 5 bankéw centralnych
stosujgcych strategie bezposredniego celu inflacyjnego.

Fed, ktory dotychczas publikowat zaréwno prognoze inflacji, jak i PKB, w styczniu br.
rozpoczat réwniez publikacje projekcji stopy Fed funds poszczegdlnych cztonkéw FOMC (bez
atrybucji imiennej). Jednakze, w przypadku Systemu Rezerwy Federalnej nie mozna mowic o
Sciezce stopy procentowej, lecz raczej o punktowych ocenach cztonkéw FOMC dotyczacych
poziomu stop w poszczegdlnych latach. Oceny te dokonywane sg na koniec danego roku, a wiec
nie majg charakteru ciggtego (Rysunek 2). Horyzont prognoz obejmuje 3 lata.

Co wiecej, Fed rozpoczat publikacje indywidualnych ocen poszczegdlnych cztonkéw FOMC
odnosnie do momentu pierwszej podwyzki stop (Rysunek 3). Podawana jest liczba cztonkdéw
FOMC, ktérzy oceniajg, ze — przy braku dodatkowych szokéw — pierwsza podwyzka stopy
procentowej Fed funds z poziomu 0% do 0,25% powinna nastgpi¢ w danym roku. Zdaniem

 por. N. Diner, B. Eichengreen, Central Bank Transparency: where, why and with what effect, NBER Working
Paper No. 13003, March 2007.
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przewazajgcej liczby cztonkdw (11) pierwsza podwyzka stopy procentowej nastgpi po 2013 r., zas
tylko 6 cztonkéw uwaza, ze stanie sie to wczesniej.

Ponadto, Fed podaje takze ocene cztonkéw FOMC dotyczacyg poziomu diugoterminowej
nominalnej stopy réwnowagi. Wedtug styczniowego komunikatu FOMC, obecne oceny dotyczace
dtugoterminowej nominalnej stopy réwnowagi znajduja sie w przedziale 3,75%-4,5%. Zaden inny
bank centralny nie publikuje indywidualnych ocen cztonkdw ciata decyzyjnego dotyczacych
poziomu dtugoterminowej nominalnej stopy procentowej.

Rysunek 2: Oceny cztonkow FOMC dotyczace stopy Fed funds

Target Federal Funds Rate at Year-End
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Zrédto: Minutes of the Federal Open Market Committee z dnia 24-25 stycznia 2011 r.

Rysunek 3: Przewidywany moment pierwszej podwyzki stopy Fed funds
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Zrédto: Minutes of the Federal Open Market Committee z dnia 24-25 stycznia 2011 r.

Nieliczne banki centralne, ktére publikujg prognoze sciezki stép procentowych to: Bank
Nowej Zelandii (od 1997 r.), Norwegii (od 2005 r.), Szwecji (od 2007 r.), Czech (od 2008 r.)
i 1zraela (od 2008 r.).
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Rysunek 4: Prognozy sciezki stopy procentowej w: Czechach, lzraelu, Norwegii, Nowej Zelandii,

Szwecji.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji ze stron internetowych bankéw centralnych.

Witascicielami prognoz sa: ciato decyzyjne (Nowa Zelandia™ i Szwecja), prezes (Norwegia®™),
bank centralny (Czechy) lub pracownicy banku (lzrael). Przy czym te banki, ktore publikujg
Sciezke stop ciata decyzyjnego nie publikujg indywidualnych ocen cztonkéw odnosnie do
przysztych stép procentowych. Warto jednak zaznaczy¢, ze w Minutes banku Szwecji przytoczone
sg stanowiska cztonkow ciata decyzyjnego (wskazanych imiennie) wobec prognozowanej $ciezki
stop. Cztonkowie, ktdrzy nie zgadzajg sie z prognozowang $ciezkg, mogg okresli¢ jak ich zdaniem
powinna ksztattowac sie polityka pieniezna w przysztosci.

Podawanie przez Fed indywidualnych ocen cztonkdw FOMC dotyczacych przysziych
poziomoéw stopy Fed funds, pozwala na poznanie rozktadu pogladéw cztonkéw ciata decyzyjnego,
choé podawanie stopy jedynie na koniec danego roku nie jest informacjg bardzo szczegétows.

Banki: Czech, lzraela, Norwegii i Szwecji, podajgc do wiadomosci publicznej prognoze sciezki
stopy procentowej, wykorzystujg forme wykresu wachlarzowego (fun chart), zas Bank Nowej

“w Nowej Zelandii ciato decyzyjne jest jednoosobowe i jest nim prezes banku.
Bw Norwegii ciato decyzyjne jest ciatem kolegialnym. Oprdécz prezesa tworzg je zastepca prezesa i 5 cztonkow
zewnetrznych.
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Zelandii wskazuje tylko Sciezke centralng. Horyzont czasowy projekcji tych bankdw miesci sie w
przedziale od 7 kwartatow (Czechy) do 4 lat (Nowa Zelandia).

W poréwnaniu z praktyka przyjeta przez Fed wykresy prognozowanej stopy procentowej
oraz publikowane tabele z kwartalnymi prognozami stép pozwalajg na bardziej precyzyjne
wskazanie momentu zmiany stép procentowych (na wykresach i w tabelach przedstawiane sg
dane kwartalne a nie jedynie na koniec roku).

Il. Strategia Systemu Rezerwy Federalnej a strategia NBP

Cho¢ Polska nie jest zaliczana do krajéw rozwinietych, podstawowe aspekty strategii polityki
pienieznej stosowanej przez NBP, mozna uznaé za typowe dla krajow fully-fledged inflation
targeters. Stad porédwnanie kluczowanych elementdw strategii Fed i NBP pozwala na zauwazanie
podstawowych réznic i podobienstw miedzy nimi (Tabela 2).

Tabela 2: Podstawowe réznice miedzy strategiami NBP a Fed

Polska Stany Zjednoczone

Mandat Ustawa o Narodowym Banku Polski,[Federal Reserve Act. (Section 2A.
Art. 3. 1. ,Podstawowym celem|Monetary Policy Objectives).
dziatalnosci NBP jest utrzymanie(Cele polityki monetarnej USA obejmuja
stabilnego poziomu cen, przy|petne zatrudnienie, stabilny poziom cen i
jednoczesnym  wspieraniu  politykiumiarkowane dtugoterminowe stopy
gospodarczej Rzadu, o ile nie ograniczalprocentowe.

to podstawowego celu NBP.” “The Board of Governors of the Federal
Reserve System and the Federal Open
Market Committee shall maintain long
run growth of the monetary and credit
aggregates commensurate with the
economy's long run potential to increase
production, so as to promote effectively
the goals of maximum employment,
stable prices, and moderate long-term
interest rates.”

Data przyjecia celu (1998, od 2004: 2,5% +/- 1 pkt proc. 2012

Poziom celu 2,5% +/- 1 pkt proc. 2%

Podmiot Rada Polityki Pienieznej Federal Open Market Committee
ustanawiajacy cel

Miara inflacji Wskaznik CPI Deflator PCE

Horyzont czasowy [Sredni okres Dtuzszy okres
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Odpowiedzialnos¢ i transparentnos¢

Przestuchania w Tak Tak
parlamencie

Publikacja minutes [Tak Tak
Wyniki gtosowan  [Tak Tak

Raport o inflacji

Tak — 3 razy w roku

Tak — 2 razy w roku

Zrédto: Opracowanie wlasne.

V. Zakonczenie

Podsumowujac, wprowadzone zmiany — mimo swojej specyfiki — wskazujg, ze System
Rezerwy Federalnej zblizyt swojg strategie do strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
Jednakze, trudno przyjgé, ze Stany Zjednoczone dotfaczyty do grona fully-fledged inflation
targeters. Swiadczy o tym niehierarchiczny charakter mandatu Rezerwy Federalnej, ktéry kaze
przywigzywaé jednakowag wage do obu statutowych celéw — petnego zatrudnienia i stabilnosci
cen. Nie jest to zgodne z gtéwnym zatozeniem strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
zgodnie z ktérym stabilnos¢ cen jest traktowana nadrzednie w stosunku do ewentualnych innych
celéw polityki pienieznej. Niemniej jednak, ustanowienie celu inflacyjnego, a takze rozpoczecie
publikacji projekcji stopy Fed funds przez indywidualnych cztonkéw Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku wskazujg, ze bank centralny Stanéw Zjednoczonych zwiekszyt stopien

przejrzystosci polityki pienieznej.
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