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Wstep

Zalamanie systemu z Bretton Woods oraz zakoriczenie wymienialnosci dolara amerykan-
skiego na zloto w rozliczeniach miedzynarodowych na poczatku lat 70. XX w. rozpoczely
okres niestabilnosci monetarnej na swiecie. W latach 70. wiele bankéw centralnych prowa-
dzilo polityke pieni¢zna sprzyjajaca pobudzaniu aktywnosci gospodarczej. Szoki naftowe
w polaczeniu z nadmierng akomodacja monetarnga doprowadzily jednak do wysokiej inflacji
i odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. W kolejnych latach ponawiano wigc préby usztyw-
niania kurséow walutowych, jednak zwykle koriczyly sie one fiaskiem'. W takiej sytuacji od
lat 70. gléwne banki centralne staraly si¢ stabilizowa¢ wartos¢ pieniadza przez kontrolowa-
nie agregatéw monetarnych. Ze wzgledu na brak stabilnego zwiazku pomiedzy agregatami
monetarnymi a inflacja oraz innowacje finansowe, utrudniajace wiasciwy pomiar podazy
pieniadza, strategia ta nie zyskata powszechnego uznania?.

W sytuacji rozpowszechniania si¢ ptynnych kurséw walutowych oraz ograniczonych sukce-
sOw strategii monetarnych, na przelomie lat 80. i 90. XX w. pojawila si¢ nowa strategia poli-
tyki pienieznej, tj. strategia celu inflacyjnego. Jej glbwnym zalozeniem bylo stabilizowanie
inflacji na poziomie ogloszonego publicznie celu inflacyjnego oraz brak celéw posrednich.
Od Iat 90. XX w. strategi¢ te przyjmowaly kolejne kraje, okazala si¢ bowiem skutecznym
sposobem zapewnienia stabilnosci cen, a jednoczesnie umozliwiala elastyczne reagowanie
na wstrzasy przejsciowo odchylajace inflacje od celu. Pierwsze pozytywne doswiadczenia
krajow rozwinietych w prowadzeniu polityki pieni¢znej w ramach strategii celu inflacyjnego
zachecily do siegniecia po nia takze kraje wschodzace?.

Globalny kryzys finansowy wywolat krytyke dotychczasowego sposobu prowadzenia poli-
tyki pienieznej, w tym strategii celu inflacyjnego®. Niektorzy argumentuja, ze zbyt tagodna
polityka pieni¢zna oraz jej skoncentrowanie si¢ na zapewnieniu stabilnosci cen i stabilnego
wzrostu gospodarczego byly jedna z przyczyn powstania znacznych nieréwnowag makro-
ekonomicznych i ostatecznie wybuchu kryzysu gospodarczego®. W zwiazku z tym, a takze
w kontekscie walki z dlugotrwalym spowolnieniem aktywnosci gospodarczej (bedacym
wynikiem kryzysu) i zagrozeniem deflacja, zwlaszcza w warunkach zerowego ograniczenia
nominalnych stép procentowych, nastapit powrét do dyskusji o wilasciwej strategii polityki
pienieznej.

Dotychczas zaden kraj nie zdecydowat si¢ na oficjalna rezygnacje ze strategii celu inflacyj-
nego. Co wiecej, dwa z najwigkszych krajow, tj. Stany Zjednoczone i Japonia, formalnie
przyblizyly swoje strategie do strategii celu inflacyjnego, oglaszajac publicznie cel inflacyjny.

1 Usztywnienie kurséw walutowych miato stuzy¢ rozwojowi handlu miedzynarodowego. Jednoczesnie silnie
warunkowato sposdéb prowadzenia polityki pienigzne;j.

2 Jednoczesnie w przypadku Niemiec i Szwajcarii strategia kontroli agregatéw monetarnych okazala sie
skuteczna w zapewnieniu stabilnosci cen.

3w przypadku gospodarek wschodzacych strategia celu inflacyjnego byta poczatkowo wykorzystywana jako
spos6b na przeprowadzenie dezinflacji, co w wielu krajach (np. w Polsce) zakoriczylo sie sukcesem.

4 Jacob Frankel oglosil nawet smier¢ strategii celu inflacyjnego (Frankel, 2012).

5o istotne, przed kryzysem Stany Zjednoczone nie stosowaly strategii celu inflacyjnego, a Chiny, czyli druga
najwieksza gospodarka, a takze wiele krajow eksportujacych surowce utrzymywaty sztywny kurs do dolara
amerykanskiego, czym de facto powigkszaly zasieg amerykanskiej polityki pieni¢znej. Fakty te zaprzeczaja
tezie, ze sama strategia celu inflacyjnego byla jedna z gléwnych przyczyn globalnego kryzysu finansowego.
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Ponadto pojawiaja si¢ sygnaly, ze kolejne banki centralne gospodarek wschodzacych rozpa-
truja mozliwos¢ wprowadzenia strategii celu inflacyjnego, np. Bank Indii (Ahlund, 2014), czy
nawet zaczynaja formalnie stosowac t¢ strategie, np. Bank Rosji i Bank Kenii (IMF, 2013c,
Ndung’u, 2013).

Jednoczesnie nie sposOb nie zauwazy¢, ze w sytuacji, gdy niektore kraje znalazly si¢ po
kryzysie w tzw. pulapce ptynnosci, ich strategie de facto nie sa juz ,,czysta” postacia strategii
celu inflacyjnego. Ponadto ze wzgledu na znaczne zwigkszenie posrednictwa finansowego
w wielu krajach w ostatnich dekadach (objawiajace sie¢ m.in. wyraznym wzrostem relacji
aktywow oraz zobowiazan finansowych - zaréwno sektora publicznego, jak i prywatnego —
do PKB) polityka pieni¢zna wydaje si¢ coraz bardziej podporzadkowana celowi utrzymania
stabilnosci finansowej.

Nalezy podkresli¢, ze strategia celu inflacyjnego od poczatku podlegala ewolucji. W wielu
krajach dostosowywano ja do specyficznych uwarunkowan poszczegdlnych gospodarek.
Modyfikowano ja takze w obliczu zmian zachodzacych w systemie finansowym, w tym
w reakcji na globalny kryzys finansowy. Przesledzenie modyfikacji strategii celu inflacyj-
nego, wprowadzanych w réznych krajach i okresach, a takze w reakcji na pojawiajace si¢ pro-
blemy, umozliwia ocene ex post skutecznosci tych modyfikacji. Ma to szczegllne znaczenie
w kontekscie krytycznych uwag kierowanych pod adresem tej strategii w ostatnich latach.

Ponizsze opracowanie ma nastepujaca strukture. Po przedstawieniu podstawowych informa-
cji o strategii celu inflacyjnego (rozdzial 1) opisano gléwne kierunki jej zmian (rozdziat 2).
Uznano za nie — przyjmujac jako kryterium zakres ich rozpowszechnienia wsréd bankéw
centralnych — zwigkszenie przejrzystosci polityki pienieznej oraz uwzglednienie w polityce
pienieznej kwestii zwiazanych ze stabilnoscia systemu finansowego.

W dalszej kolejnosci przedstawiono modyfikacje strategii celu inflacyjnego, ktdre byly lub sa
stosowane tylko przez nieliczne banki centralne (rozdziat 3). Analizowane w tym rozdziale
przyklady mozna podzieli¢ na nastepujace grupy: wprowadzenie do strategii celu inflacyj-
nego celéw operacyjnych, rozszerzenie strategii o dodatkowe cele polityki pieni¢znej, zmiana
definicji celu inflacyjnego oraz zmniejszenie znaczenia celu inflacyjnego w polityce banku
centralnego. W przyktadach wybranych do analizy podano uzasadnienie modyfikacji strate-
gii oraz ich skutki, wskazujac jednoczesnie na problemy, ktére spowodowaly, ze nie staly si¢
one powszechna praktyka. W opracowaniu oméwiono takze wnioski z doswiadczen krajow,
ktore oficjalnie nadal realizuja strategie celu inflacyjnego, jednak na skutek zalamania sie
ich systemoéw finansowych koncentruja si¢ na innych aspektach stabilizacji gospodarki niz
utrzymanie niskiej inflacji.

Opracowanie koriczy sie opisem modyfikacji strategii celu inflacyjnego w Polsce (rozdziat 4).
Pokazuje on, ze znaczna cze$¢ zmian byla wprowadzana dos¢ wczesnie, zanim wigkszos¢
innych bankéw centralnych uwzglednila je w swoich strategiach. Dzigki temu strategia poli-
tyki pienieznej NBP obecnie nie odbiega zasadniczo od standardéw wyznaczonych przez
banki centralne krajow rozwinigtych.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach



Zalaczniki zawieraja zestawienie podstawowych informacji o strategiach polityki pieniez-
nej wszystkich 27 bankéw centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego®, a takze EBC
i Banku Szwajcarii (ktére oficjalnie nie deklaruja stosowania tej strategii, jednak zostaly tu
uwzglednione) oraz Fed i Banku Japonii (ktére w ramach swoich nieco odmiennych strategii
w 2012 r. réwniez oglosily ilosciowy cel inflacyjny).

Nalezy podkresli¢, ze w opracowaniu koncentrowano si¢ na zmianach dotyczacych strategii
polityki pieni¢znej sensu stricto. W zwiazku z tym zagadnienia dotyczace polityki makro-
ostroznosciowej czy luzowania ilosciowego i innych zmian w instrumentach polityki pie-
ni¢znej zostaly poruszone w bardzo ograniczonym zakresie.

6 Kraje, ktérych banki centralne zostaly uwzglednione w zestawieniu, to: Armenia, Australia, Brazylia, Chile,
Czechy, Filipiny, Ghana, Gwatemala, Islandia, Indonezja, Izrael, Kanada, Kolumbia, Korea Pid., Meksyk,
Norwegia, Nowa Zelandia, Peru, Polska, RPA, Rumunia, Serbia, Szwecja, Tajlandia, Turcja, Wegry, Wielka
Brytania. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze do krajéw realizujacych strategie celu inflacyjnego niekiedy zali-
czane s3 rowniez: Albania, Moldawia, Paragwaj i Uganda. Biorac jednak pod uwage niespdjnosci w kla-
syfikacji strategii polityki pieni¢znej realizowanej przez te kraje (np. Hammond (2012) nie wskazuje tych
bankéw centralnych jako realizujacych strategie celu inflacyjnego), nie uwzgledniono ich w opracowaniu.
Pominigto réwniez przypadek Dominikany, ktéra wprowadzita strategie celu inflacyjnego dopiero w 2012 r.
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Rozdzial 1

Rozwoj i zasadnicze elementy strategii
celu inflacyjnego

Strategie celu inflacyjnego poczgtkowo stosowaly kraje rozwiniete. Z czasem byta wprowa-
dzana w krajach wschodzgcych. Strategia ta polega na stabilizowaniu inflacji na zatozonym
i ogloszonym publicznie poziomie. Mimo jednoznacznego ukierunkowania polityki pienieznej
na realizacje celu inflacyjnego jest ona zwykle stosowana w sposoéb elastyczny, tj. umozliwiajgacy
wspieranie realizacji innych celow (przede wszystkim stabilizowania luki popytowej, a obecnie
ograniczania ryzyka narastania nieréwnowagi w gospodarce). Cechg wyrdzniajgcg strategie
celu inflacyjnego jest przejrzystos¢ polityki pienieznej i poddanie jej kontroli demokratycznej
(ang. accountability).

1.1. Motywy przyjecia strategii celu inflacyjnego

Strategia celu inflacyjnego jako podejscie do prowadzenia polityki pieni¢znej pojawila si¢
wlatach 90. XX w. W teorii ekonomii jej wprowadzeniu sprzyjalo rozpowszechnienie si¢ nurtu
nowokeynesowskiego oraz nowej syntezy neoklasycznej. Uznawano w nich z jednej strony
brak neutralnosci pieniadza, zwlaszcza w krétkim okresie, z drugiej zas strony - istotna role
oczekiwan inflacyjnych jako czynnika determinujacego inflacje. W bankowosci centralnej
rozpowszechnieniu strategii celu inflacyjnego sprzyjalo uznanie, ze stabilno$¢ cen powinna
by¢ gléwnym zadaniem polityki pieni¢znej, oraz dazenie do ograniczenia znaczenia innych
celéw (posrednich), ktérych realizacja mogta sta¢ w sprzecznosci z celem nadrzednym.

1.1.1. Uwarunkowania towarzyszace powstaniu strategii celu inflacyjnego

Patrzac z perspektywy historycznej, warto wspomnie¢ najwazniejsze zmiany w sposobie
rozumienia roli polityki pieni¢znej, ktore nastapily w drugiej potowie XX w. Zalamanie sys-
temu z Bretton Woods oznaczalo, ze wigkszos¢ walut stracita kotwice nominalne. Waluty te
przestaty by¢ bowiem sztywno zwigzane z dolarem, a dolar - ze zlotem. Jednocze$nie banki
centralne i rzady uwolnily si¢ w ten sposéb od ograniczenia monetarnego. Umozliwilo im
to prowadzenie dyskrecjonalnej polityki pienieznej, ktora w latach 70. XX w. nakierowana
byla na pobudzenie aktywnosci gospodarczej oraz ztagodzenie wplywu szokéw naftowych
na gospodarke. Czesto prowadzilo to do nadmiernie akomodacyjnej polityki pieni¢znej,
ktoérej skutkiem byla relatywnie wysoka inflacja i odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.
Niepowodzenia w stosowaniu podejscia keynesowskiego — zakladajacego dazenie do pelnego
zatrudnienia i redukcj¢ bezrobocia przez akceptowanie wyzszej inflacji — sktonily banki cen-
tralne do zwrdcenia si¢ w latach 70. i 80. XX w. w stron¢ ponownego usztywniania kurséw
walutowych lub — wobec coraz powszechniejszego przekonania, ze sztywne kursy walutowe
s3 nie do utrzymania na dluzsza mete¢ (préby ponownego usztywniania kurséw walutowych
ostatecznie koriczyly si¢ niepowodzeniem) — w strong postulatow monetarystow.

Monetarysci przekonywali, ze polityka pieniezna nie moze trwale podnies¢ tempa wzrostu

gospodarczego, a najlepszym sposobem, w jaki moze przyczynic si¢ do utrzymania zréw-
nowazonego wzrostu PKB, jest zapewnienie stabilnosci cen. Z kolei stabilnos¢ cen miata
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by¢ - zdaniem monetarystéw — osiagnieta przez ksztaltowanie tempa wzrostu podazy pie-
nigdza na poziomie zgodnym z dynamika PKB (Friedman, 1968)!. Powstajaca w latach 70.
XX w. teoria racjonalnych oczekiwan wskazywata ponadto, ze osiagnigcie niskiej inflacji jest
latwiejsze w przypadku zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych na
niskim poziomie (Lucas, 1972). Mialo temu stuzy¢ wykorzystanie tzw. kotwicy nominalnej
i podporzadkowanie dziatari banku centralnego jej osiaganiu?. Od lat 70. XX w. zwolennicy
monetaryzmu postulowali wigc stabilizowanie wartosci pieniadza przez kontrolowanie jego
podazy. W wyniku akceptacji tego podejscia gtldwne banki centralne zdecydowaly si¢ przyjac
strategie polityki pieni¢znej oparte na kontroli agregatéw monetarnych. Zaleta tego byla
mozliwos¢ rozliczania wtadz monetarnych z realizacji wyznaczonych celéw, poniewaz dane
0 podazy pieniadza byly dostepne z niewielkim opdZnieniem. Mialo to sprzyja¢ zakotwicze-
niu oczekiwan inflacyjnych i stabilizowaniu inflacji. W praktyce okazalo si¢ jednak, ze zwia-
zek miedzy inflacja a agregatami pieni¢znymi nie byl stabilny. Banki centralne czegsto mialy
takze problem z osiggni¢ciem zamierzonej dynamiki agregatow, gdyz ich podaz ksztattowatla
sie¢ w duzym stopniu endogenicznie. Trudnosci ze stabilizowaniem inflacji lub agregatéw
pieni¢znych na zatozonym przez bank poziomie powodowaly problemy ze zrozumieniem
dzialani wladz monetarnych przez podmioty gospodarcze. Zmniejszalo to uzytecznos¢ przy-
jetej strategii z punktu widzenia komunikacji polityki pieni¢znej i zakotwiczania oczekiwan
inflacyjnych (ramka 1.1). W konsekwengji strategia ta nie zyskala powszechnego uznania.

Narastajace problemy ze stabilizowaniem inflacji za posrednictwem kontroli agregatéw
monetarnych sklonily banki centralne do podejmowania prob wypracowania nowej strategii
polityki pieni¢znej. W warunkach rozpowszechniania si¢ ptynnych kurséw walutowych oraz
ograniczonych mozliwosci zakotwiczenia oczekiwar inflacyjnych na celach monetarnych na
przetomie lat 80. i 90. XX w. pojawila si¢ wiec strategia celu inflacyjnego®. Jej gtléwnym zato-
zeniem bylo zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych bezposrednio na ogloszonym publicznie
celu inflacyjnym oraz brak innych kotwic nominalnych. Upowszechnianiu si¢ strategii celu
inflacyjnego sprzyjalo coraz czestsze uznawanie — zaréwno przez ekonomistéw, jak i opini¢
publiczng - stabilnosci cen za podstawowy cel polityki pienieznej. Przyczynily si¢ do tego
takze kryzysy walutowe, ktore ostatecznie potwierdzily brak mozliwosci dlugoterminowej
stabilizacji kurséw walutowych w warunkach otwartych przeplywoéw kapitatowych i przy
jednoczesnym dazeniu do zachowania autonomii w polityce makroekonomicznej.

Nowa strategia miala zachowac zalety podejscia monetarystycznego, a jednoczes$nie
pozwoli¢ na unikniecie jego wad (Grostal et al., 2010):

= Ogloszenie celu inflacyjnego, odnoszacego sie do zmian powszechnie znanego indeksu
cen, ulatwialo podmiotom gospodarczym zrozumienie celu polityki pienieznej. Dzigki
temu potencjalnie zwigkszal sie wplyw banku centralnego na ksztaltowanie oczekiwan
inflacyjnych.

= Polityka pieni¢zna zostala oparta na analizie znacznie szerszego niz dotychczas zakresu
danych i informacji, co mialo si¢ przyczyni¢ do osiagniecia lepszych wynikow.

1 Szerzej o doktrynie Miltona Friedmana pisze Marek Belka (Belka, 1986).

2 Kotwica nominalna mogta by¢ okreslonga wartoscia docelowa wybranej zmiennej, np. podazy pieniadza,
kursu walutowego czy inflacji.

3 Jej podstawa bylo podejscie nowokeynesowskie, wedtug ktérego — ze wzgledu na istnienie sztywnosci
w gospodarce — ponownie wskazywano, ze polityka pieniezna moze mie¢ wplyw na zmienne makroeko-
nomiczne odnoszace sie do sfery realne;j.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach

1



12

Rozdziat 1

Realizacja celu inflacyjnego przestala zaleze¢ od istnienia stabilnego zwiazku pomig-
dzy dynamika agregatéw monetarnych a inflacja. Oznaczalo to w szczegdlnosci, ze
zmiany szybkosci obiegu pieniadza — wynikajace np. z rozwoju systemu finansowego,
tj. czynnika w znacznym stopniu niezaleznego od banku centralnego - przestaly mie¢
wplyw na skuteczno$¢ prowadzonej polityki pieni¢znej. Jednoczes$nie warto zaznaczy¢,
ze, dopiero z czasem* wyksztalcit sie dos¢ szeroko obecnie akceptowany konsensus co
do podstawowej roli stopy procentowej banku centralnego jako jego gtéwnego instru-
mentu w dazeniu do realizacji celu inflacyjnego (ang. one instrument, one goal).

Strategia celu inflacyjnego — dzieki analizie biezacego i historycznego ksztaltowania
sie inflacji — umozliwia rozliczanie banku z realizacji zatozonego celu®. Mozliwos¢ roz-
liczania wladz monetarnych z prowadzonej polityki wzmacnial dodatkowo fakt, ze
wskazniki inflacji sa najcze¢sciej obliczane i publikowane przez niezalezne od banku
centralnego urzedy statystyczne, podczas gdy agregaty monetarne sa z reguly wyliczane
przez banki centralne.

1.1.2. Rozpowszechnienie strategii celu inflacyjnego

Obecnie blisko 30 bankéw centralnych realizuje strategi¢ celu inflacyjnego, z czego wigkszos¢
to banki centralne gospodarek wschodzacych (wykres 1.1).

Wykres 1.1. Data przyjecia strategii celu inflacyjnego i obecny poziom celu w krajach realizujacych
te strategie
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Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie Hammond (2012) oraz stron internetowych bankéw centralnych.

Uwaga: w przypadku krajéw z celem inflacyjnym w postaci przedziatu inflacji jako cel przyjeto srodek tego przedziatu. Cel
inflacyjny w Tajlandii wyznaczono w odniesieniu do inflacji bazowej.

4 Przyktadowo w Nowej Zelandii w momencie przyjecia strategii celu inflacyjnego gldwnym instrumentem
polityki pienieznej byla wielkos¢ rezerw bankéw komercyjnych w banku centralnym (ang. settlement
cash). Krétkoterminowa stopa procentowa banku centralnego stala sie podstawowym instrumentem
Banku Nowej Zelandii (celem operacyjnym) dopiero po negatywnych doswiadczeniach zwigzanych ze
stosowaniem wskaznika MCI jako celu operacyjnego w latach 1997-1999.

Ze wzgledu na niestabilno$¢ zwiazku pomiedzy podaza pieniadza a inflacja banki centralne stosujace

podejscie monetarystyczne musialy — w celu osiaggnigcia pozadanego poziomu inflacji — okresowo dopusz-
cza¢ do odchylenia tempa wzrostu agregatow pienieznych od wczesniej przyjetych Sciezek. Rozliczanie
banku z realizacji zalozonych celéw bylo wigc znacznie utrudnione. W szczegdlnosci powstawata wat-
pliwos¢, ktory cel jest wazniejszy — cel posredni, tj. dynamika agregatu pienieznego (oddziatujaca na
oczekiwania i posrednio na wiarygodnos¢ celu nadrzednego), czy cel ostateczny, tj. poziom inflacji.
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Ramka 1.1. Doswiadczenia krajow rozwinietych w stosowaniu strategii kontroli
podazy pienigdza

W latach 70. XX w. banki centralne czesci krajow uprzemystowionych, w tym Stanéw
Zjednoczonych, Kanady, Wielkiej Brytanii, a takze Niemiec i Szwajcarii, przyjely stra-
tegie kontroli podazy pieniadza (Cobham, 2012).

Strategi¢ kontroli podazy pieniadza z powodzeniem stosowano w Niemczech
i Szwajcarii. W latach 70. i 80. XX w. inflacja w tych krajach byla niska na tle innych
gospodarek rozwinigtych, co swiadczylo o tym, ze w sprzyjajacych warunkach — zwlasz-
cza przy duzej wiarygodnosci bankéw centralnych — strategia kontroli podazy pienia-
dza moze by¢ skutecznym sposobem zapewnienia stabilnosci cen. Niekt6rzy ekono-
misci przypisywali te skutecznos¢ m.in. elastycznosci oraz duzej roli komunikacji
Bundesbanku i Banku Szwajcarii (SNB), a takze relatywnie stabilnej funkcji popytu
na pieniadz w Niemczech i Szwajcarii (Mishkin, 2000a; Eyziak et al., 2012).

Pozytywne doswiadczenia obu bankéw sprawily, ze Bank Szwajcarii zwrdcit sie
w strong strategii celu inflacyjnego dopiero w 2000 r., a wnioski z dzialalnosci
Bundesbanku zostaly wziete pod uwage przy definiowaniu strategii polityki pienigz-
nej EBC w postaci filara monetarnego (Laidler, 2009)".

Doswiadczenia krajow anglosaskich zwigzane ze stosowaniem strategii kontroli podazy
pieniadza istotnie réznity sie od doswiadczern Niemiec i Szwajcarii. W okresie, gdy
banki centralne krajéw anglosaskich deklarowaly realizacje strategii kontroli podazy
pieniadza, polityka pieniezna byla malo skuteczna w walce z wysoka inflacja. Mogto to
po czesci wynikac z faktu, ze w praktyce nie wykazywaly si¢ one nadmiernym przywia-
zaniem do realizacji tej strategii. Swiadczylo o tym m.in. to, ze nie oglaszaly celéw regu-
larnie, wyznaczaly cele dla kilku agregatéw, przekraczaly przyjete przedzialy wahan
inie wyjasnialy przyczyn przekroczen (Mishkin, 2000a; Eyziak et al., 2012). Skutecznos¢
strategii byla ponadto ograniczana przez rosnaca niestabilnos¢ relacji miedzy pienia-
dzem a gléwnymi zmiennymi makroekonomicznymi. Kraje anglosaskie szybko odeszty
od strategii kontroli podazy pieniadza, a ich doswiadczenia z jej stosowaniem trafnie
podsumowuje zdanie bylego prezesa Banku Kanady — Geralda K. Boueya: ,We did not
abandon the monetary aggregates — they abandoned us.”

Pomimo sukceséw bankéw centralnych Niemiec i Szwajcarii w literaturze przewaza
poglad, ze strategia kontroli podazy pieniadza byla raczej nieskuteczna (Laidler, 2009;
Svensson, 2009b). Opinie te podzielil sam Milton Friedman — gléwny zwolennik tej
strategii — w wywiadzie dla ,Financial Times” z czerwca 2003 r.?

I Dowodem na skutecznos¢ Bundesbanku, prezentowanym w literaturze, jest sprowadzenie inflacji
do poziomu celu w 1995 r., co nastapito po okresie wzrostu zadan ptacowych i ekspansywnej poli-
tyki fiskalnej po zjednoczeniu Niemiec (Mishkin, 2000a).

2 »The use of quantity of money as target has not been a success.” (Keegan, 2003 za Friedman, 2003).
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Pierwszym krajem, ktOry przyjal strategie celu inflacyjnego, byta Nowa Zelandia — w 1989 1.
(ramka 3.3)°. Na poczatku lat 90. XX w. w $lad za Nowa Zelandia strategie celu inflacyjnego
przyjmowaly kolejne kraje rozwini¢te, w tym: Kanada, Izrael, Wielka Brytania i Szwecja.
Gospodarki wschodzace z Azji Poludniowo-Wschodniej, Ameryki Eaciniskiej i Europy
Srodkowo-Wschodniej zaczely dotaczaé do grupy fully-fledged inflation targeters pod koniec
ostatniej dekady XX w. i na poczatku XXI w. RGwnoczesnie kolejne banki centralne (np. Rosji
i Kenii) zapowiadaja wprowadzenie tej strategii. Byly prezes Banku Nowej Zelandii, Alan
Bollard nazwat te strategie jednym z flagowych towaréw eksportowych kraju (Bollard, 2008).
Motywy przystapienia do realizacji strategii celu inflacyjnego przez poszczegdlne banki cen-
tralne byly rézne. Jak zaznaczono, najczesciej siegano po te strategi¢ po niepowodzeniach
lub problemach zwiazanych ze stosowaniem innych strategii i polityki dyskrecjonalnej,
tj. bez wyraznie sprecyzowanych regul polityki pieni¢znej (np. Australia), ktore z kolei wpro-
wadzano po negatywnych doswiadczeniach ze strategia kontroli podazy pieniadza lub kursu
walutowego (Cobham, 2012).

Przyjecie strategii celu inflacyjnego cz¢sto poprzedzaly kryzysy walutowe. W Europie
byl to kryzys Europejskiego Mechanizmu Kursowego (ERM) z 1992 r. W jego nastepstwie
Szwecja, Wielka Brytania i Finlandia zostaly zmuszone do wyboru alternatywnej wobec
kursu walutowego nominalnej kotwicy polityki pieni¢znej (Bernanke, Mishkin, 2007;
Riksbank, 1993). W przypadku krajow Azji Poludniowo-Wschodniej katalizatorem zmian
okazal sie kryzys walutowy z lat 1997-1998. Strategie celu inflacyjnego przyjeta cz¢s¢ paristw
najbardziej nim dotknig¢tych, w tym Korea Poludniowa, Tajlandia, Filipiny oraz Indonezja.
Kraje Ameryki Poludniowej dotaczaly do grupy fully-fledged inflation targeters po kryzysie
finansowym z 1998 r. (Roger, 2010).

W przypadku krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej przyjecie strategii celu inflacyjnego
wpisywato si¢ w szeroki kontekst przeprowadzanych przez nie reform systemowych
(Roger, 2010). Jednoczesnie w Czechach, ktére w 1998 r. jako pierwszy kraj tego regionu dola-
czyly do grupy fully-fledged inflation targeters, zwrot w kierunku strategii celu inflacyjnego
wynikat z koniecznosci odejscia od stalego kursu walutowego wskutek kryzysu walutowego
(CNB, 2001a).

Co ciekawe, zaden z gléwnych bankéw centralnych najwigkszych gospodarek (Fed, EBC,
Bank Japonii, Bank Chin) nigdy formalnie nie przyjat tej strategii. Jednak EBC od czasu
powstania strefy euro w 1999 r. prowadzi polityke, ktora de facto nie r6zni si¢ znacznie
od strategii celu inflacyjnego. Podobnie jest w przypadku Fed oraz Banku Japonii, ktdre
w 2012 1. oglosily numeryczne cele inflacyjne, przez co oficjalnie zblizyly swa polityke do
strategii celu (Grostal et al., 2012; Cizkowicz, 2012; ramka 1.2).

Do tej pory zaden kraj nie zdecydowat si¢ na odejscie od strategii celu inflacyjnego,
w odrdznieniu od alternatywnych strategii polityki pienieznej stosowanych po drugiej
wojnie Swiatowej (stale kursy walutowe w ramach systemu z Bretton Woods, kontrola
podazy pienigdza - zwlaszcza w krajach anglosaskich, ramka 1.1). Swiadczylo to, zda-
niem czesci ekonomistow, o sukcesie strategii celu inflacyjnego (Rose, 2006; Laidler, 2009).
Jednoczesnie wybuch globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. wywolat jej kry-
tyke. Przede wszystkim zarzucano jej nieskutecznos¢ w przeciwdzialaniu narastaniu

6 Cze$¢ bankdéw explicite okresla realizowana przez siebie strategie polityki pienieznej jako flexible inflation
targeting (np. Szwecja).
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nierownowagi makroekonomicznej (Borio 2012; De Grauwe, 2007; Giavazzi, Giovan-
nini, 2010; Leijonhufvud, 2008; Reichlin et al., 2013).

1.2. Charakterystyka strategii celu inflacyjnego

Strategia celu inflacyjnego zostala wprowadzona na poczatku lat 90. XX w. przez Bank Nowej
Zelandii, ktéremu przez wczesniejsze dwie dekady (lata 70. i 80. XX w.) nie udalo sie obnizy¢
i ustabilizowac¢ inflacji. Wprowadzono ja, aby podkresli¢ determinacje Banku w dazeniu do
zapewnienia stabilnosci cen w warunkach, gdy wczes$niejsze proby obnizenia inflacji zawio-
dly. Bylo to rozwigzanie, w ktérym bank centralny nie stosowal zadnej kotwicy nominalnej
poza zlozeniem obietnicy utrzymania niskiej inflacji.

1.2.1. Gléwne elementy strategii celu inflacyjnego

Strategia celu inflacyjnego nie ma sprecyzowanej definicji, jednak doswiadczenia krajéw ja
realizujacych sprawily, ze w literaturze wyksztalcil si¢ pewien konsensus co do jej gldbwnych
elementow (Mishkin, 2004b; Hammond, 2012). Przed kryzysem elementami tymi byty:
1) uznanie stabilnosci cen za nadrzedny cel polityki pienigeznej,
2) publiczne ogloszenie numerycznego celu inflacyjnego,
3) uwzglednianie wielu wskaZznikéw ekonomicznych, w tym prognoz inflacji, w proce-
sie podejmowania decyzji,
4) przejrzystos¢ (komunikacja z otoczeniem),
5) kontrola demokratyczna (ang. accountability) bankéw centralnych, umozliwiajaca
rozliczenie banku centralnego z realizacji zalozonych celéw.

Uznanie stabilnosci cen za nadrzedny cel polityki pienieznej jest zgodne z postulowana
przez monetarystow — i powszechnie akceptowana obecnie przez wigkszos$¢ ekonomistow —
teza, ze polityka pieni¢zna nie moze trwale podnies¢ tempa wzrostu PKB (Blanchard et al.,
2010). W zwiazku z tym zadaniem bankéw centralnych ma by¢ tylko stworzenie warunkoéw
sprzyjajacych utrzymaniu zrébwnowazonego wzrostu gospodarczego determinowanego przez
inne czynniki. Uznano zatem, ze najwazniejszym celem polityki pieni¢znej bedzie zapew-
nienie stabilnosci cen. Wysoka i zmienna inflacja moze bowiem zakléca¢ alokacje zaso-
béw w gospodarce, a przez to negatywnie wplywac na decyzje podmiotéw ekonomicznych
i wzrost gospodarczy.

Publiczne ogloszenie numerycznego celu inflacyjnego ma stanowi¢ wyrazng kotwice
nominalng, ktdrej skutecznos¢ wzmacnia fakt, ze odnosi si¢ do wskaznika powszechnie zna-
nego i zrozumialego dla otoczenia (Bernanke, Mishkin, 1997). Podanie konkretnej wartosci
pozadanego poziomu inflacji ma wigc bezposrednio wplywac na ksztaltowanie sie oczeki-
wan inflacyjnych i - w efekcie — inflacji w dluzszym okresie.

Ze wzgledu na sposéb traktowania celu teoria wyszczegdlnia dwa podejscia do strategii
celu inflacyjnego: restrykcyjne (ang. strict) oraz elastyczne (ang. flexible). Strategia celu
inflacyjnego w wersji restrykcyjnej zaklada, ze bank centralny koncentruje si¢ wylacznie na
stabilizowaniu inflacji na poziomie celu, nie zwazajac, jaki bedzie to mialo koszt dla realnej
gospodarki. Z kolei strategia celu inflacyjnego w wersji elastycznej przyjmuje, ze celem banku
centralnego jest stabilizowanie zaréwno inflacji na poziomie celu, jak i aktywnosci gospodar-
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czej — a zatem produkcji i zatrudnienia — na poziomie zgodnym z potencjatem, a wigc odwo-
tuje sie do dwuczynnikowej funkgji straty banku centralnego (Ingves, 2011; Svensson, 2009a)’.

W praktyce wigkszo$¢ bankéw centralnych stosuje podejscie elastyczne. Realizowanie stra-
tegii celu inflacyjnego w wersji restrykcyjnej miatloby bowiem negatywne konsekwencje,
do ktérych zalicza sie m.in. (Bernanke, Woodford, 2005; Svensson, 1997, 2007; Walsh 2009)%:

- mozliwos¢ poglebienia spadku produkcji i zatrudnienia w warunkach negatywnych
wstrzaséw podazowych, w przypadku ktérych dynamika produkgji i inflacja zmieniaja
sie¢ w przeciwnych kierunkach;

- duza zmiennos¢ wielkosci ekonomicznych, w tym kursu walutowego, stép procento-
wych, a takze produkgji i zatrudnienia, towarzyszaca szybkiemu sprowadzaniu inflacji
do celu w razie szokéw powodujacych jej przejsciowe odchylenie od celu;

— mozliwo$¢ wystapienia tzw. instrument-instability problem, polegajacego na tym, ze wsku-
tek przywiazywania zbyt duzej wagi do utrzymywania inflacji na poziomie celu, a tym
samym braku tolerancji dla przejsciowych odchyleni od celu, niezb¢dne stawalyby si¢
czeste i niejednokrotnie réznokierunkowe dostosowania stopy procentowej, co — wbrew
intencjom wladz monetarnych — oddzialywaloby destabilizujaco na inflacje;

— utrate zrozumienia przez spoleczeristwo polityki banku centralnego wskutek czegstych
iradykalnych zmian w polityce pieni¢znej, co negatywnie wplywaltoby na wiarygodnos¢
banku centralnego.

Podejscie elastyczne do strategii celu inflacyjnego polega na decydowaniu o tym, jak szybko
sprowadzi¢ inflacje do poziomu celu w sytuacji wystapienia szoku destabilizujacego gospo-
darke. Poziom elastycznosci, a wiec mozliwo$¢ wydtuzenia okresu sprowadzenia infla-
¢ji do celu, zalezy przy tym od wiarygodnosci banku centralnego oraz jego preferencji
w tym zakresie. Zwykle wysoka wiarygodnos¢ umozliwia elastyczne podejscie do tego,
jak dhugo inflacja moze si¢ odchyla¢ od celu.

Uwzglednianie wielu wskaznikéw ekonomicznych, w tym prognoz inflacji, w procesie
podejmowania decyzji ma zapewni¢ odpowiednia reakcje polityki pieni¢znej na wstrzasy
oraz pozwoli¢ na podejmowanie decyzji jak najbardziej ukierunkowanych na przysztos¢
(ang. forward looking monetary policy). Reakcja na wstrzasy zalezy bowiem od wielu czyn-
nikéw, w tym od ich sily, trwalosci i Zrodia. Z tego wzgledu bank centralny, rozwazajac
ja, powinien wykorzysta¢ wszystkie dostepne w tym zakresie informacje. Z kolei potrzeba
podejmowania decyzji ukierunkowanych na przysztos¢ wynika z opéznieri w mechanizmie
transmisji polityki pieniezne;j.

Uwzglednianie wielu wskaznikéw ekonomicznych nie jest rGwnoznaczne z nadaniem im
znaczenia celu posredniego (Bernanke, Mishkin, 1997). Cho¢ realizacja celu inflacyjnego nie
wyklucza uwzglednienia celéw posrednich (odnoszacych si¢ np. do agregatéw monetarnych
czy kursu walutowego), to zmienne, ktérym nadano by taka role, powinny wptywac na decy-
zje dotyczace polityki pienigznej tylko w takim zakresie, w jakim moga oddzialywa¢ na reali-

7 Standardowa funkcja straty banku centralnego obejmuje zaréwno odchylenie inflacji od celu, jak i odchy-
lenie produktu od potencjatu (Svensson, 2002b). Uzytecznos$¢ wltadz monetarnych zalezy wigc od skutecz-
nosci realizacji celu inflacyjnego oraz od mozliwosci stabilizowania produkcji — przy czym wagi przypi-
sywane obu czynnikom moga by¢ rézne. W szerszym ujeciu funkcja straty moze takze obejmowac inne
zmienne, w szczegdlnosci zmiennos¢ stép procentowych.

8 Cze$¢ bankdéw explicite okresla realizowana przez siebie strategie polityki pienieznej jako flexible inflation
targeting (np. Szwecja).
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zacje celu inflacyjnego w srednim okresie. Oznacza to, ze ewentualne cele posrednie powinny
by¢ podporzadkowane osiggnigciu celu nadrzednego - tj. pozadanego poziomu inflacji.

Ze wzgledu na to, Ze istotnym elementem strategii celu inflacyjnego jest ksztaltowanie ocze-
kiwani inflacyjnych zgodnie z intencjami wladz monetarnych, wazna role odgrywa w tej stra-
tegii wiarygodnos¢ banku centralnego. Wiarygodnos¢ ta jest budowana przede wszystkim
przez realizacje celéw polityki pieni¢znej, tj. przez zapewnienie stabilnosci cen. Moze by¢
jednak takze wspomagana przez odpowiednia komunikacje. Z tego wzgledu banki centralne
przywiazuja duza wage do przejrzystosci i kontroli demokratycznej. Wspierana przez nie
wiarygodnos¢ banku ma zmniejszac¢ koszt zapewnienia stabilnosci cen dzieki wzmocnieniu
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych na poziomie ogloszonego
celu inflacyjnego.

Uzasadnieniem poddania bankéw centralnych kontroli demokratycznej bylo nadanie im
wigkszej — niz innym instytucjom publicznym - niezaleznosci. Niezalezno$¢ ma zapewnic
mozliwos¢ prowadzenia polityki pieni¢znej w sposéb przynoszacy zwigkszenie dobrobytu
calego spoleczenstwa. Jednak ze wzgledu na to, ze wladze monetarne musza mie¢ zapew-
niona legitymizacje demokratyczna, powinny by¢ wybierane przez organy pochodzace
z demokratycznych wyboréw, mie¢ ograniczona kadencj¢ i informowac o swoich zamierze-
niach i efektach realizowanej polityki pieni¢znej.

Zazwyczaj banki centralne odpowiadaja za prowadzenie polityki pienig¢znej bezposrednio
przed rzadem lub parlamentem, a ostatecznie przed spoleczeristwem. Aby mozna bylo
skutecznie rozliczy¢ bank centralny z realizacji powierzonych mu zadan, powinien on
regularnie udziela¢ wyjasnien w sprawie (BIS, 2009):

- przebiegu proceséw inflacyjnych na tle przyjetego celu inflacyjnego, a takze przyczyn

odchylen inflacji od celu,
- perspektyw ksztaltowania si¢ inflacji,
- dziatan ukierunkowanych na sprowadzenie inflacji do celu.

1.2.2. Warunki skutecznosci strategii celu inflacyjnego

Warto zaznaczy¢, ze w poczatkowym okresie strategia celu inflacyjnego byla przyjmowana
przez kraje o wysokim poziomie rozwoju. Z tego wzgledu wymienione wczesniej jej gtéwne
elementy nie obejmowaly nast¢pujacych warunkoéw, ktérych spelnienie uznawano pézniej
za konieczne, aby ogloszony cel inflacyjny byt wiarygodny, a przez to strategia celu byla
skuteczna:
1) niezaleznos¢ banku centralnego,
2) brak dominacji fiskalnej,
3) odpowiedni stopiert rozwoju rynkéw finansowych i niewielka skala dolaryzacji/
euroizacji gospodarki,
4) brak celu kursowego,
5) zaplecze analityczne, w tym mozliwo$¢ modelowania i prognozowania zaleznosci
makroekonomicznych w gospodarce.

Niezaleznos¢ banku centralnego jest postulowana, od kiedy zauwazono problem niespdj-

nosci polityki w czasie i wynikajace stad tzw. skrzywienie inflacyjne (Kydland, Prescott,
1977). Przyznanie niezalezno$ci wladzom monetarnym ma zapobiec podporzadkowaniu

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach
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polityki pienieznej krétkookresowym celom politycznym, co pociagn¢toby za soba znaczne
koszty w perspektywie srednio- i dlugoterminowej (Bernanke, Mishkin, 1997). Niezaleznos¢
postuluje si¢ przy tym jako warunek konieczny skutecznosci polityki pienieznej realizowanej
nie tylko w ramach strategii celu inflacyjnego, ale takze innych strategii.

Niezaleznos¢ obejmuje rdzne obszary (EBC, 2006). W szczegdlnosci mozna méwic o niezaleznosci
funkcjonalnej (tj. zapisanie w prawie jasnych i trwalych podstaw dzialania banku centralnego,
zwlaszcza jednoznaczne okreslenie jego celu i nadanie autonomii w zakresie instrumentéw poli-
tyki pieni¢znej), instytucjonalnej (zakaz wywierania wplywu na wladze monetarne przez inne
instytucje), personalnej (stabilno$¢ sprawowania urzedu przez czlonkéw organéw decyzyjnych,
zapewniona m.in. przez odpowiednio dtuga kadencje oraz trudnos¢ ich odwotania) i finansowej
(samodzielne dysponowanie odpowiednimi srodkami finansowymi niezbednymi do realizacji
zadan banku oraz ograniczenie monetarnego finansowania deficytu budzetowego paristwa).

Ostatni z wymienionych elementéw niezaleznosci banku centralnego $cisle taczy si¢ z kolejnym
warunkiem przyjecia strategii celu inflacyjnego, czyli brakiem dominacji fiskalnej (Heenan
et al. 2006)°. Skrajnym przypadkiem dominacji fiskalnej jest bezposrednie finansowanie przez
bank centralny deficytu sektora finanséw publicznych. Jednak nawet bez takiego finansowa-
nia moze pojawi¢ si¢ problem. W sytuacji znacznej nieréwnowagi fiskalnej wysokie poziomy
deficytow i dlugu publicznego moga bowiem istotnie ogranicza¢ autonomi¢ polityki pie-
nieznej (BIS, 2012). W przypadku dominacji fiskalnej znaczne podniesienie stop procentowych
— uzasadnione z punktu widzenia osiggni¢cia celu inflacyjnego — mogloby doprowadzi¢ do
niewyplacalnosci kraju, zagrazajac jego stabilnosci makroekonomicznej. Oznacza to, ze bank
centralny zwykle nie ma wéwczas mozliwosci swobodnego stosowania instrumentow polityki
pienieznej, co moze uniemozliwia¢ mu osiggniecie zalozonego celu inflacyjnego.

W przypadku kazdej strategii skutecznosci polityki pieni¢znej sprzyja funkcjonowanie
mechanizmu transmisji. Dzieki temu decyzje wladz monetarnych wplywaja na dzialania
pozostalych podmiotdéw i ostatecznie na realizacje celéw zalozonych przez bank centralny.
Biorac pod uwagg, ze dotychczas strategia celu inflacyjnego opierala si¢ zwykle na wykorzy-
staniu krétkoterminowej stopy procentowej jako gldwnego instrumentu banku, warunkiem
jej stosowania jest odpowiedni stopien rozwoju rynkow finansowych i niewielka skala
dolaryzacji/euroizacji gospodarki (Mishkin, 2004). Z kolei brak znacznej dolaryzacji/euro-
izacji gospodarki jest konieczny, aby polityka banku centralnego odnoszaca sie do krajowych
stop procentowych mogla by¢ prowadzona w spos6b autonomiczny (tj. nie musiata by¢
podporzadkowana stabilizacji kursu) i miala znaczenie dla decyzji podmiotow prywat-
nych (w szczegblnosci przez wplyw na wielkos¢ akgji kredytowej)'°.

9 Innym zagadnieniem jest odpowiednia koordynacja polityki pienieznej i polityki fiskalnej (ang. policy
mix). Przez policy mix nalezy rozumie¢ takie dopasowanie charakteru obu rodzajéw polityki, ktére pro-
wadzi do osiggnigcia zamierzonych celéw gospodarczych, czyli np. stabilnego poziomu cen i zréwnowa-
zZonego wzrostu gospodarczego, przy minimalizowaniu kosztéw (Wasiak, 2008).

W sytuacji daleko posunietej dolaryzacji/euroizacji gospodarki podniesienie stop przez bank centralny
moze oddzialywac w kierunku umocnienia kursu, co sprzyja przyspieszeniu akcji kredytowej w walutach
obcych. Oznacza to, Ze dzialania banku nakierowane na zaostrzenie warunkéw monetarnych moga przy-
nies¢ skutek niezamierzony przez bank. Co wiecej — w rezultacie zwiekszonego ryzyka kredytowego wyni-
kajacego z niedostosowania walutowego zobowiazan i wierzytelnosci rosnie ryzyko dla catego systemu
finansowego. Konsekwencja dolaryzacji/euroizacji gospodarki jest wiec znaczne zmniejszenie mozliwos$ci
prowadzenia niezaleznej polityki pienigznej, nastawionej na zapewnienie stabilnosci cen.

10
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Ramka 1.2. Stosunek gléwnych bankdéw centralnych do strategii celu inflacyjnego

Najwigksze banki centralne, tj. Fed, EBC, Bank Japonii oraz Bank Szwajcarii, dystan-
suja sie od fully-fledged inflation targeting. W zwiazku z tym cho¢ ich strategie polityki
pieni¢znej sa zblizone do strategii celu inflacyjnego, w wielu opracowaniach kraje te
nie s3 zaliczane do inflation targeters.

= W przypadku Banku Szwajcarii jedyna r6znica w strategii jego polityki pieni¢znej
wzgledem fully-fledged inflation targeting do wrzes$nia 2011 r. byly kwestie opera-
cyjne; celem operacyjnym SNB jest bowiem okreslony poziom rynkowej 3-mie-
siecznej stopy Libor!. W dniu 6 wrzesnia 2011 r. SNB istotnie zmienit ramy swojej
polityki pienieznej, oglaszajac gotowos¢ do nieograniczonych interwencji waluto-
wych w celu obrony dolnej granicy kursu walutowego na poziomie 1,20 EUR/CHF,
co jako asymetryczny cel kursowy nie jest elementem standardowej strategii celu
inflacyjnego.
= Fed - pomimo ustanowienia ilosciowego celu dla inflacji w styczniu 2012 r. — czesto
podkresla dualnos¢ swojego mandatu i réwnorzednos¢ wyszczegdlnionych w nim
celéw (Fed, 2012) jako elementy odrézniajace jego strategie od strategii celu infla-
cyjnego (Grostal et al., 2012).
Bank Japonii w lutym 2012 r., po dwéch dekadach umiarkowanie skutecznej poli-
tyki pienigznej, oglosit numeryczny cel stabilnosci cen. Zrobil to w taki sposob,
ze trudno zaliczy¢ go do grupy fully-fledged inflation targeters (Cizkowicz, 2012).
Chodzi tu przede wszystkim o zalozenie mozliwosci corocznej rewizji celu.
Europejski Bank Centralny pod wzgledem zdefiniowania celu inflacyjnego oraz
jego nadrzednosci wzgledem pozostatych celéw banku centralnego spetnia wszyst-
kie warunki, by zostal uznany za inflation targeter. Chcac jednak skorzystac z pozy-
tywnych doswiadczen Bundesbanku zwigzanych ze stosowaniem strategii kon-
troli podazy pieniadza, zdecydowat si¢ na uwzglednienie w swojej deklarowanej
strategii filara monetarnego, co nie jest powszechne wsrod pozostatych bankéw
stosujacych strategie celu inflacyjnego.

W praktyce mimo wskazanych réznic strategie polityki pienieznej wymienionych ban-
kéw centralnych sa do siebie zblizone.

W niniejszym opracowaniu oprécz bankéw centralnych realizujacych explicite strategie
celu inflacyjnego zdecydowano sie uwzgledni¢ EBC oraz Bank Szwajcarii, poniewaz
cel inflacyjny ma nadrzedne znaczenie w ich strategiach polityki pieni¢znej. Z kolei
w przypadku Fed i Banku Japonii wprowadzone cele inflacyjne nalezy traktowac raczej
jako dodatkowy instrument komunikacji niz gléwny element ich strategii. Wymienione
kraje — cho¢ pojawiaja sie watpliwosci, czy nalezy je zaliczy¢ do inflation targeters —
zostaly uwzglednione w Zalaczniku do niniejszego opracowania.

I celem operacyjnym banku jest okreslony przedzial rynkowej 3-miesiecznej stopy Libor ze wska-
zanym punktowo $rodkiem przedziatlu (obecnie celem nie jest srodek przedziatu, poniewaz stopy
zostaly obnizone do bardzo niskiego poziomu i ze wzgledu na ograniczenie zerowe przedzial musiat
by¢ zawezony). W innych bankach centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego celem opera-
cyjnym jest krétkoterminowa stopa procentowa banku centralnego.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach
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Kwestia dolaryzacji/euroizacji jest silnie powiazana z rolg kursu walutowego w polityce pie-
ni¢znej. Rola ta zalezy od wielu czynnikéw, przede wszystkim od stopnia otwartosci gospo-
darki, i moze by¢ bardzo duza. Kurs walutowy peli réwniez wazna funkcj¢ w strategii celu
inflacyjnego jako kanat transmisji czy Zrédto szokéw, ale takze czynnik ograniczajacy ich
wplyw na gospodarke. W ramach tej strategii postulowana jest jednak elastycznos¢ kursu
walutowego. Ma to uchroni¢ bank centralny przed konfliktem celow, czyli przed sytu-
acja, kiedy realizacja celu inflacyjnego wymagataby innych dzialari banku centralnego niz
uzasadnione z punktu widzenia dazenia do obrony celu kursowego.

Ze wzgledu na to, ze strategia celu inflacyjnego zaklada prowadzenie polityki jak najbar-
dziej nakierowanej na przysztos¢, jednym z postulowanych kiedy$ warunkéw jej skutecznego
stosowania bylo posiadanie przez bank centralny odpowiedniego zaplecza analitycznego
(Debelle, 1997; Masson et al., 1997).

1.3. Strategia celu inflacyjnego w praktyce bankow centralnych

Analizujac rozwiazania instytucjonalne i dzialania bankéw centralnych, mozna zauwazyg,
ze wprawdzie w pewnych obszarach dotyczacych polityki pienieznej wyksztalcila si¢ dominu-
jaca praktyka, jednak w innych wciaz widoczne sa znaczne réznice. Ponizej zaprezentowano
gléwne wnioski ptynace z przegladu bankéw pod wzgledem ich podejscia do najwazniejszych
elementéw strategii celu inflacyjnego.

1.3.1. Uznanie stabilnosci cen za nadrzedny cel polityki pieni¢znej

Obecnie w wigkszosci przypadkéw mandaty bankow centralnych realizujacych stra-
tegie celu inflacyjnego zawarte w aktach prawnych wskazuja na stabilnos¢ cen jako
nadrzedny cel polityki pieni¢znej. Cze¢sto bank centralny ma dodatkowo wspierac polityke
gospodarcza rzadu, przy czym charakterystyczne jest zaznaczenie, ze nie moze to ograniczac
realizacji celu stabilnosci cen (mandat hierarchiczny, np. w strefie euro). W nielicznych
przypadkach, w ktérych mandaty bankéw centralnych sa wieloelementowe i zakladaja
réwnorzednos¢ objetych nimi celéw (np. w Australii i Kanadzie), banki podkreslaja gléwna
role celu inflacyjnego'!. Nalezy podkresli¢, ze mandat wieloelementowy bardziej niz man-
dat hierarchiczny ulatwia odejscie od prymatu stabilnosci cen nad pozostalymi celami
(Orphanides, 2010).

W ostatnich latach czes$¢ krajéow zdecydowala si¢ poszerzy¢ mandaty bankéw centralnych
o kwestie zwigzane ze stabilnoscia finansowa (np. Korea). Zagadnienie to wiaze sie w szcze-
gbInosci z pytaniem o zasadnos$¢ uwzgledniania cen aktywow w polityce pienieznej bankéw

T w przypadku Australii Reserve Bank Act 1959 wymienia nastepujace cele: stabilnos¢ waluty, pelne zatrud-
nienie, dobrobyt gospodarczy i dobro narodu. Bank Australii wskazuje przy tym, zZe cele te znalazly prak-
tyczny wyraz w strategii celu inflacyjnego (,,Since 1993, these objectives have found practical expression
in a target for consumer price inflation, of 2-3 per cent per annum.”, www.rba.gov.au.). Z kolei Bank
Kanady ma wspiera¢ finansowy i gospodarczy dobrobyt kraju (,,[...] it is desirable to establish a central
bank in Canada to regulate credit and currency in the best interests of the economic life of the nation,
to control and protect the external value of the national monetary unit and to mitigate by its influence
fluctuations in the general level of production, trade, prices and employment, so far as may be possible
within the scope of monetary action, and generally to promote the economic and financial welfare of
Canada.”, Bank of Canada Act, 1985).
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stosujacych strategie celu inflacyjnego. Temat ten — jako jeden z najwazniejszych dylematéw
dotyczacych dziatania wszystkich bankéw centralnych realizujacych strategi¢ celu inflacyj-
nego - zostat szerzej uméwiony z rozdziale 2.2.

1.3.2. Publiczne ogloszenie numerycznego celu dla inflacji

Poréwnujac elementy strategii polityki pieni¢znej odnoszace si¢ do celu inflacyjnego, mozna
zauwazy¢, ze:

Obecnie prawie wszystkie banki centralne realizujace strategie celu inflacyjnego defi-
niuja cel jako odnoszacy si¢ do rocznej dynamiki cen konsumpcyjnych, czyli wskaz-
nika CPI'2. WskaZznik CPI w zalozeniu powinien odzwierciedla¢ zmiany kosztéw utrzy-
mania przeci¢tnego gospodarstwa domowego. Dazy si¢ wiec do tego, aby obejmowat
ceny wszystkich towardéw i ustug konsumowanych przez gospodarstwa domowe — przy-
kladowo ceny energii, zywnosci, odziezy czy ustug telekomunikacyjnych. Z uwagi na
problemy z uwzglednianiem cze¢sci cen istnieja jednak réznice w konstrukeji wskazni-
kow inflacji w poszczegblnych krajach. Réznice te dotycza w szczegdlnosci cen ustug
mieszkaniowych'3,

Jednocze$nie banki na biezaco monitoruja ksztaltowanie si¢ wezszych miar inflacji
(inflacji bazowej), ktore maja lepiej odzwierciedla¢ wpltyw zmian presji popytowej,
a przez to umozliwi¢ odréznianie przejsciowych zmian wskaznika inflacji od bardziej
trwatych zmian presji inflacyjnej. Konstrukcja tych miar — podobnie jak wskaZnika
CPI - takze nie jest jednolita, cho¢ zazwyczaj wskazniki te pomijaja zmiany cen najbar-
dziej podatnych na przejsciowe szoki podazowe, a wiec najbardziej zmiennych (Kosior,
Wiesiolek, 2010).

Ze wzgledu na to, ze wskaznik CPI obejmuje ceny débr silnie reagujacych na szoki,
banki centralne — cho¢ ich cel odnosi si¢ do wskaZznika CPI — r6znie uzasadniaja akcep-
towanie przejsciowych odchylen inflacji od celu:

» Banki centralne czesto podkreslaja sredniookresowy charakter celu inflacyjnego.

» Znaczna cze$¢ bankow duza wage w swojej komunikacji przypisuje ksztaltowaniu
si¢ inflacji bazowej. O znaczeniu miar inflacji bazowej $wiadczy to, ze wiele bankéw
centralnych oprdcz projekcji CPI publikuje takze projekcje inflacji bazowe;.

» Innym rozwigzaniem stosowanym wobec znacznej zmiennosci wskaznika CPI jest
stworzenie listy warunkéw uzasadniajacych brak dazenia do jak najszybszego
przywrocenia inflacji do celu w przypadku pewnego typu szokéw (ang. escape
clauses).

12 Jedynie w Tajlandii cel wyznaczony jest w odniesieniu do inflacji bazowej.
13 problemem jest zwlaszcza oszacowanie kosztéw ustug mieszkaniowych ponoszonych przez whascicieli
mieszkan (ang. owner occupied housing - OOH). Ustugi te nie sa bowiem przedmiotem rejestrowanych

14

transakcji (Leszczyniska, 2011).
W czesci krajow strategia celu inflacyjnego byla wprowadzana jako element strategii dezinflacji. W okresie

dezinflacji cele inflacyjne czesto s definiowane na koniec roku i wyznaczane przynajmniej z rocznym
wyprzedzeniem. W nielicznych przypadkach bank centralny decyduje sie na okreslenie catej Sciezki dez-
inflacji. Po zakoniczeniu dezinflacji banki centralne odchodza od wyznaczania celu na koniec roku na
rzecz celéw ciagglych albo bez zdefiniowanego horyzontu czasowego (szerzej na temat celéw inflacyjnych,
w tym ich poziomoéw i sposobu wyznaczania, w opracowaniu Brzoza-Brzezina et al., 2004 i aktualizacjach

tego opracowania).
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= Jezeli chodzi o charakter celu, to istnieja trzy sposoby jego okreslania (wykres 1.2):
= W wigkszosci przypadkéw (18 bankéw centralnych) cel jest definiowany jako cel
punktowy z symetrycznym pasmem odchylen, ktére najczesciej wynosi +/- 1 pkt
proc.”®
= Cze$¢ bankéw centralnych odwoluje si¢ do celow przedzialowych (7 bankow
centralnych)'e.
* Nieliczne banki maja cel punktowy (4 banki centralne)”.

= W wigkszosci krajéw rozwinigtych cel inflacyjny ksztaltuje si¢ na poziomie okolo 2%
ijest znacznie nizszy niz w krajach wschodzacych (wykres 1.3). W krajach wschodzacych,
ktore zakoniczyly proces dezinflacji, cele inflacyjne wynosza najczesciej okoto 3-4%.
7 kolei kraje, ktdre kontynuuja dezinflacje, czesto oglaszaja Sciezke wyznaczajaca tempo
obnizania si¢ inflacji do niskiego poziomu.

= Najczesciej cel ustalany jest wspoOlnie z rzadem lub tylko przez bank centralny;
w nielicznych przypadkach okre$la go sam rzad (wykres 1.2).

Wykres 1.2. Rodzaje celéw inflacyjnych oraz podmioty je wyznaczajace w krajach stosujacych
strategie celu inflacyjnego

Liczba bankéw centralnych
Liczba bankéw centralnyc

Cel punktowy Cel Cel Bank centralny Bank Rzad
zpasmem odchylen  przedziatowy punktowy +rzad centralny

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bankéw centralnych i Hammond (2012).

Warto zaznaczy¢, ze sposob formutowania celéw inflacyjnych przez banki centralne
wciaz nie jest jednolity i w przeszlosci podlegal r6znokierunkowym zmianom. Cele byly
obnizane lub podnoszone (np. w Korei, Turcji). Zmieniano ich rodzaj - z przedzialowego
na punktowy, z celéw rocznych na sredniookresowe (np. w Korei, Szwecji). Réznie definio-
wano wskazniki cen, do ktérych odnosit sie cel (np. w Wielkiej Brytanii, Czechach). Banki
kierowaly sie albo w stron¢ pewnych miar inflacji bazowej (wylaczajacej z koszyka towaréw
i ustug dobra, ktérych ceny zmieniaty si¢ np. pod wplywem zmian podatkéw posrednich
lub szokéw podazowych), albo w strone wskaznikéw jak najlepiej odzwierciedlajacych
koszty utrzymania gospodarstw domowych (obejmujacych np. réwniez koszty wynajmu
mieszkari).

5 po tej grupy zostala zaliczona Kolumbia, w przypadku ktérej oprécz przedzialu z przyczyn prawnych
wskazywany jest réwniez cel punktowy.
% Do tej grupy zostata zaliczona Szwajcaria, w ktorej cel zostal zdefiniowany jako ,,ponizej 2%”.
7 Do tej grupy zaliczono strefe euro, w ktérej cel zdefiniowany jest jako ,,ponizej, ale w poblizu 2%”.
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Wykres 1.3. Cele inflacyjne w krajach stosujacych strategie celu inflacyjnego
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bankéw centralnych.
Uwaga: w przypadku Tajlandii - cel dla inflacji bazowe;j.

Wraz z upowszechnieniem si¢ strategii celu inflacyjnego i jej lepszym zrozumieniem - wyni-
kajacym m.in. z thumaczenia przez wladze monetarne swojej dotychczasowej polityki pie-
ni¢znej, w tym przyczyn odchylenia si¢ inflacji od celu - prawie wszystkie banki centralne
zdecydowaly sie na okreslenie celu inflacyjnego w odniesieniu do inflacji mierzonej
wskaznikiem cen konsumpcyjnych, zastrzegajac, ze przejsciowe odchylenia inflacji od
celu sa nieuniknione.

Definiowanie celu inflacyjnego w odniesieniu do 12-miesi¢cznej zmiany wskaznika cen kon-
sumpcyjnych (CPI) ma kilka istotnych zalet, stad jest to obecnie powszechna praktyka. Po
pierwsze, inflacja CPI odzwierciedla zmian¢ kosztu zakupu koszyka towardéw i ustug repre-
zentatywnego gospodarstwa domowego. Jest to wigc miara latwa do interpretacji i rozpozna-
wana przez spoleczenistwo, przez co dos¢ istotna dla ksztaltowania sie¢ oczekiwan inflacyj-
nych. Wazna cecha wskaznika CPI jest ponadto jego dostepnos¢ z niewielkim opdZnieniem
i mala podatno$¢ na péZniejsze rewizje danych. Co wiecej, wskaznik CPI obliczany jest przez
niezalezny od banku centralnego urzad statystyczny i w wigkszosci krajéow publikowany
jest co miesigc'®. Ponadto dzieki okresleniu celu w odniesieniu do inflacji CPI skuteczno$é
dziatani banku centralnego moze by¢ latwo zweryfikowana przez otoczenie. Powinno to
wzmacnia¢ determinacj¢ wladz monetarnych w realizacji zalozonego celu (Camba-Mendez,
2003; Frankel, 2010).

Wada wskaznika CPI jest natomiast jego podatno$¢ na znaczne wahania pod wplywem szo-
kéw, tj. czynnikéw niezaleznych od polityki pienieznej, czgsto przejsciowych i niewymaga-
jacych reakcji wladz monetarnych. Odchylenie si¢ inflacji od celu spowodowane szokiem
moze ostabia¢ wiarygodnos¢ banku centralnego. Z tego wzgledu banki centralne klada duzy

18 Jedynie w Australii i Nowej Zelandii dane o inflacji publikowane s3a kwartalnie.
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nacisk na tlumaczenie przyczyn zmian inflacji w przesziosci, zwlaszcza gdy przez dluzszy
okres ksztaltuje sie ona na poziomie niezgodnym z celem?.

1.3.3. Przejrzystosc i kontrola demokratyczna

Przechodzac do zagadnienia roli komunikacji banku centralnego, nalezy zaznaczy¢, ze w jej
ramach banki staraja si¢ przede wszystkim spelni¢ wymagania zwiazane z odpowiedzial-
noscia demokratyczna. Jako instytucje w znacznym stopniu niezalezne od innych wiadz
panistwowych banki centralne stosujace strategie celu inflacyjnego sa we wszystkich krajach
zobowiazane do wyjasniania prowadzonej polityki pieni¢znej i thtumaczenia, jak realizuja
swoj gtéwny mandat, czyli zapewnienie stabilnosci cen?. Potrzeba wiekszej przejrzystosci
wiaze si¢ jednak nie tylko ze zwigkszeniem zakresu niezaleznosci bankéw centralnych, ale
takze z przekonaniem, ze gléwnym zadaniem banku centralnego jest zarzadzanie oczeki-
waniami (Woodford, 2003b). Mimo trudnosci ze zbadaniem skutecznosci poszczegdlnych
narzedzi komunikacji banku centralnego (co przeklada si¢ na pewne réznice w praktyce
komunikacyjnej bankéw centralnych) dominuje obecnie poglad, ze komunikacja odgrywa
istotna role jako narzedzie oddzialywania na gospodarke (Blinder, 2007).

Podstawowym narzedziem komunikacji z otoczeniem, wykorzystywanym przez wszystkie
banki centralne realizujace strategie celu inflacyjnego, sa raporty o inflacji/raporty o poli-
tyce pienieznej (wykres 1.4). Nieco wigcej niz polowa fully-fledged inflation targeters poddaje
sie kontroli demokratycznej za posrednictwem przestuchan parlamentarnych, w ktérych
bierze udzial prezes banku centralnego lub czlonkowie organéw decyzyjnych (np. Chile, Nowa
Zelandia, RPA). Rzadziej praktykowang forma kontroli demokratycznej sg listy otwarte, kto-
rych adresatem jest rzad (np. Brazylia, Wielka Brytania)?'. Dodatkowym narzedziem kontroli
demokratycznej moga by¢ przemowienia i wypowiedzi cztonkéw organéw decyzyjnych.

Obecnie komunikacja wigkszosci bankow centralnych realizujacych strategie celu inflacyj-
nego obejmuje takze opisy dyskusji po posiedzeniach decyzyjnych wtadz monetarnych
(ang. minutes), komunikaty i konferencje prasowe oraz raporty roczne zawierajace spra-
wozdania z wykonania polityki pieni¢zne;j.

19 W okreslaniu czynnikéw wplywajacych na zmiany inflacji pomocne sa w szczegdlnosci r6zne miary infla-
cji bazowej. Zwykle wskazniki te charakteryzuja si¢ nizsza zmiennoscia niz wskaznik CPI i pozwalaja
przynajmniej czesciowo odrézni¢ przejsciowe skutki zmian presji inflacyjnej od trwatych. Jednoczesnie,
ze wzgledu na wylaczenie przy obliczaniu inflacji bazowej kategorii o istotnym wplywie na percepcje
inflacji, miary te nie sa zazwyczaj uzywane do wyrazania celu inflacyjnego, cho¢ w przesztosci niektére
banki centralne odnosity swéj cel do inflacji bazowej, np. Czechy (por. pkt 3.5).

Cze$¢ badan nad zwiazkiem miedzy niezaleznoscia bankéw centralnych a sytuacja makroekono-
miczna w danym kraju sugeruje, ze im bardziej niezalezny jest bank centralny, tym nizsza jest inflacja.
Jednoczesnie badania te sugeruja, ze w dlugim okresie polityczna niezalezno$¢ banku centralnego nie
prowadzi do wigkszego bezrobocia lub nizszego tempa wzrostu gospodarczego. Wobec tych wynikéw
w latach 90. XX w. czes$¢ krajow, w tym Wielka Brytania i Szwecja, zdecydowala sie na zwigkszenie nie-
zaleznosci swoich bankéw centralnych (Cecchetti, Schoenholtz, 2011; De Grauwe, 2012; Mankiw, Taylor,
2010). Mervyn King stwierdzil, Ze waga, jaka banki centralne przywiazuja do komunikacji i odpowie-
dzialnosci demokratycznej, jest najbardziej wyrdzniajaca cecha strategii celu inflacyjnego: ,,[...] the most
important distinguishing characteristic of inflation-target regimes is the emphasis that they place on
transparency and accountability”. (King, 1997b).

Listy otwarte pisane s3 zazwyczaj przez prezeséw bankéw centralnych w imieniu organu decyzyjnego.
Przykladowo, prezes Banku Anglii zobowiazany jest do napisania listu otwartego, jezeli inflacja przekro-
czy cel o 1 pkt proc. (w gére albo w d6t). W ostatnich latach w listach tych wigkszy nacisk ktadzie sie na
objasnianie przyczyn wyzszej/mizszej od celu inflacji niz na samo informowanie o niezrealizowaniu celu
(Roger, 2009).
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Wykres 1.4. Podstawowe narzedzia komunikacji z otoczeniem i z organami publicznymi bankéw
stosujacych strategie celu inflacyjnego

30 oo 2929 B0 ool

Liczba bankéw centralnych
Liczba bankéw centralnyc

Raport Komunikat lub Minutes Wystapienia List otwarty
o inflacji konferencja prasowa przed parlamentem

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bankéw centralnych i Hammond (2012).

W celu jak najskuteczniejszego ksztaltowania oczekiwan podmiotow prywatnych wiadze
monetarne nie tylko wyjasniaja powody swoich decyzji, bazujac na ocenie historycznego
ksztaltowania si¢ zmiennych ekonomicznych, ale czesto przedstawiaja takze prognozy.

Nalezy podkresli¢, ze zwiekszanie zakresu komunikacji z otoczeniem bylo jedna z najwiek-
szych zmian w praktyce bankéw centralnych pod koniec XX w. i dotyczyto nie tylko ban-
kéw stosujacych strategie celu inflacyjnego. Stopniowo decydowano si¢ na ujawnianie coraz
wiekszego zakresu informacji i poszerzanie kregu ich adresatéw. Zagadnienia zwigzane ze
zwigkszeniem przejrzystosci polityki pieni¢znej, bedacym jedna z najwazniejszych zmian
w dzialalnosci praktycznie wszystkich bankéw centralnych, zostaly oméwione rozdziale 2.1.

1.3.4. Skiad i charakter organéw decyzyjnych

Obszarem, w ktérym brakuje jednolitego rozwigzania stosowanego przez wszystkie banki
centralne, jest sklad organu decyzyjnego oraz sposdb podejmowania decyzji dotyczacych
polityki pienieznej (wykres 1.5). Regula jest powierzenie prowadzenia polityki pieni¢znej
organowi kolegialnemu (z wyjatkiem Nowej Zelandii, gdzie wprawdzie prezesowi doradza
zarzad, ale decyzje podejmuje jednoosobowo prezes). Organ ten moga jednak stanowic
komitety o r6znym skladzie. W szczegdlnosci w przypadku okolo potowy bankéw central-
nych decyzje dotyczace polityki pienieznej podejmuje komitet ztozony z pracownikéw banku
(najczesciej cztonkéw zarzadu, np. w Czechach, Chile, Kanadzie). Dos¢ cz¢ste sa jednak komi-
tety, gdzie znaczna cz¢$¢ cztonkow jest spoza banku (tzw. external members, np. w Norwegii,
na Wegrzech, w Wielkiej Brytanii).

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach
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Wykres 1.5. Sposéb podejmowania decyzji i sktad organéw decyzyjnych w bankach stosujacych
strategie celu inflacyjnego
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bankéw centralnych i Hammond (2012).

Sklad i sposéb funkcjonowania organu decyzyjnego wplywa na komunikacje banku.
Odpowiednie jej dostosowanie do specyfiki banku jest warunkiem utrzymania przejrzy-
stosci przekazu plynacego od wladz monetarnych, a tym samym skutecznego budowania
ich wiarygodnosci. Komitety podejmujace decyzje w drodze konsensusu zasadniczo sa
sktonne przekazywac¢ otoczeniu dos¢ jednolity przekaz i nie udostepnia¢ informacji
wskazujacych na istnienie znacznych réoznic miedzy opiniami ich cztonkow (np. EBC,
Norwegia, RPA). Z kolei w bankach, gdzie funkcjonuja organy o charakterze bardziej
indywidualistycznym, zakres publikowanych materialéw jest zazwyczaj szerszy, a r6z-
nice w pogladach - wskazujace na dylematy, ktére powinny bra¢ pod uwage wiadze
monetarne — moga by¢ bardziej akcentowane (np. w Szwecji, Wielkiej Brytanii).

Ponadto w przypadku decyzji podejmowanych w drodze glosowania wazny jest zakres udo-
stepnianych informacji o sposobie glosowania (wykres 1.6). Cze$¢ bankow centralnych
podaje do publicznej wiadomosci imienne wyniki glosowan (np. Chile, Szwecja, Wegry),
jednak wigkszos$¢ tego nie robi (np. Korea, Peru, Turcja) lub ogranicza si¢ do wskazania
liczby gloséw za i przeciw (np. Brazylia, Islandia, Tajlandia).

Zdecydowana wigkszo$¢ organéw decyzyjnych zbiera si¢ na posiedzeniach decyzyjnych od
8 do 12 razy w roku (nieliczne rzadziej). Pozwala im to na biezaco analizowa¢ naplywajace
dane i odpowiednio dostosowywac polityke pieni¢zna. Ponadto w nadzwyczajnych sytuacjach
istnieje z reguly mozliwo$¢ organizowania dodatkowego posiedzenia, na ktérym moga by¢
podejmowane wiazace decyzje. Zostato to wykorzystane m.in. po upadku Lehman Brothers,
kiedy banki centralne Wielkiej Brytanii, Kanady, Szwajcarii, Szwecji, Stanéw Zjednoczonych
oraz strefy euro zdecydowaly o skoordynowanym obnizeniu stép procentowych?2.

2 Nastapito to 8 pazdziernika 2008 r. Bank Japonii wyrazil wéwczas poparcie dla wspdlnej akcji bankéw
centralnych, ale nie obnizyt stép procentowych.
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Wykres 1.6. Sposob podejmowania decyzji oraz zakres publikowanych informacji o glosowaniu
czlonkéw organu decyzyjnego w bankach stosujacych strategie celu inflacyjnego
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czy glosowanie bylo jednoglosne czy wigkszosciowe.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bankéw centralnych i Hammond (2012).

1.3.5. Strategia celu inflacyjnego a system kursowy

Zgodnie z oficjalnymi deklaracjami bankéw znaczna wiekszos$¢ stosujacych strategie celu
inflacyjnego realizuje ja w ramach rezimu ptynnego kursu walutowego. W przeszlosci
niektdre banki centralne, zwlaszcza z krajéw wschodzacych, przyjmowaly strategie celu
inflacyjnego, zanim oficjalnie w peii uptynnily kurs walutowy (np. Polska), lub prébowaty
pogodzi¢ dazenie do zapewnienia stabilnosci cen z realizacja celu kursowego (np. Wegry).
Wigksze przywiazanie do bardziej sztywnych systeméw kursowych w krajach wschodzacych
wigzalo si¢ w szczegdlnosci z ich silniejszym uzaleznieniem od przeplywéw kapitatu. Aby
unikna¢ konfliktu celéw, systemy kursowe stopniowo byly jednak rozluzniane.

Obecnie jedynie Szwajcaria i Czechy zdecydowaly si¢ na przyjecie asymetrycznego celu kur-
sowego, co w obu przypadkach - ze wzgledu na osiagniecie zerowej granicy stop procento-
wych - ma stuzy¢ ztagodzeniu warunkéw monetarnych, a tym samym wspiera¢ powro6t infla-
¢ji do celu inflacyjnego oraz pobudzenie koniunktury. Cel kursowy zaréwno w Szwajcarii,
jak i w Czechach jest wigec poniekad podporzadkowany realizacji celu inflacyjnego.

Nalezy takze podkresli¢, ze w ostatnich latach banki centralne z krajow wschodzacych zwigk-
szyly swa aktywnos$¢ na rynku walutowym. Wynikalo to z dazenia do ograniczenia ryzyka
zwiazanego z przeplywami kapitalu zagranicznego, ktére nasilily sie¢ wskutek trwalego obni-
zenia wzrostu gospodarczego w krajach rozwinigtych przy jednoczesnie prowadzonej tam
bardzo ekspansywnej polityce pieni¢zne;j.

Cho¢ gléwnym instrumentem polityki pieni¢znej bankOw centralnych stosujacych strategie
celu inflacyjnego jest zwykle krétkoterminowa stopa procentowa, wszystkie banki dopusz-
czaja wykorzystanie interwencji walutowych (wykres 1.7). Zastosowanie interwencji moze
by¢ w szczegdlnosci uzasadnione dazeniem do zachowania stabilnosci cen, jednak czes¢
bankéw podaje takze inne powody swojej aktywnosci na rynku walutowym. Przykladowo
interwencje moga by¢ ukierunkowane na ograniczenie wahan kursu zagrazajacych utrzy-
maniu zréwnowazonego dlugoterminowego wzrostu gospodarczego (np. Kanada) lub na
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zmniejszenie odchylenia kursu od poziomu uzasadnionego czynnikami fundamentalnymi
(np. Australia, Szwecja). Niektdre banki przyznaja, ze dokonuja transakcji walutowych ze
wzgledu na potrzebe zwiekszania rezerw walutowych (np. Turcja).

Wykres 1.7. System kursowy w bankach stosujacych strategie celu inflacyjnego
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interwencjami (kierowany/petzajacy/
asymetryczny cel kursowy)

Zrédlo: opracowanie na podstawie The Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (IMF, 2013).

Z powyzszego przegladu wynika, ze w przypadku niektérych istotnych elementow stra-
tegii celu inflacyjnego banki centralne znacznie ujednolicily swoj spos6b dzialania (np.
w zakresie miernika inflacji, do ktérego odnosi si¢ cel, czy akcentowania elastycznosci strate-
gii celu inflacyjnego). W pewnych obszarach nadal sa jednak stosowane rozne podejscia
(np. banki oglaszaja cel punktowy lub przedzialowy). W znacznym stopniu jest to wynikiem
eksperymentowania i wyciggania wnioskéw z doswiadczen swoich lub innych bankéw cen-
tralnych. Opis doswiadczen bankéw centralnych z modyfikacjami strategii celu inflacyjnego,
ktoére dostarczaja istotnych wnioskéw dla polityki pieni¢znej, oméwiono w rozdziale 3.
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Glowne kierunki modyfikacji strategii
celu inflacyjnego

Doswiadczenie gromadzone od ponad dwudziestu lat przez banki centralne realizujqce strategie
celu inflacyjnego, a takze zmiany zachodzgce w tym okresie w otoczeniu gospodarczym, w tym
globalny kryzys finansowy i jego skutki, doprowadzity do ewolucji strategii. Przed kryzysem glow-
nym kierunkiem tej ewolucji byto zwiekszenie przejrzystosci polityki pienieznej dzieki poszerzeniu
zakresu informacji przekazywanych przez bank centralny otoczeniu, co prawdopodobnie bylo
Jjednym z czynnikow zwiekszajacych ryzyko w systemie finansowym. W czasie kryzysu zaczeto
natomiast znacznie silniej akcentowac w deklarowanej strategii czynniki zwigzane ze stabilnoscig
systemu finansowego jako istotny element decyzji w zakresie polityki pienieznej’.

2.1. Zwigkszenie przejrzystosci polityki pieni¢znej — rosnaca rola komunikacji

Komunikacja banku centralnego z otoczeniem stanowi integralna czes¢ strategii celu infla-
cyjnego?. Jej celem jest poprawa rozumienia realizowanej polityki pienieznej, a przez
to zwigkszenie jej przewidywalnosci i wiarygodnosci, co z kolei powinno zmniejszy¢
realne koszty utrzymania inflacji na poziomie celu.

Od poczatku lat 90. XX w. znacznie wzrosla przejrzystos¢ dziatarn bankéw centralnych — nie-
zaleznie od stosowanej przez nie strategii. Konstruowane indeksy przejrzystosci pokazuja,
ze najbardziej przejrzyste sa banki centralne: Szwecji, Nowej Zelandii, Wegier, Czech, Anglii,
Izraela, strefy euro, Kanady, Stanéw Zjednoczonych i Australii (Dincer, Eichengreen, 2013)3.
W zdecydowanej wigkszosci sg to zatem banki centralne realizujace strategie celu inflacyj-
nego. Stopniowemu wzrostowi transparentnosci bankéw centralnych towarzyszyla przy tym
pewna konwergencja w zakresie stosowanych przez nie rozwiazan komunikacyjnych.

Istotnym elementem strategii komunikacyjnych wszystkich bankéw stosujacych strategie
celu inflacyjnego stalo si¢ bezzwloczne informowanie o decyzjach dotyczacych stop pro-
centowych. Nalezy zaznaczy¢, ze praktyka ta jeszcze w latach 80. i na poczatku 90. XX w.

1 Ewolucji strategii celu inflacyjnego w ostatnich latach towarzyszyly szeroko zakrojone zmiany w realizacji
polityki pieni¢znej. Banki centralne odeszly od stosowanej przed kryzysem finansowym zasady ,jeden
cel - jeden instrument”. Zgodnie z nig w realizacji podstawowego celu banku centralnego - zapewnienia
stabilnosci cen — wykorzystywano jeden instrument: stope procentowa. W reakcji na kryzys finansowy
gléwne banki centralne silnie poluzowaly polityke pieni¢zna, sprowadzajac nominalne stopy procen-
towe do pozioméw zblizonych do zera. W konsekwencji mozliwosci dalszego pobudzania aktywnosci
gospodarczej za pomoca tego konwencjonalnego instrumentu zostaly praktycznie wyczerpane (tzw.
zero lower bound). Sktonito to banki centralne do poszerzenia zestawu instrumentéw polityki pienieznej,
w szczegolnosci do uruchomienia programoéw skupu aktywéw finansowych. Dzigki skupowi réznego typu
aktywow finansowych o dtuzszych terminach zapadalnosci bank centralny zyskal mozliwos¢ ksztaltowa-
nia szerszego zakresu stop procentowych. Rozszerzenie instrumentarium bankéw centralnych nie jest
przedmiotem niniejszego opracowania.

Mervyn King - byly prezes Banku Anglii - okres$lal strategie celu inflacyjnego jako ,,ramy podejmowania
i komunikowania decyzji” (King, 2005).

Dincer i Eichengreen (2013) sposrdd licznej grupy bankéw centralnych, dla ktérych wyznaczyli wartosé
indeksu transparentnosci w 2010 r. (116 bankéw), jedynie 19 bankéw ocenili jako bardziej transparentne
niz NBP.
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nie byta powszechna®. Obecnie jest regula, ze banki oglaszaja informacje o poziomie st6p
procentowych bezposrednio po posiedzeniu organu decyzyjnego, a nastepnie publikuja -
na ogot z kilkugodzinnym op6znieniem - komunikat uzasadniajacy podjeta decyzje’.
Znaczna cze$¢ bankéw organizuje réwniez konferencje prasowe po posiedzeniu decyzyj-
nym (lub przy okazji publikacji raportu o inflacji/raportu o polityce pienieznej), na ktérych
przedstawia uzasadnienie podjetej decyzji, w tym oceng biezacej i przewidywanej sytuacji
makroekonomicznej®.

Waznym narzedziem komunikacji czesci bankéw centralnych realizujacych strategie celu
inflacyjnego staly si¢ tez opisy dyskusji na posiedzeniach ciata decyzyjnego (ang. minutes).
Ich publikacja pozwala otoczeniu banku zapoznac si¢ z przebiegiem dyskusji na posiedzeniu
organu decyzyjnego, zglaszanymi argumentami za i przeciw zmianie stopy procentowej,
aw czesci bankéw centralnych takze z wynikami glosowarn (Svensson et al. 2002; Heikensten,
Vredin, 2002). Zdecydowana wigkszo$¢ bankéw (z wyjatkiem Banku Szwecji), przedstawia
w minutes opinie wyrazane podczas dyskusji przez poszczegdlnych cztonkéw organu decyzyj-
nego w sposéb bezosobowy, tj. nie przypisujac ich konkretnym osobom. Wiele bankéw jest
bowiem przekonanych, ze mialoby to negatywny wplyw na przebieg dyskusji na posiedze-
niach organéw decyzyjnych. Ich czlonkowie mogliby bowiem usztywnic swojego stanowisko
i nie reagowa¢ na argumenty innych albo przeciwnie — unika¢ polemik. Mogloby to takze
zachecac do przeprowadzania prawdziwej dyskusji przed posiedzeniem decyzyjnym, a nie
podczas niego’. Ponadto utrudniatoby to bankowi centralnemu méwienie ,,jednym glosem”,
co wiele bankéw uznaje za pozadane.

Istotna informacja dotyczaca prowadzonej polityki pienieznej sa wyniki glosowan czton-
koéw organu decyzyjnego®. Moga by¢ one publikowane albo w formie imiennej (np. Chile,
Wielka Brytania, Polska), albo zbiorczej (czyli przez podanie tylko stosunku gtoséw za i prze-
ciw, np. Brazylia). Jak wynika z przeprowadzonych badan (Gerlach-Kirsten, 2004; Horvath
et al., 2012; Weber, 2010), bez wzgledu na forme publikacja wynikéw glosowan sprzyja lep-
szemu rozumieniu polityki pienieznej i zwigksza jej przewidywalnos¢. Zwolennicy imien-
nych wynikéw glosowar wskazuja w zwiazku z tym m.in., ze podawanie informacji o glosach
odrebnych, tj. niezgadzajacych si¢ z podjeta decyzja, pomaga uczestnikom rynku antycypo-
wac przyszle decyzje banku (Gerlach-Kristen, 2004; Gerlach-Kristen, Meade, 2010). Pojawily
sie jednak takze opinie, ze o ile szybka publikacja imiennych wynikéw glosowari jest poza-
dana w przypadku organéw decyzyjnych o charakterze indywidualistycznym (w ktérych
poszczegdlni czlonkowie wystepuja publicznie w swoim imieniu), o tyle w przypadku orga-
néw o bardziej kolegialnym charakterze (w ktorych poszczegdlni czlonkowie reprezentuja

Bezzwlocznemu informowaniu o decyzjach dotyczacych stop procentowych bardzo przeciwni byli wéwczas
prezesi Fed, Paul Volcker i Alan Greenspan, oraz inni ekonomisci (Goodfriend, 1986; Blinder et al., 2008).
Niektore banki centralne podaja tylko informacje o podjetej decyzji bez jej uzasadnienia (zwykle dotyczy
to sytuacji, gdy stopa procentowa pozostaje niezmieniona, np. w Banku Anglii), chyba Ze organ decyzyjny
uzna, iz brak uzasadnienia moze wprowadzac¢ w blad rynki lub zewnetrznych komentatoréw.

Bank Szwecji poczatkowo zwolywatl konferencje prasowe tylko wtedy, gdy stopy procentowe byly zmie-
niane. Jednak w 2007 r. podjat decyzje o organizowaniu konferencji po kazdym posiedzeniu decyzyjnym,
uznajac, ze wyjasnienie przyczyn utrzymania stop procentowych jest rownie wazne dla zrozumienia
kierunku prowadzonej polityki pienieznej, jak wyjasnienie przyczyn zmiany stop.

Ponadto krytycy minutes z imiennymi wynikami glosowania obawiaja si¢, Ze odbiorcy mogliby przy-
wigzywac wigeksza wage do opinii poszczegdlnych cztonkéw organu decyzyjnego niz do argumentéw
ekonomicznych (ocena z perspektywy narodowej — EBC).

Minutes niektdrych bankéw centralnych nie zawieraja wynikéw glosowan. Tak jest np. w przypadku NBP;
wyniki glosowant RPP nad uchwatami sa publikowane w Monitorze Sgdowym i Gospodarczymi oraz na
stronie internetowej NBP (nie wczesniej niz 6 tygodni po posiedzeniu decyzyjnym).
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caly organ decyzyjny) nie jest to oczywiste (Blinder, 2007, 2009), gdyz moze wywolac efekt
kakofonii’. R6zny charakter organu decyzyjnego (indywidualistyczny, kolegialny) powoduje
tez zréznicowanie zakresu komunikacji jego czlonkéw z otoczeniem. Czlonkowie niekto-
rych organéw decyzyjnych (np. w Szwecji) prezentuja wlasne poglady w ramach wystapiert
publicznych, wywiadow etc. Inne banki centralne (np. Norwegii) nie stosuja natomiast takiej
formy komunikacji (Blinder, 2007; Mork et al., 2014).

Podstawowy instrument komunikacji z otoczeniem bankoéw centralnych stosujacych
strategie celu inflacyjnego stanowia raporty o inflacji/raporty o polityce pienieznej,
publikowane zwykle 2-4 razy w roku'®. Cho¢ dokumenty te w przypadku poszczeg6lnych
bankdw nieco si¢ r6znia, wszystkie zawieraja nastepujace elementy: dokonana przez bank
centralny ocene przebiegu biezacych i przyszlych (projekcje PKB i inflacji) proceséw makro-
ekonomicznych wraz z bilansem czynnikéw ryzyka zwiazanych z ich realizacja, uzasadnienie
podjetych decyzji oraz wskazanie perspektyw realizacji przyjetego celu polityki pieni¢znej.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze raporty podlegaly stopniowym przemianom''. Przede wszyst-
kim coraz wiecej bankéw centralnych zaczelo umieszczaé¢ w nich projekcje inflacji i PKB,
a niektore banki takze Sciezki stop procentowych (Bank Czech zaczal publikowa¢ nawet
Sciezke kursu walutowego).

Obecnie projekcje banku centralnego stanowia integralna czes¢ wszystkich raportow
o inflacji/raportéw o polityce pienieinej'? (ramka 2.1). Znaczenie projekcji wynika z tego,
ze z jednej strony moga one przedstawia¢ przestanki decyzji banku centralnego, a z drugiej
strony — przyczyni€ si¢ do zwigkszenia wplywu banku centralnego na ksztaltowanie ocze-
kiwan inflacyjnych.

Ramka 2.1. Podstawowe informacje o publikowaniu projekcji przez banki centralne

Obecnie wszystkie banki realizujace strategie celu inflacyjnego publikuja projekcje
inflacji, a wiekszo$¢ z nich takze projekcje PKB! (niektére rowniez projekcje skiad-
nikéw PKB). Zakres przedmiotowy publikowanych projekcji stopniowo sie¢ zwiekszat
i obecnie czesto obejmuje np. takze zmienne dotyczace bilansu ptatniczego, rynku
pracy, finanséw publicznych, a niekiedy réwniez Sciezke stép procentowych, a nawet
kursu walutowego?.

1 Projekeji PKB nie publikuja np. banki centralne Filipin, Islandii i Gwatemali.
2 Przykladowo Bank Czech (kurs bilateralny) i Bank Szwecji (kurs efektywny).

o

Blinder (2004) zwraca np. uwagg, ze zbyt wiele odmiennych gltoséw czlonkéw organu decyzyjnego moze
doprowadzi¢ do szumu informacyjnego i obnizy¢ efektywno$¢ komunikacji.

Bankami, ktére wydaja raporty dwa razy w roku, sa np. Banki: Izraela, Korei Potudniowej i RPA.

W kierunku ujednolicania struktury i zakresu raportéw oddzialywaly miedzynarodowe opracowania
poréwnawcze, w ktérych oceniano walory komunikacyjne raportéw poszczegdlnych bankéw centralnych,
np. Fracasso, Genberg, Wyplosz (2003).

Publikowane w raportach projekcje oparte sa na réznych zatozeniach dotyczacych stép procentowych.
Generalnie przyjmuje si¢ stopy stale lub zmienne, przy czym zmiany stép moga by¢ zgodne z oczekiwa-
niami rynkowymi, ustalane endogenicznie lub zgodne z ocena ciata decyzyjnego. Rézny jest tez horyzont
prezentowanych prognoz — obecnie najczesciej wynosi 2-3 lata. Z Kkolei jesli chodzi o formy prezentacji
prognoz, to poczatkowo byly to gléwnie prognozy punktowe lub przedziatowe. PéZniej coraz czesciej
zastepowano je forma wachlarzowa (ang. fan chart). Obecnie stosuje ja juz potowa analizowanych ban-
koéw, przy czym cze$¢ z nich dodatkowo postuguje si¢ forma punktowa.
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Wiascicielem projekcji publikowanych w raportach najczesciej jest organ decyzyjny
banku centralnego, a niekiedy bank centralny lub jego pracownicy (ang. staff owned).
Niezaleznie od tego, kto jest wlascicielem projekeji, czlonkowie organu decyzyjnego
rzadko dystansuja sie od jej wynikéw. Jedynym bankiem centralnym, w ktérym czton-
kowie organu decyzyjnego moga zaznaczyc, ze nie zgadzaja sie z przygotowana pro-
gnoza (odzwierciedlajaca poglady wiekszosci czlonkéw), jest Bank Szwecji. Z kolei
w Banku Czech organ decyzyjny (jako calos¢) prezentuje swoja ocene ryzyk zwigzanych
z realizacja projekcji. Nalezy zaznaczy¢, ze z punktu widzenia komunikacji banku cen-
tralnego im silniejszy jest zwiazek organu decyzyjnego z projekcja, tym wigksza wage
przypisuja jej rynki finansowe (Hammond, 2012).

Dla bankéw realizujacych strategie celu inflacyjnego istotna kwestia zwigzana z publi-
kacja prognoz jest dbanie o to, by odbiorcy zewnetrzni postrzegali je jako wiarygodne.
W tym celu banki centralne czesto analizuja w raportach bledy prognoz, wyjasniajac
7rdédla odchylen realizacji zmiennych makroekonomicznych od oczekiwan, a takze
poréwnuja swoje prognozy z prognozami osrodkéw zewnetrznych lub z oczekiwa-
niami rynku.

Sposréd prognozowanych zmiennych najwieksze dyskusje wywolato rozpoczecie
publikowania przez niektore banki centralne projekcji sciezki stép procentowych,
stanowiacych odzwierciedlenie oszacowanej lub deklarowanej oceny funkcji reak-
¢ji wladz monetarnych. Prekursorem w tym zakresie byl Bank Nowej Zelandii (od
1997 r.), do ktorego dotaczyly Banki: Norwegii (w 2005 r.), Szwecji (w 2007 r.), Czech
i Izraela (w 2008 r.)3.

Zwolennicy publikowania sciezki st6p wskazywali przede wszystkim na to, ze przyczy-
nia si¢ ona do poprawy efektywnosci polityki pienieznej przez zwigkszenie wpltywu
banku na ksztaltowanie Srednio- i dlugoterminowych stép procentowych oraz popra-
wia jakos¢ decyzji dotyczacych polityki pienieznej dzigki przeniesieniu akcentu ze stop
krétkoterminowych na stopy dhuzsze (Gosselin et al., 2008; Kahn, 2007). Z kolei dla
wielu bankéw centralnych podstawowym argumentem przeciwko publikacji sciezki
stop procentowych byla obawa, czy odbiorcy zewngtrzni beda rozumieli jej warunkowy
charakter”. Przeciwnicy publikowania $ciezki stop wskazywali ponadto, ze cztonkowie
organu decyzyjnego moga czuc sie zwigzani opublikowana projekcja, co sprawi, ze
beda mniej sklonni do zmiany $ciezki stop w odpowiedzi na nowe dane makroekono-
miczne (Goodhart, 2005; Kahn, 2007). Zwracano takze uwage na praktyczne trudnosci
Z wyznaczeniem $ciezki stOp procentowych, szczegdlnie w przypadku tzw. indywidu-

3 od stycznia 2012 r. takze Fed publikuje specyficzna ,Sciezke stép procentowych”, a mianowicie
punktowe oceny stopy Fed funds w kolejnych latach, formutowane przez poszczegélnych cztonkéw
FOMC (bez podawania ich nazwisk). Oceny te dokonywane sa na koniec roku, tj. nie maja charak-
teru ciaglego, a ich horyzont obejmuje 3 lata. Dodatkowo Fed publikuje indywidualne oceny for-
mulowane przez poszczegllnych cztonkéw FOMC odnosnie do momentu pierwszej podwyzki stop
oraz oceng cztonkéw FOMC dotyczaca poziomu dlugoterminowej nominalnej stopy rownowagi.
Nieliczne banki, ktore zdecydowaly sie na publikacje¢ Sciezki stop procentowych, przykladaja duza
wage do wyjasniania odbiorcom jej warunkowego charakteru. Przykltadowo, w Banku Szwecji
prezentacja $ciezki stop procentowych opatrywana jest zawsze wyjasnieniem, ze nie stanowi ona
zobowiazania do prowadzenia konkretnej polityki pieni¢znej w przyszlosci, lecz — podobnie jak
inne projekcje — moze by¢ zmieniona, jesli zmienia sie czynniki determinujace perspektywy inflacji
i aktywnosci gospodarcze;j.
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alistycznych cial decyzyjnych (problem pogodzenia zr6znicowanych pogladéw poszcze-
gblnych czlonkéw; Goodhart, 2001).

W czasie kryzysu ujawnily si¢ dodatkowe problemy z publikowaniem przez bank cen-
tralny przyszlej sciezki stop lub kursu walutowego. Po pierwsze, jak pokazuje przyktad
Riksbanku, moze si¢ okazaé, ze przewidywania rynku sa blizsze rzeczywistemu ksztal-
towaniu sie polityki pienieznej w przysztosci niz publikowana przez bank centralny
sciezka stop. Po drugie, publikacja przysziej sciezki stép lub kursu walutowego moze
sprzyja¢ zwigkszeniu ryzyka podejmowanego w systemie finansowym na skutek obni-
Zenia percepcji ryzyka przez podmioty gospodarujace. Efekt ten moze by¢ tym wigkszy
(i potencjalnie bardziej szkodliwy dla stabilnosci systemu finansowego), im bardziej
wiarygodny jest bank centralny.

Komunikowanie otoczeniu (mimo zwiazanego z tym ryzyka), jaka polityke pieni¢zna
zamierza prowadzi¢ bank centralny, nasililo si¢ w nastepstwie globalnego kryzysu
finansowego (ramka 2.3). W reakcji na kryzys i nastepujacy po nim okres niskiego wzro-
stu gospodarczego wiele bankéw centralnych znacznie poluzowalo bowiem polityke pie-
ni¢zng, obnizajac nominalne stopy procentowe do pozioméw najnizszych w swojej historii.
Zlagodzenie polityki pienieznej bylo szczegdlnie wyrazne w najwigkszych gospodarkach
rozwinietych, gdzie stopy procentowe obnizono do pozioméw bliskich zera. W rezultacie
cze$¢ bankéw centralnych praktycznie wyczerpata mozliwosci dalszego stosowania kon-
wencjonalnych instrumentéw polityki pieni¢znej (tj. dalszego obnizania krétkookreso-
wych stép procentowych) do stymulowania aktywnosci gospodarczej. Sktonito to banki
do poszukiwania nowych sposobéw pobudzania koniunktury. Jednym z nich bylo poszerze-
nie komunikacji bankéw centralnych w zakresie polityki stop procentowych, ktére przyjeto
forme forward guidance, stosowanego obecnie przez gléwne banki centralne (Bernanke,
2012b; den Haan 2013).

Forward guidance to komunikowanie otoczeniu, jaka polityke pieni¢zna zamierza
prowadzi¢ bank centralny w perspektywie dluzszej niz do nastepnego posiedzenia
jego organu decyzyjnego (ramka 2.2). Przede wszystkim chodzi tu o wskazanie, jak
w przyszlosci bedzie sie prawdopodobnie ksztaltowaé stopa procentowa (lub inne narze-
dzia polityki pienieznej, np. skala luzowania ilo$ciowego). W tym sensie publikowanie
przysziej sciezki stép procentowych stanowi forme forward guidance. Jednak obecnie za
forward guidance uznaje si¢ przede wszystkim komunikowanie przez banki centralne
ich oczekiwan co do tego, w jakim horyzoncie zamierzaja prowadzi¢ polityke niskich
stop procentowych. Gléwnym celem stosowania tego narzedzia jest przy tym wydluzenie
okresu, w jakim podmioty gospodarcze powinny oczekiwa¢ utrzymania bardzo lagodnej
polityki pienieznej. Ma to pozwoli¢ na zakotwiczenie srednio- i dlugookresowych ocze-
kiwan dotyczacych stép procentowych na niskim poziomie i w ten spos6b stymulowa¢
ozywienie gospodarcze (Eggertson, Woodford, 2003; Woodford, 2012). Od tego, jakiego
poziomu stép procentowych spodziewaja si¢ osoby prywatne i przedsigebiorstwa, zaleza
bowiem ich obecne decyzje dotyczace wydatkéw i oszczednosci, a to z kolei wplywa na
tempo wzrostu gospodarczego.
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Ramka 2.2. Forward guidance w praktyce bankéw centralnych

Banki centralne, ktérych stopy procentowe znalazly si¢ na historycznie niskim pozio-
mie, stosuja obecnie 3 rodzaje forward guidance (BOE, 2013), r6zniace si¢ sposobem
okreslenia okresu, w jakim bank zamierza utrzymac swoje stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie:

1) jakosciowy forward guidance, inaczej forward guidance na czas nieokreslony (ang.

qualitative forward guidance),
2) forward guidance na czas okreslony (ang. time-contingent forward guidance),
3) warunkowy forward guidance (ang. state-contingent forward guidance).

Gléwna role¢ w mechanizmie dziatania forward guidance odgrywaja 2 elementy: zro-
zumienie przez otoczenie zamiaréw banku centralnego oraz przekonanie, ze bank je
zrealizuje. Klarownos¢ i wiarygodnos¢ forward guidance zaleza od jego formy.

Ad 1. Jakosciowy forward guidance

Bank centralny definiuje okres utrzymywania stop procentowych na niezmienionym
poziomie, postugujac sie¢ bardzo ogélnymi sformutowaniami, np. wyraza przekonanie,
ze nie bedzie podnosi¢ stop for an extended period of time lub ze policy accomodation can
be removed at a pace that is likely to be measured. Z jednej strony umozliwia mu to bar-
dziej elastyczne reagowanie na nieprzewidziane zmiany w gospodarce. Z drugiej jednak
strony dla otoczenia banku wartos¢ dodana informacji zawartych w takich sformutowa-
niach moze by¢ niewielka. Ponadto czasami moga one by¢ niewlasciwie interpretowane
(np. kazdy moze inaczej rozumieé extended period of time). Jakosciowy forward guidance
stanowil pierwotna forme tego narzedzia komunikacji polityki pieni¢znej. Zastosowat
go m.in. Fed (w sierpniu 2003 r.) oraz EBC i Bank Anglii (w lipcu 2013 r.).

Ad 2. Forward guidance na czas okreslony

Bank centralny podaje w swoim komunikacie date¢, do ktérej prawdopodobnie utrzyma
niezmienione stopy procentowe. Ten rodzaj forward guidance jest wiec prosty w inter-
pretacji. Jednoczesnie jednak, jesli sytuacja gospodarcza sie zmieni, podana data moze
zosta¢ zmieniona, co podwaza wiarygodnos¢ takiego przekazu. Tymczasem bank sto-
sujacy forward guidance na czas okreslony nie informuje, jak zamierza reagowac¢ na
nieprzewidziane wydarzenia gospodarcze. W rezultacie komunikowana w ten sposéb
$ciezka stop moze by¢ kwestionowana. Forward guidance na czas okres$lony stanowit
kolejny etap rozwoju forward guidance. Wprowadzit go m.in. Fed (w sierpniu 2011 r.)
i NBP (w lipcu 2013 1.).

Ad 3. Warunkowy forward guidance

Bank centralny zamiast daty ewentualnej zmiany swojej polityki pienieznej podaje
warunki ekonomiczne, ktére musza by¢ spelnione, aby nastgpita zmiana stép procento-
wych lub uzasadnione stalo sie jej rozwazenie. Ten rodzaj forward guidance umozliwia
bankom uniknigcie ,,putapki zwigzanych rak”. Pozwala bowiem otoczeniu lepiej zrozu-
mieé, w jaki sposob i dlaczego bank bedzie reagowal na zmiany sytuacji gospodarczej,
i dzigki temu odpowiednio dostosowac swoje oczekiwania.
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Warunkowy forward guidance ma jednak takze wady:

= W poréwnaniu z forward guidance na czas okreslony moze by¢ trudniejszy do zinter-
pretowania przez otoczenie. Jest bowiem adresowany raczej do osob, ktére wiedza,
jak obecnie ksztaltuja si¢ zmienne ,progowe”, i maja poglad na temat tego, jak beda
si¢ one zmienia¢ w przyszlosci. W praktyce oznacza to, ze w przypadku gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw, ktdre rzadziej Sledza ksztaltowanie si¢ zmiennych makro-
ekonomicznych, efektywnos¢ tego rodzaju forward guidance moze by¢ ograniczona.

Warunkowy forward guidance wymaga od banku okreslenia, ktére zmienne i po
osiggnieciu jakiej wartosci beda mialy decydujacy wplyw na zmiane realizowanej
polityki pieni¢znej. W tym celu bank musi si¢ oprze¢ na wiarygodnych prognozach
gospodarczych. Tymczasem globalny kryzys finansowy spowodowal, ze w wielu
gospodarkach nastapily znaczne zmiany strukturalne (trwale stabsze tempo wzro-
stu, wyzsza inflacja, wigksza zmiennos¢ réznych kategorii makroekonomicznych),
co bardzo utrudnia prognozowanie.

Zaden pojedynczy wskaznik ekonomiczny nie odzwierciedla w pelni stanu catej
gospodarki. W zwiazku z tym nie sposob wykluczy¢ sytuacji, w ktorej mimo spet-
nienia wymienionych w forward guidance warunkéw podwyzKi stop procento-
wych bank nie dokonuje jej ze wzgledu na swoja ocene ogdlnej sytuacji gospodar-
czej. W celu uniknigcia tego problemu banki jasno komunikuja, ze podwyzka stép
procentowych nie nastapi ,,automatycznie” po speinieniu podanych warunkéw,
lecz ze w takiej sytuacji rozwazona zostanie jej zasadnos¢ (BoE, 2013).

Warunkowy forward guidance stosuja, jak dotad, dwa banki centralne: Fed od grudnia
2012 r. oraz Bank Anglii od sierpnia 2013 r.

Stosowaniu forward guidance — niezaleznie od wyboru jego formy - towarzysza
rozne rodzaje ryzyka. W literaturze najczesciej wskazuje sie nastepujace:

= Deklaracja banku centralnego o utrzymywaniu stép procentowych na niskim
poziomie przez okres dhuzszy, niz oczekiwano, moze by¢ odebrana przez rynki
jako sygnal, ze pogorszyly sie perspektywy ozywienia gospodarczego (szczegdllnie
gdy rynki wierza, ze bank centralny dysponuje informacjami, ktérych nie ujaw-
nia). W tej sytuacji forward guidance moze przynies¢ skutek odwrotny do zamierzo-
nego, a mianowicie wywola¢ oczekiwania, ze realne dochody w przyszlosci beda
nizsze, co moze ograniczy¢ sktonnos¢ podmiotéw gospodarczych do wydatkéw
i tym samym poglebic recesje’.

Wiele bankow centralnych przez lata podkreslalo, ze ich celem jest utrzymanie
niskiej i stabilnej inflacji. Biorac pod uwage, ze w ostatnich dekadach inflacja
ksztaltowala sie na relatywnie niskim i stabilnym poziomie, podmioty gospo-
darcze mialy powody, by wierzy¢ w deklaracje bankéw co do ich gléwnego celu.

I Woodford (2012) okresla taki przypadek jako perverse effect of forward guidance i wskazuje, ze jedyna
metoda uniknigcia go jest odpowiednia polityka komunikacyjna banku, wyjasniajaca motywy
wprowadzenia i mechanizm dzialania nowego narzedzia polityki pienigzne;j.
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Nowa polityka moze jednak zosta¢ zinterpretowana jako zasygnalizowanie, ze
banki centralne zrezygnowaly ze stabilizowania inflacji na niskim poziomie. Jesli
w zwiazku z tym podmioty gospodarcze beda oczekiwaly, ze inflacja w przysztosci
wzrosnie, moze to przelozy¢ si¢ na szybszy wzrost ich zadan ptacowych i w rezul-
tacie rzeczywiscie doprowadzi¢ do wzrostu inflacji.

= Forward guidance — szczegOlnie na czas okreslony — moze stanowic ryzyko dla wia-
rygodnosci banku centralnego. Jesli bowiem okaze si¢, ze ozywienie gospodarcze
nastapi szybciej, niz bank tego oczekiwal, zmusi go to do szybszego odejscia od
polityki niskich stop procentowych, co podmioty gospodarcze moga odebrac jako
zlamanie wczesniejszej zapowiedzi.

Z ryzykiem tym zetknely si¢ ostatnio Fed i Bank Anglii — dwa banki stosujace warun-
kowy forward guidance. Fed, wprowadzajac warunkowy forward guidance, zapowiedziat
utrzymanie stopy procentowej na poziomie bliskim zera (0,00-0,25%), przynajmniej
dopdki stopa bezrobocia bedzie si¢ ksztaltowala powyzej 6,5%, prognozowana w okre-
sie 1-2 lat inflacja nie przekroczy 2,5%, a dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne
pozostana zakotwiczone. Z kolei Bank Anglii zadeklarowal niepodwyzszanie stop
procentowych, przynajmniej dopoki stopa bezrobocia nie spadnie ponizej 7%, chyba
ze prognozowany roczny wskaznik inflacji CPI w perspektywie 18-24 miesiecy prze-
kroczylby 2,5%, sredniookresowe oczekiwania inflacyjne znacznie przewyzszalyby cel
inflacyjny, a stabilnos¢ systemu finansowego bylaby zagrozona.

Na poczatku 2014 r. okazalo si¢ jednak, ze zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w Wielkiej Brytanii stopa bezrobocia obnizyla si¢ szybciej, niz prognozowaty oba
banki, i zblizyta do poziomu ,,progowego”. Nie sklonilo to jednak bankéw centralnych
tych krajow ani do podwyzszenia stop procentowych, ani — wbrew oczekiwaniom wielu
komentatoréw — do obnizenia ,,progowej” wielkosci stopy bezrobocia.

W styczniu 2014 r. Fed zadeklarowatl natomiast, ze prawdopodobnie bedzie utrzymywat
stopy procentowe na dotychczasowym poziomie znacznie dluzej niz do momentu, gdy
stopa bezrobocia obnizy sie¢ ponizej 6,5%, szczegdlnie jesli prognozowana inflacja bedzie
si¢ nadal ksztaltowala ponizej poziomu dtugookresowego celu, tj. 2%. W marcu 2014 r.
Fed zdecydowal si¢ na ,,aktualizacj¢” swojego forward guidance, podkreslajac, ze nie ozna-
cza ona zadnej zmiany jego dotychczasowych zamierzen odnosnie do polityki pienigznej.
»AKtualizacja” ta polegala na rezygnacji z postugiwania sie progami ilosciowymi i zamiast
tego na komunikowaniu swoich zamiaréw dotyczacych dlugosci okresu utrzymywania
stop procentowych na niskim poziomie za pomoca jezyka ,jakosciowego”, tj. opisywa-
niu czynnikéw ekonomicznych majacych wplyw na decyzje Fed. Zaznaczono przy tym,
ze przy podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki pienieznej uwzglednianych bedzie
wiele wskaznikéw obrazujacych sytuacje na rynku pracy, poziom presji inflacyjnej i ocze-
kiwan inflacyjnych, a takze sytuacje na rynku finansowym. Jednoczesnie — opierajac si¢
na ocenie tych czynnikéw — bank powtoérzyt, ze nadal przewiduje mozliwos¢ utrzymania
niskich st6p procentowych w dluzszym okresie po zakoriczeniu programu skupu aktywow,
szczegollnie jesli prognozowana inflacja bedzie si¢ w dalszym ciagu ksztaltowala ponizej
celu, a oczekiwania inflacyjne pozostana zakotwiczone. Ponadto nawet jesli zatrudnie-
nie i inflacja beda si¢ ksztaltowac blisko celow mandatowych Fed, sytuacja gospodarcza
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moze — zdaniem FOMC — uzasadnia¢ utrzymywanie w przyszlosci przez pewien czas stop
procentowych ponizej poziomu uznawanego przez bank za normalny w dlugim okresie.

Reakcja Banku Anglii na zblizenie si¢ stopy bezrobocia do wartosci ,,progowej”
wyznaczonej w ramach forward guidance byla podobna. Nie zmieniono stép procen-
towych, uzasadniajac to utrzymywaniem si¢ wolnych mocy wytworczych w gospo-
darce. Jednoczesnie w lutym 2014 r. bank oglosil, ze przechodzi do ,,nast¢pnego etapu”
forward guidance i przy podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki pienieznej bedzie
odtad stosowal szeroki zestaw wskaZznikéw makroekonomicznych. Projekcje wszyst-
kich tych wskaznikéw beda przy tym regularnie publikowane (po raz pierwszy opu-
blikowano je w Inflation Report, February 2014), co — w opinii prezesa — pomoze oto-
czeniu banku lepiej zrozumie¢ i przewidywac jego polityke pieniezng. Odnosnie do
perspektyw podwyzek stop procentowych wskazano, ze zanim to nastapi, powinny
zosta¢ uruchomione istniejace nadal w gospodarce — mimo znacznego spadku bezro-
bocia — wolne moce produkcyjne. Zaznaczono przy tym, ze wzrost stép procentowych
bedzie powolny, a ich przyszly poziom znacznie nizszy niz przed globalnym kryzysem
finansowym. Jednoczesnie bank zadeklarowal zamiar utrzymania stanu zakupionych
aktywow co najmniej do pierwszej podwyzki stép procentowych.

W przypadku zaréwno Fed, jak i Banku Anglii odejscie od uzaleznienia decyzji o zmia-
nie stop procentowych od spelienia okreslonych progéw ilosciowych i przejscie na sys-
tem analizowania wielu wskaznikéw ekonomicznych oznaczalo w praktyce wydluzenie
horyzontu deklaracji utrzymania stép procentowych na bardzo niskim poziomie i bylo
podyktowane dazeniem do odpowiedniego zakotwiczenia oczekiwan rynkowych w tym
zakresie. Choc prezesi obu bankéw prezentowali to posuniecie jako naturalng ewolucje
warunkowego forward guidance, jego ,aktualizacje” lub ,,przejscie do nastgpnego etapu”,
w opinii wielu komentatoréw bylo to rGwnoznaczne z przyznaniem, ze realizacja ,,pierw-
szego etapu” zakoriczyla sie niepowodzeniem (zwracano przy tym uwagg, ze gdy oba banki
wprowadzaly te forme forward guidance, nie wspominaly o zadnych etapach jej realizacji).

Zmiana stosunkowo nowej strategii komunikacyjnej (w przypadku Banku Anglii
zaledwie po 6 miesiacach jej stosowania) stanowila zagrozenie dla wiarygodnosci obu
bankéw i mogla wywola¢ nieoczekiwane reakcje rynkéw finansowych. Zwrdcit na to
uwage m.in. Narayana Kocherlakota, jedyny czlonek FOMC, ktéry gtosowat przeciwko
nowej strategii. Oceniajac dotychczasowa strategie komunikacyjna Fed jako efektywna,
uwazat on, ze w zmienionej sytuacji gospodarczej nalezato raczej obnizy¢ ,,progowa”
wielkos¢ stopy bezrobocia niz ryzykowa¢ zmiang strategii. Krytyczna opini¢ na temat
warunkowego forward guidance, bazujacego na zbyt duzej liczbie wskaznikdéw i moga-
cego w zwiazku z tym wywola¢ zamieszanie na rynku, wyrazil tez m.in. Thomas
Jordan, prezes banku centralnego Szwajcarii.

Wydaje sig, ze doswiadczenia Fed i Banku Anglii potwierdzitly obawy, ze stosowanie
warunkowej formy forward guidance moze utrudni¢ komunikacje. Podstawowym pro-
blemem jest wlasciwy wyboér wskaznikéw ekonomicznych i ich wielkosci progowych
uzasadniajacych zmiang polityki pieni¢znej. Bledy popelnione w tym zakresie moga
mie¢ bowiem negatywne konsekwencje dla wiarygodnosci obietnic banku centralnego
i efektywnosci realizowanej przez niego polityki pienigzne;j.
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Ramka 2.3. Komunikacja a skutecznos¢ dzialani bankéw centralnych

Doswiadczenia zwigzane ze $wiatowym kryzysem finansowym pokazatly, ze komuni-
kacja moze mie¢ duzy wplyw na skutecznos¢ dziatan podejmowanych przez banki
centralne, w tym na ceny aktywow. Na znaczenie komunikacji banku centralnego
w szczegblnosci wskazuja badania analizujace skutecznos¢ luzowania ilosciowego
(QE - quantitative easing) oraz reakcje rynkéw finansowych na sygnaly o mozliwosci
ograniczenia ekspansji monetarnej, Swiadczace, ze waznym kanatem oddzialywania
QE na gospodarke jest jego wplyw na oczekiwania otoczenia banku centralnego
(Joyce et al., 2010; Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen, 2011)'. Potwierdzaja to przyktady
EBC oraz Fed:

= Europejski Bank Centralny zapowiedzial w sierpniu 2012 r. (a uruchomit we
wrzesniu 2012 r.) program OMT (ang. Outright Monetary Transactions), tj. pro-
gram zakupu obligacji skarbowych krajéw strefy euro najbardziej dotknigetych
kryzysem zadluzeniowym. Program ten — zgodnie z deklaracjami EBC — stanowit
reakcje banku na fragmentaryzacj¢ rynkéw finansowych strefy euro i zwiazane
z tym powstanie znacznych réznic miedzy kosztami kredytéw dla firm i gospo-
darstw domowych w poszczegdlnych krajach czlonkowskich. Znacznie ostabialo
to mechanizm transmisji polityki pieni¢znej do sfery realnej. Bezposrednim celem
programu OMT bylo ograniczenie zaburzen na rynkach papieréw dtuznych w stre-
fie euro w zwiazku z obawami inwestorow o mozliwos¢ rozpadu unii monetarne;j.
Wprawdzie EBC nie przeprowadzil dotad zadnej transakcji OMT, jednak przed-
stawiciele banku wysoko oceniaja efektywnos¢ programu jako narzedzia polityki
pienieznej. Wskazuja przy tym na zgodne z zamierzeniami EBC reakcje rynkéw
finansowych, ktére potraktowaly program jako rodzaj ubezpieczenia od zreali-
zowania si¢ najgorszych scenariuszy dotyczacych perspektyw unii monetarnej.
Samo ogloszenie programu, potaczone z odpowiednia komunikacja EBC, okazalo
sie wiec jak dotad wystarczajace do znacznego zlagodzenia zaburzeni na rynkach
finansowych (odnotowano np. wyrazne obnizenie rentowosci obligacji krajow
peryferyjnych oraz spreadéw CDS we wszystkich krajach strefy euro).

= Przykladem komunikacji banku centralnego z otoczeniem, ktora nie przyczynila si¢
do wzrostu przewidywalnosci polityki pienieznej banku, sa komunikaty Fed o moz-
liwym ograniczeniu skali luzowania ilo$ciowego (ang. QE tapering). Stopniowa
poprawa sytuacji makroekonomicznej w Stanach Zjednoczonych spowodowala, ze
od maja 2013 r. Fed sygnalizowal mozliwos¢ obnizenia miesiecznego tempa zakupu
aktywéw w ramach tzw. QE3. Na kolejnych konferencjach prasowych sugerowal, ze

1 W warunkach stop procentowych obnizonych do pozioméw najnizszych w historii banki centralne
najwigkszych gospodarek — Fed, Bank Anglii, EBC i Bank Japonii - siggne¢ly po niekonwencjonalne
narzedzia polityki pieni¢znej, podejmujac dzialania bezposrednio zwigkszajace podaz ptynnych
rezerw w systemie bankowym, czyli tzw. luzowanie ilosciowe polityki pienieznej (Yellen, 2011;
Joyce, 2011). Dzialania te przyjmowaly r6zne formy: bezwarunkowych i warunkowych zakupéw
aktywow finansowych, wydtuzania terminu zapadalnosci operacji refinansujacych czy rozszerza-
nia listy zabezpieczen, pod ktérych zastaw instytucje finansowe moga zaciaga¢ kredyty w banku
centralnym. Rézna byta tez skala luzowania ilosciowego w poszczegdlnych gospodarkach.

We wrzesniu 2012 r. Fed oglosil uruchomienie kolejnego programu luzowania ilosciowego, tzw.
QE3, ktory w przeciwieristwie do wczesniejszych programow nie miat ustalonej docelowej wielkosci
ani terminu zakoriczenia, lecz jedynie miesieczne kwoty zakupu aktywéw (85 mld USD).
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moze to nastapic jeszcze w 2013 r.2 Uczestnicy rynkow — wobec naptywu lepszych,
niz oczekiwano, danych z gospodarki amerykariskiej oraz braku bardziej precyzyj-
nych sygnaléw ze strony Fed — uznali, ze ograniczenie skali zakupu aktywéw moze
nastapi¢ juz we wrzes$niu 2013 r. i uwzglednili to w swoich wycenach aktywdéw.
Sama komunikacja Fed dotyczaca QF tapering wplyneta zatem na ceny aktywow,
choc decyzja o faktycznym ograniczeniu skali zakupu aktywoéw przez amerykariski
bank centralny zostala podjeta dopiero w grudniu 2013 r.

Jak wynika z powyzszego przegladu, narzedzia komunikacji z otoczeniem stosowane
przez banki centralne realizujace strategie celu inflacyjnego podlegaly konwergencji,
jednak nadal istnieja pod tym wzgledem pewne roznice mi¢dzy bankami. Wydaje sig, ze
najwazniejsze z nich dotycza obecnie zakresu ujawnianych informacji na temat zréznicowa-
nia pogladéw czlonkéw organu decyzyjnego (zwlaszcza w kontekscie szczegdlowosci minutes
i wynikéw glosowan) oraz komunikowania zamiaréw banku odnosnie do polityki pienieznej
(publikacja sciezki stop procentowych, stosowanie forward guidance).

2.2. Uwzglednienie czynnikOw zwigzanych ze stabilnoscia systemu
finansowego w polityce pieni¢znej

Globalny kryzys finansowy doprowadzil do wzrostu roli, jaka ekonomisci oraz banki cen-
tralne, w tym realizujace strategi¢ celu inflacyjnego, przypisuja stabilnosci finansowej jako
uwarunkowaniu polityki pienieznej'®. Dotyczy to w szczegolnosci weryfikacji niektérych
argumentow z debaty miedzy zwolennikami tzw. podejscia mop up after i leaning against
the wind.

2.2.1. Dyskusja na temat postulowanej roli cen aktywow w polityce pieni¢znej

Przed kryzysem przewazal poglad, ze banki centralne nie powinny reagowac¢ na wzrost
cen aktywéw w wigkszym stopniu, niz wynika to z ich wplywu na inflacje i luke popytowa.
Natomiast w razie pekniecia babla spekulacyjnego na rynkach aktywéw wladze monetarne
powinny zachowac si¢ jak zarzadzajacy ryzykiem, ktOry reaguje na rzadkie wydarzenia,
i dokona¢ znacznej akomodacji polityki pieni¢znej w celu ograniczenia recesji. Ta asy-
metryczna reakcja na ceny aktywéw zwana byla strategia mop up after lub konsensusem
z Jackson Hole'. Do jej gtéwnych zwolennik6w nalezeli przede wszystkim przedstawiciele
Fed oraz cz¢s$¢ srodowiska akademickiego.

3 Kryzys finansowy sprawil, ze stabilnos¢ finansowa nabrata dla bankéw centralnych wigkszego znaczenia,
nie tylko w polityce pienigznej. Wiecej na temat zwiekszonej odpowiedzialnosci bankéw centralnych za
stabilnos$¢ finansowa mozna znalez¢ w BIS (2011).

14 Nazwa konsensus z Jackson Hole przyjeta sie ze wzgledu na fakt, ze podejscie mop up after byto kilkakrot-
nie postulowane na corocznym spotkaniu ekonomistéw i przedstawicieli bankéw centralnych w Jackson
Hole (Blinder, Reis, 2005; Greenspan, 2002,2005; Mishkin, 2007c).
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Zwolennicy podejscia mop up after argumentowali, ze:

= Stosowanie strategii celu inflacyjnego, nakierowanej na stabilizowanie inflacji i luki
popytowej, zmniejsza premig¢ za ryzyko i przyczynia si¢ — a zdaniem niektdrych autoréw
prowadzi — do stabilnosci systemu finansowego (Schwartz, 1995).

= Narzedzie banku centralnego — krétkoterminowa stopa procentowa — jest nieskuteczne
w hamowaniu wzrostu cen aktywéw i powstawania babli cenowych. Dlugotrwalemu
wzrostowi cen aktywéw zazwyczaj towarzyszy zwiekszone przekonanie inwestoréw/
gospodarstw domowych o ich dalszych wzrostach. W tych warunkach podniesienie stép
procentowych przez bank centralny moze nie przynies¢ oczekiwanych efektéw. W tym
kontekscie przywolywane sa przyklady podwyzek krétkoterminowych stép procento-
wych w Stanach Zjednoczonych w latach 1989, 1994 i 1999-2000, ktére mialy najwy-
zej staby wplyw na zahamowanie wzrostu cen akcji (Greenspan, 2002), oraz przyklad
gospodarki Japonii w latach 80. XX w., gdzie wzrost stop nie powstrzymat wzrostu cen
aktywoéw (Posen, 2011).

= Bank centralny ma bezposredni wplyw jedynie na krétkoterminowa stope procentowa,
podczas gdy dla ksztaltowania cen aktywow duzo wigksze znaczenie ma stopa dtugoter-
minowa. Dlatego globalizacja i mozliwe globalne nieréwnowagi moga znacznie ograni-
czy¢ mozliwo$¢ oddzialywania banku centralnego na ceny aktywéw (Caballero, 2006).

= Silne zaostrzenie polityki pienieznej, nakierowane na ograniczenie wzrostu cen akty-
wow, z duzym prawdopodobieristwem doprowadzi do powaznej recesji. Assenmacher-
-Wesche i Gerlach (2008) szacuja, ze stosunek pomiedzy reakcja produkcji i reakcja cen
aktywow na wstrzas stopy procentowej (zdefiniowany jako wzrost stopy procentowej
0 25 pkt bazowych) wynosi od 3 do 1. Wynika z tego, ze sttumienie bariki na rynku cen
aktywoéw moze pociagnac za soba znaczny spadek PKB.

= Jesli bank centralny zbyt p6zno zdecyduje si¢ na przeklucie babla, to ze wzgledu na
opdZnienia w transmisji polityki pieni¢znej moze si¢ okazac, ze zaostrzenie polityki
pieni¢znej bedzie dodatkowo hamowalo wzrost gospodarczy w czasie spowolnienia
(Kohn, 2006).

= Banki centralne nie maja przewagi informacyjnej nad innymi uczestnikami rynku umoz-
liwiajacej zidentyfikowanie babli spekulacyjnych na rynkach aktywdéw. Spostrzezenie to
dotyczy w szczegblnosci wezesnej fazy powstawania babli, kiedy wzrosty cen aktywow
moga by¢ thumaczone czynnikami fundamentalnymi (wzrost produktywnosci, liberali-
zacja systemu finansowego, oczekiwania wyzszych zyskow w przysztosci). Przykladowo
Frait i Komarek (2006) twierdzili, ze realny wzrost cen nieruchomosci w Czechach, na
Wegrzech, w Polsce i na Stlowacji wynikal z wczesniejszego ich niedowartosciowania
i ryzyko babli cenowych na rynku nieruchomosci bylo niewielkie.

= Polityka pieni¢zna jest skutecznym narzedziem lagodzenia skutkéw peknigcia babli
cenowych. Potwierdzaja to zalamania na gieldach w Stanach Zjednoczonych w 1987 r.

i w latach 2000-2002 (Blinder, Reis 2005; Evanoff et al., 2012).

W literaturze strategia mop up after poddawana byla jednak krytyce, gtéwnie przez ekono-
mistéw zwigzanych z Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), ktérzy optowali za
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tzw. podejsciem leaning against the wind. Panowala wprawdzie zgoda co do tego, ze bank
centralny nie powinien stabilizowa¢ cen aktywéw na okreslonym poziomie, a po ewentual-
nym peknigciu bariki powinien dostarcza¢ plynnos¢, by zapobiec zalamaniu systemu finan-
sowego i recesji (Issing, 2011). Zwolennicy leaning against the wind uwazali jednak, ze bank
centralny powinien reagowac na wzrost cen aktywOw bardziej, niz wynika to z jego wplywu
na presje inflacyjna i popytowa, oraz powinien uwzgledniac szersze uwarunkowania stabil-
nosci systemu finansowego, w szczegdlnosci wielkos¢ akcji kredytowej. Argumentowali, ze:

= Bank centralny zamiast dazy¢ do przeklucia babla cenowego (mogloby si¢ to okazac
kosztowne, a pozytywne efekty takiego dzialania — niepewne) moze zaostrza¢ poli-
tyke pieniezna w celu ograniczenia powstajacych nieréwnowag (nadmierny wzrost
cen aktywow, akcji kredytowej czy agregatOw monetarnych). Taka interwencja stanowi
swego rodzaju wykupienie ubezpieczenia przez bank centralny. Zdaniem zwolenni-
kéw dodatkowej interwencji jej czas i skala powinny zaleze¢ od wielu czynnikéw, przede
wszystkim od: kondycji sektora finansowego (wielkosci akcji kredytowej, odpornosci
bankéw na szoki), instytucji rynku finansowego (regulacji i nadzoru), sprawnosci
dzialania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej, prawdopodobnego Zr6dia
wzrostu cen aktywow, prawdopodobiernstwa peknigcia babla cenowego w najbliz-
szym czasie.

= Skupianie si¢ na stabilnosci inflacji jedynie w krotkim okresie w warunkach dobrze
zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych moze pomija¢ zagrozenie dla stabilnosci
cen i wzrostu gospodarczego w srednim i dlugim okresie. Zagrozenie to moze by¢
zwiazane w szczegdlnosci z nieréwnowagami w systemie finansowym i na rynkach
aktywéw (Borio, Lowe, 2002).

= Utrzymywanie zbyt niskich stop procentowych przez dtugi czas moze powodowac,
Ze instytucje finansowe beda lokowa¢ kapitat w ryzykowne aktywa w celu osiaggnig-
cia wysokich stép zwrotu oczekiwanych przez akcjonariuszy. Ilustracja tego procesu byt
wzrost skali spekulacji carry trade (Stawiriski, 2009).

= Zmiany wielkosci kredytow i agregatow monetarnych umozliwiaja identyfikacje
»bardziej szkodliwych” wzrostéw cen aktywow (Issing, Borio, Lowe 2004; Detken, Smets
2004). Ze wzgledu na swoja asymetryczng nature strategia mop up after prowadzi do
powstania pokusy naduzycia (ang. moral hazard), poniewaz ogranicza oczekiwane
straty inwestoréw/gospodarstw domowych ze spekulacji na dalszy wzrost cen aktywow
(implicite opcja put na ceny aktywdéw). Dlatego nawet jesli poczatkowo mop up after
dziala, to wlasnie przez pokuse naduzycia moze tworzy¢ grunt dla wickszego kryzysu
w przyszlosci (Issing, 2011).

Kryzys finansowy zweryfikowal cz¢$¢ pogladéw dotyczacych uwzgledniania w decyzjach
banku centralnego czynnikéw zwigzanych ze stabilnoscia systemu finansowego i cenami
aktywow. Okazalo sig, ze podejscie mop up after nie tylko nie wystarcza do zapewnienia sta-
bilnosci finansowej i gospodarczej, ale wrecz zwigksza ryzyko niestabilnosci ex ante. Opinig
taka wyrazit MFW (IMF, 2009), a takze m.in. Bernanke (2010) — wczes$niej jeden z gléwnych
zwolennikéw tego podejscia. W szczegllnosci kryzys pokazal, ze:

1. Stabilnos¢ cen nie gwarantuje stabilnosci systemu finansowego. W szczegolnosci,
koncentrowanie si¢ na stabilnosci cen w krétkim i srednim okresie moze prowa-
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dzic do ich destabilizacji w dtuzszym okresie. Skoncentrowanie si¢ wladz monetarnych
na inflacji i luce popytowej moze doprowadzi¢ — przez umozliwienie znacznej ekspansji
kredytowej — do narastania ryzyk w systemie finansowym (IMF, 2009). Wskazuje si¢, ze
istnieje trade off pomiedzy stabilnoscia systemu finansowego w srednim okresie a krét-
koterminowa stabilnoscia produktu i inflacji (Issing, 2011; King, 2013).

Zdaniem Borio (2012) cykle finansowe sa wyznaczane przez interakcje migedzy akcja kre-
dytowa a cenami nieruchomosci, a wykorzystanie ich jako wskaznikéw wczesnego ostrze-
gania moze by¢ przydatne w przewidywaniu kryzyséw finansowych. Dlugotrwatos¢
i amplituda cyklu finansowego zaleza od rezimu finansowego i monetarnego oraz od
strukturalnych cech realnej sfery gospodarki. Istnienie cykléw finansowych wskazuje
takze na réznice pomiedzy dwoma sposobami rozumienia produktu potencjalnego:
(1) niepowodujacego inflacji oraz (2) zwigzanego z trwalym wzrostem.

. Akomodacyjna polityka pieni¢zna po p¢knigciu babla (czemu towarzyszy kryzys
w systemie finansowym) w niektorych przypadkach tworzy ryzyko narastania
nierownowagi makroekonomicznej w przyszlosci. Obserwacja ta przeczy jednemu
z gléwnych argumentéw zwolennikéw podejscia mop up after, opartemu na skutecznym
zlagodzeniu polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych po krachach na rynkach akcji
w 1987 1. i w latach 2000-2002. Doswiadczenia te wskazywaly, ze dzieki akomodacyjnej
polityce pienieznej pekniecie babla na rynkach aktywoéw nie ma powaznych konsekwen-
cji dla realnego sektora gospodarki. Kryzys finansowy z 2008 r. dowiddl jednak, ze nie
jest to regula.

. Nadmiernie dlugie utrzymywanie zbyt niskich stop procentowych - szczegdlnie gdy
nie towarzyszy mu odpowiednia polityka makroostroznosciowa - moze powodowac
silny wzrost cen aktywow i zwigkszac ryzyko kryzysu finansowego. Bordo i Landon-
-Lane (2012) na przykladzie 18 krajow OECD dla danych z lat 1920-2011 pokazuja, ze
fagodna polityka pieniezna pozytywnie oddzialywala na wzrost cen aktywoéw, po ktérym
nast¢powat ich drastyczny spadek. Wynik taki otrzymano dla wielu aktywéw, specyfika-
¢ji modelu czy zmiennych kontrolnych. Podobnie Ahrend et al. (2008) znalezli zwiazek
pomiedzy negatywnymi odchyleniami stép procentowych a kilkoma miarami euforii
na rynku nieruchomosci. Na zalezno$¢ miedzy luzna polityka pieni¢zng a boomami na
rynku akcji i surowcéw wskazywali tez Assenmacher-Weshe i Gerlach (2008), Caruana
(2013), Anzuini et al. (2010) oraz Taylor (2007, 2009).

. Gospodarka globalna jest silniej zintegrowana, niz oceniano przed kryzysem.
W rezultacie transmisj¢ krajowej polityki pienieznej na gospodarke ograniczaja skutki
przeplywOw kapitalu. W ostatnich kilkunastu latach przeplywy kapitalu doprowa-
dzily do silnego wzrostu globalnych nieréwnowag makroekonomicznych. Znaczny
naplyw oszczednosci z gospodarek wschodzacych na rynki aktywéw, gtéwnie Stanéw
Zjednoczonych, zwigzany z utrzymywaniem sztywnego kursu walutowego wobec dolara
amerykarnskiego, przez wiele lat przyczyniat si¢ do utrzymywania niskich dtugotermino-
wych stép procentowych w krajach rozwinigtych (Caballero, 2006).

Ponadto mimo rosnacego znaczenia krajow wschodzacych w gospodarce Swiatowej i propa-
gowanej w 2007 r. hipotezy o decouplingu (tj. oczekiwania, ze rynki wschodzace znacznie
uniezaleznily sie od koniunktury w krajach rozwinietych) gospodarki wschodzace zostaly
dotknigte przez kryzys finansowy duzo bardziej, niz si¢ spodziewano (Subarrao, 2013).

Jednoczesnie po kryzysie silnie akomodacyjna polityka pieniezna i zwigzana z nia
globalna ptynnos¢ wplywaja na wzrost akcji kredytowej i cen aktywéw w gospodar-
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kach wschodzacych. Empiryczne dowody na zaleznos¢ pomiedzy globalna plynnoscia
a sytuacja w gospodarkach wschodzacych znajduja potwierdzenie w badaniach: Becker,
Ivashina (2013), Ioannidou et al. (2009) oraz Maddaloni i Peydré (2010).

Cze$¢ argumentoéw zwolennikOw strategii mop up after nie zostala jednak empirycznie nega-
tywnie zweryfikowana. Nadal istniejg duze watpliwosci co do tego, czy krétkoterminowa stopa
procentowa jest optymalnym lub w ogdle skutecznym narzedziem przeciwdzialania powsta-
waniu babli cenowych i nieréwnowag w systemie finansowym oraz czy koszt jej uzycia nie
przewyzszalby w danych okolicznosciach korzysci z tego plynacych. Dotyczy to w szczegdl-
nosci malych otwartych gospodarek, ktére sa wrazliwe na przeplywy kapitatu finansowego.
W takiej sytuacji zaostrzenie polityki pienieznej zach¢ca do dalszego naplywu kapitatu (Brzoza-
-Brzezina et al., 2010). Dlatego istotnym postulatem wynikajacym z kryzysu finansowego
jest — oprocz silniejszego uwzgledniania stabilnosci systemu finansowego i cen aktywow
w decyzjach bankéw centralnych — wykorzystanie dodatkowych narzedzi w ramach tzw.
polityki makroostroznosciowej, a takze narzedzi kontroli przeptywow kapitatu.

Polityka makroostroznosciowa mialaby uzupehiac dotychczas stosowana polityke mikro-
ostroznosciowa o nadzorowanie i regulowanie stabilnosci calego systemu finansowego, a nie
tylko jego poszczegdlnych instytucji. Obecnie proponuje si¢ wiele narzedzi i wskaZznikow,
ktére mozna stosowac, prowadzac polityke makroostroznosciowa, np. kontrolowanie akcji
kredytowej za pomoca takich wskaznikéw, jak relacja wartosci kredytu do wartosci akty-
wOw (ang. loan-to-value, LTV) czy wartosci raty kredytu do wartosci dochodéw (ang. debt-
-to-income, DTI), zmienny w czasie wspolczynnik kapitalu wazonego ryzykiem, wskazniki
plynnosci, zabezpieczenia kapitalowe na rynkach finansowych (ang. stock market margin
requirements) lub rezerwa obowiazkowa (IMF, 2013b; Evanoff et al., 2012). Wiele z tych narze-
dzi stosowano juz wczesniej, choc nie do realizacji celéw polityki makroostroznosciowej, lecz
polityki mikroostroznosciowej lub pieni¢zne;j.

Polityka makroostroznosciowa jest rozwigzaniem, ktdre nie zostalo jeszcze dostatecznie
zweryfikowane empirycznie. Dotychczasowe doswiadczenia obejmuja krétka historie jej
stosowania w Brazylii, Bulgarii, Hiszpanii, Hongkongu, Izraelu, Korei Potudniowej, Peru,
Polsce, Stanach Zjednoczonych, Turcji oraz niektdrych krajach Ameryki Eaciriskiej (IMF,
2013b). Wnioski z tych doswiadczen sa niejednoznaczne. W literaturze czesto przywoluje
sie przyklad Korei Potudniowej (ramka 3.11). Swiadczy on, ze ograniczenie dZwigni na
instrumentach pochodnych na kurs walutowy'® przynosi korzystne efekty oraz ze wprowa-
dzenie podatku od utrzymywania zobowigzan w walutach obcych wobec bankéw zagra-
nicznych (ang. levy on non-core liabilities) pomoglo ograniczy¢ wahania naplywu kapitatu
do Korei pod wplywem zmian warunkéw globalnych'® (Bruno, Shin, 2013). Jednoczesnie
zwraca si¢ jednak uwage na przyklad Hiszpanii, gdzie antycykliczna polityka makroostroz-
nosciowa nie zapobiegla nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej i boomowi budowla-
nemu (Rajan, 2013).

Wobec braku jasnosci co do tego, ktére narzedzia makroostroznosciowe powinny by¢ sto-
sowane, czy beda one skuteczne (ryzyko arbitrazu regulacyjnego) oraz jaki bedzie ich efekt

5w tym swapy walutowe i kontrakty terminowe na walute.

16w czesci empirycznej artykutu brane sa pod uwage wskazniki finansowe: podaz dolaréw amerykariskich
poza Stanami Zjednoczonymi dostarczana przez banki miedzynarodowe (ang. the net interoffice assets
of foreign banks in the US) oraz wskazniki zwigzane ze zmiennos$cia na rynkach finansowych wyrazana
w indeksie VIX.
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(brak doswiadczenl), przyjmuje sie, ze polityka krotkoterminowych stop procentowych
bankow centralnych powinna uwzglednia¢ co najmniej sredniookresowe konsekwen-
cje zmian cen aktywow i stabilnosci systemu finansowego dla gospodarki (Bean, 2013;
Caruana, 2013)".

Powyzszy postulat moze sie jednak wydawac trudny do spelnienia w obecnych warunkach,
poniewaz banki centralne w gospodarkach rozwinietych prowadza bardzo silnie akomoda-
cyjna polityke pieni¢zna (tj. utrzymuja stopy procentowe na poziomie zblizonym do zera
i prowadza lub deklaruja skup aktywéw). W warunkach wysokiego poziomu zadluzenia
publicznego, wysokiego bezrobocia, stabego popytu oraz potencjalnej destabilizacji rynkéw
finansowych na skutek préby zaostrzenia polityki pieni¢znej perspektywa wykorzystywa-
nia krotkoterminowej stopy procentowej do hamowania wzrostu cen aktywéw wydaje
si¢ obecnie odlegta.

Ramka 2.4. Interwencje bankéw centralnych na rynkach walutowych

W kontekscie dzialari na rzecz zapewnienia stabilnosci finansowej i — szerzej — makro-
ekonomicznej nalezy zwrdci¢ réwniez uwage na nasilenie si¢ w ostatnich latach dys-
kusji na temat pozadanego zakresu ingerencji wladz w ksztaltowanie sie kurséw
walutowych. BodZcem do tej dyskusji byl znaczny wzrost skali i zmiennosci naptywow
kapitatu prywatnego do gospodarek wschodzacych w okresie po kryzysie finansowym,
przyczyniajacy sie do silnych wahan ich kurséw walutowych (BIS, 2013)!. Pomimo
ugruntowanej opinii 0 pozytywnym wplywie plynnego kursu walutowego na stabil-
nos$¢ makroekonomiczna gospodarek wschodzacych nadmierne wahania kursu walu-
towego moga sie przyczynia¢ do zwigkszonej zmiennosci popytu i stanowi¢ Zroédio
ryzyka dla stabilnosci gospodarczej (Gadanecz, Mehrotra, 2013). Che¢ ograniczenia
negatywnych konsekwencji silnych wahan kurséw walutowych w ostatnich latach sta-
nowila argument za zwigkszeniem wykorzystania interwencji na rynkach walutowych
krajéw wschodzacych (BIS, 2013).

Ankieta przeprowadzona przez BIS (2013) wskazuje, ze czestsze interwencje bankéw
centralnych po kryzysie finansowym miaty na celu gléwnie ograniczenie zmiennosci
kursu walutowego, a nie jego utrzymanie na konkretnym poziomie. Nalezy zaznaczy¢,
ze takie dzialania na rynku walutowym - przyczyniajace si¢ do zapewnienia stabil-
no$ci makroekonomicznej i finansowej — sa spojne ze strategia bezposredniego celu
inflacyjnego realizowana przez cze$¢ bankéw centralnych w krajach rozwijajacych sie.

I Wahania te byly dodatkowo wzmacniane przez zajmowanie przez inwestoréw pozycji spekulacyj-
nych na walutach.

Banki centralne realizujace strategi¢ celu inflacyjnego stopniowo zmienialy podejscie do
kwestii stabilnosci finansowej. Poczatkowo w oficjalnych dokumentach wigkszosci bankéw
brakowalo informacji na temat tego, jaka role w ich polityce pieni¢znej odgrywaja ceny
aktywéw (ramka 2.5).

17 Nie ma takze jednolitych rozwigzan dotyczacych tego, kto ma by¢ odpowiedzialny za prowadzenie tej poli-
tyki. W coraz wiekszej liczbie krajéw powstaja obecnie instytucje odpowiedzialne za prowadzenie polityki
makroostroznosciowej. W wigekszosci z nich dominujaca role odgrywaja w tym zakresie banki centralne.
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Ramka 2.5. R6zne podejscia do roli stabilnosci finansowej w polityce pienieznej
przed kryzysem

Przed kryzysem opinie poszczegdlnych bankéw na temat roli stabilnosci finansowej
w prowadzonej przez nie polityce pieni¢znej mozna byto poznac tylko na podstawie
wypowiedzi i publikacji ich przedstawicieli. Najczesciej zwracano w nich uwage, ze
banki centralne monitoruja sytuacje na rynku finansowym i mieszkaniowym (np.
Banki: Szwajcarii i Nowej Zelandii). Zaznaczano tez, ze w przypadku stwierdzenia
zagrozenia stabilnosci systemu finansowego banki centralne moga uwzgledni¢ ceny
aktywow przy ustalaniu wysokosci stop procentowych (Bank Czech).

Niektére banki byly przy tym sklonne przejsciowo zaakceptowac inflacje ponizej celu,
aby zahamowa¢ gwaltowny wzrost cen aktywoéw i ograniczy¢ ryzyko spadku inflacji
znacznie ponizej celu w bardziej odleglej przysztosci, po peknigciu bariki (Bank Kanady,
Bank Anglii). Czes¢ bankdéw zwracala jednak uwage, ze identyfikacja baniek cenowych
na rynku aktywéw wymaga arbitralnych decyzji i moze prowadzi¢ do naruszenia wia-
rygodnosci banku centralnego realizujacego strategie celu inflacyjnego (Bank Chile).

W wypowiedziach przedstawicieli bankéw centralnych pojawily si¢ réwniez sugestie
usprawnienia funkcjonowania strategii celu inflacyjnego przez posrednie uwzglednie-
nie w niej cen aktywow. Mogloby to nastapic np. przez wydluzenie horyzontu polityki
pieni¢znej (Bank Czech) lub dokonanie zmian w strukturze wskaznika CPI, polega-
jacych na uwzglednieniu w nim cen doméw (Bank Anglii)!. Z kolei EBC twierdzi, ze
korzystanie z analizy monetarnej pozwala, dzieki jej dtugookresowemu horyzontowi,
uwzglednia¢ ceny aktywoéw przy podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki pienigz-
nej’. Doswiadczenia Irlandii i Hiszpanii pokazaty jednak, jak ptonne byly nadzieje
pokladane w analizie monetarnej EBC, ktdra nie dos¢, ze nie byla uwzgledniana
w decyzjach, to jeszcze pomijala sytuacje gospodarcza w poszczegdlnych krajach.

Jednoczesnie przedstawiciele niektérych bankéw centralnych (np. Banku Szwajcarii)
nadal podkreslali, ze polityka pieni¢zna jest zbyt kosztownym narzedziem przywraca-
nia rownowagi na rynku finansowym i znaczne dostosowania krétkoterminowych stép
procentowych — majace zapobiec dalszemu narastaniu bariki — moga doprowadzi¢ do
istotnego spadku PKB. W zwiazku z tym wskazywano na instrumenty makroostrozno-
sciowe (np. regulacje kapitalowe) jako bardziej odpowiedni instrument stuzacy ograni-
czeniu zmiennosci cen na rynku aktyw6w (Bank Australii)®.

L Nalezy zaznaczy¢, ze w niektorych z analizowanych bankéw centralnych stosowany wskaznik CPI
uwzglednial juz ceny doméw (w Australii, Nowej Zelandii, Islandii).

Jednak wedlug Adriana i Shina (2008a) uzytecznos¢ agregatéw monetarnych zalezy przede wszyst-
kim od tego, w jakim zakresie model posrednictwa finansowego opiera si¢ na tradycyjnej banko-
wosci. Jesli np. w systemie finansowym dominuja banki, ktére gromadza depozyty i w ten sposéb
finansuja akcje kredytowa, to stopa wzrostu ich bilanséw bedzie wazng przestanka dla wiadz mone-
tarnych. Jezeli natomiast zdecydowana wigkszos¢ kredytéw jest sekurytyzowana i plasowana w
formie papieréw wartosciowych na rynku kapitalowym, to pasywa bankéw komercyjnych nie beda
adekwatna miara podazy pieniadza ani dZwigni w sektorze finansowym.

Cecchetti et al. (2000) wskazywali jednak na ograniczenia tych instrumentéw jako substytutu stép
procentowych.

N
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Stopniowo kwestia stabilnosci finansowej, jako istotnego obszaru zainteresowan wiladz
monetarnych, zaczela znajdowaé odzwierciedlenie takze w oficjalnych dokumentach ban-
kéw centralnych realizujacych strategie celu inflacyjnego.

= Bank Szwecji w opublikowanym w czerwcu 2010 r. dokumencie opisujacym gléwne
elementy jego strategii polityki pienigeznej (Monetary policy in Sweden 2010) stwierdza,
ze przy podejmowaniu decyzji dotyczacych stop procentowych moze uwzgledniaé ceny
aktywow (ramka 3.9). Zaznacza jednak, ze zapewnienie stabilnosci na rynkach akty-
wow to przede wszystkim zadanie polityki regulacyjnej i nadzorczej, a polityka pie-
ni¢zna pod tym wzgledem odgrywa role uzupehiajaca.

= Z kolei Bank Australii opublikowal we wrzes$niu 2010 r. zaktualizowana wersje doku-
mentu Statement on the conduct of monetary policy (jego poprzednia wersja ukazala sie
w grudniu 2007 r.), do ktdrej dodano czes¢ dotyczaca stabilnosci finansowej. Stwierdza
sie w niej, ze stabilnos¢ finansowa jest dlugoterminowym zadaniem Banku, ktéry dazy
do jego realizacji bez naruszania podstawowego celu swojej dziatalnosci, tj. utrzymania
stabilnego poziomu cen. Jednoczes$nie podkresla si¢, ze odpowiedzialnos¢ Banku za
stabilnos¢ systemu finansowego nie oznacza gwarantowania przez niego wyplacalnosci
instytucji finansowych.

= Europejski Bank Centralny w opublikowanej w 2011 r. aktualizacji Monetary policy of
the ECB dodat podrozdzial Monetary policy, financial stability and asset prices, odnoszacy
sie do roli stabilnosci finansowej w polityce pieni¢znej. Przedstawia w nim opinie, ze
w przypadku powstawania babli cenowych na rynkach aktywow banki centralne w pro-
cesie podejmowania decyzji powinny bra¢ pod uwage dlugoterminowe konsekwencje
dla stabilnosci cen wynikajace z nieréwnowag w systemie finansowym. Oznacza to
koniecznos¢ przeciwdzialania narastaniu takich nieréwnowag, nawet kosztem krétko-
terminowego odchylenia si¢ inflacji od celu bardziej, niz mialoby to miejsce, gdyby
zignorowano nieréwnowagi w systemie finansowym.

= Bank Turcji w opracowaniu Monetary policy under global imbalances podkres$la znaczenie
stabilnosci finansowej dla stabilnosci makroekonomicznej oraz stabilnosci cen w sred-
nim i dlugim okresie. Konsekwencja tego jest — przy utrzymaniu strategii celu inflacyj-
nego — wprowadzenie od potowy 2010 r. dwdch posrednich celéw polityki pienieznej:
przeciwdziatania krétkoterminowym naplywom kapitatu oraz hamowania wzrostu
krajowej akcji kredytowe;j.

= 7 kolei znowelizowana Ustawa o Banku Korei (Bank of Korea Act), ktora weszla w zycie
w grudniu 2011 r., przewiduje, ze przy realizacji podstawowego celu, tj. dzialania na
rzecz rozwoju gospodarczego przez zapewnienie stabilnosci cen, Bank Korei bedzie
uwzglednia¢ stabilnos$¢ finansowa (,Bank Korei w implementacji polityki pienieznej
powinien bra¢ pod uwage stabilno$¢ finansowa”).

Jak wynika z powyzszego przegladu, globalny kryzys finansowy zmienit podejscie ban-
kéw centralnych realizujacych strategie celu inflacyjnego do kwestii stabilnosci finansowe;j.
Powszechna stala si¢ wsrdd nich swiadomos¢, jak szkodliwe dla stabilnosci makroekono-
micznej w dluzszym okresie moze by¢ ignorowanie czynnikéw zwiazanych z sektorem
finansowym. Poglady poszczegdlnych bankéw centralnych w tej kwestii i zastosowane
przez nie rozwigzania zaleza od ich doswiadczen oraz uwarunkowan, w jakich funkcjonuja.
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Nalezy zaznaczy¢, ze — zgodnie z deklaracjami bankéw — wszystkie wprowadzone ostatnio
w tym zakresie rozwigzania mieszcza si¢ w ramach strategii celu inflacyjnego, nie narusza-
jac jej istoty.

W warunkach bardzo ekspansywnej polityki pieni¢znej prowadzonej obecnie przez gléwne
banki centralne na swiecie i dos¢ powszechnej liberalizacji przeptywéw kapitalowych proby
ograniczania ryzyka dla systemu finansowego przez krajowa polityke pieni¢zna w malej
gospodarce otwartej sa bardzo ograniczone. Ograniczenia te wynikaja z uwarunkowan
zewnetrznych, przede wszystkim z globalnych warunkéw monetarnych.
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Wybrane przyklady modyfikacji strategii
celu inflacyjnego

Ponizej zaprezentowano przykltady modyfikacji strategii celu inflacyjnego w 7 bankach central-
nych. Przykitady te pokazujq, jak zmiana okreslonych elementow strategii wplyneta na prowa-
dzenie polityki pienieznej. Omowiono takze przypadki 2 krajow, w ktérych nastagpito zatamanie
systemu bankowego. Cho¢ oficjalnie wcigz prowadzaq polityke pieniezng w ramach strategii celu
inflacyjnego, to przynajmniej przejsciowo znacznie wiecej uwagi poswiecajg innym celom.

Analizowane przypadki mozna pogrupowac w nastepujace kategorie:

= Wprowadzenie do strategii celu inflacyjnego celéw operacyjnych:
- wprowadzenie wartosci referencyjnej dla dynamiki M3 (strefa euro)’,
- prowadzenie polityki pienieznej za pomoca MCI (Nowa Zelandia).

= Wprowadzenie do strategii dodatkowych celéw polityki pieni¢znej:
- celu kursowego (Wegry),
- przeciwdziatlania nadmiernemu naptywowi kapitatu krétkoterminowego i ogranicza-
nia akcji kredytowej (Turcja).

= Zmiana definicji celu inflacyjnego:

- wprowadzenie celu w postaci inflacji bazowej oraz wprowadzenie zestawu ,,wyjat-
kow?, czyli czynnikéw, ktérych wystapienie moglo uzasadnia¢ odchylenie inflacji od
celu (Czechy),

- usunigcie z definicji celu inflacyjnego przedziatu odchyleni od celu (Szwecja),

- wielokrotne zmiany definicji celu inflacyjnego — m.in. jego poziomu oraz horyzontu
celu (Korea).

= Zmniejszenie znaczenia celu inflacyjnego na rzecz innego celu:
- nominalnego PKB (Wielka Brytania),
- leaning against the wind i stabilizacja kursu walutowego (Islandia).

Czes¢ zastosowanych modyfikacji okazala si¢ neutralna z punktu widzenia prowadzonej
polityki pienigznej, np. usuniecie z definicji celu inflacyjnego przedzialu odchyleri od celu.
Wigkszo$¢ prowadzila jednak do powstawania pewnych niespdjnosci, przynajmniej w war-
stwie komunikacyjnej. Dotyczy to zwlaszcza przypadkéw wprowadzania celéw operacyjnych
oraz dodatkowych celéw polityki pienieznej (np. ustalenie wartosci referencyjnej dla dyna-
miki M3, realizacja réwnoczesnego celu kursowego).

Dodawanie celéw operacyjnych (majacych stuzy¢ realizacji celu gtéwnego, czyli celu infla-
cyjnego) moze rodzi¢ wyzwania dla banku centralnego, poniewaz cele te moga okazac sie
niespdjne z celem nadrzednym (stabilnosci cen). Z kolei préby rozszerzania celéw polityki
pieni¢znej moga by¢ Zrodlem napig¢, jezeli miedzy celami zajdzie konflikt, wymuszajacy na
banku centralnym rezygnacj¢ z realizacji jednego z nich. W obu przypadkach skutkiem moze

T'w niniejszej analizie uwzgledniono przyktad EBC, cho¢ nie nazywa on swojej strategii explicite strategia
celu inflacyjnego.
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by¢ zmniejszenie zdolnosci banku do wplywania na gospodarke. Wskazuje to na koniecznos¢
zachowania duzej ostroznosci przy modyfikowaniu strategii celu inflacyjnego, w szczegdlno-
$ci jezeli polega ono na ograniczeniu jej elastycznosci.

Z kolei przyklady bankdéw, ktore zdecydowaly si¢ — przynajmniej czasowo — znacznie wigcej
uwagi poswieci¢ realizacji innych celéw niz cel inflacyjny, pokazuja, ze nie wigzalo si¢ to
dla nich z koniecznoscia oficjalnego porzucenia strategii celu inflacyjnego. Wynika to ze
znacznej elastycznosci tej strategii, umozliwiajacej wyjasnienie przyczyn niereagowania na
odchylenia inflacji od celu.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach
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3.1. Strefa euro - rownoczesna wartos¢ referencyjna dla dynamiki M3

Europejski Bank Centralny deklaruje, ze jego strategia polityki pienieznej opiera sie na dwdch
filarach analizy ryzyka dla stabilnosci cen: analizie ekonomicznej i monetarnej. W odniesieniu
do analizy monetarnej — ktdra podlegata ewolucji — wcigz ma zastosowanie wartos¢ referencyjna
dla dynamiki agregatu M3, cho¢ w praktyce od 2003 r. EBC zmarginalizowat jej role w polityce
pienieznej. Uwzglednienie w strategii analizy monetarnej nie jest typowym elementem strategii
celu inflacyjnego.

3.1.1. Strategia polityki pieni¢znej EBC
Zgodnie z Traktatem o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) gléwnym celem EBC jest

utrzymanie stabilnosci cen. Rbwnoczes$nie — bez uszczerbku dla stabilnosci cen — EBC
powinien wspiera¢ ogélna polityke gospodarcza w UE2.

Schemat 3.1. Strategia polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego

Cel podstawowy - stabilno$¢ cen

Rada Prezesow podejmuje decyzje
w zakresie polityki pienigznej
na podstawie ogélnej oceny
zagrozefh dla stabilnosci cen

1 1

Weryfikacja Analiza trendéw Analiza
monetarnych monetarna

Analiza dynamiki
aktywnosci gospodarczej
i szokéw gospodarczych

1 f

Peten zakres informacji

Analiza
ekonomiczna

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ECB (2011).

Strategia polityki pieni¢znej EBC obejmuje dwa elementy — ilosciowa definicje stabilnosci
cen? oraz dwie plaszczyzny analizy ryzyka dla stabilnosci cen (schemat 1.1). Europejski Bank
Centralny ocenia ryzyko dla stabilnosci cen na podstawie analizy ekonomicznej oraz
analizy monetarnej. Analiza ekonomiczna koncentruje si¢ na ocenie czynnikéw wplywaja-
cych na ksztaltowanie si¢ cen w krétkim i sSrednim okresie, ze szczegdlnym uwzglednieniem
aktywnosci w sferze realnej gospodarki. Z kolei analiza monetarna odwotuje si¢ do dlugo-

2 W TFUE stabilnos$¢ cen definiuje sie jako gtéwny cel Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC),
ktdéry obejmuje EBC oraz banki centralne wszystkich krajéw cztonkowskich UE. Dla przejrzystosci
wywodu w tym podrozdziale zapisy traktatowe postanowiono jednak odnies¢ do EBC.

Ilosciowa definicja stabilnosci cen jako element strategii polityki pienieznej EBC zostala po raz pierwszy
okreslona przez Rade¢ Prezeséw EBC w 1998 1. jako roczny wzrost zharmonizowanego wskaznika cen kon-
sumpcyjnych (HICP) dla strefy euro ponizej 2% w srednim okresie (ECB, 1998a). W 2003 r. Rada Prezeséw,
po dokonaniu oceny strategii EBC, potwierdzila ilosciowa definicje stabilnosci cen, doprecyzowujac jedno-
czesnie, ze bedzie dazy¢ do utrzymania inflacji ponizej, lecz blisko 2%. Europejski Bank Centralny chciat
w ten sposOb zapewnic, ze zobowiazuje si¢ do utrzymania marginesu bezpieczeristwa chroniacego przed
deflacja (ECB, 2003a).

w
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okresowej relacji miedzy tempem wzrostu podazy pieniadza a inflacja. Europejski Bank
Centralny traktuje obie analizy jako wzajemnie si¢ uzupeiniajace (ECB, 2004; ECB, 2011).

Jak zasygnalizowano, strategia EBC odwoluje si¢ do wigkszosci elementéw charakterystycz-
nych dla strategii celu inflacyjnego, tj. uznaje stabilnos¢ cen za nadrzedny cel polityki pie-
ni¢znej i podaje jego kwantyfikacje, a takze kladzie nacisk na przejrzystos¢ komunikacji
z otoczeniem. Mimo to strategia ta rézni si¢ nieco od strategii celu inflacyjnego (ramka 3.1).
Zasadnicza cechg, ktéra odrdznia strategi¢ EBC od fully-fledged inflation targeting, jest
wlasnie szczego6lna rola pieniadza, ktora wynika z uwzgl¢edniania w strategii analizy
monetarnej. Zgodnie ze swoja strategia EBC nadaje szczegdlna wage analizie podazy pie-
niadza, jednak nie realizuje strategii kontroli agregatéw monetarnych?.

3.1.2. Koncepcja wartosci referencyjnej dla tempa wzrostu agregatu M3

W pazdzierniku 1998 r. Rada Prezeséw EBC oglosita gldwne elementy strategii EBC, w tym
(ECB, 1998a):
- ilosciowa definicje stabilnosci cen — nadrzednego celu polityki pienieznej (inflacja
HICP ponizej 2%, a od 2003 r. ponizej, ale blisko 2% 1/r);
- szczeg6Ina role pieniadza®, ktéra miata sie wyrazaé:
- okre$leniem wartosci referencyjnej dla tempa wzrostu szerokiego agregatu pieniez-
nego, spojnej z osiggnieciem celu nadrzednego, czyli stabilnosci cen, oraz
- regularnym analizowaniem tempa wzrostu podazy pieniadza w odniesieniu do war-
tosci referencyjnej i publikowaniem wynikow tej analizy w kontekscie jej wplywu na
decyzje dotyczace polityki pienieznej;
— oparta na szerokim zestawie wskaZznikéw ekonomicznych ocene przyszlego ksztaltowa-
nia sig cen.

W grudniu 1998 r. — zgodnie z zapowiedzia — Rada Prezeséw EBC zdefiniowala zaréwno
warto$¢ referencyjng, jak i agregat pieni¢zny, do ktérego dynamiki miala si¢ ona odnosic.
Wartos< referencyjna zostala ustanowiona dla tempa wzrostu szerokiego agregatu pienigz-
nego M3 na poziomie 4,5% 1/r°. Jednoczesnie EBC zapowiedzial, ze co roku bedzie doko-
nywal weryfikacji wartosci referencyjnej (1998b). W sumie przeprowadzono cztery takie
weryfikacje, za kazdym razem pozostawiajac warto$¢ referencyjna na poziomie 4,5%
(ECB, 19993, 20004, 2001a, 2002a).

Europejski Bank Centralny - szczegdlnie w pierwszych latach funkcjonowania strefy euro
— staral si¢ wyjasnia¢ swoja strategi¢. Bylo to odpowiedzia na duze zainteresowanie obser-
watoréw zewnetrznych nowo powstalym bankiem centralnym oraz reakcja na interpreta-
cje strategii EBC jako ukierunkowanej na osiaggniecie réwnocze$nie dwoch celéw — mone-

4 Szczegblnie na poczatku funkcjonowania strefy euro komentowano, ze EBC przyjal strategi¢ kontroli
tempa wzrostu podazy pieniadza, lecz nadal jej inna nazwe.

Sw niektérych opracowaniach EBC role te thumaczy si¢ na jezyk polski jako ,pierwszoplanowa”
(EBC, 2008b). W niniejszym opracowaniu zdecydowano si¢ jednak postuzy¢ przymiotnikiem ,,szczegdélna”,
co wydaje sie zasadne ze wzgledu na podkreslana przez EBC komplementarnos¢ obu filaréw.

6 Przy ustalaniu wartosci referencyjnej zatozono, ze w srednim okresie roczna dynamika realnego PKB
w strefie euro bedzie sie ksztaltowala w przedziale 2-2,5%, a szybkos¢ obiegu pieniadza bedzie spadaé
w tempie 0,5-1,0% w skali roku. Zdaniem EBC, aby zapewni¢ spdjnos¢ tych zalozen z ilosciowa defini-
cja stabilnosci cen (inflacja ponizej 2,0%), wartos¢ referencyjna dla dynamiki agregatu M3 powinna sie
ksztaltowac na poziomie 4,5% (ECB, 1998b).
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Ramka 3.1. Wybdr strategii polityki pieni¢znej przez Europejski Bank Centralny

Sformulowanie strategii polityki pienieznej EBC, w tym zaakcentowanie roli pieniadza,
uzasadnia sie szczeg0lna sytuacja, w ktdrej znalazl si¢ bank centralny obszaru walutowego
tworzonego pod koniec lat 90. XX w. Europejski Bank Centralny mial mozliwos$¢ samo-
dzielnego zdefiniowania strategii, musial jednak bra¢ pod uwagg, ze niepowodzenie w jej
sformulowaniu wigzaloby sie ze znacznymi stratami reputacji (Issing, 2006, 2008, 2009).

Europejski Bank Centralny rozwazal przyjecie jednej z 3 opcji: strategii kontroli podazy
pieniadza, strategii celu inflacyjnego oraz nowego rozwiazania:

= Strategia kontroli podazy pieniadza, ktéra przed powstaniem strefy euro realizo-
wal cieszacy sie¢ duzym autorytetem Bundesbank (ramka 1.1), zostala odrzucona
w szczegolnosci ze wzgledu na fakt, ze warunkiem jej skutecznosci jest stabilna
relacja miedzy wybranym agregatem pieni¢znym a inflacja. Istnienie tej relacji
nie bylo potwierdzone w przypadku obszaru nowej waluty ze wzgledu na brak
danych m.in. o agregatach monetarnych lub inflacji dla calej strefy euro (Issing,
2008). Ponadto opierajac si¢ na doswiadczeniach Bundesbanku, obawiano si¢ pro-
bleméw w obszarze komunikagji, ktére moga sie pojawic, kiedy bank centralny
nie osigga zalozonej dynamiki wybranego agregatu pieni¢znego.

Europejski Bank Centralny nie zdecydowat si¢ takze na przyjecie strategii celu
inflacyjnego (w jej czystej postaci), ktéra pod koniec lat 90. XX w. cieszyla si¢
juz duza popularnoscia w krajach rozwinietych. Wynikalo to przede wszystkim
z obawy o skutecznos$¢ tego typu strategii. Proces decyzyjny w bankach central-
nych realizujacych strategie celu inflacyjnego w duzej mierze opiera si¢ bowiem
na prognozach. Po pierwsze, prognozy te niewystarczajaco uwzglednialy infor-
macje plynace m.in. z analizy podazy pieniadza. Po drugie, ich wiarygodnos¢
dla calej strefy euro na etapie opracowywania procesu prognostycznego mogta
budzi¢ watpliwosci (Issing, 2009).

Europejski Bank Centralny, uznajac strategie celu inflacyjnego za niekompletna i oba-
wiajac si¢ problemdw ze stosowaniem strategii kontroli agregatow pieni¢znych, zdecy-
dowatl sie wiec przyja¢ nowe rozwiazanie, ktore w praktyce jest jednak bardzo podobne
do strategii celu inflacyjnego.

tarnego i inflacyjnego. Szczegdlny nacisk EBC kladl na informowanie, ze stabilno$¢ cen
w Srednim okresie stanowi nadrzedny/jedyny cel polityki pienieznej, podczas gdy rola
analizy zaréwno monetarnej, jak i ekonomicznej jest dostarczanie informacji potrzebnych
w procesie decyzyjnym zorientowanym na osiagniecie celu nadrzednego (ECB, 2000b).

Na podstawie opracowan, wystapien publicznych przedstawicieli EBC, a takze o$wiadczen
wstepnych po posiedzeniu decyzyjnym Rady Prezeséw EBC (ang. introductory statement)
mozna wskaza¢ nastepujace wlasciwosci wartosci referencyjnej wzrostu podazy pieniadza:

= Wartosci referencyjnej nadano definicje punktowa, a nie przedzialowa. Swoja decy-

zje EBC uzasadnial tym, ze okreslenie wartosci referencyjnej w postaci przedziatu
mogloby zosta¢ blednie zinterpretowane jako zobowigzanie do automatycznej zmiany
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poziomu stép procentowych wtedy, kiedy rzeczywista dynamika agregatu M3 wykro-
czylaby poza granice przedziatu (ECB, 1998b, 1999b).

= Znaczne lub przedtuzajace sie odchylenia rzeczywistego tempa wzrostu podazy pie-
niadza od wartosci referencyjnej w normalnych warunkach miaty sygnalizowa¢
ryzyko dla stabilnosci cen w srednim okresie (ECB, 1999b).

= Wartos$¢ referencyjna ustanowiona zostata dla szerokiego, a nie waskiego agregatu
pieni¢Znego, poniewaz w strefie euro szeroki agregat — w przeciwieristwie do waskich
miar pieniagdza - wykazywal wlasciwosci wyprzedzajace dla ksztattowania sie poziomu
cen (ECB, 1999b).

= Wyniki analizy monetarnej koncentruja si¢ na ksztaltowaniu si¢ agregatu M3 w relacji
do wartosci referencyjnej, jednak obejmuja rOwniez analiz¢ ksztaltowania si¢ innych
miar pieniadza, sktadowych agregatu M3, a takze agregatow kredytowych (ECB,
1999b).

W maju 2003 r. Rada Prezeséw EBC, po analizie realizowanej strategii polityki pieni¢znej
podjela decyzje o pewnych jej modyfikacjach, ktére oprécz przeformulowania definicji sta-
bilnosci cen’ dotyczyly takze dwufilarowego podejscia do analizy ryzyka. Zmiany w analizie
ryzyka przelozyly si¢ na zmiane struktury introductory statement, w ktorym zamieniono
kolejnos¢ prezentacji wnioskéw z obu filar6w®. Od maja 2003 r. najpierw przedstawiane s
wnioski z analizy ekonomicznej, ukierunkowanej na identyfikacje zagrozen dla stabilnosci
cen w krétkim i sSrednim okresie, a nastepnie wnioski z analizy monetarnej, bazujacej na
dlugookresowej zaleznosci miedzy podaza pieniadza a cenami. Analiza monetarna stala
sie zatem deklarowana forma weryfikacji, z perspektywy dlugookresowej, wnioskéw ply-
nacych z analizy ekonomicznej (ECB, 2003). Odnoszac si¢ natomiast do wartosci referencyj-
nej, Rada Prezeséw potwierdzila jej dlugookresowy charakter i postanowita zaprzesta¢
dokonywania jej rocznych weryfikacji’.

Dokonane w maju 2003 r. modyfikacje byly szeroko komentowane. W szczegdlnosci zmiany
w strukturze o$wiadczenia wstepnego po posiedzeniu Rady Prezeséw EBC odczytane
zostaly jako wyraZne obnizenie rangi analizy monetarnej. Z kolei zaprzestanie rocz-
nych weryfikacji wartosci referencyjnej uznano za wskazanie przez EBC, ze wartos$¢ refe-
rencyjna nie jest odrebnym celem polityki pieni¢znej. Ponadto zauwazono zmniejszenie
znaczenia agregatu M3 w analizie, ktora obj¢la takie oceng ksztaltowania si¢ innych
zmiennych, w tym kredytu (Gali et al. 2004; EC, 2008).

W kolejnych dokumentach odnoszacych si¢ bezposrednio do strategii polityki pienieznej
EBC (The monetary policy of the ECB wydanym w 2004 1., a takze w jego aktualizacji z 2011 r.)
EBC podkresla szczegdlna role pieniadza w swojej strategii polityki pienieznej. W ocenie
EBC zaleznos$¢ miedzy tempem wzrostu podazy pieniadza a inflacja w srednim i dtu-
gim okresie pozwala na identyfikacj¢ trendow inflacyjnych w horyzoncie, ktorego nie

7 Europejski Bank Centralny potwierdzil, Zze dazy do utrzymania inflacji HICP w strefie euro ponizej 2%
w srednim okresie, uscislajac jednak, ze ma sie ona ksztattowac blisko 2% (ang. close to, but below 2%).

8 od maja 2003 r. w oswiadczeniach wstepnych po posiedzeniu decyzyjnym Rady Prezeséw EBC przedsta-
wiane s3 wnioski z analizy ekonomicznej i monetarnej. Nie stosuje si¢ juz okreslania I'i II filar.

9 Zaznaczono jednak, ze analiza zalozen lezacych u podstaw wartosci referencyjnej bedzie kontynuowana
(ECB, 2003). Niemniej do tej pory EBC nie zdecydowat si¢ na jakakolwiek zmian¢ w tej kwestii.
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obejmuja typowe projekcje inflacji. Réwnoczesnie w 2011 r. EBC uwypuklil role analizy
monetarnej w ocenie kondycji sektora finansowego'®. W tym kontekscie analiza monetarna
moze wspiera¢ podejécie leaning against the wind wobec nieréwnowag finansowych (ECB,
2011, rozdziat 3).

3.1.3. Wartos¢ referencyjna a stabilnos¢ cen w strefie euro

Europejski Bank Centralny jest skuteczny w realizacji zatozonego celu, tj. utrzymania sta-
bilnosci cen w Srednim okresie. W latach 1999-2013 Srednia inflacja HICP w strefie euro
wyniosta 2,0%, a wigec byla praktycznie zgodna z ilosciowa definicja stabilnosci cen.
Jednoczesnie dynamika M3 znacznie odbiegala od wartosci referencyjnej (wykres 3.1).
Choc¢ ksztaltowanie si¢ miar pieniadza ma umozliwi¢ dostrzezenie zagrozen dla stabilnosci
cen w dluzszej perspektywie, zdaniem niektérych ekonomistéw przy prowadzeniu polityki
pieni¢znej wartos¢ referencyjna dla M3 nie ulatwiata EBC uzasadniania biezacych decyzji
(Ehrmann, Fratzscher, 2005; De Haan, Eijffinger, 2000; De Haan et al., 2005).

Wykres 3.1. Inflacja HICP i tempo wzrostu agregatu M3 na tle wartosci referencyjnej w strefie
euro
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Przykladowo od momentu powstania strefy euro mozna wyrdzni¢ okresy, w ktorych wzrost
M3 byl trwale wyzszy od wartosci referencyjnej, natomiast inflacja pozostala zgodna z celem
inflacyjnym. Z kolei okresy podwyzszonej lub obnizonej inflacji w strefie euro wigzaly si¢
raczej z szokami zewnetrznymi (wysokie ceny surowcéw na rynkach swiatowych oraz glo-
balny kryzys finansowy)':

10 Dodatkowo, w 2007 r. Rada Prezeséw EBC zdecydowata o rozpoczeciu projektu ukierunkowanego na
poglebienie analizy monetarnej. W opublikowanym w 2010 r. opracowaniu pt. Enhancing monetary
analysis przedstawiono wnioski z badar EBC (ECB, 2010a). W podsumowaniu badan podkreslono, ze ana-
liza agregatow pienigznych i kredytowych jest niezbedna do prowadzenia efektywnej polityki pieni¢znej,
a nadanie podazy pieniadza szczegdllnej roli w strategii polityki pienieznej EBC bylo zasadne. Wniosek
ten, zdaniem EBC, znajduje szczegblne potwierdzenie w warunkach globalnego kryzysu finansowego.
Niektdrzy ekonomisci twierdza, ze wzrost cen surowcow nie byt niezalezny od globalnych warunkéw
monetarnych zwigzanych z polityka pieniezna gléwnych bankéw centralnych.

11
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= Od powstania strefy euro do 2007 r., tj. przed wybuchem kryzysu, srednia dynamika
M3 w strefie euro wyniosta 7,2%, a wigc byla znacznie wyzsza od wartosci referencyj-
nej (wykres 3.1). Réwnoczesnie srednia inflacja HICP w tym okresie pozostawala sta-
bilna i wyniosta 2,1%. Mimo wyraznej réznicy mi¢dzy rzeczywistym tempem wzrostu
podazy pieniadza M3 a wartoscia referencyjna (w tym dlugimi okresami silnego wzro-
stu jego dynamiki) inflacja w strefie euro w tym okresie pozostawala zatem praktycznie
zgodna z celem EBC.

= W czasie kryzysu, tj. w latach 2008-2013, dynamika M3 obnizyla si¢ i srednie tempo
wzrostu tego agregatu wyniosto 3,4%, a wiec bylo nizsze od wartosci referencyjne;j.
Srednia inflacja HICP utrzymatla si¢ natomiast na poziomie 2%, cho¢ stala sie znacz-
nie bardziej zmienna — najpierw nastapit jej silny wzrost (zwiazany ze wzrostem cen
surowcow), a nastepnie spadek (zwigzany z efektami bazy i skutkami globalnego kry-
zysu finansowego).

Wykres 3.2. Ksztaltowanie sie agregatu M3 w strefie euro (poziom rzeczywisty a poziom zgodny
z dynamika wartosci referencyjnej)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg.

Na podstawie tej krétkiej analizy widac, ze cho¢ dynamika agregatu M3 od poczatku funk-
cjonowania strefy euro istotnie odbiegala od przyjetej wartosci referencyjnej (zaréwno
przed kryzysem, jak i po jego wybuchu), EBC skutecznie stabilizowal dynamike HICP na
poziomie 2%.

3.1.4. Szczegodlna rola pieniadza w strategii EBC a problemy w obszarze komunikacji

Nadanie pieniadzu szczeg6lnej roli, w tym przez ustanowienie wartosci referencyjnej
dla M3, od samego powstania strefy euro przysporzyto EBC probleméw w obszarze
komunikacgji (Berger et al., 2006; De Grauwe, 2003, 2004). Najwi¢kszym problemem wydaje
sie brak spdjnego przekazu ze strony EBC odnosnie do roli wartosci referencyjnej w podej-
mowaniu decyzji dotyczacych stép procentowych2,

12 Ponadto, jak juz zasygnalizowano, szczegdlnie w pierwszych latach swojego funkcjonowania EBC byt
zmuszony do podjecia wielu dziatan ukierunkowanych na objasnianie swojej strategii, gdyz cze$¢ komen-
tatoréw zewnetrznych interpretowala ja jako pewna modyfikacje strategii kontroli podazy pieniadza.
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= Przykladowo, w listopadzie 2001 r. EBC zdecydowal si¢ na obnizenie stop procento-
wych o 0,5 pkt proc., mimo Ze dynamika M3, ktéra od poczatku 2001 r. systematycz-
nie rosta, znalazla si¢ na poziomie najwyzszym od utworzenia strefy euro, znacznie
przekraczajac wartos¢ referencyjna (o 3,3 pkt proc.). Decyzje o obnizce stép EBC
uzasadnial malejaca presja inflacyjna, ktéra w szczegdlnosci potwierdzata ocena pty-
naca z analizy ekonomicznej (w tym niekorzystne perspektywy wzrostu realnego PKB
w strefie euro w kontekscie ogélnego ostabienia w gospodarce swiatowej). Odnoszac si¢
do analizy monetarnej, stwierdzono lakonicznie, ze wnioski z niej ptynace potwier-
dzaja zasadno$¢ podjetej wowczas decyzji'>. Dodatkowo wskazano, ze cho¢ dynamika
M3 przyspieszyla, jednak nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci cen w §rednim okre-
sie, gdyz wynika z czynnikow przejsciowych. Réwniez w pdzniejszych okresach EBC
podobnie interpretowal utrzymywanie si¢ dynamiki agregatu M3 powyzej wartosci
referencyjnej.

= W listopadzie 2007 r., kiedy wzrost M3 wyniost 12,4%, a wiec byl rekordowo wysoki,
EBC pozostawil stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Réwniez w tym przy-
padku Bank uznal, ze silny wzrost podazy pieniadza i kredytu wynika z czynnikéw
przejsciowych, cho¢ tym razem zauwazyl ryzyko przyspieszenia dynamiki cen (ECB,
2007).

Przytoczone przyklady pokazuja, ze EBC niekonsekwentnie interpretuje ksztaltowanie
si¢ dynamiki M3 na tle wartosci referencyjnej. Wydaje si¢, ze w swoich decyzjach kieruje
sie przede wszystkim analiza ekonomiczna, a rola wartosci referencyjnej dla M3 pozostaje
niejasna. Ex post trudno oprze¢ si¢ wrazeniu, ze mimo wielokrotnych deklaracji o wadze
analizy monetarnej EBC - szczegllnie przed kryzysem - ignorowat ja w swoich decy-
zjach dotyczacych polityki pieni¢znej.

3.1.5. Analiza monetarna a identyfikacja nier6wnowag na rynkach aktywoéw

Jednym z argumentow za przeprowadzaniem analizy monetarnej, ktéry zdaniem EBC nabrat
szczegblnego znaczenia w warunkach globalnego kryzysu finansowego, jest to, ze pozwala
ona na identyfikowanie narastania nier6wnowag na rynkach aktywoéw. Przytaczane
w tym kontekscie przez EBC wyniki badan wskazuja, ze barikom na rynkach aktywow
czesto towarzyszyl (lub poprzedzat je) silny wzrost kredytu. Wnioski z analizy monetar-
nej moga zatem ograniczy¢ ryzyko prowadzenia akomodacyjnej polityki pienigznej,
ktora sprzyjalaby narastaniu nierownowag na rynku aktywow. Na tej podstawie EBC
wyciaga wniosek o wyiszosci swoich nierealizowanych deklaracji nad strategia celu
inflacyjnego, w szczeg6Inosci nad restrykcyjna wersja strategii celu inflacyjnego (Issing,
2005; Stark, 2007).

Przyjmujac, ze banki centralne powinny obserwowa¢ sytuacje na rynkach aktywéw
i komunikowa¢, w jakim stopniu przeklada si¢ ona na decyzje w obszarze polityki pie-
ni¢znej, zasadnos¢ wyznaczania i odwoltywania si¢ przez nie w tym kontekscie do warto-
$ci referencyjnych dla tempa wzrostu agregatow monetarnych budzi watpliwosci (Aghion
et al., 2008). OECD wskazuje, ze co prawda zalamania na rynkach aktywow czesto poprze-

13 »[-..] while information relating to the first pillar was also judged consistent with today’s decision.” (ECB,
2001b).
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dzat silny wzrost podazy pieniadza, jednak nie nast¢powal on kazdorazowo (OECD, 2007).
Co wiecej, zdaniem OECD, jezeli bank centralny jest zaniepokojony narastaniem banki
na rynkach aktywow, to bardziej odpowiednie wydaje si¢ podniesienie stop procen-
towych i wlasciwe komunikowanie tej decyzji niz jedynie podkreslanie znaczenia
podazy pieniadza (OECD, 2007).

Ramka 3.2. Dzialania EBC zwigzane z kryzysem finansowym

Dzialania EBC podjete w reakcji na kryzys w 2008 r. pokazuja, ze w ostatnich latach
EBC wyszed! poza tradycyjny mandat utrzymania stabilnosci cen, zwigkszajac zakres
swojej odpowiedzialnosci za stabilnos¢ makroekonomiczng, w tym za stabilnos¢ sys-
temu finansowego. Z tego wzgledu, cho¢ nie jest to gtldwny przedmiot zainteresowania
W niniejszym opracowaniu, dzialania te zostana krétko oméwione.

Po pierwsze, EBC rozwinal funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji dla bankéw
komercyjnych strefy euro.

= W paZdzierniku 2008 r. EBC wprowadzil tryb przetargu kwotowego z pelmym
przydzialem (ang. fixed-rate full allotment). Tryb ten obowiazuje zaréwno w pod-
stawowych operacjach refinansujacych (ang. main refinancing operations, MRO),
jak i w diuzszych operacjach refinansujacych, uruchomionych w odpowiedzi na
potrzeby plynnosciowe bankdéw (ang. long term refinancing operations, LTRO).
W ramach operacji LTRO poczatkowo EBC dostarczal ptynnosci na 6 miesiecy,
nastepnie na 12 miesigcy, a w grudniu 2011 r. i lutym 2012 r. na 36 miesiecy (na
kwote, odpowiednio, 529,5 mld EUR i 489,2 mld EUR).

= Europejski Bank Centralny rozszerzyt list¢ aktywow akceptowanych w ope-
racjach kredytowych, w szczegblnosci obnizajac prég minimalnego ratingu
w stosunku do wigkszos$ci zabezpieczen z poziomu A- do BBB- (ECB, 2008).

W wyniku tych dzialari banki komercyjne uzyskaly nieograniczony dostep do ptyn-
nosci banku centralnego (w zamian za przedlozenie aktywoéw kwalifikowanych jako
zabezpieczenie), w tym réwniez na dluzszy termin.

Po drugie, EBC rozwinal funkcj¢ kupca ostatniej instancji poprzez programy
skupu aktywow parnstw czlonkowskich.

= W maju 2010 r. EBC oglosil program dotyczacy rynkéw papieréw wartosciowych
(ang. Securities Markets Programme, SMP), ktory przewidywal interwencje na
rynkach dluznych papieréw wartosciowych panistw strefy euro. Kwota skupionych
papieréw wartosciowych wyniosta 156,3 mld EUR. W swietle traktatowego zakazu
bezposredniego finansowania dtugow rzadoéw paristw strefy euro przez EBC
(art. 123 TFUE) w przypadku interwencji na rynku publicznym zakupy mogly
by¢ dokonywane wylacznie na rynku wtérnym (a w przypadku interwencji na
rynku niepublicznym - réwniez na rynku pierwotnym). SMP zostal zakoriczony
wraz z ogloszeniem we wrzesniu 2012 r. programu bezwarunkowych transakcji
monetarnych (ang. Outright Monetary Transactions, OMT).
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= Program OMT zaklada zakupy obligacji skarbowych wylacznie na rynku wtdr-
nym, przy czym w odréznieniu od SMP nie wprowadza ograniczeri odnosnie do
wielkosci tych zakupéw. Dotychczas nie przeprowadzono jednak zadnej operacji
w ramach OMT.

Europejski Bank Centralny podkresla, ze uzasadnieniem wprowadzonych progra-
mow jest koniecznos$¢ usprawnienia mechanizmu transmisji impulséw polityki
pienig¢znej i ze maja one tymczasowy charakter. Rozstrzygajace wydaje si¢ jednak to,
ze bez tych dzialani EBC rentownosci obligacji skarbowych czesci panistw cztonkow-
skich strefy euro prawdopodobnie osiaggnelyby poziom niepozwalajacy ich rzadom
na obstuge zadluzenia.

Poprawa funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej — w szczegol-
nosci kanatu kredytowego — byla réwniez wskazywana jako gléwny powdd wielu
dzialan zapowiedzianych przez EBC w czerwcu 2014 1., w tym:

— przeprowadzenia w ciagu kolejnych dwéch lat warunkowych dtugoterminowych
operacji refinansujacych (ang. targeted LTRO) o terminie zapadalnosci do czterech
lat; w ich przypadku maksymalny poziom zasilenia danej instytucji finansowej
bedzie zalezal od wartosci kredytow udzielonych przez te instytucje, z wylacze-
niem kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych;

- zawieszenia absorpcji ptynnosci, w ktora EBC zasilil banki komercyjne, skupujac
obligacje w ramach programu SMP;

- wydtuzenia do korica 2016 1. okresu przeprowadzania przez EBC podstawowych
operacji refinansujacych po stalej stopie przy akceptowaniu wszystkich ofert zgla-
szanych przez banki (ang. fixed rate full allotment).

Dodatkowo, poczawszy od listopada 2014 r. EBC przejmie nadzor nad istotnymi insty-
tucjami kredytowymi w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego (ang. Single
Supervisory Mechanism, SSM), bedacego pierwszym elementem unii bankowej. Zakres
kompetencji SSM bedzie obejmowal m.in.: wydawanie i cofanie zezwoleni dla instytucji
kredytowych, zapewnienie zgodnosci z prawem unijnym w zakresie naktadania wymo-
goéw ostroznosciowych na instytucje kredytowe i wymogow dotyczacych posiadania
solidnych zasad zarzadzania oraz przeprowadzanie przegladéw nadzorczych.

3.1.6. Wnioski z doswiadczenn EBC

Przyklad EBC pokazuje, ze uwzglednianie w strategii elementéw, ktére moga okazac si¢
mato spdjne z gléwnym celem banku centralnego, wywoluje problemy w zakresie komuni-
kacji polityki pieni¢znej. Uzasadnieniem wyznaczenia i publicznego ogloszenia konkretnych,
numerycznych wartosci referencyjnych dla danej zmiennej moze by¢ che¢ wzmocnienia wia-
rygodnosci banku. Jezeli jednak dana zmienna ksztaltuje si¢ trwale niezgodnie z wartoscia
referencyjna i nie wywoluje to reakcji wladz monetarnych, to w opinii obserwatoréw polityki
pieni¢znej obniza si¢ jej rola jako czynnika decyzyjnego.
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3.2. Nowa Zelandia - prowadzenie polityki pieni¢znej za pomoca MCI

W 1989 r. Bank Nowej Zelandii (RBNZ) jako pierwszy na swiecie wprowadzit strategie celu infla-
cyjnego. Bank Nowej Zelandii byl réwniez jednym z pierwszych bankéw centralnych, ktdry stoso-
wat w polityce pienieznej wskaznik restrykcyjnosci polityki pienieznej (ang. Monetary Conditions
Index, MCI). Jednoczesnie zakres wykorzystania wskaznika MCI byt w przypadku tego banku
szczegdlnie szeroki: w 1997 r. zostal przyjety jako cel operacyjny banku.

3.2.1. Definicja i charakterystyka MCI

Stosowanie indeksu MCI w polityce pieni¢znej opiera si¢ na pogladzie, ze bank centralny
oddzialuje na zagregowany popyt i inflacje dwoma podstawowymi kanalami: kanatem st6p
procentowych oraz kursu walutowego'*. Indeks MCI jest syntetycznym miernikiem zmian
obu tych wielkosci. Jest on definiowany jako Srednia wazona zmian realnych krétkotermi-
nowych stép procentowych oraz realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem
wybranego okresu bazowego, przy czym wagi przy poszczegdlnych zmiennych odzwier-
ciedlaja site ich wplywu na zagregowany popyt (Kot, 2003). Podstawowym argumentem za
wykorzystaniem indeksu MCI w polityce pieni¢znej jest fakt, ze umozliwia on peniejsza
oceng restrykcyjnosci warunkéw monetarnych w gospodarce niz wskazniki biorace pod
uwage jedynie poziom lub zmiany stép procentowych.

Pomimo tej podstawowej zalety indeksu MCI w literaturze wskazuje si¢ wiele czynnikéw
ograniczajacych jego uzytecznos¢ dla bankéw centralnych:

= Wagi przy zmianach stép procentowych i kursu walutowego nie sa bezposrednio obser-
wowalne, a ich oszacowania silnie zaleza od wykorzystanego modelu makroekonomicz-
nego (Eika et al., 1996). Ponadto wrazliwo$¢ popytu na zmiany stép i kursu zmienia
sie w czasie, podczas gdy wagi stosowane w indeksie MCI sa stale (King, 1997a). Nalezy
podkresli¢, ze przyjete wagi maja istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ indeksu MCI:
skutkiem réznic miedzy ich wartosciami moze by¢ nie tylko rézna skala zmian indeksu,
ale niekiedy réwniez inny kierunek tych zmian (wykres 3.3).

Krétkoterminowe stopy procentowe i kurs walutowy nie sa jedynymi kanatlami oddzia-
lywania polityki pieni¢znej na gospodarke. W szczegdlnosci istotna role w mechanizmie
transmisji odgrywaja takze dlugoterminowe stopy procentowe oraz ceny aktywow.
Indeks MCI, pomijajac wptyw tych zmiennych, nie pozwala na pelna oceng restrykcyj-
nosci warunkéw monetarnych (Peeters, 1999).

Zastosowanie indeksu MCI jako celu operacyjnego moze sklania¢ bank centralny do
automatycznej reakcji na obserwowane zmiany poziomu indeksu i w niektérych przy-
padkach prowadzi¢ do niepozadanych skutkéw gospodarczych. W szczegdlnosci reakcja
banku centralnego na zmiany indeksu MCI zwigzane z wahaniami kursu walutowego
nie zawsze jest zasadna i powinna zaleze¢ od przyczyn wahan kursu. Poniewaz jednak
natychmiastowe wskazanie przyczyn obserwowanych zmian kursu walutowego jest
czesto trudne, decyzje banku centralnego, majace na celu dostosowanie indeksu MCI,

14 Ré6wnoczesnie egzogeniczne zmiany kursu walutowego sa istotnym uwarunkowaniem prowadzenia
polityki pienieznej.
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sa podejmowane w warunkach znacznej niepewnosci i moga ex post okazac si¢ btedne
(Deutsche Bundesbank, 1999).

= Bank centralny musi zdecydowad, w jakim horyzoncie dazy do dostosowania indeksu
MCI do pozadanego poziomu. Z jednej strony wobec duzej zmiennosci ptynnego kursu
walutowego stale utrzymywanie indeksu na okreslonym poziomie mogltoby powodo-
wacé wysoka zmiennos¢ stop procentowych (Svensson, 2001). Z drugiej jednak strony
dopuszczenie do znacznych lub utrzymujacych sie¢ odchyleri indeksu od deklarowanego
celu mogltoby zmniejsza¢ wiarygodnos$¢ wyznaczonego celu i — w konsekwencji — banku
centralnego (Ericsson et al.).

Wykres 3.3. Indeks MCI dla Nowej Zelandii

1400 —mmm g Okresy, w kisrych wiskazniki MClliczone przy ~ T TTTTTToTimommmeeeeee

1200 ---------- zalozeniu roznych-wag-wskazywaty Ra odmienne - - - - - - - - - =TT TS m s oo m oo
tendencje do zmiany warunkéw monetarnych

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

e |ndeks przy wagach 1:1 e |ndeks przy wagach 3:1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Nowej Zelandii.

Ramka 3.3. Elementy strategii celu inflacyjnego Banku Nowej Zelandii

Bank Nowej Zelandii jako pierwszy rozpoczal realizacje strategii celu inflacyjnego. Jego
przyklad wskazuje, jakie uwarunkowania — na poczatku stosowania nowej polityki —
uznano za najwazniejsze dla jej skutecznosci.

Do polowy lat 80. XX w. Nowa Zelandia notowala jedna z najwyzszych stép inflacji
sposrdéd cztonkéw OECD (roczna stopa inflacji przekraczata 10% przez ponad dekade),
mimo ze niskie tempo wzrostu cen bylo jednym z celéw Banku Nowej Zelandii.
Innym celem bylo natomiast m.in. zatrudnienie i wzrost gospodarczy. To wlasnie
na wieloelementowos$¢ mandatu jako na jedna z gléwnych przyczyn niekorzystnej
sytuacji gospodarczej Nowej Zelandii w tamtym okresie wskazywat Don Brash — pre-
zes Banku Nowej Zelandii, za ktérego kadencji rozpoczeto realizacje strategii celu
inflacyjnego'. Odpowiedzia na ten problem byt The Reserve Bank of New Zealand
Act of 1989, ktdry wskazal stabilnos¢ cen jako nadrzedny cel banku centralnego, sank-
cjonujac tym samym jeden z podstawowych elementéw strategii celu inflacyjnego
(Orphanides, 2010).

1 The legislation under which we operated required us, in formulating our advice, to have regard
for the inflation rate, employment, growth, motherhood, and a range of other good things”.
(Brash, 1999).
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Nowa Zelandia jako pierwsza wypracowala réwniez rozwigzania w obszarze nieza-
leznosci banku centralnego, ktdre uczynily kwestie przejrzystosci i kontroli demokra-
tycznej kluczowymi w strategii celu inflacyjnego. Uznawano wéwczas, ze wigksza nie-
zaleznos$¢ banku centralnego sprzyja nizszej inflacji, co potwierdzity doswiadczenia
m.in. Niemiec i Szwajcarii. Zgodnie z tym w The Reserve Bank of New Zealand Act
of 1989 nadano bankowi centralnemu Nowej Zelandii pelng niezaleznos¢ operacyjna.
Przyjeto, ze autonomii w zakresie wyboru instrumentéw umozliwiajacych osiggniecie
celu polityki pienigeznej powinna towarzyszy¢ kontrola demokratyczna, ktora okre-
$lono w dwojaki sposéb. Po pierwsze, ustawa nakladala na prezesa banku centralnego
Nowej Zelandii obowigzek przygotowywania przynajmniej raz na pét roku raportu,
wyjasniajacego przebieg proceséw inflacyjnych, a takze dzialania ukierunkowane na
zapewnienie stabilnosci cen (obecnie Bank Nowej Zelandii przedstawia cztery razy
w roku Monetary Policy Statement). Po drugie, ustawa przewidywala, ze prezes Banku
Nowej Zelandii moze zosta¢ zwolniony, jezeli nie beda wypetione warunki uzgod-
nione w Policy Target Agreement?, co czynito go osobiscie odpowiedzialnym za osiaggnie-
cie celu inflacyjnego (Brash, 1999).

W zakresie przejrzystosci The Reserve Bank of New Zealand Act of 1989 zobowiazywat
prezesa Banku Nowej Zelandii i ministra finanséw do zawarcia Policy Target Agreement
i upublicznienia go. Réwnoczesnie wszelkie zmiany w Policy Target Agreement mialty
by¢ znane opinii publicznej. Ponadto prezes Banku zostal zobowigzany do regularnych
wystapien przed parlamentem. Wysoki poziom przejrzystosci mial stanowi¢ gwarancje,
ze polityka pieniezna nie bedzie wykorzystywana do celéw politycznych (Brash, 1999).

2 Dokument, w ktérym prezes Banku Nowej Zelandii i minister finanséw tego kraju definiuja cel
inflacyjny.

3.2.2. Zastosowanie indeksu MCI przez Bank Nowej Zelandii
3.2.2.1. Uwarunkowania wprowadzenia indeksu MCI jako celu operacyjnego

W 1989 r. Bank Nowej Zelandii przyjatl strategi¢ celu inflacyjnego, okreslajac jako swéj pod-
stawowy cel utrzymanie stabilnosci cen. Pierwotnie zakladano, ze podstawowym instrumen-
tem realizacji tego celu bedzie kontrola wielkosci rezerw bankéw komercyjnych w banku
centralnym (ang. settlement cash)'>. W rzeczywistosci, wobec rosngcego przekonania Banku
Nowej Zelandii o braku stabilnej relacji migedzy wielkoscia rezerw a warunkami monetar-
nymi prowadzenie polityki pieni¢znej opieralo si¢ gtlbwnie na komunikacji banku cen-
tralnego z rynkiem (Archer et al., 1999). Bank Nowej Zelandii sygnalizowatl odchylenie
warunkow monetarnych od pozadanego poziomu, co prowadzito do ich dostosowania
bez koniecznosci zmiany docelowego poziomu rezerw (Sullivan, 2013). Oceniajac warunki
monetarne, Bank bral pod uwage przede wszystkim ksztaltowanie si¢ kursu walutowego oraz
stOp procentowych i na potrzeby wewnetrzne wyznaczat cele przedzialowe dla tych zmien-
nych (ang. comfort zones). Utrzymanie wartosci analizowanych zmiennych wewnatrz wyzna-
czonych przedzialéw mialo by¢ spdjne z osiggnigciem celu inflacyjnego w srednim okresie.

15 Bank Nowej Zelandii zaznaczal przy tym, ze stopa procentowa, po jakiej przeprowadzane s3 opera-
cje otwartego rynku, nie powinna by¢ interpretowana jako odzwierciedlenie nastawienia do polityki
pienieznej.
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Taki sposob komunikacji z rynkiem okazat si¢ jednak problematyczny: zmiany kursu
walutowego i stop procentowych mialy cze¢sto przeciwstawny wplyw na ksztaltowanie sie
proceséw inflacyjnych. Przykladowo w paZzdzierniku 1996 r. kurs i stopy procentowe osiagnely
w krétkim odstepie czasu skrajne wartosci przedziatéw, zmuszajac Bank Nowej Zelandii do
wydania komunikatéw sygnalizujacych najpierw potrzebe zaciesnienia, a nastepnie — 10 dni
péZniej — poluzowania warunkéw monetarnych. Réwnoczesnie, biorac pod uwagg istotna
role komunikacji w prowadzeniu polityki pieni¢znej, bank coraz lepiej dostrzegal wady
»kierunkowego” okreslania pozadanych zmian warunkéw monetarnych. Argumentem
za rezygnacja z wyznaczania celéw przedziatowych bylo takze zniechecenie inwestoréw do
spekulacji na dolarze nowozelandzkim, opartej na zalozeniu, ze bank bedzie interweniowat
w celu utrzymania kursu wewnatrz przedziatu (Brash, 2002)'°.

3.2.2.2. Przyczyny wprowadzenia i funkcjonowanie indeksu MCI jako celu operacyjnego

Wobec powyzszych probleméw Bank Nowej Zelandii poszukiwal narzedzia umozli-
wiajacego precyzyjne (numeryczne) okreslenie pozadanych warunkow monetarnych,
odzwierciedlajacego zagregowany wplyw ksztaltowania si¢ stop procentowych i kursu
walutowego na gospodarke (RBNZ, 1998b).

Sklonito to bank do przyjecia w czerwcu 1997 r. wskaZznika MCI za cel operacyjny.
Na podstawie kwartalnych projekcji Bank wyznaczat i komunikowal w Monetary Policy
Statement pozadany poziom indeksu MCI, ktorego utrzymanie w kolejnym kwartale
bylo, w jego opinii, spdjne z realizacja celu inflacyjnego w srednim okresie. Znaczne
odchylenie MCI od pozadanego poziomu mogto powodowac dostosowanie wielkosci rezerw
bankéw komercyjnych!”. W rzeczywistos$ci Bank Nowej Zelandii nadal realizowal polityke
pieni¢zna, gléwnie za posrednictwem komunikacji z rynkiem, sygnalizujac momenty,
kiedy warunki monetarne odbiegaly od pozadanych, i oczekujac ich automatycznego dosto-
sowania. W celu dalszej poprawy komunikacji od 1998 r. Bank Nowej Zelandii w tygodniach,
w ktérych MCI odchylat sie od pozadanego poziomu, wydawal o§wiadczenia dotyczace ksztal-
towania si¢ warunkéw monetarnych (tzw. Wednesday morning window). Brak komunikatu
oznaczal, ze w danym okresie poziom indeksu MCI byl zgodny z pozadanym (RBNZ, 1998).

3.2.2.3. Skutki wprowadzenia indeksu MCI

Biorac pod uwagg, ze podstawowym celem opisanych wczesniej zmian w implementacji
polityki pieni¢znej byla poprawa komunikacji z rynkiem, nalezy je uzna¢ za umiar-
kowanie skuteczne. Rzeczywiste poziomy indeksu MCI — pomimo stownych interwencji
Banku Nowej Zelandii - ksztaltowaly si¢ przez wigkszo$¢ czasu ponizej poziomow wska-
zywanych jako spdjne z osiagni¢ciem celu inflacyjnego w srednim okresie (OECD, 1999;

16 Mimo ze Bank Nowej Zelandii nie podawat do publicznej wiadomosci dopuszczalnych przedzialéw, rynki
czesto mogly oszacowac ich skrajne wartosci, obserwujac dzialania banku (RBNZ).

17 Bank Nowej Zelandii nie okreslit jednoznacznie przedziatu dopuszczalnych odchyleri od pozadanego
poziomu MCI. Prezes Banku podkreslal, ze akceptowany przez Bank zakres odchylen i czas ich utrzy-
mywania si¢ bedzie warunkowany wieloma czynnikami, w tym przyczynami zmian kursu walutowego,
dhugoscia okresu od publikacji ostatniej projekcji. Ostatecznie prezes wskazal, ze w duzym przyblizeniu
przedzial ten moze zostac okreslony na +/-50 pkt bazowych od wartosci pozadanej indeksu (o$wiadczenie
prasowe po publikacji Raportu o inflacji, czerwiec 1997, RBNZ).
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wykres 3.4). Prawdopodobnie wynikalo to z faktu, ze rynki — uwzgledniajac dane naply-
wajace w okresach miedzy kolejnymi rundami prognostycznymi — antycypowaly decyzje
Banku i dostosowywaly warunki monetarne jeszcze przed publikacja kolejnego Monetary
Policy Statement, zawierajacego nowa wartos$¢ pozadanego poziomu MCI (RBNZ, 1998a)'8.
Jednoczesnie czgs$¢ obserwatoréow rynkowych krytykowala Bank Nowej Zelandii, sadzac, ze
to pozadany poziom MCI publikowany w raportach dostosowywany jest do jego rzeczywi-
stych wartosci (RBNZ, 1997).

Precyzyjne sygnalizowanie przez Bank Nowej Zelandii pozadanego poziomu MCI stwarzato
takze pewne problemy w komunikacji z rynkiem. W szczegdlnosci brak jednoznacznego
okreslenia przedzialu dopuszczalnych odchylen od pozadanego poziomu MCI wywoly-
wal napiecia w okresach, gdy rynki testowaly skale tolerowania przez bank odchylen
MCI od celu (OECD, 1999). Ponadto w poczatkowym okresie Bank Nowej Zelandii stabo
tolerowal odchylenia wartosci indeksu MCI od pozadanego poziomu, co prowadzito
do koniecznosci cze¢stych interwencji stownych. Z kolei obserwowany p6Zniej wzrost
tolerancji banku powodowat ograniczenie wagi oglaszanego przez bank pozadanego
poziomu indeksu MCI i tym samym zmniejszenie skutecznosci ,sygnalizowania” przez
Bank Nowej Zelandii nadmiernego odchylenia MCI od celu (RBNZ, 1998b).

Wykres 3.4. Rzeczywisty i pozadany poziom indeksu MCI

1200 —
900 —
600 —
300 —

0

-300 —

-600 —

e Rzeczywiste wartosci indeksu MCl ~ emmmmm Pozadane wartosci indeksu MCI

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Nowej Zelandii i Raportéw o inflacji.

Oprocz wskazanych trudnosci w komunikacji z rynkiem przyjecie indeksu MCI jako celu
operacyjnego mialto réwniez inne negatywne konsekwencje:

= Doprowadzilo do wysokiej zmiennosci krétkoterminowych stép procentowych w poczat-
kowym okresie stosowania indeksu MCI jako celu operacyjnego, wynikajacej z relatyw-
nie waskich przedzialéw tolerancji dla odchyleri indeksu MCI od wartosci pozadane;j.

= Koncentrowalo uwage rynkéw na krétkoterminowych zmianach warunkéw mone-
tarnych, a nie na perspektywach ksztaltowania si¢ inflacji w srednim okresie (Archer

18 Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze w II potowie 1998 r. rzeczywiste warunki monetarne odchylaty sie od
warunkéw pozadanych silniej niz w poprzednich okresach. Wynikato to ze zwigkszonej tolerancji dla
takich odchyleni przez Bank Nowej Zelandii (Brash, 2002).
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et al., 1999). Przesadzilo to takze o blednej reakcji Banku Nowej Zelandii na deprecjacje
dolara nowozelandzkiego w latach 1997-1998 (wykres 3.5).

Po trwajacym od 1992 r. okresie relatywnie szybkiego wzrostu PKB w Nowej Zelandii
w 1997 r. doszlo do spowolnienia gospodarczego, a na poczatku 1998 r. gospodarka nowo-
zelandzka znalazla sie w recesji. Do pogorszenia koniunktury przyczynit si¢ w znacznej
mierze kryzys azjatycki, ktéry negatywnie wplynal na wzrost gospodarczy (zaréwno bez-
posrednio — przez ostabienie eksportu, jak réwniez posrednio — przez wzrost niepewnosci
oraz pogorszenie nastrojow podmiotéw gospodarczych). Niekorzystne tendencje w handlu
zagranicznym dodatkowo nasilila susza, ktéra spowodowala znaczne ograniczenie produkcji
rolnej (OECD, 1999).

W 1II polowie 1997 r. Bank Nowej Zelandii wskazywal, ze wystapienie wskazanych wstrza-
sOw jest uzasadnieniem jedynie nieznacznego ztagodzenia warunkéw monetarnych (MCI).
Wobec silnej deprecjacji kursu walutowego, zwiazanej z pogorszeniem si¢ nastrojow na ryn-
kach finansowych i negatywna ocena perspektyw gospodarczych Nowej Zelandii (oddzia-
tujaca w kierunku silnego obnizenia wskaznika MCI), dazenie do powolnego obnizania
wartosci MCI powodowalo istotny wzrost stdp procentowych (wykres 3.5). Ze wzgledu na
znaczne pogorszenie koniunktury gospodarczej wzrost stop procentowych byl natomiast
niepozadany (Brash, 2002).

Przyczyna btednej reakcji Banku Nowej Zelandii mogt by¢ m.in. automatyzm w usta-
laniu pozadanych poziomow indeksu MCI. Podobnie jak we wczesniejszym okresie bank
przyjal, ze uzasadnione jest stopniowe obnizanie indeksu MCI, bez rozwazenia czynnikow
odpowiadajacych za zmiang kursu walutowego i ich wplywu na gospodarke Nowej Zelandii
(Svensson, 2001)"°.

Wykres 3.5. Kurs walutowy i stopy procentowe
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Zrédto: dane Banku Nowej Zelandii.

9 Bank Nowej Zelandii wskazuje, ze przyczyna zbyt malej skali lagodzenia pozadanych warunkéw mone-
tarnych byta bledna ocena wplywu kryzysu azjatyckiego oraz suszy na aktywnos¢ gospodarcza w Nowej
Zelandii (Drew, 2001). Réwniez wedlug Svenssona (2001) niedoszacowanie wplywu wskazanych zjawisk
na gospodarke Nowej Zelandii czesciowo wyjasnia blad Banku.
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Wobec ujawnienia si¢ istotnych wad stosowania indeksu MCI jako celu operacyjnego
w marcu 1999 r. Bank Nowej Zelandii zdecydowal o zmianie ram operacyjnych swojej
strategii i przyjal jako cel operacyjny oficjalna stope procentowa (ang. official cash rate).
Indeks MCI nadal jednak mial stuzy¢ ocenie warunkéw monetarnych (RBNZ, 1998b). Przez
kolejny rok indeks MCI byl jeszcze publikowany w Raporcie o inflagji jako jeden ze wskazni-
kéw monitorowanych przez wladze monetarne, jednak juz od grudnia 2000 r. miernik ten
przestat by¢ analizowany.

3.2.3. Wnioski z doswiadczent Banku Nowej Zelandii

W latach 1997-1999 w ramach realizowanej strategii celu inflacyjnego Bank Nowej Zelandii
przyjat indeks MCI jako cel operacyjny polityki monetarnej. Rozwigzanie to mialo stuzy¢
- zgodnie z deklaracjami Banku — poprawie komunikacji z rynkiem. Do$wiadczenia RBNZ
wskazuja jednak, ze zastosowane rozwiazanie nie pozwolilo na osiggnigcie zamierzonego
celu. Réwnoczesnie automatyzm reakcji na odchylenia MCI od pozadanego poziomu przy-
czynil si¢ do destabilizujacej gospodarke decyzji RBNZ w odpowiedzi na kryzys azjatycki, co
poglebilo recesje gospodarcza na poczatku 1998 r.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach
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3.3. Wegry — rownoczesny cel kursowy

Narodowy Bank Wegier (MNB) od 2001 r. realizuje strategie celu inflacyjnego. W latach 2001-2008
strategia ta byla jednak realizowana w niestandardowej formie. Bank Wegier dazyt bowiem do
osiggniecia wyznaczonego celu inflacyjnego, a jednoczesnie utrzymania kursu walutowego w wyzna-
czonym przedziale?’. Strategia ta byta de facto rownowazna realizacji celu inflacyjnego jedynie
w okresach, kiedy kurs walutowy pozostawal we wskazanym przedziale.

3.3.1. Réwnoczesna realizacja celu inflacyjnego i kursowego

Za wprowadzeniem celu kursowego w strategii Banku Wegier przemawialy takie same
argumenty, jakie wysuwane sa w dyskusji nad szerszym uwzglednieniem kursu walutowego
w strategii celu inflacyjnego (tzn. w wigkszym stopniu, niz wynikaloby to z jego wplywu na
ksztaltowanie sie proceséw inflacyjnych). W przypadku krajéw rozwijajacych sie istotnym
czynnikiem przemawiajacym za takim rozwiazaniem jest silny wplyw zmian kursu
walutowego na ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych (Amato, Gerlach, 2001).

Zasadno$¢ realizacji celu kursowego w ramach strategii celu inflacyjnego zalezy jednak od
zdolnosci banku centralnego do wplywania na ksztaltowanie si¢ kursu. W przypadku
gdy kurs walutowy pozostaje pod znacznym wplywem czynnikéw o charakterze globalnym
i regionalnym, utrzymanie go w przedziale dopuszczalnych wahan moze by¢ utrudnione
i moze wymagac silnego dostosowywania stop procentowych.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze jednoczesna realizacja dwoch celow (kursowego i inflacyj-
nego) z wykorzystaniem jednego instrumentu (krotkoterminowej stopy procentowej)
moze prowadzi¢ do konfliktu celéw, zwlaszcza biorac pod uwage problem trdjkata niemoz-
liwosci (ang. impossible trinity). Strategia ta jest de facto rwnowazna realizacji nie dwéch
celéw jednoczesnie, a raczej jednego celu, ktéry zmienia sie¢ w zaleznosci od uwarunkowan.
Dopdki kurs walutowy pozostaje w przedziale dopuszczalnych wahan, dopéty dzialania
banku centralnego sa nakierowane na realizacj¢ celu inflacyjnego. Gdy jednak kurs osigga
granice przedzialu dopuszczalnych odchylen, bank centralny zmienia swdj cel, starajac sie
sprowadzi¢ kurs walutowy do wyznaczonego poziomu (Stone et al., 2009). Jezeli kierunek
dostosowania stép, nakierowanego na stabilizacje kursu walutowego, nie jest uzasadniony
z punktu widzenia realizacji celu inflacyjnego lub stabilizacji koniunktury, dzialania te
zwigkszaja prawdopodobieristwo odchylenia inflacji od celu lub wzrostu wahan produkgji
i przyczyniaja si¢ do obnizenia wiarygodnosci banku?..

20 Analogiczna strategie realizowato m.in. Chile (1990-1999), Izrael (1992-1997), a takze Polska (1998-2000)
oraz Stowacja (2005-2009); Freedman, Otker-Robe (2009). W Chile i Izraelu stosowana modyfikacja strate-
gii celu inflacyjnego wywolywata analogiczne problemy jak na Wegrzech, tj. wystepowatl konflikt miedzy
celem inflacyjnym a celem kursowym. Mimo to réwniez te kraje nie zrezygnowaty natychmiast z jednego
z celéw (Morande, Tapia, 2002; Bufman, Leiderman, 1999). Chile i Izrael stosowaly strategie celu infla-
cyjnego wraz z celem kursowym w okresach zmiany rezimu monetarnego. W Polsce po wprowadzeniu
strategii celu inflacyjnego tymczasowe utrzymanie petzajacego przedzialu wahan kursu wynikato gtéw-
nie z czynnikéw proceduralnych (Kokoszczyriski, 2001). Z kolei na Stowacji wprowadzenie przedziatu
dopuszczalnych wahan kursu bylo zwigzane z przystapieniem tego kraju do ERM II.

Leidermann i Svensson (1995) wskazuja, ze taka strategia mogtaby by¢ realizowana, gdyby bank centralny
jednoznacznie wskazal, ze w przypadku konfliktu miedzy celami stabilizacja cen bedzie zadaniem priory-
tetowym. Z kolei Masson, Savastano i Sharma (1997) sa zdania, ze bank centralny nie jest w stanie ex ante
wiarygodnie zakomunikowac¢ tego priorytetu, a moze go jedynie wskaza¢, podejmujac odpowiednie dzia-
lania w przypadku konfliktu miedzy realizowanymi celami.

21
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3.3.2. Uwarunkowania wprowadzenia rownoczesnego celu inflacyjnego i kursowego przez
Bank Wegier

Przed przyjeciem strategii celu inflacyjnego polityka pieniezna na Wegrzech (od 1995 r.)
prowadzona byla w ramach systemu kroczacej dewaluacji kursu walutowego (ang. crawling
peg) z przedzialem dopuszczalnych waharn (+/- 2,5%). Od potowy 1995 r. notowano stopniowy
spadek inflacji na Wegrzech, ktéra obnizyla si¢ z okolo 31% do okoto 10% pod koniec 1998 r.
W Kkolejnych latach proces dezinflacji jednak wyhamowatl. Wobec rosnacych obaw utrwale-
nia si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie, a takze rosnacego kosztu sterylizacji naplywoéw
kapitalowych konieczna stala si¢ zmiana strategii polityki pieni¢znej (Kiss, 2005).

Wykres 3.6. Inflacja a kurs walutowy forinta
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Wegier.

W maju 2001 r. Bank Wegier, w porozumieniu z rzadem, rozszerzyt przedzial dopuszczalnych
waharni kursu walutowego do +/- 15%, przez co pozbawit kurs roli kotwicy nominalnej (w paz-
dzierniku zaprzestano dalszej dewaluacji forinta). Z kolei w czerwcu 2001 r. przyjat strategie
celu inflacyjnego, wskazujac, ze zapewnienie stabilnosci cen bedzie jego podstawowym celem.
W ramach realizowanej strategii Rada Polityki Banku Wegier miala tak ustala¢ stopy
procentowe, aby kurs walutowy forinta utrzymywat si¢ na poziomie sp6jnym z osiagnig-
ciem celu inflacyjnego. Jednoczesnie w poczatkowym okresie Rada Polityki regularnie
komunikowatla waski (okoto 2%) ,,pozadany” przedzial kursu forinta, co mialo pozwoli¢
na stabilizacje oczekiwani inflacyjnych (Stone et al., 2009)?2. Bank Wegier powstrzymywat
sie¢ natomiast od bezposrednich interwencji na rynku walutowym (OECD, 2002).

Bank Wegier podkreslil, ze polityka kursowa prowadzona w porozumieniu z rzadem nie
moze zagrazac realizacji podstawowego celu banku (stabilnosci cen). Za utrzymaniem
przedziatu dopuszczalnych wahan dla kursu walutowego — cho¢ ograniczato to swobode
dzialani wladz monetarnych - przemawiaty dwa czynniki:

2 Jednoczesnie jednak wskazywanie wezszego ,,pozadanego” przedzialu odchyleri wywolywato problemy
komunikacyjne. W szczegdlnosci rynki uznawaly, ze Bank Wegier nie bedzie dopuszczatl do zadnych
odchylen kursu od wskazywanego przedzialu (Csermely et al., 2007).
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- planowane przez wladze szybkie przystapienie Wegier do mechanizmu ERM II, kt6-
rego konstrukcja byla bardzo podobna do rozwigzania przyjetego przez Bank (Csermely
et al., 2007);

- istotna rola kursu walutowego w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej, przy
ograniczonym znaczeniu kanatu stop procentowych (OECD, 2002).

3.3.3. Realizacja strategii w latach 2001-2008
Nowa strategia polityki pienieznej pozwolila na ponowne przyspieszenie procesu

dezinflacji (wykres 3.6). W 2001 i 2002 r. Bank Wegier osiagnal wyznaczone cele inflacyjne
ina koniec 2002 r. inflacja CPI uksztaltowala si¢ na poziomie 4,8%.

Wykres 3.7. Kurs HUF/EUR na tle przedziatu dopuszczalnych wahan

HUF/EUR

\ \ \
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Wegier.

Sukces strategii Banku Wegier okazat si¢ jednak krotkotrwaty. W 2002 r. kurs rynkowy
forinta umacniat si¢ i pod koniec 2002 r. ksztaltowat si¢ w poblizu silniejszej granicy wyzna-
czonego szerszego przedziatu dopuszczalnych wahan (wykres 3.7).

W styczniu 2003 r. doszto do ataku spekulacyjnego na rynku walutowym forinta.
Inwestorzy przewidywali, ze Bank Wegier, dazac do realizacji celu inflacyjnego, pozwoli
na aprecjacje kursu powyzej silniejszej granicy przedzialu. W rzeczywistosci bank — wobec
opozycji rzadu obawiajacego si¢ pogorszenia konkurencyjnosci wegierskiej produkcji — nie
dopuscil do dalszego umocnienia forinta, interweniujac na rynku walutowym oraz
obnizajac stopy procentowe o 2 pkt proc. (Stone et al., 2009; wykres 3.7). Oslabienie kursu
walutowego oraz obnizenie stép procentowych przyczynialy si¢ do wzrostu inflacji w kolej-
nych kwartalach. Dodatkowo w czerwcu 2003 r. Bank Wegier w porozumieniu z rzadem
zdecydowal o dewaluacji przedziatu waharn dla forinta o 2,3%%3.

Podwyzszona inflacja w 2004 1. byla, co prawda, czesciowo efektem czynnikéw znajdujacych
si¢ poza bezposrednia kontrola polityki pienieznej (wprowadzenie podwyzki podatku VAT
i akcyzy), jednak do jej wzrostu przyczynialy si¢ réwniez decyzje Banku Wegier, ukierun-

2 Byt to element zestawu srodkéw wspierajacych eksport i miat przeciwdziata¢ dalszej spekulacji na umoc-
nienie forinta (Kiss, 2005; Csajbok, Csermely, 2004).
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kowane na obrone kursu walutowego w 2003 r. Dzialania banku zostaty zinterpretowane
przez rynki jako zlamanie zobowiazania do dalszego ograniczania inflacji, co spowo-
dowato wzrost premii za ryzyko oraz silne ostabienie forinta. Chcac zahamowac¢ dalsza
deprecjacje waluty i jednoczes$nie podkresli¢ determinacje¢ do osiagnigcia celu infla-
cyjnego, Bank podniost stopy procentowe o 3 pkt proc. (wykres 3.8; Kiss, 2005). Pomimo
dalszych podwyzek stép procentowych (w listopadzie 2003 r. o kolejne 3 pkt proc.) inflacja
w kolejnych miesiacach wzrastala i w grudniu 2004 r. wyniosla 5,5%, ksztaltujac si¢ wyraznie
powyzej gérnej granicy odchyleri od celu (3,5% +/-1 pkt proc.; wykres 3.9)%.

Wykres 3.8. Stopa procentowa Banku Wegier

Reakcja Banku Wegier
2| na atak spekulacyjny

\ \ \
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Wegier.

WyKkres 3.9. Inflacja CPI na tle celu

\ \ \ \ \
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Wegier.

W 2005 r. MFW — w celu przywrocenia wiarygodnosci antyinflacyjnej polityce banku cen-
tralnego oraz umozliwienia zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych — zalecal Bankowi Wegier
rezygnacje z wyznaczania pasma wahan dla kursu walutowego (MFW, 2005). Bank Wegier

2 Wzrost inflacji sktonit wladze monetarne do podwyzszenia celu inflacyjnego na koniec 2005 r. wobec jego
poziomu na koniec 2004 r. (OECD, 2004).

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach

71



72

Rozdziat 3

nie zdecydowat si¢ jednak na taki krok®. Rowniez w kolejnych latach, pomimo zalecen
instytucji miedzynarodowych, wegierskie wladze kontynuowaty polityke stabilizacji
kursu walutowego (MFW, 2007)%°. W latach 2004-2007 dziatania Banku Wegier zmierza-
jacego do utrzymania kursu forinta w przedziale dopuszczalnych wahan nie pozostawaly
w silnym konflikcie z realizacja strategii celu inflacyjnego.

W czerwcu 2005 r. - w porozumieniu z rzagdem - Bank Wegier przyjat ciagly cel inflacyjny
na poziomie 3% +/- 1 pkt proc. (obowiazujacy od 2007 r.). Krok ten zostat zinterpretowany
przez rynki jako wzmocnienie determinacji do utrzymywania stabilnosci cen w sytuacji,
gdy dokonane wéwczas przesuniecie planowanego wstapienia do strefy euro®” zmniejszylto
presje na realizacje kryteriow z Maastricht i moglo ograniczy¢ wsparcie rzadu dla utrzymy-
wania niskiej inflacji (Gilmore, 2007).

Ciagly cel inflacyjny na poziomie 3% +/- 1 pkt proc. zaczal obowigzywac od 2007 r. Z kolei
26 lutego 2008 r. zniesiono przedzial wahan kursu walutowego. Decyzje te uzasadniano
checia stworzenia lepszych warunkow do osiagnigcia celu inflacyjnego i tym samym
spelnienia kryteriow z Maastricht (MNB, 2008b). Uplynnienie kursu walutowego wiazato
sie z nastepujacymi kwestiami:

= W sytuacji przedtuzania si¢ okresu utrzymywania si¢ inflacji powyzej celu Bank Wegier
musial zaciesni¢ warunki monetarne. Rezygnacja ze stabilizacji kursu forinta miata
doprowadzi¢ do jego aprecjacji, co wobec znaczenia kanatu kursowego bylto bardziej
efektywna metoda zwigkszenia restrykcyjnosci warunkéw monetarnych niz podwyzki
stop procentowych (Deutsche Bank, 2008).

= Argumentem za rezygnacja z pasma wahan byla réwniez zwigkszona zmiennos¢ kursu
forinta w II potowie 2007 r., zwigzana ze wzrostem napi¢¢ na rynkach finansowych po
zalamaniu rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych.

= WybdOr momentu uplynnienia kursu prawdopodobnie byl takze podyktowany ostabieniem
si¢ forinta na poczatku 2008 r., co ograniczalo negatywny wplyw jego wczesniejszej apre-
¢jacji na konkurencyjnos¢ eksportu i zmniejszylo obawy rzadu o skutki rezygnacji z celu
kursowego (Goldman Sachs, 2007). Ulatwilo to uzyskanie przez Bank Wegier zgody rzadu
na uplynnienie kursu?,

Pomimo rezygnacji ze stabilizacji kursu forinta — wobec relatywnie wysokiego poziomu
zadluzenia zagranicznego Wegier oraz znacznego zadluzenia gospodarstw domowych
w walutach obcych - ksztaltowanie sie kursu walutowego pozostalo istotnym czynnikiem
uwzglednianym w decyzjach MNB (ramka 3.4). W efekcie, w pazdzierniku 2008 r. w reakcji
na deprecjacj¢ forinta, wynikajaca — zdaniem Banku - z transakcji spekulacyjnych, MNB
podniést stopy procentowe o 3 pkt proc. (Bank of Austria, 2009).

25 Bank Wegier zrezygnowal na poczatku 2004 r. ze wskazywania wezszego ,pozadanego” przedziatu wahan

dla kursu walutowego (OECD, 2004).

Niektore doniesienia prasowe wskazuja, ze Bank Wegier opowiadat si¢ za rezygnacja z celu kursowego,
ale taka zmiana strategii polityki pienieznej byta blokowana przez rzad.

W maju 2004 r. przyjecie euro zostalo przesuniete z 2008 na 2010 r. (OECD, 2005).

Szanse na porozumienie w sprawie rezygnacji z celu kursowego wzrosty po wyborze nowego prezesa
Banku Wegier w marcu 2007 r. (Bank of Austria, 2007), cho¢ silny w tym okresie kurs ograniczat sklonnos¢
rzadu do wyrazenia zgody na jego uplynnienie.

26

27
28
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Ramka 3.4. Stabilizacja kursu walutowego a zadtuzenie sektora prywatnego
w walutach obcych

Do 2008 1. jednym z elementéw strategii polityki pieni¢znej Banku Wegier bylo stabilizowa-
nie kursu walutowego w okreslonym przedziale wzgledem kursu centralnego. Dla sektora
prywatnego moglo to oznacza¢ mniejsze ryzyko kursowe. W przypadku ryzyka przekro-
czenia przez kurs forinta dolnej lub gérnej granicy odchyleri nalezato bowiem oczekiwaé
dziatani banku nakierowanych na utrzymanie kursu wewnatrz ogloszonego przedziatu.

Jednoczesnie do momentu wybuchu swiatowego kryzysu finansowego wiele krajow
wschodzacych — w tym Wegry — odczuwalo presje w kierunku aprecjacji ich walut. Kurs
forinta ksztattowal sie¢ wigc trwale blizej silniejszej granicy przedziatu odchyleni, a po
jego uptynnieniu zaczal si¢ bardzo gwaltowanie umacniaé. To z kolei sprzyjato niedo-
szacowaniu ryzyka znacznej deprecjacji kursu przez podmioty gospodarcze.

Wynikiem tych uwarunkowarn byla sktonnos¢ sektora bankowego do oferowania sekto-
rowi realnemu, w tym gospodarstwom domowym, kredytéw walutowych, ktdre — przy
nizszym postrzeganym ryzyku kursowym — wydawaly si¢ znacznie tanisze. Stad pod-
mioty gospodarujace na Wegrzech relatywnie silnie zadluzyly sie w walutach obcych
(zwlaszcza we franku szwajcarskim; wykres I)'.

Wykres I. Skala zadluzenia walutowego na Wegrzech

Otwarta pozycja walutowa gtéwnych Udziat kredytow walutowych w kredytach ogétem
sektorow wegierskiej gospodarki dla sektora prywatnego (czerwiec 2013 r.)

0 oo P ——

Kredyty ogétem

Kwartaty
2003 2005 2007 2009 2011 2013

I Gospodarstwa domowe
Il Sektor przedsigbiorstw

Zrédto: dane Banku Wegier oraz Ecowin.

Wybuch swiatowego kryzysu finansowego doprowadzit do znacznego odptywu kapitatu
z gospodarek wschodzacych (w tym z Europy Srodkowo-Wschodniej) oraz do gwalttow-
nej deprecjacji ich kurséw walutowych. Oznaczalo to silny wzrost wartosci zadluzenia

L ;jawisko zadtuzania sie w walutach obcych obserwowano prawie we wszystkich paristwach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Szczegdlnie silne bylo w gospodarkach charakteryzujacych sie relatywnie
wysoka inflacja lub tam, gdzie polityka pieni¢zna obejmowata cel kursowy.
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denominowanego w walutach obcych. W obawie o stabilnos¢ systemu finansowego
w paZdzierniku 2008 r. — kiedy wiele innych bankéw centralnych tagodzito polityke
pieniezna — Bank Wegier podnidst stopy procentowe o 3 pkt proc., probujac w ten
sposob stabilizowa¢ kurs forinta, co bylo raczej nieudane (wykres II).

Wykres II. Stopa procentowa banku centralnego i kurs walutowy forinta

[ [ [ I [
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e Stopa Banku Wegier (lewa 08) e Kurs EUR/HUF (prawa 0$)

Zré6dto: dane EcoWin.

Mimo zakazu udzielania kredytéw walutowych wprowadzonego w sierpniu 2010 r. stan
zadluzenia denominowanego w walutach obcych w wegierskiej gospodarce jest nadal
bardzo wysoki (MNB, 2013)2% W 2011 r. rzad przyjat kilka programéw majacych na celu
zmniejszenie problemu ze splata tego rodzaju zadtuzenia (MNB):

= Wprowadzono mozliwos¢ splaty reszty zadtuzenia denominowanego w walucie
obcej po przeliczeniu jego wartosci po ustalonym, preferencyjnym (tj. wyraznie
mocniejszym od rynkowego) kursie walutowym. Program ten obowiazywal mie-
dzy wrze$niem a grudniem 2011 r.

= Na okres 60 miesiecy zaoferowano mozliwos¢ splaty kredytu walutowego po usta-
lonym, preferencyjnym (tj. wyraznie mocniejszym od rynkowego) kursie waluto-
wym. W tym czasie réznica miedzy wysokoscia ptaconych rat a ich wysokoscia
obliczona po kursie rynkowym bylaby zapisywana na osobnym koncie jako kredyt
w forintach. Jego cze$¢ kapitatowa kredytobiorca musi zacza¢ sptaca¢ po 60 mie-
sigcach (przez okres pozostaly do splaty kredytu walutowego), a czes¢ odsetkowa
przejmuje instytucja finansowa i budzet centralny lub w calosci budzet centralny
(zalezy to od przyszlej wartosci rynkowego kursu forinta).

= Wprowadzono kwartalne limity liczby nieruchomosci, ktére moga by¢ przedmio-
tem egzekucji. Celem tego dzialania jest ograniczenie wplywu licytacji miesz-
kan na ceny nieruchomosci oraz zmniejszenie liczby eksmitowanych dluznikéw.

2w lipcu 2011 r. nieco ztagodzono przepisy dotyczace udzielania kredytéow w walutach obcych.
Zmiana zostala wprowadzona, poniewaz KE uznala, ze obowiazujacy na Wegrzech zakaz ich udzie-
lania godzi w zasade swobody przepltywu kapitalu w ramach UE. Nadal jednak uregulowania zmie-
nione w 2011 r. budzga zastrzezenia KE.
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Limity sa stopniowo podnoszone (z 2% wartosci niesptacanych kredytéw w 2011 r.
do 5% w 2014 r.) i beda obowiazywa¢ do korica 2014 .

» Powolano Narodowa Agencje Zarzadzania Aktywami, ktérej zadaniem jest kupo-
wanie mieszkan dluznikéw niesplacajacych kredytu. Mieszkania te sa nastepnie
wynajmowane zamieszkujacym je diuznikom (po preferencyjnych stawkach), a kre-
dyt jest umarzany.

Mimo podjetych dzialani odsetek zagrozonych kredytéw walutowych na Wegrzech prze-
kracza obecnie 20%, co zagraza stabilnosci wegierskiego systemu bankowego (MNB,
2013). Duze obciazenie splata kredytéw jest rowniez czynnikiem hamujacym wzrost
gospodarczy. Konsekwencja znacznego zadluzenia w walutach obcych jest ponadto
ograniczenie swobody polityki pieni¢znej, ktéra wciaz musi bra¢ pod uwage wpltyw
polityki stop procentowych na poziom kursu walutowego.

3.3.4. Cel kursowy a kurs rownowagi

Mimo ze w latach 2001-2008 przedzial dopuszczalnych waharn dla kursu forinta byl relatyw-
nie szeroki, kurs forinta ksztalttowat si¢ przez wigkszos¢ tego okresu w poblizu silniejszej gra-
nicy odchylen od kursu centralnego. Sugeruje to, ze niepowodzenie w realizacji analizo-
wanej zmiany strategii celu inflacyjnego mogto cze$ciowo wynika¢ z nieodpowiedniego
doboru parytetu centralnego?’. Wybdr silniejszego kursu ograniczylby prawdopodobien-
stwo osiagnigcia granicy przedziatu dopuszczalnych odchyleni i — tym samym — wystapienia
konfliktu miedzy celem kursowym a celem inflacyjnym. Stusznos¢ tej hipotezy potwierdzaja
badania empiryczne. Wynika z nich, ze przez wigkszos$¢ okresu 2001-2007 kurs forinta byt
bliski jego kursu réwnowagi (IMF, 2006; IMF, 2008; Alberola, Navia, 2007). Centralny parytet
przedziatu byt wiec prawdopodobnie stabszy od kursu uzasadnionego przez czynniki funda-
mentalne. Przyczynialo sie to do ciaglej presji na ksztaltowanie si¢ kursu forinta blizej gor-
nej granicy odchylen i ograniczalo mozliwos¢ zaciesniania polityki monetarnej w okresach,
w ktérych podwyzka stép procentowych byla wskazana z punktu widzenia realizacji celu
inflacyjnego (Szilagyi et al., 2013).

3.3.5. Wnioski z doswiadczert Banku Wegier

W latach 2001-2008 Bank Wegier staral si¢ jednoczesnie realizowa¢ strategi¢ celu inflacyj-
nego oraz stabilizowa¢ kurs walutowy w ramach przedzialu wahan. Gdy utrzymanie kursu
forinta w przedziale odchyleri byto zagrozone, obrona kursu walutowego zyskiwata priory-
tet nad realizacja celu inflacyjnego. Takie dzialanie Banku Wegier bylo postrzegane jako
ograniczenie jego determinacji w dazeniu do zapewnienia stabilnosci cen i ostabialo jego
wiarygodnos¢. Realizowana strategia przyczyniala si¢ do zmniejszenia skutecznosci Banku
Wegier w osiaganiu celu inflacyjnego, a ponadto wymagata niekiedy gwaltownych zmian
stopy procentowej, co moglo negatywnie wplywac¢ na koniunkture gospodarcza.

2 Jednak wobec przyktadéw dlugotrwalego utrzymywania sie rynkowego kursu walutowego na poziomie
niezgodnym z kursem wyznaczonym na podstawie czynnikéw fundamentalnych nie mozna mie¢ pewnosci,
7e przyjecie jako parytetu centralnego kursu réwnowagi pozwoliloby unikna¢ napie¢ na rynku walutowym.
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3.4. Turcja - przeciwdzialanie nadmiernemu naptywowi kapitalu
kréotkoterminowego i ograniczanie akcji kredytowej

Po kryzysie gospodarczym w 2001 r. polityka gospodarcza Turcji zostata zmieniona. W szczegélno-
Sci ograniczono dlug publiczny, a bank centralny uzyskat niezaleznos¢ (jego celem stalo sie dbanie
o niskq inflacje). Zmiany te przyczynity sie do wzrostu wiarygodnosci Turcji i zwiekszenia naptywu
kapitatu zagranicznego. W 2010 r. Bank Turcji (BT) uznal, ze naptyw kapitatu przyczynia sie do
narastania nieréwnowagi w sferze realnej i sektorze finansowym, a takze zwieksza wrazliwos¢
tureckiej gospodarki na zmiany nastrojéw na Swiatowych rynkach finansowych. Jednym z instru-
mentow, ktdre mogly by¢ wykorzystane do przeciwdziatania tym zjawiskom, bylo wprowadzenie
ograniczen przeptywu kapitatu. Jednak negatywne skutki wykorzystania tego narzedzia sktonity
Bank Turgji do poszukiwania alternatywnych rozwigzan. Ostatecznie Bank Turcji zmienit swoje
instrumentarium, uzupetniajgc je o narzedzia umozliwiajgce ograniczenie nadmiernego naptywu
kapitatu krétkoterminowego i wzrostu kredytow.

3.4.1. Problemy zwiazane z naptywem kapitatu krétkoterminowego

Od potowy 2010 r. Bank Turgji dzialal w warunkach silnego naptywu kapitatu zagra-
nicznego, w ktorym dominowaly krotkoterminowe inwestycje portfelowe (wykres
3.10), napedzajace akcje kredytowa nakierowana w znacznej mierze na finansowanie
importu (wykres 3.11).

Wykres 3.10. Naptyw kapitalu portfelowego oraz bezposrednich inwestycji zagranicznych

mid USD

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

I FDI W Kapitat portfelowy

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Turcji.

Naplyw kapitalu przyczynial si¢ w tym okresie do aprecjacji tureckiej liry oraz narastania
nierédwnowag w sferze realnej i sektorze finansowym, a takze zwigkszal podatnos¢ turec-
kiej gospodarki na zmiany nastrojéw na swiatowych rynkach finansowych. Po doswiadcze-
niach z 2009 r., kiedy na skutek odplywu kapitatu i silnego ograniczenia akcji kredytowej
PKB zmniejszyl si¢ w ujeciu realnym o 4,8%, Bank Turcji obawial si¢ ponownego naglego
odptywu kapitatu i jego konsekwencji. Od polowy 2010 r. Bank Turcji w swojej komunikacji
zaczal wiec podkreslac role stabilnosci finansowej kraju.
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Wykres 3.11. Deficyt w obrotach biezacych oraz dynamika akcji kredytowej

Kwartaty
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Il Deficyt CA (lewa 08) === Dynamika r/r akcji kredytowej (prawa o$)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Turcji.

Takie rozumowanie lezato u podstaw modyfikacji strategii polityki pieni¢znej, ktéra od
tamtej pory oprocz zapewnienia stabilnosci cen miata stuzy¢ osiggnieciu takze celéw
komplementarnych. Byly to:

= Ograniczenie naptywu kapitalu i zmiana jego struktury z krotkoterminowej na
dlugoterminowa.

= Ograniczenie nadmiernego przyrostu kredytu. Cho¢ od potowy 2010 r. dynamika akcji
kredytowej zajmowala istotne miejsce w komunikacji banku centralnego, jej pozadany
poziom nie byt poczatkowo explicite formutowany* . Dopiero w Zatozeniach polityki pie-
nieznej i kursowej na 2013 r. stwierdzono, ze dynamika akcji kredytowej w 2013 1., poza-
dana z punktu widzenia stabilnosci cen, deficytu obrotéw biezacych oraz stabilnosci
finansowej, wynosi 15%.

Rownoczesnie Bank Turcji uznat stopg¢ procentowa za instrument niewystarczajacy
do zapewnienia zar6wno rownowagi zewng¢trznej, jak i wewnetrznej. W ocenie Banku
proby ograniczania wewnetrznej presji inflacyjnej przez podwyzszanie stopy procentowe;j
przynosza wrecz odwrotny skutek, gdyz wysoka stopa procentowa sprzyja naplywowi kapi-
talu zagranicznego (zwlaszcza krotkoterminowego), a tym samym napedza akcje kredytowa
i zwigksza presje popytowa.

Bank Turcji, dazac do realizacji wymienionych celéw komplementarnych, zdecydowat si¢
w szczegblnosci na nastepujace dzialania (ramka 3.5):

- czesto, znacznie i bez zwigzku ze zmianami stopy podstawowej zmienial rentownosci
operacji depozytowo-kredytowych, asymetrycznie zawezajac lub rozszerzajac szero-
kos¢ korytarza wahan rynkowych stop procentowych (instrument korytarza stép
procentowych);

30 Np. w minutes z grudnia 2010 r. znajduje si¢ zdanie ,Committee members have underscored that one of
the goals of the current policy mix should be reducing the pace of credit growth”.
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- cze¢sto zmienial warunki naliczania rezerwy obowiazkowej, w tym réznicowatl
wysokos¢ stopy rezerwy w zaleznosci od okresu zapadalnosci zobowigzan (instrument
rezerwy obowiazkowej);

- umozliwil utrzymywanie cz¢s$ci rezerwy obowiazkowej naliczonej w lirach tureckich
w postaci ztota lub walut obcych (mechanizm ROM, ang. reserve option mechanism).

Wykres 3.12. Roczna dynamika PKB

Kwartaty
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Turcji.

Ramka 3.5. Instrumenty wykorzystywane przez Bank Turcji w celu ograniczania
naplywu kapitatlu i dynamiki akcji kredytowe;j

Bank Turcji zdecydowat si¢ aktywnie wykorzysta¢ korytarz stép procentowych w pota-
czeniu z rezerwa obowiazkowa i mechanizm ROM w celu przeciwdzialania nadmier-
nemu naplywowi kapitalu oraz ograniczenia dynamiki akcji kredytowej. Cho¢ instru-
mentarium polityki pieni¢znej nie jest gldwnym tematem tego opracowania, narzedzia
wykorzystane przez Bank Turcji zostana krétko oméwione.

Korytarz stép procentowych

W latach 2010-2013 Bank Turcji dokonywat czestych i znacznych zmian rentowno-
$ci operacji depozytowo-kredytowych (nie zawsze zwigzanych ze zmianami stopy
podstawowej). Zmiany szerokosci korytarza wplywaly na poziom i zmienno$¢ stop
rynkowych oraz wzgledna atrakcyjnos$¢ lokowania/pozyskiwania srodkéw w banku
centralnym (wykres I). Ponadto ze wzgledu na to, ze lending rate (odpowiednik stopy
lombardowej) jest indeksem referencyjnym dla kredytéw dla sektora prywatnego,
zmiany tej stopy bezposrednio wplywaly na warunki kredytowe w gospodarce (Alper
et al., 2012).

Za pomocg asymetrycznych zmian szerokosci korytarza wahan stép procentowych
Bank Turcji dazyl do zwigkszenia zmiennosci, czyli niepewnosci, krétkotermino-
wych stép procentowych. Efekt zmian szerokosci korytarza byl potegowany polityka
komunikacyjna Banku oparta na zasadzie constructive ambiguity (okreslenia controlled
ambiguity uzyt w kwietniu 2011 r. Hakan Kara, szef Departamentu Badan i Polityki
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Pienieznej Banku Turcji, Kara, 2011), czyli zamierzonym braku klarownosci w zakresie
stop procentowych i polityki ptynnosciowe;j.

Wykres I. Stopy procentowe na tle korytarza operacji depozytowo-kredytowych Banku
Turcji w latach 2008-2013

%

0
\ \ \ \
2008 2009 2010 2011 2012

e 1-tygodniowa stopa repo e Stopa migdzybankowa O/N e 1-miesieczna stopa migdzybankowa

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg oraz danych Banku Turcji.

Za pomoca tych dziatann Bank Turcji staral si¢ zwigksza¢ ryzyko krétkoterminowej
stopy procentowej, co miato z jednej strony podwyzszy¢ koszt krétkoterminowych
strategii spekulacyjnych dla inwestoréw zagranicznych, a z drugiej strony zniechegci¢
banki krajowe do refinansowania akcji kredytowej i rezerwy obowiazkowej. Z kolei
zniechecenie bankéw do refinansowania akcji kredytowej ze srodkéw banku central-
nego miato ograniczy¢ dynamike akcji kredytowej lub wymusi¢ oparcie jej na bardziej
stabilnych Zrédtach finansowania. Dzialaniom tym towarzyszyly nieformalne naciski
na banki, aby ograniczaly ekspansje kredytowa do poziomu zalozonego przez wladze
monetarne.

Rezerwa obowiazkowa

Kolejnym istotnym narzedziem stosowanym przez Bank Turcji byta rezerwa obowiaz-
kowa (obejmujaca rowniez zobowiazania walutowe), ktorej stope wielokrotnie zwigk-
szano, uzalezniajac ja zarazem od terminu depozytu (im krétsze pasywa, tym wyzsza
stopa) i zawieszajac jej oprocentowanie.

Nieoprocentowana rezerwa obowiazkowa jest — z ekonomicznego punku widzenia —
podatkiem natozonym na banki. Bank Turcji oczekiwal, ze banki komercyjne beda
dazy¢ do przerzucenia ciezaru tego opodatkowania na swoich klientéw — kredytobior-
cOw i depozytariuszy. Doprowadziloby to do wzrostu oprocentowania kredytow oraz
do spadku oprocentowania depozytéw, a wiec do segmentacji rynku finansowego.
W szczegblnosci, biorac pod uwage, ze cz¢s$¢ finansowania bankéw pochodzita od inwe-
storéw zagranicznych, strategia ta miala umozliwi¢ podwyzszenie stép procentowych
dla krajowych kredytobiorcéw, przy jednoczesnym obnizeniu oprocentowania osia-
ganego przez zagranice. Tym samym nastapiloby zaciesnienie polityki pienieznej bez
przyciagania kapitalu z zewnatrz.
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Z kolei uzaleznienie stopy rezerwy obowiazkowej od okresu zapadalnosci zobowiazan
- powodujace, ze banki ponosily tym wigkszy koszt (w sensie utraconych korzysci), im
krétsze mialy zobowigzania — miato sktania¢ banki do zmniejszenia ré6znicy pomiedzy
okresem zapadalnosci aktywow i pasywéw. To z kolei ograniczaloby ryzyko ptynnosci
(refinansowania) i stopy procentowej.

Mechanizm ROM

Istotna i dos¢ nietypowa modyfikacja polityki rezerwy obowigzkowej byto umozliwie-
nie bankom utrzymywania czesci rezerwy obowiazkowej w postaci zlota lub walut
obcych, zamiast — jak w wigkszosci krajéw — w walucie krajowej. Poniewaz ponad 35%
depozytéw i 25% kredytéw bankéw tureckich jest denominowanych w walutach obcych,
tureckie banki maja w ujeciu netto krétka pozycje walutowa w bilansach (tj. sa wraz-
liwe na deprecjacje tureckiej liry), ktéra domykaja, wymieniajac depozyty walutowe na
srodki w walucie krajowej za pomoca pozabilansowych transakgji fx swap. Mechanizm
ROM miat zacheci¢ banki, aby — zamiast swapowa¢ depozyty walutowe — wykorzy-
stywaly je do wypekienia wymogu z tytulu rezerwy obowiazkowej. Oczekiwano, ze
przyczyni sie to nie tylko do stabilizacji kursu walutowego, ale takze do ograniczenia
krétkoterminowych pozabilansowych transakcji fx swap (ktére moga generowac ryzyko
stopy procentowej i walutowe, jesli sa uzywane do zabezpieczania aktywéw o dhuz-
szym terminie) i domkniecia krétkiej pozycji walutowej w bilansach bankéw (rezerwa
w walutach obcych powiekszytaby aktywa walutowe)'.

I Bank Turcji podejmowal tez bardziej bezposrednie dzialania w celu stabilizacji kursu walutowego —
w formie dwukierunkowych interwencji (w 2011 r. Bank sprzedat 15% swoich rezerw w celu obrony
liry tureckiej), wzmacnianych publicznymi deklaracjami przedstawicieli Banku na temat funda-
mentalnie uzasadnionego poziomu kursu walutowego.

3.4.2. Skutki dziatani Banku Turcji

Sposréd pozytywnych wynikéw dzialan podjetych przez Bank Turcji nalezy przede wszyst-
kim wymienic¢:

= Wzglednie stabilny — na tle innych gospodarek wschodzacych - kurs walutowy

(wykres 3.13). Przeciwdzialanie aprecjacji pomoglo ograniczy¢ deficyt na rachunku
obrotéw biezacych, co jednak nastapito przede wszystkim w konsekwencji spowolnie-
nia gospodarczego.

Wydluzenie terminow zobowiazan bankow komercyjnych (udzial depozytow
o terminach ponizej jednego miesigca zmniejszyt si¢ z 15% w grudniu 2010 r. do 7%
w I potowie 2011 r.), co ograniczylo ryzyko stopy procentowej i ptynnosci w bilansach
bankéw.

Ograniczenie krotkoterminowych transakcji fx swap, zawieranych przez banki turec-
kie z nierezydentami w celu domknigcia krétkiej pozycji walutowej w bilansie (wykorzy-
stanie na duzg skale tych transakcji generowalo ryzyko stopy procentowej ze wzgledu
na luke duration pomiedzy aktywami a pasywami bankdéw).
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Wykres 3.13. Implikowana zmienno$¢ tureckiej liry na tle warto$ci minimalnej i maksymalne;j
dla walut gospodarek wschodzacych*
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50 —|
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30 —

20 —

I I I I
2008 2009 2010 2011 2012

e ZMienno$C¢ (min/max; lewa 0§) e Zmienno$¢ TRY (lewa 0$) Kurs USD/TRY (prawa 0$)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg.

* Grupa gospodarek wschodzacych obejmuje: Brazylie, Polske, RPA, Koree Poludniowa, Meksyk, Chile, Wegry, Malezje
i Tajlandig.

Wykres 3.14. Udzial depozytéw o terminach ponizej jednego miesiagca w sumie depozytéw
bankéw tureckich
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Turcji.

Jednoczesnie dzialania Banku Turcji doprowadzily do wystapienia pewnych niezamie-
rzonych negatywnych efektow:

= Stosujac liczne i nie zawsze spdjne narzedzia, Bank Turcji wprowadzit chaos komu-
nikacyjny i utrudnit uczestnikom rynku odczytanie nastawienia polityki pienieznej.

= Niekonwencjonalne dzialania nie przyblizyly Banku Turgji istotnie do osiagnigcia
glownego celu - inflacji na poziomie 5,0%. Przez pogorszenie komunikacji wrecz
utrudnily zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Przed wprowadzeniem nowej poli-
tyki oczekiwania inflacyjne ksztaltowaly sie na poziomie $redniej z ogloszonego celu
i aktualnego poziomu inflacji, obecnie utrzymuja si¢ trwale na poziomie 7%, tj. przy
gbérnej granicy odchylen od celu.

= Podwyzszenie rezerwy obowiazkowej i zawieszenie jej oprocentowania zwigkszyly
udzial aktywéw bankéw komercyjnych nieprzynoszacych dochodu. Sklonito to banki
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do dazenia do zwigkszenia dochodowosci pozostatych aktywow, a w konsekwencji
zmniejszenia ich ptynnosci (od grudnia 2010 r. istotnie zmniejszyl si¢ udzial obliga-
cji skarbowych w bilansach bankéw i jednoczesnie pogorszyly si¢ regulacyjne miary
plynnosci).

= Podwyzki stopy rezerwy obowiazkowej przetozyly si¢ na nizsze oprocentowanie
depozytow i ograniczyly przyrost krajowej bazy depozytowej, sklaniajac banki
komercyjne do pozyskiwania finansowania w walutach obcych, czyli zwigkszenia krét-
kiej pozycji walutowej, czemu Bank Turcji chcial przeciwdziatad.

Brakuje jednoznacznych dowoddow na to, ze polityka Banku Turcji przyczynila si¢ do
zmniejszenia nierOwnowagi zewngtrznej, zwlaszcza ze w analizowanym okresie bardzo
silnie zmienialy si¢ uwarunkowania zewnetrzne. Przykladowo, po aprecjacji liry w 2010 .
(czemu Bank Turcji chcial przeciwdziala¢) nastapita deprecjacja kursu i Bank musial podja¢
dzialania zmierzajace do jej ograniczenia (przy czym zmiany kursu w znacznym stopniu wia-
zaly sie z sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych). Proby ograniczenia skali
deprecjacji tureckiej liry pod koniec 2011 r. spowodowaly ubytek 15% rezerw walutowych,
a poprawa na rachunku obrotéw biezacych i zmiana struktury naplywu kapitatu nastapily
dopiero w 2012 r. (tj. 1,5 roku po wykorzystaniu pierwszych niekonwencjonalnych instru-
mentéw) i prawdopodobnie wynikaly przede wszystkim z istotnego spowolnienia popytu
wewngetrznego.

Brakuje rowniez dowodéw na skutecznos¢ polityki rezerwy obowiazkowej w ograni-
czaniu dynamiki akcji kredytowej. Oligopolistyczna struktura i duze zyski sektora banko-
wego pozwolily w znacznym stopniu zaabsorbowa¢ podatek, jakim jest nieoprocentowana
rezerwa obowiazkowa, i w rezultacie skala dostosowania stép depozytowych i kredytowych
byla ograniczona.

Ramka 3.6. Zmiany w polityce pienieznej Turcji w styczniu 2014 r. wskutek
znacznej deprecjacji liry

Konsekwencja rozpoczecia stopniowego ograniczania luzowania ilosciowego przez Fed
byla silna deprecjacja walut wielu gospodarek wschodzacych. Dotyczyto to zwlaszcza
gospodarek w duzym stopniu uzaleznionych od finansowania zewngtrznego, w tym
Turcji. Od polowy maja 2013 1. — tj. od zasygnalizowania przez Fed mozliwosci rozpo-
czegcia ograniczania luzowania ilosciowego — do 27 stycznia 2014 r. turecka lira ostabita
si¢ 0 33%, do najstabszego poziomu w historii.

Wobec znacznego uzaleznienia tureckiego sektora bankowego od finansowania zagra-
nicznego silna deprecjacja kursu rodzila obawy o mozliwe konsekwencje dla stabilnosci
sektora bankowego. Ponadto ostabienie liry oddzialywalo w kierunku wzrostu inflacji,
ktora w grudniu 2013 r. wyniosta 7,4% (przy celu inflacyjnym na poziomie 5%).

Prébujac przeciwdzialaé¢ deprecjacji liry, Bank Turcji zaciesniat polityke pieniezna.

Ze wzgledu na ograniczong niezaleznos¢ Banku i presje polityczna premiera Erdogana,
by nie podnosi¢ stop procentowych, Bank Turcji poczatkowo zaciesnial polityke pie-
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niezna w sposob nietypowy. W listopadzie 2013 r. zawiesil miesi¢czne i ograniczyt
tygodniowe operacje repo, zmuszajac tym samym banki komercyjne do korzystania
Z WyZej oprocentowanych operacji overnight i znacznie podwyzszajac przecietny koszt
pozyskiwania plynnosci w banku centralnym. Réwniez w listopadzie 2013 r. zmienit
gléwna stope procentowa: z nizszej tygodniowej stopy repo (4,50%) na wyzsza stope
pozyczek overnight (7,75%).

W styczniu 2014 r. deprecjacja liry sie poglebita. W celu obrony kursu Bank Turcji silnie
zainterweniowal na rynku walutowym. Wartos¢ interwencji wyniosta okoto 3 mld USD,
tj. okolo 10% rezerw walutowych. Interwencja ta nie zatrzymata jednak deprecjacji liry.

Po nieskutecznej interwencji walutowej, na nadzwyczajnym posiedzeniu 28 stycznia
2014 r. Bank Turcji postanowil silnie podwyzszy¢ stopy procentowe. Tygodniowa stopa
repo wzrosta z 4,5% do 10,0%, a stopa pozyczek overnight z 7,75% do 12,0%. Ze wzgledu
na réwnoczesng zmiang podstawowej stopy procentowej (z powrotem na stope repo)
faktyczny wzrost kosztu finansowania w banku centralnym wynidst 2,25 pkt proc.
Réwnoczesnie Bank Turcji zadeklarowat uproszczenie sposobu prowadzenia polityki
pienieznej.

Podwyzce stopy procentowej towarzyszyto umocnienie si¢ liry (wykres I), cho¢ kurs
liry pozostal wyraznie stabszy niz w okresie poprzedzajacym jej deprecjacje w styczniu
2014 r. Trudno jednak oceni¢ sam wplyw podwyzki stopy procentowej na kurs, bowiem
w tym okresie — wraz z poprawa nastrojow na rynkach finansowych — umocnily sie
réwniez kursy walutowe innych gospodarek wschodzacych.

W maju, czerwcu oraz lipcu 2014 r. Bank Turcji, w zwiazku z poprawa nastrojéow na
rynkach finansowych i ponownym naplywem kapitatu do gospodarki, obnizat stopy
procentowe. W rezultacie w lipcu stopa repo wyniosta 8,25%.

Wykres I. Kurs liry wzgledem dolara amerykariskiego (wzrost oznacza deprecjacje)

USD/TRY

[
2012 2013 2014

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg.
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3.4.3. Wnioski z doswiadczert Banku Turcji

Bank Turcji wprowadzit do swojej strategii celu inflacyjnego dwa dodatkowe elementy, trak-
tujac je jako cele komplementarne (ograniczenie nadmiernego naptywu kapitatu krétko-
terminowego i wzrostu kredytéw). Dazac do ich realizacji, Bank znacznie rozszerzyt lub
zmodyfikowal stosowane instrumenty polityki pienieznej. Cz¢ste zmiany i brak spdjnosci
poszczegllnych instrumentéw powodowaly, ze dzialania Banku Turcji staly si¢ mato kla-
rowne. Polityka komunikacyjna Banku byta prawdopodobnie oparta na zasadzie constructive
ambiguity, co moglo negatywnie wplywac na jej zrozumienie przez otoczenie, cho¢ jedno-
cze$nie mialo ogranicza¢ naptyw krétkoterminowego kapitahu.

Efekty dziatari Banku Turcji bardzo trudno oceni¢, zwlaszcza biorac pod uwage zmiennosé
uwarunkowan zewnetrznych w ostatnich latach, ktéra w szczegélnosci silnie wplywala na
kierunki przeptywu kapitatu. Osiggniecie czesci zalozonych celéw (np. wydluzenie terminéw
zobowiazan bankéw komercyjnych, ograniczenie krétkoterminowych transakcji fx swap)
spowodowato, ze pojawily sie inne negatywne zjawiska (np. zmniejszenie ptynnosci i zwiek-
szenie krétkiej pozycji walutowej sektora bankowego). Kosztem dzialari Banku Turcji byto
takze zmniejszenie przejrzystosci komunikacji.
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3.5. Czechy — wprowadzenie celu dla inflacji bazowej

W wyniku kryzysu walutowego, ktory dotknagt Czechy w maju 1997 r., Bank Czech (CNB) byt zmu-
szony uptynnic kurs czeskiej korony i rozwazy¢ wybdr innej kotwicy nominalnej. W grudniu 1997 r.
CNB jako pierwszy sposrod bankéw centralnych krajow transformacji ustrojowej wprowadzit
strategie celu inflacyjnego. Jednoczesnie w latach 1997-2001 Bank Czech realizowat te strategie
z celem odnoszgcym sie do inflacji bazowej. Przypadek Czech postuzy do analizy tej modyfikacji
strategii celu inflacyjnego, stosowanej w réznych okresach réwniez przez inne banki centralne
(ramka 3.7). Jednoczesnie negatywne doswiadczenia Banku Czech z realizacjq strategii celu infla-
cyjnego dla inflacji bazowej sktonity go do wprowadzenia listy tzw. wyjatkéw, czyli czynnikdw,
ktére mogly uzasadniac odchylenie inflacji od celu. Lista ,,wyjatkéw” stosowana byta réwniez
po zmianie definigji celu inflacyjnego z inflacji bazowej na inflacje CPL

3.5.1. Inflacja bazowa w definicji celu inflacyjnego

Inflacja bazowa nie ma jednej powszechnie akceptowanej definicji. Najczeg$ciej jest rozu-
miana jako utrzymujaca si¢ inflacja nieuwzgledniajaca przejsciowych zmian poziomu
cen lub jako inflacja odzwierciedlajaca zmiane ogélnego poziomu cen w gospodarce,
pomijajaca zmiany cen relatywnych (Rogers, 1998). W przypadku obu definicji inflacja
bazowa jest uwazana za miernik obrazujacy zmiany cen istotne dla prowadzenia polityki pie-
ni¢znej. Wazna cecha inflacji bazowej jest jej mniejsza zmiennos$¢ w poréwnaniu ze zmien-
noscia inflacji ogétem.

Inflacja bazowa jest powszechnie stosowana przez banki centralne jako narzedzie anali-
tyczne i komunikacyjne (Wiesiotek, Kosior, 2010). Réwnoczesnie zasadnos¢ zastosowania
inflacji bazowej do zdefiniowania celu inflacyjnego w przypadkéw bankéw realizuja-
cych strategi¢ celu inflacyjnego pozostaje dyskusyjna.

Za zastosowaniem inflacji bazowej jako wielkosci, do ktérej odnosi si¢ cel inflacyjny, moga
przemawia¢ nastepujace argumenty:

= Ze wzgledu na to, ze banki centralne sa rozliczane z realizacji celu inflacyjnego, zasadne
jest zdefiniowanie celu z wykorzystaniem miary inflacji wylaczajacej zmiany cen znaj-
dujacych sie poza bezposrednim wplywem polityki pienieznej (Blinder, 1997).

= Wyznaczanie celu inflacyjnego dla inflacji bazowej moze réwniez prowadzi¢ do poprawy
komunikacji banku centralnego z rynkiem, w szczegdlnosci ulatwiajac wyjasnienie
braku dostosowarn instrumentéw polityki pienig¢znej w reakcji na przejsciowe wahania
inflacji ogétem, ktére nie przekladaja si¢ na silne zmiany inflacji bazowej (Bernanke
et al., 1999).

= Zdefiniowanie celu dla inflacji bazowej moze si¢ przyczyni¢ do skupienia uwagi pod-
miotéw gospodarczych na trwalych zmianach inflacji i — przez ograniczenie zmian
oczekiwan inflacyjnych w reakcji na przejsciowe wahania tempa wzrostu cen — ulatwic
stabilizacje inflacji (Johnson, 1999).

Skoncentrowanie si¢ wladz monetarnych na inflacji bazowej moze pozwoli¢ na uniknie-
cie blednej reakcji na przejsciowe zmiany dynamiki cen. Przykltadowo, szok podazowy
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moze czasowo wplyna¢ na inflacje, a zatem nie wymaga reakcji banku centralnego
(Mishkin, 1997).

Jednoczesnie w literaturze wskazywane sg argumenty przemawiajace przeciw definiowaniu
przez bank centralny celu w odniesieniu do inflacji bazowe;j.

= W szczegllnosci podkresla sie¢, ze inflacja bazowa — z ktorej wylaczone sa zmiany cen

czesci produktéw i ustug wchodzacych w sktad CPI - nie odzwierciedla zmian catko-
witych kosztéw ponoszonych przez gospodarstwa domowe, wplywajacych na ksztatto-
wanie si¢ oczekiwan inflacyjnych tych podmiotéw. W przypadku wyst¢powania znacz-
nych i/lub dlugotrwatych odchylen inflacji bazowej od inflacji ogétem, odczuwanej przez
gospodarstwa domowe, wyznaczanie celu dla inflacji bazowej moze nie pozwoli¢ na
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych (Kim, Kim, 2009).

Pojecie inflacji bazowej jest mniej znane i trudniejsze do wytlumaczenia podmiotom
gospodarczym niz inflacja CPI (Hammond, 2012)*!. Konieczny jest zatem wiekszy nacisk
na wyjasnienie konstrukcji tego miernika, uzasadnienie jego wyboru oraz wyjasnienie
jego relacji do inflacji CPI (Bernanke, Mishkin, 1997).

Wybor miernika, do ktérego odnosi si¢ cel (inflacja ogélem - inflacja bazowa), moze
mie¢ znaczenie dla wiarygodnosci celu. Wydaje sie, ze zalezy ona przede wszystkim od
spéjnosci celu z kosztami utrzymania odczuwanymi przez gospodarstwa domowe (co prze-
mawia za celem odnoszonym do inflacji ogétem), ale réwnoczesnie od mozliwosci jego reali-
zacji dzieki oddzialywaniu banku centralnego na wskaznik inflacji (co przemawia raczej
za celem odnoszonym do inflacji bazowej).

Ramka 3.7. Banki centralne odnoszace cel inflacyjny do inflacji bazowej

Niektdre banki centralne odnosza lub odnosily swoj cel inflacyjny do inflacji bazo-
wej. Taka modyfikacja strategii celu inflacyjnego jest obecnie stosowana przez Bank
Tajlandii (BoT, 2014).

W 2006 1. ze wskazywania celu dla inflacji bazowej zrezygnowal Bank Korei, argu-
mentujac, ze dzialania banku nakierowane na stabilizacje miary inflacji, ktorej ksztal-
towanie si¢ odbiega od zmian kosztéw odczuwanych przez podmioty gospodarcze,
moze negatywnie wplywa¢ na wiarygodnos¢ banku centralnego (Kim, Kim, 2009;
por. rozdziat 3.7).

Analizowana modyfikacja strategii celu inflacyjnego byta réwniez stosowana od 1994 r.
przez Bank Australii. W 1998 r. uznat on jednak, ze zalety definiowania celu w odnie-
sieniu do inflacji CPI — zwigzane z lepsza znajomoscia tego miernika przez podmioty
gospodarcze — przewazaja nad ewentualnymi negatywnymi konsekwencjami w postaci
jej wyzszej zmiennosci (Cockerell, 1999).

31

Ponadto indeks CPI jest miernikiem inflacji czesto wykorzystywanym w kontraktach ptacowych lub

do indeksacji sSwiadczen publicznych (McCauley, 2007).
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Wsrdd bankéw, ktoére wskazywaly cel dla inflacji bazowej, jest réwniez wymieniany
Bank Norwegii, chociaz nie deklarowal tego oficjalnie. W latach 2001-2003 nie okreslat
dokladnie, jakiej miary inflacji dotyczy wyznaczany przez niego cel. Od 2003 r. pod-
kreslal, ze oceniajac procesy inflacyjne, kladzie nacisk na inflacje CPI z wylaczeniem
cen energii i wptywu zmian podatkéw (CPI-ATE; Norges Bank, 2003). W 2004 r. Bank
Norwegii skonkretyzowal definicje celu inflacyjnego, wskazujac, ze dotyczy on inflacji
CPI, cho¢ miernik CPI-ATE nadal ma duze znaczenie (Norges Bank, 2004).

Nalezy ponadto podkresli¢, ze za miare inflacji bazowej jest niekiedy uznawana infla-
cja CPI z wylaczeniem platnosci z tytulu odsetek (McCauley, 2007). Byla ona réwniez
stosowana do definiowania celu inflacyjnego np. w Wielkiej Brytanii (1992-2003) i RPA
(2000-2008).

3.5.2. Uwarunkowania wprowadzenia strategii celu inflacyjnego w Czechach

W poczatkowym okresie transformacji ustrojowej polityka pieniezna w Czechach pro-
wadzona byla w warunkach sztywnego kursu walutowego. Po rozpadzie Czechostowacji,
w maju 1993 r. kurs korony czeskiej zostal usztywniony wobec koszyka walut z niewielkim
przedzialem dopuszczalnych wahan (+/- 0,5%)%2. W lutym 1996 r. Bank Czech zmodyfikowat
strategie polityki pienieznej: rozszerzeniu przedzialu dopuszczalnych wahan kursu czeskiej
korony (do +/- 7%) towarzyszylo wprowadzenie celu dla tempa wzrostu podazy pieniadza
M2 (Josifidis et al., 2009)*. W maju 1997 r., wobec pogorszenia sie nastrojow na rynkach
finansowych i negatywnej oceny sytuacji gospodarczej Czech, prowadzacych do kryzysu
walutowego, Bank Czech w porozumieniu z rzadem zdecydowat o uptynnieniu kursu
walutowego (Brada, Kutan, 1999). Przez kolejne sze$¢ miesiecy Bank analizowat alterna-
tywne strategie polityki pienieznej: powrét do sztywnego kursu walutowego, ustanowie-
nie celu dla wzrostu podazy pieniadza, strategie celu inflacyjnego. Istotne wady dwoch
pierwszych strategii sktonily Bank Czech do wyboru strategii celu inflacyjnego, pomimo
ograniczonych doswiadczent w jej realizacji w gospodarkach wschodzacych (Smidkova,
2008a, 2008b). Istotnym argumentem za wprowadzeniem strategii celu inflacyjnego
byla koniecznos¢ zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, co pozwoliloby na zakon-
czenie procesu dezinflacji (Hampl, 2010). Alternatywne strategie stosowane przez Bank
Czech w poprzednich latach nie pozwolily na trwale obnizenie oczekiwan inflacyjnych
podmiotéw gospodarczych (Hrncir, Smidkova, 2003).

W grudniu 1997 r. Bank Czech oglosil sSredniookresowy cel inflacyjny (na koniec 2000 r.)
na poziomie 4,5% +/- 1 pkt proc., ktorego realizacja miala zapewnic¢ dokonczenie procesu
dezinflacji. Rownoczes$nie Bank wskazat dodatkowy, ,,orientacyjny” cel na koniec 1998 r. na
poziomie 6% +/- 0,5 pkt proc., co miato zwiekszy¢ efektywnos¢ strategii przez zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych w krétkim horyzoncie i wplywac na ksztaltowanie si¢ plac. Inaczej
niz w wigkszosci krajow rozwinietych realizujacych strategie celu inflacyjnego wskazane
przez Bank Czech cele inflacyjne odnosity si¢ do poziomu inflacji bazowej. Bank wyzna-
czatl cele dla tzw. inflacji netto, nowej miary inflacji zdefiniowanej jako inflacja CPI

32 W latach 1993-1995 komplementarnym celem posrednim Banku Czech byl wzrost podazy pieniadza.
3 poszerzenie przedziatu dopuszczalnych wahan miato na celu ograniczenie naptywu kapitatu zagranicz-
nego przez zwigkszenie niepewnosci co do ksztaltowania sie kursu walutowego.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach
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zwylaczeniem zmian cen regulowanych i administrowanych oraz po eliminacji wptywu
zmian podatkow posrednich i subsydiéow na pozostale kategorie cen®.

Zdefiniowanie celu dla inflacji bazowej bylo podyktowane specyficzna sytuacja kra-
jow transformacji ustrojowej, gdzie trwal stopniowy proces deregulacji cen. Proces ten
wywolywat istotne réznice w dynamice cen regulowanych oraz pozostalych cen wchodza-
cych w sklad koszyka débr konsumpcyjnych (CNB, 2000). Wplyw deregulacji cen, a takze
zmian w zakresie podatkéw posrednich i subsydiéow na ksztaltowanie si¢ proceséw inflacyj-
nych pozostawal poza bezposrednia kontrola polityki pieni¢znej i byl istotnym Zrédlem nie-
pewnosci, szczegdlnie wobec przypadajacych w potowie 1998 r. wyboréw parlamentarnych
(Hrncir, Smidkova, 2004; CNB, 2000)*.

Bank Czech dostrzegal jednoczesnie, ze definiowanie celu inflacyjnego z uzyciem wezszego
miernika inflacji niz indeks CPI moze mie¢ negatywne konsekwencje dla efektywnosci poli-
tyki monetarnej (CNB, 2000). Miara inflacji netto wykazywata bowiem pewne niepozadane
cechy, w szczegdlnosci:

= Inflacja netto byla nowym pojeciem, stworzonym na potrzeby realizacji strategii celu
inflacyjnego i tym samym stabo rozpoznawanym przez podmioty gospodarcze.

= Miara ta nie uwzgl¢dniala zmian cen towardéw i ushug istotnych z punktu widzenia
gospodarstw domowych, takich jak elektrycznos¢, gaz, ushugi telekomunikacyjne, kana-
lizacja, ogrzewanie. Na koniec 2007 r. wylaczone dobra stanowily 22,8% koszyka kon-
sumpcyjnego (CNB, 1998). W konsekwencji indeks nie w peini odzwierciedlal zmiane
kosztéw odczuwanych przez gospodarstwa domowe, co moglo ostabiac role celu infla-
cyjnego jako kotwicy oczekiwan inflacyjnych.

= Zmiany inflacji netto istotnie odbiegaly od zmian inflacji CPI (szczegdlnie w poczatko-
wym okresie realizacji strategii celu inflacyjnego; wykres 3.25). Co wigcej, Bank Czech
spodziewal sig, ze taka dywergencja bedzie dlugotrwata. Czynnik ten zwigkszal ryzyko,
ze nie uda si¢ zakotwiczy¢ oczekiwan inflacyjnych.

Stosowany przez Bank Czech miernik inflacji bazowej — inaczej niz miary inflacji bazowej
wykorzystywane przez niektére inne banki centralne - nie wylaczal wahan silnie zmien-
nych kategorii cen, takich jak ceny zywnosci i energii, czy cen produktéw importowanych.
Rownoczesnie w przypadku gospodarki czeskiej zmiany cen zewnetrznych wywieraly istotny
wplyw na ksztaltowanie procesdéw inflacyjnych, pozostajac przy tym poza bezposrednim
wplywem krajowej polityki pieni¢znej, co mogtoby uzasadnia¢ ich wylaczenie (Hrncir,
Smidkova, 2000). Bank Czech obawiat si¢ jednak, ze zbyt mocno zaweziloby to indeks infla-
cji bazowej i ostabilo jego korelacje z inflacja CPI (Jonas, Mishkin, 2004).

34 Inflacja netto obrazowatla zmiany okolo 663 towaréw i ustug, podczas gdy inflacja CPI - 754 débr (Hrncir,
Smidkova, 2003).

3 Wedhug Banku Czech jedynie w przypadku istnienia dlugoterminowej, wiazacej strategii deregulacji cen
i zmian podatkéw posrednich uzasadnione byloby wyrazenie celu inflacyjnego w odniesieniu do indeksu
CPL.

Narodowy Bank Polski



Wybrane przyklady modyfikacji strategii celu inflacyjnego

Wykres 3.15. Inflacja netto i inflacja CPI na tle celu
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Czech.

3.5.3. Realizacja strategii celu inflacyjnego w latach 1998-2001

Strategia celu inflacyjnego zostala wprowadzona w okresie spowolnienia gospodarczego
w Czechach, ktéremu - mimo wysokich stop procentowych - towarzyszyta nadal wysoka
inflacja i wysokie oczekiwania inflacyjne. Najwazniejszym zadaniem, ktére stato przed
Bankiem Czech w latach 1998-2001, bylo wigc zakonczenie procesu dezinflacji oraz zako-
twiczenie oczekiwan inflacyjnych.

Przez pierwsze miesiace po wprowadzeniu nowej strategii oczekiwania inflacyjne pod-
miotow gospodarczych utrzymywaly si¢ na podwyzszonym poziomie, do czego — wobec
ich adaptacyjnego charakteru - przyczynit si¢ gtléwnie istotny wzrost cen administro-
wanych (Hrncir, Smidkova, 2000). Od czerwca 1998 r. inflacja netto (a takze CPI) zaczela sie
wyraznie obnizac. Tendencja ta utrzymywala si¢ w kolejnych miesiacach i w grudniu 1998 1.
inflacja netto spadia do 1,7%, czyli uksztaltowala sie wyraZnie ponizej celu inflacyjnego
(6,0% +/- 0,5 pkt proc.; wykres 3.16). Do kwietnia 1999 r. inflacja netto obnizyla sie do -0,6%
i pomimo pewnego przyspieszenia w II potowie roku na koniec 1999 r. pozostala ponizej celu
inflacyjnego (1,5% wobec celu 4,5% +/- 0,5 pkt proc.). Gléwnym czynnikiem odpowiadajacym
za silna dezinflacje w tym okresie — i tym samym za ksztaltowanie si¢ inflacji ponizej celu —
byl spadek cen surowcdw na rynkach swiatowych, ktéremu towarzyszyla aprecjacja czeskiej
korony (Smidkova, 2008; OECD, 2000).

W ciagu pierwszych dwoch lat stosowania strategii celu inflacyjnego nie udato si¢
w pelni zrealizowa¢ zatozonych celéw:

= Inflacja, co prawda, znacznie si¢ obnizyla, jednak nie oznaczalo to zakoriczenia pro-
cesu dezinflacji. GIdwna przyczyna spadku inflacji byla bowiem istotna zmiana cen
zewnetrznych. Uwzgledniajac znaczna zmienno$¢ tych cen, mozna wiec bylo oczekiwad
ponownego wzrostu inflacji wraz z odwrdceniem si¢ trendéw ksztaltowania si¢ cen
surowcéw na rynkach swiatowych.

= Inflacja netto ksztaltowala si¢ w tym okresie ponizej celu inflacyjnego, co mogto pro-
wadzi¢ do obnizenia wiarygodnosci celu Banku Czech. W przypadku wskaznika CPI
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spadek ogdlnego poziomu cen zwigzany z obnizeniem si¢ cen surowcéw byl ograni-
czany przez wzrost cen administrowanych (na skutek czego inflacja CPI ksztaltowala
sie w 1998 1. na poziomie celu, a w 1999 r. jedynie nieznacznie ponizej celu). Tymczasem
w przypadku inflacji netto szok cen zewnetrznych nie zostat ztagodzony. W konsekwen-
¢ji doszlo do istotnych rozbieznosci miedzy ksztaltowaniem sig inflacji netto i inflacji
CPI, co wedlug OECD (1998) moglo ostabia¢ zdolnos¢ polityki pieni¢znej do wplywania
na oczekiwania inflacyjne.

= W $lad za spadkiem inflacji obnizyly si¢ oczekiwania inflacyjne, jednak realizowana stra-
tegia nie przyczyniala sie do trwalego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na niskim
poziomie. Spowodowaly to niepowodzenia w osiagnieciu celu inflacyjnego, negatyw-
nie wplywajace na wiarygodnos$¢ Banku Czech, oraz wspomniana rozbieznos¢ miedzy
inflacja netto a zmiang kosztéw utrzymania, odczuwana przez podmioty gospodarcze.

Wykres 3.16. Inflacja CPI i jej sktadowe
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Czech.

Doswiadczenia poczatkowego okresu realizacji strategii celu inflacyjnego skitonity Bank
Czech do modyfikagji strategii pod koniec 1998 r. Bank wprowadzit wowczas listg tzw.
wyjatkéw (ang. exceptions), czyli liste czynnikéw, ktorych wystapienie mogto uzasad-
nia¢ odchylenie inflacji od celu (reakcja polityki pienigznej nakierowana na neutralizacje
tych szokéw bylaby bowiem zbyt kosztowna; Hrncir, Smidkova, 2000). Zaliczono do nich:
istotne odchylenia cen surowcéw na rynkach swiatowych od ich prognozowanych poziomoéw;
znaczne i niezwigzane z krajowymi czynnikami gospodarczymi odchylenie kursu czeskiej
korony od jego prognozowanego poziomu; istotne zmiany warunkéw produkgcji rolnej; kata-
strofy naturalne (CNB, 2000). Wprowadzenie zestawu ,wyjatkéw”¢ wskazywalo, w jakich
sytuacjach odchylenie inflacji od celu moze by¢ akceptowane przez bank centralny. Mialo to
wywiera¢ podobny wplyw jak wylaczenie zmian cen zwigzanych z ich wystapieniem z mier-
nika inflacji, do ktérej odnosil si¢ cel inflacyjny, a jednoczes$nie pozwalalo unikna¢ dalszego
zawezania stosowanego miernika.

36 podobne rozwiazania (ang. escape clauses) stosowane s3a réwniez przez inne banki centralne (Mishkin,
Schmidt-Hebbel, 2001).
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Od polowy 1999 r. inflacja netto rosta i w grudniu 2000 r. — wobec odwrdcenia tendencji
ksztaltowania sie cen zewngtrznych oraz poprawy koniunktury gospodarczej w Czechach
— przyblizyla si¢ do dolnej granicy odchylen od celu (OECD, 2001). Jednoczes$nie relatywnie
stabilne tempo wzrostu cen regulowanych przyczynito si¢ do zmniejszenia réznicy miedzy
inflacja netto a inflacja CPI. W kwietniu 2000 r. Bank Czech, ogltaszajac cel inflacyjny na
koniec 2001 r., ponownie nieco zmodyfikowal strategi¢, uzupelniajac cel dla inflacji
netto o spojny z nim cel dla inflacji CPI. Bylo to mozliwe dzigki wigkszej koordynacji dzia-
fani Banku i rzadu przy ustalaniu celu inflacyjnego oraz przyjeciu przez rzad w lutym 2000 r.
$redniookresowego scenariusza zmian cen regulowanych, podatkéw i optat®” (CNB, 2000b;
MFW, 2000). Bank podkreslil, ze takie rozwigzanie moze stanowi¢ etap przejsciowy przed
zmiana definicji celu inflacyjnego i oparciem go wylacznie na inflacji CPIL

Zmiana definicji celu inflacyjnego nastapila rok pdozniej, tj. w kwietniu 2001 r. Bank
Czech odszedl wowczas od wskazywania celu dla inflacji netto i zastapit go celem dla
inflacji CPI (CNB, 2001a). ROwnoczesnie zmiany cen regulowanych (ktérych wplyw na
inflacje CPI przekracza 1-1,5 pkt proc.) oraz podatkéw posrednich zostaly wlaczone na
liste wskazywanych przez Bank ,,wyjatkow” (Jonas, Mishkin, 2004). Taka zmiang strategii
uzasadniano che¢cia zwigkszenia przejrzystosci polityki pieni¢znej oraz zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych i tym samym poprawy efektywnosci dzialan wladz monetarnych
(Central Banking, 2001).

Ramka 3.8. Obnizenie celu inflacyjnego i wprowadzenie asymetrycznego celu
kursowego przez Bank Czech

Od momentu wprowadzenia celu inflacyjnego Bank Czech kilkakrotnie obnizal jego
poziom (wykres I)!. Od 2010 r. cel inflacyjny Banku Czech wynosi 2,0% +/-1 pkt proc.2

Obnizenie celu inflacyjnego w 2010 r. stworzylo ryzyko, ze w warunkach silnej recesji
i niskiej inflacji — ze wzgledu na zerowa granice nominalnej stopy procentowej — bank
centralny bedzie mial ograniczona mozliwos¢ stymulowania gospodarki przez obnize-
nie realnej stopy procentowej. Ryzyko to si¢ zmaterializowalo.

Od korica 2012 r. Bank Czech utrzymuje gléwnga stope procentowa na poziomie nie-
znacznie powyzej zera. Pomimo historycznie niskiej stopy procentowej dynamika
PKB w 2013 r. pozostawala ujemna, a inflacja ksztaltowala si¢ istotnie ponizej celu.
Réwnoczesnie prognozy Banku Czech z korica 2013 r. wskazywaly na 50-procentowe
ryzyko deflacji w kolejnych kwartalach, a takze na istotne prawdopodobieristwo, ze
inflacja pozostanie ponizej celu w srednim okresie (CNB, 2013b).

1 W 2007 r. Bank Czech zdecydowal ponadto o zastapieniu celu przedzialowego celem punktowym
z przedzialem odchylen.

2 Wyzszy poziom celu w poczatkowych latach stosowania strategii celu inflacyjnego mial uwzgled-
niac presje w kierunku aprecjacji realnego kursu walutowego zwigzana z procesem konwergencji.
Za posrednictwem wyzszej inflacji Bank Czech chciat obnizy¢ presje na aprecjacje nominalnego
kursu (wykres II).

37 Strategia zmian cen ogloszona przez rzad w wielu przypadkach opierala si¢ jedynie na wstepnych szacun-
kach, a jej horyzont byl ograniczony do 2002 r. (CNB, 2000b).
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Wykres I. Cel inflacyjny, stopa procentowa oraz prognozy inflacji Banku Czech z listopada
2013 1. (przed wprowadzeniem asymetrycznego celu kursowego)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Czech.

Ze wzgledu na brak mozliwosci dalszych obnizek sté6p procentowych Bank Czech
w listopadzie 2013 r. rozpoczat interwencje walutowe, majace na celu ostabienie kursu
czeskiej korony wzgledem euro do poziomu przynajmniej o okoto 27 EUR/CZK3 (co
oznacza 5-procentowa deprecjacje kursu; wykres I1)*. Bank Czech deklaruje utrzymanie
asymetrycznego celu kursowego do momentu, gdy ryzyko utrzymania si¢ inflacji na
poziomie ponizej celu znacznie spadnie, co — wedlug Banku Czech (CNB 2013d) — ma
nastapi¢ najwczesniej na koniec II kwartalu 2015 r.

Wedlug prognoz Banku Czech ostabienie korony ma podnies¢ sciezke inflacji o okoto
1 pkt proc. (CNB, 2013b). Tym samym ma doprowadzi¢ do wzrostu inflacji do poziomu
bliskiego celu inflacyjnego w perspektywie okoto roku i istotnie obnizyc¢ ryzyko deflacji®.

Obecnie trudno oceni¢ skutecznos¢ interwencji w stosunku do przebiegu proceséw
gospodarczych w Czechach. Jak dotad Bankowi Czech udaje si¢ utrzymywac kurs
korony na zamierzonym poziomie (wykres II), jednak gtéwny cel wprowadzenia asy-

3 W komunikacie Banku Czech zapowiadajacym interwencje wskazano, ze celem dla kursu korony
wzgledem euro jest poziom okoto 27 EUR/CZK (,The CNB will intervene on the foreign exchange
market to weaken the koruna so that the exchange rate of the koruna against the euro is close to
CZK 27”, CNB, 2013a). W kolejnych dokumentach na stronie internetowej Banku Czech pojawito
sie wyjasnienie, ze cel kursowy jest traktowany asymetrycznie, tj. Bank Czech bedzie tolerowat
ostabienie sie kursu korony wzgledem euro powyzej poziomu 27 CZK/EUR, natomiast bedzie inter-
weniowat w przypadku jego umocnienia ponizej poziomu 27 CZK/EUR (,The CNB regards the com-
mitment as asymmetric (...) On the stronger side of the CZK 27/EUR level, the CNB is preventing
the koruna from appreciating further (...) On the weaker side of the CZK 27/EUR level, the CNB is
allowing the koruna exchange rate to float”, CNB, 2013d).

Wczesniej (we wrzesniu 2011 r.) asymetryczny cel kursowy wprowadzil takze Bank Szwajcarii (SNB,
2011). Istnieja jednak réznice w stosowaniu tego narzedzia przez Bank Czech i Bank Szwajcarii.
Po pierwsze, Bank Czech nie podat doktadnej granicy kursu, ktérej przekroczenia nie bedzie tole-
rowat (granica kursu korony do euro jest okres$lona jedynie jako ,,okoto 27 EUR/CZK”). Po drugie,
kurs korony jest zblizony do kursu réwnowagi (MFW, 2013), podczas gdy kurs franka uznawano za
znacznie przewartosciowany (SNB, 2011).

Szacowanie wplywu ostabienia kursu korony na inflacje jest obarczone ryzykiem. Z jednej strony
w kierunku wyzszego pass-through moze oddzialywac trwalos¢ ostabienia kursu. Z drugiej strony
obecna faza cyklu koniunkturalnego (tj. wczesna faza ozywienia) ogranicza pass-through.

N
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metrycznego celu kursowego (tj. wzrost inflacji) nie zostal osiagni¢ty. W maju 2014 r.
inflacja wyniosta 0,0% r/r (wobec 1,4% r/r w grudniu 2013 r.) i byla istotnie nizsza, niz
prognozowano w listopadzie 2013 r. (0 1,4 pkt proc). Obnizenie inflacji wynikato jednak
przede wszystkim ze spadku cen administrowanych oraz cen zywnosci.

Wykres II. Kurs korony czeskiej wzgledem euro (wzrost oznacza deprecjacje)

\ \ \ \ \ \
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

e KUrs EUR/CZK @@= Celdlakursu e Prognoza kursu (listopad 2013 r.)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat i Banku Czech.

Wprowadzenie asymetrycznego celu kursowego spowodowalo pewna niespdjnosé
komunikacyjna®. Zgodnie z najnowsza prognoza Banku, opublikowana w Raporcie
o inflagji z listopada 2013 r., tj. juz po ogloszeniu decyzji o interwencjach w celu osta-
bienia kursu walutowego, kurs korony czeskiej mial bowiem ulega¢ bardzo niewielkiej
aprecjacji, po czym Bank oglosit interwencje prowadzace do deprecjacji korony, co
ostabito kurs’. Moglo to ogranicza¢ skuteczno$¢ dziatari Banku Czech.

© W ostatnich latach Bank Czech znacznie zwiekszal zakres publikowanych informacji. W szczego6l-
nosci od 2008 1. zaczat publikowaé prognoze stép procentowych, a od 2009 r. — jako pierwszy bank
centralny na $wiecie — prognoze¢ nominalnego kursu bilateralnego (w formie wachlarzowej).

7 0d 2008 r. Bank Czech publikuje prognoze nominalnego kursu czeskiej korony wzgledem euro.

3.5.4. Wnioski z doswiadczen Banku Czech

Doswiadczenia Banku wskazuja, ze definiowanie celu dla miary inflacji wylaczajacej czesé
kategorii cen silnie zmiennych i niezaleznych od polityki monetarnej moze nie wystarcza¢
do realizacji celu inflacyjnego. Silna, nieprzewidziana zmiana jednej z niewylaczonych kate-
gorii moze powodowac uksztattowanie si¢ inflacji poza celem. Wylaczenie wszystkich kate-
gorii cen o0 znacznej zmiennosci prowadzi z kolei do zbytniego zawezenia miernika inflacji
i ostabienia zdolnosci polityki pieni¢znej do wplywania na oczekiwania inflacyjne. W kon-
sekwengcji bardziej uzasadnione wydaje si¢ definiowanie celu dla zmian ogdlnego poziomu
cen (inflacji CPI) i realizowanie go w ramach strategii celu inflacyjnego w wersji elastycznej.

Wprowadzenie przez bank centralny zestawu ,wyjatkéw” moze mie¢ korzystny wplyw na
wiarygodnos¢ celu inflacyjnego, poniewaz umozliwia wyjasnienie braku reakgcji polityki pie-
nieznej na odchylenia inflacji od celu wynikajace z wystapienia niektérych rodzajow szokéw.
ROwnoczesnie trudnosci z przewidzeniem wszystkich ,,wyjatkdw” przemawiaja za og6lnym
okresleniem rodzaju szokéw, ktére nie uzasadniaja dostosowania polityki pieni¢zne;j.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach
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3.6. Szwecja — usunigcie przedzialu odchylen od celu z definicji celu
inflacyjnego

W maju 2010 . Bank Szwecji (Sveriges Riksbank) zmienit definicje swojego celu inflacyjnego przez
usuniecie z niej pasma odchylen od celu o szerokosci +/- 1 pkt proc. Tym samym zmienit definicje
celu inflacyjnego z celu punktowego z przedziatem odchylen (2% +/- 1 pkt proc.) na cel punktowy
(2%). Byta to nieznaczna modyfikacja celu, zwtaszcza ze Riksbank od poczatku stosowania stra-
tegii celu inflacyjnego akcentowat cel inflacyjny na poziomie 2%. Zmiana ta nastgpita jednak
w okresie silnych zawirowan na rynkach i szokéw surowcowych, przekladajgcych sie na znaczng
zmiennos¢ inflacji, co moglo stwarzac ryzyko jej nadinterpretacji.

3.6.1. Rola pasma odchylen od celu w definicji celu inflacyjnego

Od 1995 r. Bank Szwecji realizuje strategi¢ celu inflacyjnego. Wprowadzajac t¢ strategie,
Bank zdefiniowal swoj cel jako stabilizowanie inflacji CPI na poziomie 2% +/- 1 pkt proc.
Riksbank uzasadnial komunikowanie pasma odchyleti od celu dazeniem do jednoznacznego
wskazania, ze odchylenia inflacji od celu punktowego sa prawdopodobne, cho¢ Bank bedzie
dazyt do ich ograniczania.

Modyfikujac w 2010 r. definicje celu inflacyjnego, Bank ocenil, Ze po latach doswiadczeni
z realizacja strategii celu inflacyjnego uczestnicy zycia gospodarczego rozumieja, ze poli-
tyka pieni¢zna prowadzona jest w warunkach niepewnosci i ze w pewnych okresach inflacja
moze si¢ odchyla¢ od celu, w tym o wigcej niz 0 1 pkt proc. Rbwnoczesnie Bank Szwecji
wyraZnie zaznaczyl, ze stosuje strategie celu inflacyjnego w wersji elastycznej, a zatem
tymczasowe odchylenia inflacji od celu moga stanowi¢ cz¢$¢ zamierzonej strategii ukie-
runkowanej na stabilizacj¢ produkgji i zatrudnienia (Riksbank, 2010c, 2011a).

Modyfikujac definicj¢ celu, Bank Szwecji odnidst si¢ réwniez do oczekiwan inflacyjnych pod-
miotéw gospodarczych. Od poczatku realizacji strategii celu inflacyjnego w Szwecji w okre-
sach, w ktorych wskaznik CPI nie ksztaltowat si¢ na poziomie zgodnym z celem (okoto
polowy przypadkéw), inflacja odchylala sie¢ od celu wiecej niz o 1 pkt proc. Jednocze$nie
zdaniem Riksbanku nie podwazylo to zaufania uczestnikéw zycia gospodarczego do celu
inflacyjnego (Riksbank, 2010c).

W uzasadnieniu swojej decyzji o przyjeciu celu punktowego bez pasma odchylert Riskbank
zaznaczyl rOwniez, ze dokonuje regularnej oceny ksztaltowania si¢ inflacji w relacji do celu
W Raportach o polityce pienieznej (ang. Monetary Policy Reports) i ich aktualizacjach, niezalez-
nie od tego, czy inflacja znajduje si¢ w pasmie odchylen, czy tez je przekracza. W rezultacie
Bank Szwecji uznal, ze usuni¢cie pasma odchyleri z definicji celu inflacyjnego nie wplynie
na sposéb komunikowana i prowadzenia polityki pieni¢znej (Grostal et al., 2011).

Wprawdzie wprowadzona przez Riksbank modyfikacja celu byla niewielka, jednak nastapita
w okresie znacznej zmiennosci inflacji, co moglo stwarzac ryzyko jej nadinterpretacji. Z jed-
nej strony podmioty gospodarcze mogly ja odczyta¢ jako prébe jeszcze silniejszego zako-
twiczenia oczekiwarn inflacyjnych na poziomie 2%. Z drugiej strony rezygnacja z przedzialu
+/- 1 pkt proc., ktory od potowy 2007 r. byt czesto przekraczany, mogta by¢ odczytana jako
sygnal zwigkszenia tolerancji dla znacznych odchyleri inflacji od celu, co z kolei zagrazatoby
zakotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych na poziomie celu.
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3.6.2. Uwarunkowania decyzji o eliminacji przedzialu odchylen od celu inflacyjnego

Decyzja o usuni¢ciu pasma odchylen od celu inflacyjnego byla poprzedzona okresem
najwigkszej zmiennosci inflacji CPI od rozpoczecia realizagcji strategii celu inflacyjnego
przez Szwecje. W 1T kwartale 2007 r. inflacja CPI, po raz pierwszy od wprowadzenia strategii
celu inflacyjnego, znalazla sie¢ poza gérna granica pasma odchylen od celu i utrzymywata
sie na podwyzszonym poziomie przez kolejne 4 kwartaty (wykres 3.17)%. Ten wzrost dyna-
miki cen wiazal si¢ ze znacznym wzrostem cen Zywnosci i energii na rynkach swiatowych
(Riksbank, 2009). Z kolei gwaltowny spadek inflacji CPI, ktory nastapit w IV kwartale 2008 1.
i trwal przez wiekszos$¢ 2009 r., wynikal — poza efektami bazy - z nasilenia si¢ skutkéw
globalnego kryzysu finansowego i znacznego spadku w tym okresie swiatowych cen surow-
cow (Riksbank, 2009). Od IV kwartatu 2009 r. do ogloszenia decyzji o eliminacji przedzialu
odchylent wokét celu inflacja CPI w Szwecji ponownie rosta®.

Wykres 3.17. Inflacja CPI na tle celu inflacyjnego w Szwecji

Kwartaty
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
== |nflacja CP| === Celinflacyjny =-—=~ Przedziatodchylen od celu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg.

Wigksza zmiennos$¢ inflacji mogta mie¢ pewien wplyw na decyzj¢ Riksbanku o mody-
fikacji celu inflacyjnego, cho¢ ze wzgledu na reputacj¢ Banku Szwecji wzrost skali
wahan inflacji nie byl istotnym zagrozeniem dla wiarygodnosci wtadz monetarnych.
Wskazuje na to trwale zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie
(wykresy 3.18 i 3.19).

W ocenie Banku Szwecji oczekiwania inflacyjne byly dobrze zakotwiczone w okresie poprze-
dzajacym decyzje o modyfikacji definicji celu inflacyjnego (Riksbank 2008, 2009), cho¢ wraz
ze wzrostem inflacji w 2007 r. nieco si¢ zwigkszyly (wykres 3.18). Réwniez po wyeliminowa-
niu pasma odchylen od celu inflacyjnego ksztaltowaly si¢ srednio na poziomie zblizonym do

38 Jedynie w IIT kwartale 2001 r. inflacja CPI wyniosta 3,02%, a wiec znalazla si¢ nieco powyzej gérnej granicy
przedziatu odchyleni od celu. Przekroczenie to mozna jednak uzna¢ za nieistotne.

3 po zmodyfikowaniu definicji celu inflacyjnego (tj. od maja 2010 r.) inflacja CPI w Szwecji charakteryzowatla
sie zdecydowanie mniejsza zmiennoscia niz w okresie poprzedzajacym decyzje Riksbanku. Pamietajac
jednak o odmiennych uwarunkowaniach zewnetrznych zwiazanych z sytuacja w gospodarce swiatowej,
ktore w znacznej mierze determinowaly procesy inflacyjne w wielu krajach w tym okresie, trudno poréw-
nywac skuteczno$¢ polityki pienieznej Riksbanku przed 2010 r. i po tej dacie.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach
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celu, mimo ze wykazywaly pewna adaptacyjnos¢ w stosunku do biezacej inflacji — zwlaszcza
oczekiwania formulowane na 1-2 lata do przodu (wykres 3.19). Oczekiwania dlugotermi-
nowe w catlym analizowanym okresie jedynie nieznacznie odchylaty sie od celu inflacyjnego
Riksbanku, w szczegdlnosci biorac pod uwage site wstrzaséw oddzialujacych na szwedzka
gospodarke.

Wykres 3.18. Oczekiwania inflacyjne w latach 2007-2008

Oczekiwania inflacyjne réznych podmiotow
w 2007 r. formutowane na 2009 r.

Oczekiwania inflacyjne réznych podmiotéw
w 2008 r. formutowane na 2010 r.

| Il I \% | I I \%
Kwartaty 2007 Kwartaty 2008
Il Podmioty rynku pienigznego Il Organizacje pracodawcow
Il Managerowie logistyki w handlu [ Managerowie logistyki w przemysle

[ Organizacje pracownikow

Zrédlo: Riksbank (2008, 2009).

Wykres 3.19. Oczekiwania inflacyjne w Szwecji w horyzontach: rocznym, dwuletnim, trzyletnim

3,5 —
3,0 —

I I
Kwartaty
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

— Y QY e 3Y

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Riksbanku.

Wydaje si¢ zatem, ze modyfikacja celu inflacyjnego przez Bank Szwecji nie zostala odczy-
tana przez otoczenie jako zapowiedZ zmiany sposobu prowadzenia polityki pienigznej. Bank
zawsze podkreslal, ze stosuje strategie celu inflacyjnego w wersji elastycznej, tj. dopuszczaja-
cej odchylenia od celu, o ile nie zagrazaja one stabilnosci cen w srednim okresie (ramka 3.9).
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Ramka 3.9. Elastycznos¢ polityki pienieznej Banku Szwecji

Omawiajac dzialania Riksbanku, warto zwrdci¢ uwage, ze prowadzenie przez niego
polityki pienieznej charakteryzuje sie bardzo duza elastycznoscia, tj. akceptuje on
tymczasowe odchylanie sie inflacji od celu w imi¢ dazenia do stabilizacji produkcji
i zatrudnienia (Riksbank, 2010c, 2011a).

Poréwnanie czestosci pozostawania inflacji poza pasmem odchyleri (dla poréwnywal-
nosci wynikéw przyjetym dla wszystkich krajéow na poziomie +/- 1 pkt proc.), a takze
maksymalnej dtugosci okresu (tj. liczby miesigcy), w ktérym inflacja pozostaje ponizej
lub powyzej pasma odchyleni, potwierdza, ze Riksbank w duzym zakresie wykorzystuje
elastycznosé, jaka daje strategia celu inflacyjnego. Przez ostatnie 10 lat wartosci tych
wskaznikéw w przypadku Riksbanku byly wyzsze niz w innych krajach (wykres I).
Jednoczesnie silne zakotwiczenie oczekiwarn inflacyjnych — zwlaszcza dlugookresowych
— na poziomie celu inflacyjnego wskazuje, ze nie byl to czynnik istotnie obnizajacy
wiarygodnos¢ Banku Szwecji.

Wykres I. Ksztaltowanie si¢ inflacji na tle celu w gospodarkach rozwinietych realizujacych
strategie celu inflacyjnego w okresie styczen 2004 — kwiecieri 2014 r.*
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Il Czestosé, z jaka inflacja znajdowata sie poza symetrycznym pasmem odchylen od celu o szeroko$ci +/- 1 pkt proc.
Maksymalna dtugo$¢ okresu pozostawania inflacji poza przedziatem odchylen (liczba miesiecy)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Bloomberg.
* W przypadku krajéw, w ktorych cel inflacyjny wyrazony jest przedziatem, jako cel przyjeto jego srodek.

3.6.3. Cel inflacyjny w polityce komunikacyjnej Riksbanku

W swojej polityce komunikacyjnej, w szczeg6lnosci w objasnianiu decyzji dotyczacych stop
procentowych, a takze przyczyn odchylania si¢ inflacji od celu, Riksbank - rowniez przed
zmodyfikowaniem definicji celu inflacyjnego — odwolywat si¢ do srodka przedziatu.
Istnienie przedziatu miato jedynie zwrdci¢ uwage uczestnikdw zycia gospodarczego na fakt,
ze bank centralny nie zawsze jest w stanie osiaggna¢ wyznaczony cel. Dodatkowo przedziat
odchyleri wokét celu stuzyt pokazaniu, ze zbyt duze lub przedtuzajace sie odchylenia inflacji
od celu nie moga by¢ tolerowane, jezeli cel ma by¢ wiarygodny (Riksbank, 2009).
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Wprowadzenie celu punktowego nie spowodowalo istotnych zmian w polityce komunikacyj-
nej Riksbanku. Komunikat po posiedzeniu decyzyjnym w czesci odnoszacej si¢ bezposrednio
do ksztattowania sie inflacji na tle celu pozostat (jesli chodzi o definicje celu) taki sam*’. Takze
poréwnanie innych dokumentéw Riksbanku, w tym minutes i raportéw rocznych, pozwala na
wyciagniecie wniosku, ze Bank Szwecji nie zmienit sposobu komunikowania celu inflacyjnego.

Ramka 3.10. Znaczenie stabilnosci systemu finansowego w polityce pieni¢znej
Banku Szwecji

Odpowiedzialnos¢ za stabilno$¢ systemu finansowego spoczywa w Szwecji na kilku
instytucjach, w tym na ministerstwie finanséw i instytucji nadzoru finansowego.
Réwniez Bank Szwecji powinien podejmowa¢ dziatania na rzecz stabilnosci szwedz-
kiego systemu finansowego, poniewaz — oprdcz utrzymania stabilnosci cen — jego man-
dat obejmuje takze zapewnienie bezpiecznego i sprawnie funkcjonujacego systemu
platniczego!.

Stabilnos¢ systemu finansowego stala si¢ przedmiotem zainteresowania szwedzkich
wladz gospodarczych zwlaszcza po doswiadczeniach zwigzanych z kryzysem banko-
wym z poczatku lat 90. XX w.2 Bank Szwecji zaczal wéwczas monitorowaé system
finansowy i — jako pierwszy na $wiecie — w 1997 r. rozpoczal regularne publikowanie
Raportu o stabilnosci systemu finansowego. Ponadto w 2006 r., rGwniez jako pierwszy na
Swiecie, Riksbank upublicznil wyniki przeprowadzanych przez siebie testow warunkéw
skrajnych dla bankéw.

Mimo tych dziatant Bankowi Szwecji nie udalo sie unikna¢ ponownego nadmiernego
wzrostu zadluzenia sektora prywatnego oraz prawdopodobnego narastania barki
na rynku nieruchomosci®. Zadtuzenie sektora prywatnego przekracza 230% PKB,

1 W szczeg6lnosci, w warunkach kryzysu Riksbank moze wystapi¢ w roli pozyczkodawcy ostatniej
instancji, dostarczajac bankom tymczasowego wsparcia ptynnosciowego.

Za gléwne Zrédlo kryzysu uznaje si¢ deregulacje w sektorze bankowym, ktéra przeprowadzono
na poczatku lat 80. XX w. Zniesiono wéwczas limity dotyczace wielkosci udzielanych kredytéw,
tworzac warunki do rozwoju akcji kredytowej. Z zaciaggnietych kredytéw finansowano inwestycje
w nieruchomosci i akcje, co doprowadzito do powstania bariki na rynku aktywéw. Peknigcie bariki
w 1991 1., do ktérego doszlo w szczegdlnosci wskutek wzrostu realnych stép procentowych (efekt
podnoszenia nominalnych stép procentowych przez Riksbank w odpowiedzi na nawracajace ataki
spekulacyjne na kurs szwedzkiej korony w ramach ERM), przelozylo si¢ na znaczne straty sektora
bankowego. W efekcie ustabilizowanie sytuacji w sektorze bankowym stalo sie¢ niemozliwe bez
udzialu rzadu, ktéry w szczegélnosci wprowadzit system gwarancji depozytéw i zobowiazan sek-
tora bankowego (Jonung, 2009; Kohlbacher, 2009).

W odniesieniu do Swiatowego kryzysu finansowego Riksbank otwarcie przyznal, Ze go nie przewi-
dzial, co widoczne bylo zwlaszcza w decyzji o podniesieniu stop procentowych podjetej 4 wrzesnia
2008 1., ktérej towarzyszyta zapowiedz dalszego zaciesniania polityki pienieznej (Riksbank, 2008b;
Oberg, 2011). Po upadku Lehman Brothers stopy zostaly obnizone i Riksbank musiat radykalnie
zrewidowac wczesniej ogloszona Sciezke stép procentowych na kolejne kwartaly (Riksbank, 2013c).

2

w

40 Przyktadowo, w komunikacie z kwietnia 2009 r. (tj. przed modyfikacja celu inflacyjnego) Riksbank uzasad-
nial obnizke stép procentowych w nastepujacy sposob: ,,The Executive Board of the Riksbank has decided
to cut the repo rate (...) to dampen the fall in production and employment and to attain the inflation
target of 2 per cent”. Z kolei w grudniu 2011 r. (a wigc juz po zmodyfikowaniu definicji celu) Sciezka stép
procentowych Riksbanku byta wyjasniana nastepujaco: ,,Such a repo-rate path will gradually stabilise
inflation around 2 per cent and resource utilisation in the economy around a normal level”. Uwage moze
zwracac jedynie okreslenie ,,around 2 per cent”.
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przy czym zadluzenie przedsigbiorstw jest zblizone do 150% PKB, a gospodarstw
domowych do 80% PKB*. W maju 2012 r. istnienie nieréwnowagi makroekonomicznej
w Szwegcji oficjalnie stwierdzila Komisja Europejska i w 2013 r. ocene t¢ podtrzymata
(EC, 2012a, 2013a).

Bank Szwecji zauwazal ten problem i od pewnego czasu staratl si¢ stosowaé podej-
scie leaning against the wind. Zauwazono to w raporcie oceniajacym polityke pieniezna
Riksbanku w latach 1995-2005 (Giavazzi, Mishkin, 2006). Wskazano w nim, ze wiasnie
ze wzgledu na obawy dotyczace zadluzenia i cen nieruchomosci od jesieni 2003 r. Bank
Szwecji prowadzi bardziej restrykcyjna polityke pieni¢zna niz uzasadniona z punktu
widzenia inflacji konsumenckiej. W swojej ocenie Giavazzi i Mishkin (2006) stwierdzili,
ze takie dzialanie Riksbanku stwarza problem z identyfikacja funkcji reakcji wiadz
monetarnych. Decyzje Banku Szwecji mogly by¢ bowiem odebrane jako rozszerzenie
listy celéw o cele dotyczace zadluzenia sektora prywatnego oraz cen nieruchomosci.
Niepewnos¢ co do znaczenia tych dodatkowych zmiennych mogta by¢ jednym z powo-
déw dos¢ czestego blednego interpretowania komunikatéw plynacych z Riksbanku
przez analizujacych je ekonomistéw (od 2007 r. az 23,8% ekonomistow niewlasciwie
odczytywalo sygnaly wysylane przez Riksbank, podczas gdy w tym samym okresie
analogiczny wskaznik dla EBC wynosit tylko 7%j; Carlstrom, 2013).

Analizujac uzasadnienia decyzji Riksbanku od jesieni 2012 r., w ktorych powotujac
si¢ na wysoki poziom zadluzenia, ograniczono skal¢ ztagodzenia polityki pieni¢znej,
widzimy, ze Bank wciaz probuje przeciwdziala¢ narastaniu nieréwnowagi — kosztem
wydtuzenia okresu powrotu inflacji do celu oraz utrzymania nizszej produkcji i wyz-
szego bezrobocia®. Skutecznos¢ jego dziatan wydaje sie jednak ograniczona. Jak wska-
zuje Komisja Europejska (EC, 2013), o sktonnosci sektora prywatnego do zaciagania
kredytéw w znacznym stopniu decyduja bowiem kwestie regulacyjne. Przyktadowo,
gospodarstwa domowe moga odlicza¢ raty kredytu hipotecznego od swoich dochodéw
z kapitalu. Réwniez firmy moga odlicza¢ od podatku koszty pozyczek, co w polaczeniu
z relatywnie wysoka stawka podatkowa w Szwecji stwarza zachete do znacznego zadtu-
zania si¢ szwedzkich przedsigbiorstw.

4 zadluzenie przedsiebiorstw udato sie przejsciowo zmniejszy¢ z okoto 120% PKB w 1992 r. do
ponizej 100% PKB (w konsekwencji delewarowania po kryzysie z poczatku lat 90. XX w.). Podobne
tendencje wida¢ w przypadku zadluzenia gospodarstw domowych — po kryzysie obnizylo si¢
z poziomu przekraczajacego 60% PKB do okoto 40% PKB. Obecnie jednak zadluzenie obu sek-
toréw ponownie jest wysokie. W odniesieniu do firm problem jest nieco mniejszy dzieki temu,
ze znaczna cze$¢ ich zadluzenia to pozyczki w ramach grup kapitatowych, charakteryzujace sie
nizszym ryzykiem.

Rozbieznos¢ pogladéw co do wlasciwej reakcji wladz monetarnych na narastanie nadmiernego
zadluzenia i tworzenie si¢ bariki na rynku aktywéw byla powodem rezygnacji w maju 2013 r.
L.E.O. Svenssona z ubiegania si¢ o kolejna kadencje na stanowisku zastepcy prezesa Riksbanku
(Riksbank, 2013a). Svensson byl zwolennikiem prowadzenia polityki pienieznej ukierunkowa-
nej na realizacje celu inflacyjnego, przy minimalizowaniu wahan produkcji i zatrudnienia. Jego
zdaniem bank centralny powinien si¢ koncentrowac na realizacji swojego gtéwnego mandatu,
a obnizaniem poziomu zadluzenia powinna zajmowac si¢ instytucja nadzoru finansowego, ktéra
dysponuje instrumentami skuteczniejszymi niz stopa procentowa (Svensson, 2013b). Wiekszos¢
pozostalych cztonkéw MPC Banku Szwecji opowiadala sie natomiast za podejsciem leaning
against the wind, zgodnie z ktéorym — mimo inflacji ksztaltujacej sie od kilku kwartatléw w oko-
licach zera - aby przeciwdziala¢ nieréwnowadze w gospodarce, polityka pieni¢zna nie powinna
by¢ zbyt ekspansywna.

(%3}
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3.6.4. Wnioski z doswiadczen Banku Szwegji

Rezygnacja przez Bank Szwecji z przedzialu odchyleri w definiowaniu celu inflacyjnego
wydaje si¢ nie mie¢ wpltywu na polityke pieniezna prowadzona przez Riksbank. W szczegdl-
nosci nie zmienita strategii komunikacyjnej Banku, ktdry wciaz wyjasnia przyczyny odchy-
lania si¢ inflacji od celu na poziomie 2%.

Oceniajac natomiast stopieni zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodar-
czych, nalezy pamigtac, ze Bank zdecydowal o modyfikacji definicji celu w czasie silnych
zawirowan na rynkach globalnych, zwigzanych ze $wiatowym kryzysem finansowym.
Cho¢ oczekiwania inflacyjne (zwlaszcza w horyzoncie 1-2 lat) w Szwecji sa obecnie bardziej
zmienne niz w latach poprzedzajacych kryzys, ich zmienno$¢ prawdopodobnie jest silniej
zwigzana z czynnikami zewngetrznymi i istotnymi zmianami krajowej aktywnosci gospo-
darczej niz z rezygnacja przez Riksbank z komunikowania przedzialu odchylert wokét celu.
Warto zaznaczy¢, ze oczekiwania na diuzszy okres (w horyzoncie 3 lat) mimo znacznych
wahan biezacej inflacji nadal ksztattuja sie blisko celu inflacyjnego 2%.

Przyklad Szwecji pokazuje ponadto, ze podejscie leaning against the wind jest malo skuteczne,
jezeli o sktonnosci sektora prywatnego do zaciggania kredytéw decyduja w znacznie wigk-
szym stopniu kwestie regulacyjne niz koszt kredytu. Jednoczesnie decyzje banku zgodne
z leaning against the wind moga by¢ odebrane jako rozszerzenie listy celéw wladz monetar-
nych o cele dotyczace zadluzenia sektora prywatnego oraz cen nieruchomosci. Utrudnia to
identyfikacje funkcji reakcji wladz monetarnych i sterowanie oczekiwaniami rynku.
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3.7. Korea — zmiany definicji celu inflacyjnego

Bank Korei (BK) przyjqt strategie celu inflacyjnego w kwietniu 1998 r. W ciggu 15 lat jej realiza-
¢ji Bank wielokrotnie modyfikowat parametry realizowanego celu inflacyjnego. Wprowadzane
zmiany obejmowaty manipulacje szerokoscig przedziatu, horyzontem celu, a takze wskaznikiem,
w ktorym wyrazony jest cel.

3.7.1. ,Eksperymenty” z celem inflacyjnym w Korei

W kwietniu 1998 r., na mocy znowelizowanej ustawy o Banku Korei, bank centralny
oficjalnie przyjal strategie celu inflacyjnego i na 1998 r. wyznaczyt cel dla inflacji CPI
na poziomie 9%*'. Wyb6r wskaznika CPI podyktowany byt jego szeroka rozpoznawalno-
$cia dla podmiotéw gospodarczych oraz dazeniem do zapewnienia spdjnosci z prognozami
inflacji publikowanymi przez rzad w porozumieniu z MFW (BK, 2013b)*2. W kolejnym roku,
w warunkach silnego obnizenia si¢ inflacji zwiazanego z wygasnieciem efektu wczesniejszej
znacznej deprecjacji wona w okresie kryzysu azjatyckiego, cel inflacyjny zostal obnizony
do 3% +/- 1 pkt proc. i od tego momentu pozostaje na poziomie zblizonym do 3%. W ciagu
kolejnych 15 lat Bank wielokrotnie dokonywat jednak modyfikacji celu (wykres 3.20,
tabela 3.1).

WyKkres 3.20. Inflacja CPI i inflacja bazowa na tle celéw inflacyjnych

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

== |nflacia CPl ~——— CeldlainflacjiCP|  e=s== Inflacja bazowa ——— Cel dla inflacji bazowej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Korei.

Jak wynika z tabeli 3.1, zmiany definicji celu w Korei dotyczyly jego poziomu (przez wigkszo$¢
okresu okolo 3%), miernika cen, do ktérego si¢ odnosil (inflacja CPI lub inflacja bazowa),
rodzaju celu (cel punktowy z przedzialem odchylen, cel przedzialowy), szerokosci przedzialu
wahani od celu (wezszy lub szerszy przedzial) oraz horyzontu celu (cel roczny lub cel 3-letni®).
Co wazne, Bank Korei w ciagu 15 lat kilkakrotnie wracal do rozwiazan, ktére wczesniej uznat

41 W ramach realizacji strategii Bank Korei mial wyznacza¢ w porozumieniu z rzadem cele o horyzoncie
rocznym.

42 Prognozy rzadowe odnosily si¢ do zmian wskaznika CPI.

4 0d 2000 r. Bank Korei wyznaczal réwnolegle sredniookresowy cel inflacyjny (2,5% dla 2002 r. i 2,5-3,5%
dla 2003 r.). Wyznaczony cel sredniookresowy nie miat jednak umocowania prawnego, wigc uwaga pod-
miotéw gospodarczych koncentrowala si¢ w dalszym ciagu na celu rocznym (BK, 2013b).
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za wymagajace zmiany. Zrezygnowal np. z celu dla inflacji CPI, uznajac za lepszy wybdr cel
dla inflacji bazowej, a nast¢pnie ponownie powrdcit do definiowania celu w odniesieniu do
inflacji CPI. Podobnie bylo z wyborem miedzy celem punktowym z przedzialem odchyleni
a celem przedzialowym. Analiza dokumentéw zawierajacych uzasadnienie dokonywanych
modyfikacji definicji celu inflacyjnego wskazuje, ze z roku na rok istotnie zmieniata si¢
optyka Banku. W pewnych okresach podkreslat determinacje w dazeniu do zakotwiczenia
oczekiwarn inflacyjnych, a w innych akcentowal potrzebe elastycznosci prowadzonej polityki
pieni¢znej. Zmiany celu czesto wynikaly takze z biezacych uwarunkowarn makroekonomicz-
nych i oczekiwanego ksztaltowania si¢ inflacji w kolejnych kwartatach.

Tabela 3.1. Cele inflacyjne Banku Korei

[ [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001-2003 | 2004-2006 | 2007-2009 | 2010-2012 | 2013-2015 |
CPI CPI CPI CPI CPI

Miernik inflacji bazowa bazowa bazowa
Goérna granica przedziatu 10% 4% 3,5% 4% 3,5% 3,5% 4% 3,5%
Cel punktowy 9% 3% 2,5% 3% - 3% 3% -
Dolna granica przedziatu 8% 2% 1,5% 2% 2,5% 2,5% 2% 2,5%
Charakter celu punktowy = punktowy = punktowy = punktowy przedziatowy punktowy = punktowy przedziatowy
Szerokos pasma +/- 1 pkt +- 1 pkt +/- 1 pkt +- 1 pkt +/-0,5pkt = +/- 0,5 pkt +- 1 pkt +- 0,5 pkt
proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc.
Horyzont celu roczny roczny roczny roczny 3-letni 3-letni 3-letni 3-letni

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Korei.

Zmiany definicji celu inflacyjnego w poszczegdlnych okresach byly uzasadniane nastepujaco:

= W 2000 r. obnizZeniu celu inflacyjnego (do 2,5% +/- 1 pkt proc.) towarzyszyta zmiana
miernika, do ktérego si¢ odnosil - cel zostal wyrazony w odniesieniu do inflacji bazo-
wej. Wybrany wskaznik inflacji bazowej wylaczal zmiany cen paliw oraz niektérych
produktow rolnych. Argumentem za wylaczeniem tych cen byly ich znaczne krotko-
okresowe wahania, powodowane przez czynniki znajdujace si¢ poza wplywem krajowej
polityki pieni¢znej (BK, 2003).

= Cel inflacyjny na 2001 r. zostal nieznacznie podniesiony - do poziomu 3% +/- 1 pkt
proc. Podwyzszenie celu inflacyjnego bylo uzasadniane przewidywanym wzrostem
inflacji bazowej w wyniku podwyzek cen administrowanych oraz deprecjacji wona
(BK, 2003).

= W latach 2002-2003 roczne cele inflacyjne byly utrzymane na niezmienionym
poziomie.

= W 2004 r. Bank wydtuzyl horyzont celu inflacyjnego do 3 lat, argumentujac, ze sred-
niookresowy charakter celu inflacyjnego jest spdjny z opdZnieniami w procesie trans-
misji monetarnej i jednoczesnie zapewnia elastycznos$¢ reagowania na przejsciowe szoki
(BK, 2004)*.
Cel inflacyjny na lata 2004-2006 zostal ponadto wyznaczony w formie przedziatu
(2,5-3,5%), a nie jak w poprzednich latach w formie celu punktowego z przedzialem

44 Zmiang te umozliwila nowelizacja ustawy o Banku Korei, ktéra usuwatla zapis o koniecznosci wyznacza-
nia corocznie przez Bank celu inflacyjnego.
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odchyleni. Taka zmiana definicji celu byla uzasadniana dwoma czynnikami: Bank Korei
wskazywal, ze poziom inflacji spdjny z zachowaniem stabilnosci makroekonomicznej
ksztaltowat si¢ ,w okolicach 3%”, oraz prognozowal, ze inflacja utrzyma si¢ na tym
poziomie w horyzoncie 2-3 lat (BK, 2004a). ROwnoczesnie cel na lata 2004-2006 byt
weiszy niz wskazywane we wczesniejszym okresie przedzialy dopuszczalnych
odchylen od celu. Wedlug Banku Korei ograniczenie szerokosci przedziatlu miato sie
przyczyni¢ do obnizenia zmiennosci cen i umozliwi¢ osiagniecie ich srednio- i dlugo-
okresowej stabilnosci (BK, 2013b).

= W 2007 r. Bank Korei ponownie przyblizyt swoja strategi¢ do praktyk innych bankéw
centralnych, rezygnujac z wyznaczania celu w odniesieniu do inflacji bazowej na
rzecz inflacji CPI. Gléwnym argumentem byl fakt, ze zmiany wskaznika inflacji bazo-
wej odbiegaly od zmian kosztéw utrzymania odczuwanych przez podmioty gospodar-
cze. W konsekwengji dzialania banku centralnego nakierowane na stabilizacje inflacji
bazowej mogly nie by¢ spdjne z oczekiwaniami otoczenia i przez to wywiera¢ nega-
tywny wplyw na wiarygodnos¢ polityki pienieznej Banku Korei (Kim, Kim, 2009).

Rownoczesnie cel na lata 2007-2009 zostal zdefiniowany jako cel punktowy z dopusz-
czalnym przedzialem odchylen: 3% +/- 0,5 pkt proc. Oznaczalo to, ze zmianie miernika
inflacji, w ktorym wyrazony byt cel (charakteryzujacego si¢ wigksza zmiennoscia), nie
towarzyszylo poszerzenie przedzialu wahan, ktéry utrzymano na poziomie +/- 0,5 pkt
proc. W poréwnaniu z innymi bankami realizujacymi strategie celu inflacyjnego przedzial
odchylent wyznaczony przez Bank Korei byt waski (ramka 3.11)%.

Wyznaczenie przez Bank waskiego przedziatlu odchylen od celu mogto si¢ wiazac z faktem,
ze ocena realizacji celu miata by¢ dokonywana w horyzoncie sredniookresowym: dopiero
po zakoriczeniu 3-letniego okresu mialo nastapi¢ poréwnanie Sredniego rocznego poziomu
inflacji CPI z celem (BK, 2007). W konsekwencji wplyw krétkookresowych waharn inflacji na
oceng realizacji celu inflacyjnego byt istotnie ograniczony. Jednoczesnie odejscie od wska-
zywania celu przedzialowego oraz utrzymanie waskiego przedziatu odchyleri miato ulatwié
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, a przez to ograniczy¢ zmiennos¢ inflacji (BK, 2006).

Decyzja Banku Korei okazatla si¢ jednak nieskuteczna: zmiennos¢ inflacji CPI w 3-letnim
horyzoncie (2004-2006) byla w Korei wyzsza niz w niektérych krajach stosujacych szerszy
przedzial odchyleri (Szwecja, Kanada, Nowa Zelandia, Czechy czy Meksyk).

» Silna zmienno$¢ inflacji w latach 2007-2009 powodowala, ze przez znaczng czes¢
okresu inflacja byla poza granicami odchyleri od celu (29 z 36 miesiecy). Sktonito to
Bank Korei do modyfikacji celu inflacyjnego na lata 2010-2012. Utrzymujac poziom
celu (3%), Bank rozszerzyl wowczas zakres wahan od celu do +/- 1 pkt proc. Decyzje
uzasadniano tym, ze wobec podwyzszonej zmiennosci inflacji wyznaczenie waskiego
przedzialu wahan moze ogranicza¢ zakres dziatari wladz monetarnych (BK, 2010).
Rozszerzenie przedzialu miato zapewnic¢ wigksza elastycznos¢ polityki pienieznej
w reakcji na przejsciowe zmiany poziomu cen i pozwoli¢ wltadzom monetarnym skon-
centrowac si¢ na ksztaltowaniu si¢ proceséw inflacyjnych w srednim i dtugim hory-
zoncie (BK, 2010).

%z wyjatkiem Banku Australii wszystkie banki centralne stosuja szerszy przedzial.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach

103



104

Rozdziat 3

Za rozszerzeniem przedzialu dopuszczalnych wahan przemawiala takze zmiana pro-
cesu oceny skuteczno$ci Banku Korei: od 2010 r. jest ona dokonywana z czestotliwo-
$cig roczna. Bank Korei podkreslal, ze rozszerzenie przedzialu odchylen od celu
nie oznacza zmiany nastawienia wladz monetarnych: polityka monetarna miata by¢
nadal nakierowana na utrzymanie inflacji na poziomie zblizonym do 3% (BK za ,Wall
Street Journal”, 2009)%°.

Wyznaczajac cel na lata 2013-2015, Bank Korei ponownie zawe¢zit jednak zakres
dopuszczalnej zmiennosci inflacji. Krok ten — przez obnizenie gérnej granicy odchy-
leni od celu — mial sie przyczyni¢ do zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Decyzja ta
byla réwniez zwigzana z oczekiwanym obnizeniem si¢ zmiennosci inflacji oraz daze-
niem do zwigkszenia odpowiedzialnosci demokratycznej Banku Korei (BK, 2013a).

Réwnoczesnie cel na lata 2013-2015 zostal ponownie zdefiniowany w formie celu
przedziatlowego (2,5-3,5%), co bylo zwiazane z niepewnoscia dotyczaca poziomu
inflacji uzasadnionego przez czynniki fundamentalne. Jednoczesnie Bank Korei chciat
unikna¢ zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie 3%. Ponadto taka defini-
cja celu — wedlug Banku Korei — zapewnia wtadzom monetarnym wigksza elastycz-

nos¢ w reakcji na szoki (BK, 2013a).

Ramka 3.11. Cele punktowe a cele przedzialowe

Banki centralne realizujace strategie celu inflacyjnego r6znia si¢ miedzy soba m.in.
sposobem definiowania celu. Banki moga oglosi¢, ze ich zadaniem bedzie realizacja
celu punktowego bez przedziatu odchylen, celu punktowego z przedziatem odchyleri
lub celu przedzialowego.

Z dokonanego przegladu wynika, ze nieco wiecej niz potowa bankéw wybrala cel punk-
towy z przedzialem odchylen (18 z 29 bankéw), na cel przedzialowy zdecydowalo sie
7 bankéw, a cel punktowy bez przedziatu waharn staraja sie realizowac 4 banki. Taki
rozklad decyzji bankéw wynika z faktu, ze cho¢ cel punktowy pozwala na precyzyjne
wskazanie pozadanego poziomu inflacji, jednak — wobec braku pelnej kontroli polityki
pienieznej nad ksztaltowaniem sie proceséw inflacyjnych i wynikajacej stad niemozno-
$ci stalego utrzymywania inflacji na poziomie celu punktowego — najwlasciwszy wydaje
sie wybOr celu punktowego z przedzialem odchyleri (Hammond, 2012).

W przypadku wyboru celu z przedzialem odchyleri istotnym parametrem celu jest sze-
rokos¢ tego przedzialu. Z jednej strony wybor wezszego przedziatu podmioty gospo-
darcze postrzegaja jako silniejsze zobowiazanie banku centralnego do zapewnienia sta-
bilnosci cen, co powinno ulatwia¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych (Schaechter
et al., 2000). Z drugiej jednak strony waski przedzial moze powodowac czestsze odchy-
lenia inflacji od celu, a tym samym negatywnie wplywac na zakotwiczenie oczekiwan

6

Cze$¢ instytucji finansowych oceniala jednak, Ze rozszerzenie przedziatu wahan przyczyni sie do wydhu-
zenia okresu utrzymywania stép procentowych Banku na historycznie niskim poziomie i koniecznosci
ich pdZniejszego szybkiego podnoszenia w celu obnizenia oczekiwan inflacyjnych i zahamowania wzrostu

cen aktywéw finansowych (Nomura, 2009).
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inflacyjnych!. Wyb6r waskiego przedzialu moze ponadto sktania¢ bank centralny do
reakcji nawet na krotkookresowe wahania cen, zwigkszajac zmiennos¢ stop procen-
towych i wplywajac destabilizujaco na gospodarke i rynki finansowe (Debelle, 1997).

Zdaniem Schaechtera et al. (2000) optymalna szerokos¢ przedziatu powinna by¢ zatem
determinowana przez czestotliwos¢ i sile szokéw cenowych w danej gospodarce oraz
wiarygodnos¢ banku centralnego. Analiza Horvatha i Mateju (2011) potwierdza, ze
szerokos¢ przedziatu jest pozytywnie skorelowana ze zmiennoscia inflacji. W szczeg6l-
nosci banki centralne gospodarek rozwijajacych sie — charakteryzujacych sie wigksza
zmiennoscia warunkéw makroekonomicznych i prawdopodobnie nizsza wiarygodno-
$cig bankéw centralnych — przyjmuja szersze przedziaty odchylen niz banki gospodarek
rozwinietych.

W 2013 r. w wigkszo$ci bankéw centralnych wskazujacych przedziaty odchyleri od celu
lub cele przedziatowe szerokos¢ przedziatu wynosita +/- 1 pkt proc. (czyli szerokos¢ celu
przedziatlowego wynosita 2 pkt proc.)>. Na tym tle obecna szerokos¢ celu Banku Korei
jest bardzo mata.

1 Negatywne skutki ksztattowania sie inflacji poza celem moga by¢ jednak mniejsze w przypadku
bankdéw o ugruntowanej wiarygodnosci

2 Sposréd 18 bankdw stosujacych cel punktowy z przedziatem odchyleri 12 wybralo szerokos¢ prze-
dziatu +/- 1 pkt proc., a pozostate 6 zdecydowalo sie na szerszy przedzial. Z kolei spo$rod 7 ban-
koéw z celami przedzialowymi 3 wybraly szerokos¢ celu réowna 2 pkt proc., 2 wieksza, a 2 — Korea
i Australia — mniejsza niz 2 pkt proc. (1 pkt proc.).

3.7.2. Wplyw zmian definicji celu inflacyjnego na ksztattowanie si¢ inflacji i oczekiwan
inflacyjnych

Liczne modyfikacje celu inflacyjnego wprowadzane przez Bank Korei nie wptywaly
istotnie na ksztaltowanie si¢ inflacji w Korei:

= W latach 1999-2012 inflacje CPI i inflacje bazowa charakteryzowaly zblizone wartosci
$rednie (odpowiednio 2,9% i 2,6%) oraz zmienno$¢ (odchylenie standardowe wynosito
w obu przypadkach okoto 1,1 pkt proc.). W konsekwencji niezaleznie od wskaznika,
do ktdrego odnosit si¢ cel inflacyjny, czestos¢ odchylen inflacji od celu bylaby w anali-
zowanym okresie zblizona. Gdyby w calym okresie cel inflacyjny byl wyznaczany dla
inflacji CPI, inflacja ksztaltowalaby si¢ poza przedzialem dopuszczalnych wahan w 45%
przypadkéw; dla inflacji bazowej udzial ten wynidsiby 48%.

= W latach 2004-2009, kiedy przedziat odchyleni od celu zostal zawezony do +/- 0,5 pkt
proc., inflacja ksztaltowala si¢ poza jego granicami czesciej niz w pozostalych latach
(67% okresu). W tym czasie w niektdérych krajach wskazujacych cel z szerszym przedzia-
lem dopuszczalnych waharn inflacja pozostawala poza tym przedzialem réwnie czegsto
lub nawet czesciej niz w przypadku Korei (Szwecja, Wegry, Islandia, Izrael, Japonia,
Meksyk, Filipiny, Turcja)¥. Oznacza to, ze okres, w ktérym w Korei obowigzywat waski
przedzial odchyleni od celu, charakteryzowat si¢ w skali globalnej do$¢ duza czestoscia

47 Dla pozostatych bankéw centralnych realizujacych strategie celu inflacyjnego (poza Korea) szerokos¢
przedziatéw zostata przyjeta jako +/- 1 pkt proc.
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odchylania si¢ inflacji od celéw bankdw centralnych. Na tym tle — mimo przyjecia wez-
szego przedziatu odchylen - Korea nie odbiega od innych krajéw.

Wielkosci przedstawione na wykresie 3.21 odnosza si¢ do lat 1999-2012. W przypadku Korei
obliczenia zostaly oparte na rzeczywistych szerokosciach dopuszczalnych odchylen od celu
(przedzialéw) obowiazujacych w poszczeg6lnych latach analizy. Dla pozostaltych krajow sze-
rokos$¢ przedzialéw zostata przyjeta jako +/- 1 pkt proc.

Wykres 3.21. Inflacja a cel inflacyjny w Korei i innych krajach realizujacych strategie celu
inflacyjnego
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Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych bankéw centralnych i Bloomberga.

W calym okresie 1999-2012 pomimo relatywnie wysokiej zmiennosci inflacji w Korei czgstos$¢é
odchylenia inflacji od celu byla zblizona do jej sredniej wartosci dla krajow realizujacych stra-
tegie celu inflacyjnego®. Réwnoczesnie Korea charakteryzowala si¢ niska $rednig wartoscia
bezwzgledna odchylen inflacji od celu (wykres 3.21).

Wprowadzane przez Bank Korei zmiany definicji celu inflacyjnego nie wplywaly réwniez
istotnie na oczekiwania inflacyjne (wykres 3.22). Oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych w Korei w calym analizowanym okresie pozostawaly adaptacyjne i wykazywaty
sztywno$¢ w dol, ksztaltujac sie w okresach silnego spadku inflacji na poziomie zblizonym

do celu (3%).

8w poréwnaniu uwzgledniono kraje, ktére zaczely oficjalnie realizowa¢ strategie celu inflacyjnego
w 1999 1. lub wczesniej, oraz kraje o strategii zblizonej do strategii celu inflacyjnego.
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Wykres 3.22. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i inflacja CPI
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Korei.

Ramka 3.12. Doswiadczenia zwigzane z polityka makroostroznosciowa w Korei

Bank Korei nalezy do bankéw centralnych, ktére klada znaczny nacisk na kwestie sta-
bilnosci finansowej. Kryzys azjatycki z 1997 r. sprawil, ze w Korei wyjatkowo wczesnie
dostrzezono koniecznos¢ wprowadzenia regulacji nakierowanych na ograniczanie nie-
réwnowag w systemie finansowym. Do osiagniecia tego celu wykorzystywano instru-
menty, ktore sa obecnie wskazywane jako narzedzia polityki makroostroznosciowej.

Poczatkowo dziatania wladz nakierowane byly gléwnie na zwigkszenie stabilnosci
sektora bankowego. Z jednej strony wprowadzono wymogi dotyczace ptynnosci utrzy-
mywanej przez banki w walucie krajowej (ang. domestic currency liquidity ratio). Z dru-
giej strony, wobec silnego wzrostu krétkoterminowego zadluzenia bankéw w walu-
tach obcych w latach poprzedzajacych kryzys, polozono nacisk na regulacje dotyczace
operacji bankéw w walutach obcych, wprowadzajac m.in. wymogi dotyczace poziomu
utrzymywanej ptynnosci w walutach obcych (ang. FX liquidity ratio; Lee, 2013).

W kolejnych latach uwaga regulatoréw przesunela si¢ na rynek nieruchomosci oraz
kredytéw hipotecznych. Po zalamaniu na rynku nieruchomosci w latach 1997-1998 od
2000 1. ceny nieruchomosci — wobec silnie zwigkszajacej si¢ podazy kredytow mieszka-
niowych — zaczely szybko wzrasta¢'. W celu ograniczenia wzrostu cen nieruchomosci
wladze wprowadzily w 2002 r. wymogi dotyczace wartosci wskaznika LTV. Dzialanie
to, a takze wiele innych krokdéw, ktdrych celem bylo ograniczenie popytu na mieszka-
nia (zwigkszone obcigzenia podatkowe zwigzane z nabyciem mieszkania, zaostrzone
procedury administracyjne), nie wystarczyly jednak do zapewnienia stabilizacji cen na
rynku nieruchomosci (Lee, 2013). W konsekwencji w 2005 r. zestaw regulacji makro-
ostroznosciowych zostat poszerzony o wymogi dotyczace wskaznika DTI.

1 Wzrost podazy kredytéw mieszkaniowych byt zwiazany ze zmiang strategii bankéw, ktére po kry-
zysie 1997 r. zwiekszaly dostepnos¢ kredytow dla gospodarstw domowych kosztem kredytow dla
przedsiebiorstw (Kim, 2013).
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Wobec dynamicznego wzrostu kredytéw hipotecznych, ktéremu nie towarzyszyl réw-
nie szybki przyrost depozytéw, banki w coraz wigkszym stopniu polegaty na krétko-
terminowym finansowaniu pozyskiwanym w walutach obcych (Bruno, Shin, 2013).
W ten spos6b dlugotrwaly boom na rynku nieruchomosci przyczynit si¢ do powstania
nierdwnowagi w sektorze bankowym. Jednak gtdwnym czynnikiem poglebiajacym te
nieréwnowage bylo obserwowane od 2005 r. silne zwigkszenie przez banki wolumenu
zawieranych transakcji walutowych typu forward. Wzrost zaangazowania bankoéw
w tego typu transakcje wiazatl sie z silnym popytem ze strony eksporteréw i funduszy
inwestycyjnych, ktére oczekiwaly kontynuacji umacniania si¢ wona. W konsekwencji
banki zajmowaly dluga pozycje w walutach obcych. Zabezpieczajac swoje ekspozycje
walutowe, banki korzystaly jednak z krétkoterminowych pozyczek walutowych (IMF,
2013b). Rezultatem bylo istotne niedopasowanie struktury walutowej i terminowej
aktywow oraz pasywow bankow.

Zagrozenie zwigzane z istnieniem takiego niedopasowania ujawnito sie wraz z wybu-
chem globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. W warunkach silnego ograniczenia
plynnosci na rynkach miedzynarodowych banki mialy trudnosci z rolowaniem swojego
zadluzenia. Sytuacje bankéw pogarszata dodatkowo silna deprecjacja wona, zwieksza-
jaca wartos¢ ich zadluzenia. W reakcji na znaczne zaburzenia na rynkach finanso-
wych wladze podjely wiele dzialani wyjatkowych: dostarczyly instytucjom finansowym
plynnosci w walutach obcych, a takze udzielily gwarancji sptaty zobowiazan bankéw
w walutach obcych (Lee, 2013).

Réwnoczesnie doswiadczenia kryzysu sklonily wladze do podjecia dziatan nakiero-
wanych na zmniejszenie zaleznosci systemu bankowego od finansowania hurtowego
w walutach obcych. Wprowadzone zostaly ograniczenia dotyczace zaangazowania ban-
kéw w derywaty walutowe, a takze oplaty od zobowiazar bankéw zaciaganych w walu-
tach obcych (Kim, 2013). Podjete dzialania przyczynily sie do ograniczenia wielkosci
zadluzenia sektora bankowego w walutach obcych (IMF, 2013b). Z dostepnych badar
wynika ponadto, ze wprowadzenie wskazanych instrumentéw polityki makroostroz-
nosciowej spowodowalo zmniejszenie wrazliwosci naptywdéw kapitalowych do Korei na
czynniki o charakterze globalnym (Bruno, Shin, 2013).

Nalezy przy tym podkresli¢, ze w 2011 r. wprowadzono réwniez istotne zmiany insty-
tucjonalne, zwigkszajac zakres odpowiedzialnosci Banku Korei w obszarze stabilnosci
finansowej. Zapewnienie stabilnosci finansowej zostalo wskazane jako drugi — obok
zapewnienia stabilnosci cen — cel Banku.

3.7.3. Wnioski z doswiadczen Banku Korei

Bank Korei wielokrotnie modyfikowal parametry realizowanego celu. Wprowadzane zmiany
obejmowaly manipulacje szerokoscia przedziatlu, horyzontem celu, a takze wskaznikiem,
w ktérym wyrazony jest cel. Wydaje sig, ze ,,eksperymenty” Banku Korei nie mialy jednak
istotnego wplywu na ksztaltowanie sie inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych w tym kraju.
Przypadek ten moze wskazywac, ze sposéb sformutowania celu (tj. punktowy/przedziatowy/
szeroko$¢ przedzialu) moze mie¢ ograniczone znaczenie dla ksztaltowania si¢ inflacji i ocze-
kiwan inflacyjnych.
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W Korei relatywnie wczesnie dostrzezono potrzebe podejmowania dziatari nakierowanych
na zapewnienie stabilnosci sektora finansowego, wykorzystujac w tym celu narzedzia poli-
tyki makroostroznosciowej. Wprawdzie zastosowane instrumenty byly stosunkowo sku-
teczne w ograniczaniu pewnego rodzaju ryzyka (np. pozwolily na stopniowa normalizacje
sytuacji na rynku nieruchomosci), jednak nie zahamowaly narastania innych nieréwnowag
w systemie finansowym (np. niedopasowania struktury walutowej i terminowej aktywow
oraz pasywow bankéw). Doswiadczenia Korei sugeruja, ze polityka makroostroznosciowa
powinna wykorzystywac szeroki zestaw instrumentéw przeciwdzialajacych materializacji
réznych rodzajéw ryzyka dla stabilnosci finansowej kraju.
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3.8. Wielka Brytania — stymulacja wzrostu nominalnego PKB

Bank Anglii przyjql strategie celu inflacyjnego pod koniec 1992 r. W okresie obowigzywania celu
na poziomie 2% (tj. od 2003 r.) srednia inflacja CPI w Wielkiej Brytanii wyniosta 2,6%, czyli
przekraczata cel. W szczegdlnosci od grudnia 2009 r. inflacja utrzymywata sie przez 4 lata trwale
powyzej celu (a pomingwszy okres kilku miesiecy w potowie 2009 r., kiedy na krétko wskaznik
CPI sie obnizyl, inflacja ksztattowala sie powyzej celu od 6 lat). Mimo podkreslania determinacji
Banku Anglii w realizacji celu inflacyjnego wydaje sie, ze glownym celem polityki pienieznej tego
kraju od kilku lat jest raczej zapewnienie stabilnosci systemu finansowego oraz stymulowanie
wzrostu nominalnego PKB, w sytuacji recesji lub niskiej dynamiki realnego PKB.

3.8.1. Realizacja celu inflacyjnego w Wielkiej Brytanii

Oglaszajac w 1992 1. przyjecie strategii celu inflacyjnego, Bank Anglii wyznaczyt cel na pozio-
mie 2,5% w odniesieniu do wskaZnika RPIX (ang. retail prices index), wytaczajacego koszty rat
od kredytéw hipotecznych (wykres 3.23). W polowie 2003 r. Bank Anglii zmienil wskaznik,
do ktdérego odnosit si¢ cel, na wskaznik CPI. Jednoczesnie nieco obnizyl poziom celu, cho¢
argumentowal, ze cel dla inflacji CPI réwny 2% jest rownorzedny celowi dla inflacji RPIX
wynoszacemu 2,8% (czyli nizszy cel dla inflacji CPI odpowiadal nieco wyzszemu celowi,
gdyby nadal odnosit sie do wskaznika RPIX)*.

Wykres 3.23. Inflacja na tle celu inflacyjnego
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Zrédto: dane Ecowin.

Od grudnia 2009 r. inflacja utrzymywata si¢ przez 4 lata trwale powyzej celu, a pominaw-
szy kilka miesiecy w potowie 2009 r.>°, kiedy na krétko wskaznik CPI spad} ponizej 2%,
inflacja ksztaltowala si¢ powyzej celu przez 6 lat. Mimo to Bank Anglii prowadzil w tym
okresie bardzo ekspansywna polityke pieni¢zng, utrzymujac stopy procentowe blisko zera.
Podwyzszona inflacja w ostatnich latach wynikala w duzym stopniu ze znacznej deprecjacji

¥ w przypadku Wielkiej Brytanii wskaZnik CPI jest tozsamy ze wskaZnikiem HICP.
0 Obnizenie wskaznika inflacji w 2009 r. cze¢$ciowo wiazalo si¢ z przejsciowym obnizeniem stawek podatku
VAT oraz ostabieniem popytu wewnetrznego i spadkiem cen surowcéw na rynkach swiatowych.
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funta brytyjskiego w latach 2007-2008, a takze (w pewnych podokresach) ze wzrostu cen
surowcow na rynkach swiatowych oraz podwyzek podatkéw i cen administrowanych’!.

Wykres 3.24. Sciezka inflacji i $ciezka cen w Wielkiej Brytanii od momentu wprowadzenia celu
dla inflacji CPI
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Anglii.

Analizujac $ciezke zmian cen w Wielkiej Brytanii, wida¢, ze znaczne i w wigkszosci przypad-
kéw jednokierunkowe odchylenia inflacji od celu doprowadzity do istotnego przesuniecia sie
w gore Sciezki cen wzgledem $ciezki wyznaczonej zgodnie z celem inflacyjnym Banku Anglii
(wykres 3.24). Istota strategii celu inflacyjnego jest pomijanie przeszltych odchyleni inflacji
od celuy, o ile nie powoduja one trwatego wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Przyktad Wielkiej
Brytanii wyraZnie pokazuje jednak, ze jezeli szoki w danej gospodarce sa jednokierunkowe,
to podejscie takie moze doprowadzi¢ do znacznego i trwalego podniesienia poziomu cen
(co bywa korzystne z punktu widzenia ograniczania zadluzenia).

Bank Anglii podkresla, ze jego dzialania maja na celu osiggni¢cie celu inflacyjnego w srednim
okresie. Jednak wobec obaw o stabilnos¢ systemu finansowego, dtugiego okresu utrzymywa-
nia si¢ silnej dekoniunktury i wysokiego poziomu zadluzenia sektora finanséw publicznych
mozna przypuszczad, ze — przynajmniej przejsciowo — glébwnym zadaniem Banku Anglii
stalo sie¢ pobudzanie wzrostu gospodarczego.

3.8.2. Kryzys bankowy w Wielkiej Brytanii i jego skutki dla zadluzenia brytyjskiej gospodarki

Przed wybuchem kryzysu podstawowe wskazniki makroekonomiczne, w tym przede wszyst-
kim ksztaltowanie si¢ inflacji, sprzyjaly utrzymaniu niskich nominalnych stép procentowych
w brytyjskiej gospodarce. Jednoczesnie na swiecie nastepowala akumulacja nieréwnowag,
polegajaca na znacznym naplywie kapitalu (gléwnie z azjatyckich krajéw wschodzacych) do
najwigkszych gospodarek rozwinigtych, w tym do Wielkiej Brytanii. W warunkach niskich

51 Czynniki podwyzszajace inflacje obejmowaly: wzrost cen surowcéw energetycznych i zywnosci na rynkach
Swiatowych oraz deprecjacje funta (w latach 2008-2009), wzrost cen ropy naftowej, podwyzke podatku
VAT oraz efekt wczesniejszego ostabienia funta (w latach 2010-2011); wszystkie wymieniane wcze$niej
czynniki oraz wzrost cen administrowanych (w 2011 r.).
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stop procentowych przyczynialo si¢ to do akceptacji wyzszego ryzyka w imi¢ dazenia do
wyzszego zysku (ang. search for yield). W przypadku Wielkiej Brytanii doprowadzito to do
uzaleznienia od finansowania hurtowego oraz wysokiego stopnia zlewarowania instytucji
finansowych. Czynniki te, w polaczeniu ze zwigkszona ztozonoscia instrumentéw finanso-
wych, utrudniajaca ocene sytuacji bankéw, doprowadzily do kryzysu sektora bankowego
(House of Commons Treasury Committee, 2009). W latach 2008-2009 Wielkiej Brytanii
grozila seria upadlosci instytucji finansowych.

Aktywa brytyjskich bankéw stanowia okolo 400% PKB, a sektor finansowy tworzy okoto 10%
PKB i zatrudnia okolo miliona os6b (Carney, 2013). Zagrozenie stabilnosci instytucji finanso-
wych spowodowalo wigc, zZe rzad Wielkiej Brytanii zdecydowal si¢ na uruchomienie pakietu
ratunkowego. W ramach tego pakietu czesciowo znacjonalizowano niewyplacalne banki*
oraz udzielono krétkoterminowych pozyczek i gwarancji (Chancellor of the Exchequer,
2008d, 2008e; Wearden, 2008). Wartos¢ pakietu ogloszonego w paZdzierniku 2008 r. wyniosta
okoto 500 mld GBP, tj. okolo 35% PKB (50 mld GBP - w dwdch transzach — zostalo przezna-
czone na dokapitalizowanie bankéw przez rzad, 250 mld GBP stanowily paristwowe gwaran-
cje miedzybankowych pozyczek, a 200 mld GBP to krétkoterminowe pozyczki Banku Anglii
udostepnione bankom w ramach Special Liquidity Scheme). Ogloszenie pakietu ratunko-
wego miato na celu przywrécenie zaufania do systemu bankowego®.

W wyniku realizacji pakietu ratunkowego znacznie zwigkszyt sie deficyt fiskalny i zadtuzenie
sektora finanséw publicznych Wielkiej Brytanii (wykres 3.25). Zaczal takze rosna¢ bilans
banku centralnego.

Wykres 3.25. Deficyt budzetowy i zadtuzenie sektora finanséw publicznych w Wielkiej Brytanii
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Office for National Statistics (ONS).

Wielka Brytania charakteryzuje sie¢ wysokim poziomem zadluzenia kraju w relacji do PKB,
przy czym bardzo wysoki jest w tej gospodarce udzial sektora finansowego w ogdlnej wielko-

52 Brytyjski rzad w catosci lub czesci wykupil nastepujace banki: Bradford & Bingley, HBOS, Lloyds TSB,
Northern Rock oraz Royal Bank of Scotland (House of Commons Treasury Committee, 2009).

53 Réwnoczesnie upadek Lehman Brothers skionit gléwne banki centralne na swiecie do skoordynowanego
obnizenia stép procentowych: 8 paZdziernika 2008 r. stopy procentowe zostaly obnizone przez EBC, Fed,
Bank Anglii, Bank Szwajcarii, Bank Kanady i Bank Szwecji (BoE, 2008). Ztagodzenie polityki pieni¢znej
poparl takze Bank Japonii.
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$ci zadluzenia, co wynika ze znaczenia Wielkiej Brytanii jako swiatowego centrum finanso-
wego (wykres 3.26). Od wybuchu kryzysu bankowego znacznie zwigkszyt si¢ dlug publiczny,
ktéry obecnie przekracza 90% PKB. Z kolei zadluzenie gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw niefinansowych przekracza 165% PKB (wykres 3.26).

Wykres 3.26. Zadluzenie gléwnych sektoréw gospodarki w Wielkiej Brytanii
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu i Banku Anglii.

W 2012 r., w ramach monitorowania wskaznikéw sygnalizujacych mozliwos¢ akumulacji
nieréwnowag makroekonomicznych, KE stwierdzila istnienie nieréwnowag w brytyjskiej
gospodarce (EC, 2012b)>*. Zdaniem KE zbyt wysoki jest poziom zadluzenia gospodarstw
domowych, co w polaczeniu z wysokimi cenami nieruchomosci moze stwarzaé zagrozenie
dla stabilnosci finansowej*. Komisja Europejska zwrdcita takze uwage na wysoki i rosnacy
poziom dlugu publicznego, zaznaczajac jednoczesnie, ze pozytywnie ocenia dazenie rzadu
Wielkiej Brytanii do zmniejszenia dlugu i deficytu sektora finanséw publicznych.

Delewarowanie sektora prywatnego jest w sytuacji dekoniunktury potaczone z duzymi kosz-
tami. W warunkach stabej aktywnosci gospodarczej trudno réwniez zmniejsza¢ nieréwno-
wage fiskalna. W tym kontekscie wydaje sig, ze priorytetem dla brytyjskich wladz w ostat-
nich latach bylo wspieranie ozywienia wzrostu gospodarczego, zwlaszcza ze podwyzszona
inflacja byla czynnikiem zmniejszajacym cigzar splaty zadluzenia.

3.8.3. Reakcja Banku Anglii na kryzys finansowy

Globalny kryzys finansowy przyczynit si¢ do zalamania wzrostu gospodarczego w Wielkiej
Brytanii oraz silnych napi¢¢ na rynkach finansowych. Skilonito to Bank Anglii — ktérego
mandat oprocz zapewnienia stabilnosci cen obejmuje réwniez zagwarantowanie stabilno-
$ci finansowej — do podjecia krokéw nakierowanych na dostarczenie ptynnosci do sektora

54 Gléwne wnioski powtérzono w kolejnym raporcie Komisji Europejskiej z 2013 r. (EC, 2013b).
55 Komisja Europejska stwierdzila takze, Zze niepokojaca jest utrata konkurencyjnosci eksportu Wielkiej
Brytanii.
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bankowego®®. Juz pod koniec 2007 r. wprowadzone zostaly operacje zasilajace w ptynnosé
na dtuzsze terminy®’. W kwietniu 2008 r. uruchomiony zostat tymczasowy program ptyn-
nosciowy Special Liquidity Scheme (SLS). Zapewnial on mozliwo$¢ czasowej wymiany nie-
plynnych papieréw wartosciowych o wysokiej jakosci na bony skarbowe i zostal nastep-
nie wykorzystany jako cze$¢ wspomnianego pakietu ratunkowego (BoE, 2009a)*. Zgodnie
z komunikatem Banku Anglii dzialania te stuzyly jedynie stabilizacji sytuacji w sektorze
bankowym i nie mialy ksztaltowa¢ warunkéw monetarnych.

W poczatkowej fazie kryzysu Komitet Polityki Pienieznej Banku Anglii (Monetary Policy
Committee, MPC) ograniczal si¢ do konwencjonalnych dzialarr. W reakcji na silne pogor-
szenie perspektyw gospodarczych i wzrost prawdopodobieristwa uksztaltowania si¢ inflacji
ponizej celu inflacyjnego w Srednim okresie obnizyl stopy procentowe z 4,5% w paZzdzierniku
2008 r. do 0,5% w marcu 2009 r. Réwnoczesnie MPC byl zdania, ze wobec obserwowanego
i przewidywanego niskiego tempa wzrostu popytu nominalnego skala dokonanego lago-
dzenia polityki monetarnej nie wystarcza do realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie.
Wobec przewazajacego pogladu, ze dalsze obnizanie stép procentowych moze prowadzi¢ do
niepozadanych skutkéw gospodarczych®®, MPC zdecydowat o wprowadzeniu dodatkowego
narzedzia polityki pieni¢znej — luzowania ilosciowego. W jego ramach w 2009 r. urucho-
miono program Asset Purchase Facility (APF), a w 2012 r. Funding for Lending Scheme (FLS;
ramka 3.13). Réwnoczes$nie MPC podkreslil, ze luzowanie ilosciowe jest naturalnym rozsze-
rzeniem standardowych dzialari MPC, majacym umozliwi¢ osiagnigcie niezmienionego celu,
ktérym jest zapewnienie stabilnosci cen (BoE, 2009b; Benford, 2009).

W ramach przeprowadzonych programéw luzowania ilosSciowego Bank Anglii dokonat
zakupu aktywow o rdwnowartosci okoto 25% PKB, w tym okolo 22% wartosci wyemitowa-
nych brytyjskich obligacji skarbowych®,

Bank Anglii w dalszym ciagu elastycznie dobiera narzedzia realizacji strategii celu inflacyj-
nego. Oprocz realizowanego od sierpnia 2012 r. programu FLS w sierpniu 2013 r. wprowadzit
warunkowy forward guidance, zapowiadajac utrzymanie stop procentowych na poziomie zbli-
zonym do zera, dopdki nie nastapi istotna poprawa sytuacji na rynku pracy, chyba ze takie
dzialanie stwarzaloby ryzyko dla stabilnosci cen lub systemu finansowego. W lutym 2014 1.
wobec zblizenia sie stopy bezrobocia do wartosci ,,progowej” Bank wprowadzil ,nastepny
etap” forward guidance, w ktérym decyzje dotyczacych polityki pienieznej beda oparte na
analizie szerokiego zestawu wskaZznikdw makroekonomicznych (ramka 2.2).

56 Bank Anglii — na mocy Ustawy o Banku Anglii z 1998 r. - ma dwa réwnorzedne cele: zapewnienie stabil-

nosci cen i stabilnosci finansowej.

M.in. extended collateral term repo facility.

Korzystanie z SLS bylo mozliwe do 30 stycznia 2009 r. Wartos¢ bonéw skarbowych pozyczonych w ramach
SLS wyniosta okoto 185 mld GBP. Od paZdziernika 2008 r. system operacyjny polityki pieni¢znej Banku
Anglii zostal rozszerzony o discount window facility (DWF), majacy zapewnia¢ krétkoterminowa ptynnosé
w przypadku wystapienia idiosynkratycznego lub systemowego szoku ptynnosciowego. Podobnie jak
w przypadku SLS, réwniez DWF pozwala na zwigkszenie plynnosci portfela aktywéw przez wymiane
papieréw wartosciowych o niskiej ptynnosci na bony skarbowe (Fisher, 2012).

Obawiano si¢ negatywnego wplywu zbyt niskich stop procentowych na marze bankéw, co moglto prze-
lozy¢ sie¢ na ograniczenie podazy kredytu. Dodatkowo dlugotrwate utrzymywanie sie ujemnych stop
procentowych mogtoby zaburzy¢ funkcjonowanie rynku pieni¢znego (BoE, 2009b).

Dane dotyczace udziatu zakupéw Banku Anglii w wartosci wyemitowanych obligacji skarbowych odnosza
sie do II kwartatu 2013 r.
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Ramka 3.13. Programy Banku Anglii i skutki luzowania ilosciowego w Wielkiej
Brytanii

Decyzja MPC, w ramach utworzonego na poczatku 2009 r. programu APF!, Bank Anglii
dokonal w ciagu 3 miesigcy zakupu aktywéw o wartosci 75 mld GBP, finansowanego
kreacja pieniadza rezerwowego. Kwota ta byla rozdysponowana miedzy papiery warto-
$ciowe emitowane przez podmioty sektora prywatnego? i obligacje skarbowe Wielkiej
Brytanii (skupowane na rynku wtérnym). Zakup papieréw wartosciowych emitowa-
nych przez sektor prywatny mial poprawi¢ dostep przedsigbiorstw do Zrddet finanso-
wania i stanowil jedynie niewielka cze$¢ skupionych aktywéw. Zdecydowana wigkszos¢
funduszy APF zostala przeznaczona na zakup obligacji skarbowych przede wszystkim
od niebankowych instytucji finansowych. Skup obligacji mial pobudza¢ aktywnos¢
gospodarczg gtéwnie przez kanat portfelowy? (Joyce et al., 2011). APF nie oddziatywat
natomiast bezposrednio na sektor bankowy.

Wykres I. Zakupy aktywéw w ramach APF
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ONS i Banku Anglii. PKB z 2009 r.

Ustalajac poczatkowa wartos¢ zakupu aktywow w ramach APF, MPC zwracal uwage,
ze istnieje znaczna niepewnos¢ co do tego, jaka skala luzowania ilosciowego pozwoli
na realizacj¢ celu inflacyjnego. Wobec utrzymujacych si¢ niekorzystnych perspektyw
wzrostu gospodarczego MPC juz w maju 2009 r. zaczat zwieksza¢ skale programu i do
listopada 2009 r. podwyzszyt je do 200 mld GBP (okres ten okreslany jest jako pierwsza

1 W styczniu 2009 r. Minister Skarbu upowaznit Bank Anglii do utworzenia programu APF w celu
nabywania aktywow finansowych o wysokiej jakosci, finansowanego emisja obligacji skarbo-
wych. Dzialania te mialy przyczynic si¢ do zwigekszenia ptynnosci na niektdérych rynkach kapita-
lowych i - w konsekwengcji — dostepnosci Zrodel finansowania dla przedsigbiorstw (Benford, 2009).
Réwnoczesnie Minister Skarbu zaznaczyl, ze APF moze zosta¢ wykorzystany do realizacji celéw
polityki pienieznej.

Aktywa te obejmowatly obligacje przedsiebiorstw, papiery komercyjne oraz aktywa typu secured
commercial paper.

Zakup obligacji miat prowadzi¢ do wzrostu ich cen, a takze cen bardziej ryzykowanych aktywéw,
przyczyniajac si¢ do obnizenia kosztéw pozyskania finansowania przez przedsiebiorstwa i gospo-
darstwa domowe i pobudzajgc w ten sposob aktywnos¢ inwestycyjna (Joyce et al., 2011). Dodatkowo
wzrost cen aktywéw — przez efekt majatkowy — miat oddziatywa¢ w kierunku wzrostu konsumpcji.

N
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faza APF; wykres I). Kolejny etap luzowania ilosciowego rozpoczal si¢ w pazdzierniku
2011 r., kiedy w reakcji na nasilajacy sie negatywny wplyw kryzysu zadluzeniowego
w strefie euro na gospodarke brytyjska MPC zwiekszyt skale APF do 275 mld GBP.
Ostatnie decyzje o rozszerzeniu APF zostaly podjete w lutym i lipcu 2012 1. i zwigkszyty
calkowita pule przewidziana na zakup aktywéw do 375 mld GBP (czyli do okoto 25%
PKB). Skup aktywéw zostal zakoriczony w listopadzie 2012 r.*

Dostepne publikacje wskazuja, ze luzowanie ilosciowe oddziatywato w kierunku pobu-
dzenia aktywnosci gospodarczej oraz wzrostu inflacji’. Skala wptywu luzowania ilo-
Sciowego na te zmienne mogla wynosi¢ wedtug réznych szacunkéw 0,9-4,1 pkt proc.
w przypadku wzrostu gospodarczego oraz 0,2-3,6 pkt proc. w przypadku inflacji (NBP,
2011). Analizy sugeruja ponadto, ze w przypadku nieuruchomienia AFP spadek dyna-
miki kredytu bylby wigkszy, niz notowano w rzeczywistosci.

Brak pobudzenia akcji kredytowej, mimo silnie akomodacyjnej polityki pieni¢znej,
wynikat w znacznym stopniu — w opinii Banku Anglii — z wysokiego kosztu pozyska-
nia kapitatu przez banki, zwigzanego z niepewnoscia co do ich pozycji kapitatowej
w warunkach podwyzszonej awersji do ryzyka na rynkach finansowych (Churm et al.,
2012). W celu obnizenia kosztu finansowania w sierpniu 2012 r. uruchomiono nowy
program wsparcia ptynnosciowego - FLS.

Inaczej niz w przypadku APF, FLS mial oddzialywac na gospodarke gléwnie za posrednic-
twem sektora bankowego. W ramach FLS banki uzyskaly mozliwos¢ wymiany aktywéw
o niskiej jakosci na bony skarbowe (ang. collateral swap), co dzigki obnizeniu kosztu ich
finansowania mialo si¢ przyczynia¢ do zwigkszenia dost¢pnosci kredytu dla gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw®. Dodatkowym wsparciem akcji kredytowej byto uzalez-
nienie maksymalnej wartosci aktywow, ktére moga by¢ wymienione przez dany bank
w ramach FLS, oraz kosztu takiej operacji od wartosci kredytéw udzielonych przez bank.

Skutecznos¢ programu FLS jako narzedzia pobudzania akcji kredytowej wydaje sie
dotychczas umiarkowana. Od wprowadzenia programu FLS do korica stycznia 2014 r.

4 Mimo wysitkow w zakresie komunikacji pojawily sie glosy, ze dzialania MPC sa nakierowane na
stymulacje wzrostu gospodarczego, a nie na osiagniecie celu inflacyjnego (Dale, 2010). Program
APF mogt wiec ogranicza¢ wiarygodnos¢ celu inflacyjnego i — tym samym - zwieksza¢ ryzyko
wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Ryzyko to stalo sie istotnym argumentem — wskazywanym m.in.
w minutes z posiedzenn MPC — przeciwko dalszemu zwiekszaniu skali programu APF (BoE, 2013a,
2013b; Weale, 2013).

Efektywnos¢ luzowania ilosciowego oceniana jest w kontekscie jego wpltywu na ceny aktywéw
finansowych. W odniesieniu do instrumentéw finansowych analizy wskazuja na istotny wptyw
APF - przez kanal portfelowy — na ceny aktywéw. W szczegdélnosci zar6wno pierwsza, jak i druga
faza APF przyczyniala si¢ do spadku rentownosci diugoterminowych papieréw skarbowych, cho¢
wplyw ten byt mniejszy w przypadku drugiej fazy programu (NBP, 2012). Program APF przyczynit
sie rowniez do pewnego spadku rentownosci obligacji korporacyjnych (Meaning, Zhu, 2012; Joyce
et al., 2012) oraz mial istotny wplyw na wzrost cen akcji. Program APF mog} by¢ réwniez jednym
z czynnikow sprzyjajacych zwigkszonej emisji obligacji i akcji przedsigbiorstw w 2009 r. i w I poto-
wie 2012 r. (Joyce et al., 2012).

Banki moga wymienia¢ papiery wartosciowe akceptowane przez Bank Anglii w ramach opera-
cji discount window facility. Zapadalno$¢ collateral swap wynosi 4 lata z mozliwoscia wczesniejszej
splaty. Pierwotnie program miat funkcjonowac do stycznia 2014 r., jednak 24 kwietnia 2013 r. zostat
wydluzony do stycznia 2015 r. Rdwnoczesnie wprowadzono dodatkowe bodZce, majace sklania¢
banki do kredytowania sektora MSP.
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przystapilo do niego 46 instytucji finansowych, ktére wykorzystaty srodki w wysokosci
47,9 mld GBP. Wartos¢ netto kredytéw udzielonych przez te podmioty do korica 2013 r.
zwiekszyla sie 0 10,3 mld GBP, a wiec jedynie o 0,7%’.

7 W zakresie kosztow kredytéw dla gospodarstw domowych od momentu wprowadzenia FLS opro-
centowanie kredytéw obnizylo si¢ o okoto 100 pkt bazowych (BoE, 2014a). Dynamika kredytéw
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych istotnie wzrosta (do 4,6% r/r w grudniu 2013 r. wobec
spadku 0 0,5% 1/r w czerwcu 2012 r.), natomiast dynamika kredytéw hipotecznych pozostata niska
(0,9% 1/r w grudniu 2013 r. wobec 0,8% 1/r w czerwcu 2012 1.; BoE 2012b, 2014b). W przypadku
przedsiebiorstw niefinansowych, chociaz oprocentowanie kredytéw w okresie funkcjonowania FLS
obnizylo si¢ o okoto 150 pkt bazowych (BoE, 2014a), dynamika akcji kredytowej dla tych podmio-
tow pozostawala ujemna (cho¢ skala jej spadku zostata ograniczona do -2,0% r/r w grudniu 2013 r.
7 2,6% 1/r w czerwcu 2012 r.; BoE 2012b, 2014b).

3.8.4. Polityka komunikacyjna Banku Anglii w okresie podwyzszonej inflacji

W ostatnich latach Wielka Brytania przezywala najpierw gleboka recesj¢ (w latach
2008-2009; wykres 3.27), a nastepnie umiarkowane ozywienie, co przemawialo za pro-
wadzeniem silnie akomodacyjnej polityki pienieznej (wykres 3.28). Jednoczesnie jednak
trwale podwyzszona inflacja zagrazala wiarygodnosci celu inflacyjnego Banku Anglii.

Wykres 3.27. Dynamika PKB
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

W listach otwartych, wyjasniajacych przyczyny przekroczenia przez inflacj¢ poziomu 3%,
Prezes Banku Anglii w imieniu MPC tlumaczyl, ze podwyzszona inflacja wynikala z czyn-
nikéw przejsciowych, stad polityka pieni¢zna - koncentrujaca si¢ na perspektywach inflacji
w Srednim okresie — nie powinna na nie reagowac (BoE, 2008a, 2008b, 2008c, 2009, 2010a,
2010b, 2010¢, 2010d)®! . Z kolei w 2011 r., gdy po okresie utrzymywania si¢ inflacji przez
ponad rok powyzej celu wskaznik CPI zaczal ponownie silnie rosna¢, Bank podkreslal, ze
dazenie do szybkiego sprowadzenia inflacji do celu wiazaloby sie ze zwiekszeniem zmien-
nosci produkcji (BoE, 2011a, 2011b, 2011c, 2011d, 2012). Pod koniec 2011 r. i na poczatku
2012 r., gdy inflacja byla bliska 5%, Prezes Banku Anglii wprost stwierdzil, ze najlepszy

61 prezes Banku Anglii jest zobowiazany do przedstawienia w liScie do Ministra Skarbu przyczyn odchylenia
sie inflacji od celu w przypadkach, kiedy odchylenie to przekracza 1 pkt proc.

Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach 117



118

Rozdziat 3

sposdb, w jaki polityka pienigzna moze przyczynic si¢ do wysokiego i stabilnego wzrostu
oraz zatrudnienia, to reagowac elastycznie i przejrzyscie w celu przywrdécenia inflacji do
celu w $rednim okresie®?.

W odpowiedziach kierowanych do Prezesa Banku Anglii Minister Skarbu przyjmowat
te wyjasnienia, podkreslajac poparcie dla nakierowanej na przyszlos¢ polityki pieni¢z-
nej MPC oraz uznajac, ze realizowana strategia celu inflacyjnego pozwala na pomijanie
przejsciowego odchylania sie inflacji od celu w biezacych decyzjach®. Od potowy 2010 r.,
a zwlaszcza w 2011 r., w listach wskazywano takze, ze zapowiedziana konsolidacja polityki
fiskalnej zostawia wigcej przestrzeni dla ekspansywnej polityki pieni¢znej, nakierowanej
na wsparcie aktywnosci gospodarczej (Chancellor of the Exchequer, 2010b, 2011a, 2011b,
2011c, 2011d). W polowie 2011 r., gdy inflacja przekraczata 5%, Minister Skarbu dodatkowo
podkreslal, ze docenia elastycznos¢ MPC w reagowaniu na zmieniajace si¢ perspektywy
gospodarcze®®.

Wykres 3.28. Stopy procentowe Banku Anglii
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Anglii.

Biorac pod uwage stanowisko Ministra Skarbu, Bank Anglii mégt wiec w swojej polityce pie-
ni¢znej znaczng uwage poswigci¢ kwestii ozywienia wzrostu gospodarczego, cho¢ nadal pod-
kreslat determinacje w realizacji celu inflacyjnego w srednim okresie (BoE, 2009b; Benford
et al., 2009; Dale, 2010; Fisher, 2010; Bean, 2011). Komunikacja akcentujaca stabilnos¢ cen
miala przeciwdziala¢ wzrostowi oczekiwan inflacyjnych, zwlaszcza ze po obnizeniu stép do
poziomu zblizonego do zera Bank Anglii siegnal po luzowanie ilosciowe, ktorego oddziaty-
wanie na inflacj¢ bylo trudne do przewidzenia i moglo przyczynic si¢ do wzrostu oczekiwan
inflacyjnych.

62 »The best contribution that monetary policy can make to high and stable levels of growth and employ-

ment is to respond flexibly and transparently to bring inflation back to target in the medium term.” (BoE,
2011d, 2012).

,»I welcome the MPC’s intention — as set out in your letter — to look through the temporary effects on
inflation and focus on ensuring that inflation remains on track to meet the 2% target (...)”, Chancellor of
the Exchequer (2008c).

»2The MPC’s remit allows it to look through short-term movements in inflation”, Chancellor of the
Exchequer (2010a).

,»I welcome the MPC’s continued commitment to respond flexibly to the economic outlook and to set
policy to balance the upside and downside risks in order to meet the inflation target in the medium term.”,
Chancellor of the Exchequer (2011b).
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Dzialania Banku Anglii w odniesieniu do zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych okazaly
sie stosunkowo skuteczne. Biorac pod uwage dlugos¢ okresu i skale odchylenia inflacji od
celu, wzrost oczekiwan odnotowany w ostatnich latach wydaje si¢ umiarkowany. W Raporcie
o inflacji z listopada 2013 r. zaznaczono, ze MPC uznaje, iz oczekiwania pozostaja w wystar-
czajacym stopniu zakotwiczone na poziomie celu (BoE, 2013d)%. Obecnie inflacja w Wielkiej
Brytanii spada i zbliza si¢ do celu, co powinno sprzyja¢ obnizeniu si¢ takze oczekiwan
inflacyjnych.

3.8.5. Wnioski z doswiadczent Banku Anglii

Kryzys finansowy oraz utrzymujaca si¢ w ostatnich latach niska aktywnos¢ gospodarcza
w Wielkiej Brytanii sklonily Bank Anglii do utrzymania silnie akomodacyjnej polityki pie-
ni¢znej. Nalezy zaznaczy¢, ze elastyczna reakcja na szoki cenowe (deprecjacja kursu, wzrost
podatkéw), w szczegblnosci mozliwos¢ okreslania dlugosci horyzontu powrotu inflacji do
cely, jest w pelni zgodna ze strategia celu inflacyjnego w wersji elastycznej. Jednak wyjat-
kowo dlugi okres odchylania si¢ inflacji od celu w Wielkiej Brytanii (po jej dlugoletniej
stabilizacji w poblizu celu) stwarzal zagrozenie dla zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.
Z tego powodu Bank podkreslal swoja determinacje w realizacji celu inflacyjnego w srednim
okresie, a jednoczesnie wskazywal na wyjatkowe okolicznosci, ktére sktonily go do dtugolet-
niego tolerowania inflacji powyzej celu. Dzialania Banku Anglii okazaly si¢ jak dotad dos¢
skuteczne. Biorac pod uwage dlugos¢ okresu i skale odchylenia inflacji od celu, pewien wzrost
oczekiwan inflacyjnych odnotowany w ostatnich latach wydaje sie umiarkowany.

Wprawdzie Bank Anglii podkres$la, ze dazy do osiagnigcia celu inflacyjnego w srednim
okresie, jednak mozna przypuszczaé, ze przynajmniej przejsciowo jego gléwnym zada-
niem stalo si¢ dzialanie na rzecz stabilnosci systemu finansowego oraz pobudzanie wzrostu
gospodarczego.

W ramach luzowania ilosciowego Banku Anglii w 2009 r. uruchomiono program APF,
a w 2012 r. FLS. Réwnoczes$nie Bank podkreslil, ze luzowanie ilosciowe jest naturalnym
rozszerzeniem jego standardowych dzialan, majacym umozliwi¢ osiggnigcie niezmienionego
celu, ktérym jest zapewnienie stabilnosci cen. Trudno jednak nie zauwazy¢, ze korzyscia
z luzowania ilosciowego bylo obnizenie rentownosci obligacji skarbowych, a wi¢c obnizenie
kosztéw obstugi zadluzenia sektora publicznego, ktére silnie wzrosto na skutek przejecia cze-
$ci strat sektora bankowego oraz utrzymujacej sie recesji (pomimo dzialani ograniczajacych
wydatki publiczne i zwigkszajacych dochody sektora publicznego).

65 Wedhug analizy przedstawionej w Raporcie o inflacji z sierpnia 2013 r. oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych oraz profesjonalnych prognostéw pozostaja spdjne z celem inflacyjnym. W przypadku oczeki-
wan inflacyjnych wyznaczanych na podstawie cen instrumentéw finansowych w ostatnim okresie obser-
wowano pewien wzrost ich wrazliwosci na publikowane dane o inflacji, co moze wskazywac, ze sa stabiej
zakotwiczone na poziomie celu.
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3.9. Islandia - leaning against the wind i stabilizacja kursu walutowego

W 2008 r. Islandia doswiadczyta zalamania systemu finansowego, ktdérego wczeshiejszy wzrost
okazat sie nadmierny. Jej przykiad pokazuje, Ze podejscie leaning against the wind — stosowane
przez Bank Islandii przed kryzysem — moze mie¢ ograniczong skutecznos¢ w przeciwdziataniu aku-
mulacji nierownowag w systemie bankowym w matej otwartej gospodarce, szczegdlnie w sytuacji
otwartych przeptywow kapitatowych.

Zaréwno w okresie poprzedzajacym kryzys, jak i w péZniejszych latach Bank Islandii realizo-
wal polityke pieniezna w ramach strategii celu inflacyjnego, cho¢ jego podstawowym celem —
w wyniku zalamania si¢ systemu bankowego — stala si¢ stabilizacja kursu islandzkiej korony.

3.9.1. Realizacja celu inflacyjnego w Islandii

Przez dlugi okres polityka pieniezna Banku Islandii polegala na stabilizacji kursu waluto-
wego®®. W 2001 r. Bank zdecydowal sie jednak na przyjecie strategii celu inflacyjnego.
Od tego momentu celem Banku Islandii jest utrzymywanie inflacji jak najblizej 2,5%.
Jezeli odchyli si¢ ona od celu 0 wiecej niz o 1,5 pkt proc., Bank jest zobowigzany przedstawic¢
rzadowi raport wyjasniajacy przyczyny tego odchylenia i opisujacy wynikajaca z tego reakcje
wladz monetarnych.

Wykres 3.29. Inflacja na tle celu

[ [ [ [
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

== |nflacja CP|  emmm== Cel inflacyjny

Zrédto: dane Banku Islandii.

Poczatkowo zakres odchyleri od celu byl niesymetryczny, tj. przejsciowo akceptowano nieco
wyzszq inflacje (wykres 3.29). Na 2001 r. gorna granice odchylert wyznaczono na poziomie
6%, na 2002 r. na poziomie 4,5%, a na 2003 r. na poziomie 4%. Z kolei dolna granica przedziatu
przez caly czas wynosila (i nadal wynosi) 1%. Od 2003 r. przedziat odchyleni jest symetryczny:
+/- 1,5 pkt proc.

66 Rezim kursowy byt kilkakrotnie zmieniany, co wigzalo si¢ w szczegdlnosci ze stopniowym rozwojem
rynku — miedzybankowy rynek walutowy w Islandii zaczat funkcjonowa¢ dopiero w 1993 r. Stopniowo
zwiekszano elastycznos¢ rezimu kursowego. Na poczatku przedziat odchyleri od kursu centralnego miat
szerokos¢ +/- 2,25%, w 1995 1. (po deregulacji przepltywu kapitatu) poszerzono go do +/-6%, a w 2000 r. do
+/-9%. W marcu 2001 r. calkowicie zrezygnowano z przedziatu odchylen.
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Powodem wyznaczenia przejsciowo wyzszej gornej granicy przedzialu odchylen inflacji od
celu byl fakt, ze w momencie wprowadzania nowej strategii inflacja rosta i zgodnie z progno-
zami miala si¢ utrzymac¢ na podwyzszonym poziomie jeszcze w kolejnym roku. Oglaszajac
niesymetryczny przedzial odchylen, Bank chcial zasygnalizowad, ze sprowadzenie inflacji do
2,5% nie bedzie mozliwe w krotkim okresie.

Od momentu wprowadzenia celu inflacyjnego inflacja w Islandii ksztaltowala si¢
na ogot powyzej 2,5%, przy czym w 2008 r. przejsciowo wzrosta nawet powyzej 18%
(ze wzgledu na gwattowna deprecjacje islandzkiej korony). Po okresie silnych wahan od
poczatku 2012 r. widoczne jest jej stopniowe obnizanie si¢ do poziomu zgodnego z celem.
Obecnie Bank Islandii ponownie podkresla swoja determinacje w dazeniu do obnizenia
inflacji i osiagnigcia celu inflacyjnego, zapowiadajac mozliwos¢ zaciesnienia polityki
pienieznej. Glownym jego celem pozostaje jednak stabilizacja kursu walutowego (CBI,
2013a, 2013b, 2013c).

3.9.2. Przebieg kryzysu finansowego

Po okresie spowolnienia wzrostu w 2002 r. w Islandii rozpoczal si¢ boom inwestycyjny, zwia-
zany z realizacja duzych projektéw infrastrukturalnych i boomem na rynku nieruchomosci
(Thorgeirsson, Noord, 2013). Towarzyszylo temu bardzo silne zwigkszenie zadluzenia sek-
tora prywatnego (wykres 3.30). Do momentu zalamania si¢ sytemu bankowego w 2008 r.
zadluzenie firm osiaggne¢lo poziom 375% PKB, a w przypadku gospodarstw domowych 125%
PKB. Silny wzrost kredytu przelozyl si¢ na 9-krotny wzrost cen akcji oraz 3-krotny wzrost
cen mieszkan.

Wykres 3.30. Dynamika akcji kredytowej dla sektora prywatnego w Islandii
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Zrédlo: dane Banku Islandii.

Jednocze$nie islandzkie banki, po zakoniczeniu ich prywatyzacji w 2003 r., rozpoczety
szeroka ekspansje w krajach UE. W jej wyniku wartos¢ ich aktywow wzrosta ze 101,7%
PKB w 2003 r. do ponad 1000% PKB w 2008 r. (CBI, 2011). Konsekwencja ekspansji za
granice bylo istotne zwigkszenie udziatu pasywéw denominowanych w walutach obcych
w bilansach islandzkich bankéw, co sprzyjato wzrostowi dostepnosci oferowanych przez nie
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kredytéw powiazanych z kursem walut obcych®’. Z kolei znaczne réznice w oprocentowaniu
oraz stopniowa aprecjacja islandzkiej korony zwiekszaly sklonnos¢ sektora prywatnego do
zaciggania tego rodzaju kredyt6éw®®. W 2008 r. okoto 75% dtugu przedsiebiorstw oraz okoto
20% dlugu gospodarstw domowych bylo powigzanych z kursem walut obcych. Rozrost sys-
temu bankowego byl zwiazany takze z transakcjami z SPV islandzkich bankéw. Ryzyko
systemowe sektora bankowego w Islandii dodatkowo zwigkszalo si¢ w wyniku udzielania
duzych kredytéw podmiotom powigzanym (Benediktsdottir et al., 2010).

Wykres 3.31. Dynamika akcji kredytowej w Islandii w podziale na rodzaje kredytéw

Gospodarstwa domowe Przedsigbiorstwa
120 —
100 —
80 —f
60 —f
40 —
20 —
0 —
" Pazdziernik 2008 . -
-20 — R - zatamanie systemu
B 60 .. bankowego - brak danych
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
e Kredyty indeksowane CPl e Kredyty powigzane z kursem walutowym Kredyty nieindeksowane
e Debet Inne

Zrédto: dane Banku Islandii.

Z kolei sytuacja sektora finanséw publicznych systematycznie si¢ poprawiala — deficyt malat
i0d 2005 r. Islandia notowala nadwyzki budzetowe. Istotnie obnizyl si¢ takze dlug publiczny
(w czesci za sprawa przychoddw z prywatyzacji). Przekladalo si¢ to na podnoszenie ratingu
Islandii i wzrost jej atrakcyjnosci jako miejsca lokowania kapitalu. Naplywowi kapitalu
sprzyjal takze fakt, ze w celu ograniczenia boomu Bank Islandii istotnie zaciesnit poli-
tyke pieni¢zna, podnoszac stopy procentowe o okoto 10 pkt proc. migdzy potowa 2004 1.
a potowa 2008 r. (wykres 3.33)%.

Wymienione czynniki (tj. zwig¢kszenie skali dziatalnosci islandzkich bankéw poza gra-
nicami kraju, poprawa sytuacji finansoOw publicznych oraz zacie$nienie polityki pie-
ni¢znej) wzmacniaty presj¢ na aprecjacje islandzkiej korony (wykres 3.32). Aprecjacja

7 W przypadku Islandii wazne jest rozréznienie kredytéw denominowanych w walutach obcych (ktérych
wielko$¢ oraz wysoko$¢ rat — w tym czesci kapitatowej i odsetkowej — byly okreslone w walucie obcej),
oraz kredytéw powiazanych z kursem walutowym (np. przez indeksowanie tylko odsetkowej cze¢sci splat
kredytu). Udzielanie pierwszego z wymienionych rodzajéw kredytéw bylo dozwolone, natomiast dru-
giego — nie. Potwierdzil to Sad Najwyzszy, uznajac w 2010 r. kredyty powiazane z kursem walut obcych
za nielegalne i nakazujac ich konwersje na islandzka korong.

Podobne doswiadczenia z kredytami walutowymi byly takze udzialem gospodarek Europy Srodkowo-
-Wschodniej, przede wszystkim krajow battyckich i Wegier.

Podstawowa stopa procentowa Banku Islandii zostata podwyzszona z 5,3% w maju 2004 r. do 15,5%
w kwietniu 2008 r. Inflacja w tym okresie jednak wzrastala, co w znacznym stopniu wynikato z wysokiej
dynamiki cen mieszkan, ktore w Islandii sa uwzgledniane w koszyku konsumpcyjnym. Réwnoczes$nie
wzrastaly takze jednostkowe koszty pracy, przekladajac sie¢ na rosnaca dynamike cen ustug prywatnych.
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przetozyla si¢ z kolei na silny wzrost importu, co spowodowato gwaltowne poglebienie si¢
deficytu obrotéw biezacych, ktéry w 2006 r. wynidst ponad 20% PKB.

W 2006 1. ze wzgledu na nadmierny rozrost bankéw w stosunku do rozmiaréw krajowej gospo-
darki pojawily si¢ powazne obawy o stabilno$¢ islandzkiego sektora finansowego, jednak
woéwczas udalo si¢ jeszcze islandzkim bankom pozyska¢ finansowanie za granica. W nastep-
stwie wybuchu kryzysu w Stanach Zjednoczonych w 2008 r. zabrakto jednak plynnosci na
Swiatowych rynkach finansowych i islandzkie banki musiaty zwrdcic sie¢ 0o pomoc do Banku
Islandii, czemu towarzyszyl run na nie — zaréwno w kraju, jak i za granica. Potrzeby w zakre-
sie refinansowania bankéw w walutach obcych przewyzszaty mozliwosci islandzkiego banku
centralnego (Bank Islandii nie byl w stanie zagwarantowac sobie dostepu do odpowiedniej
ilosci sSrodkéw walutowych, aby skutecznie odegrac role pozyczkodawcy ostatniej instancji).
W rezultacie nastapila seria upadlosci najwiekszych instytucji finansowych”. Proba
wycofania srodkéw przez inwestorow doprowadzita do gwattownej deprecjacji islandz-
kiej korony - w ciggu tygodnia kurs zdeprecjonowat si¢ 0 70%, a spolki gietdowe stracity
okotlo 90% wartosci. Deprecjacja oddzialywata w kierunku wzrostu inflacji, ktéra prze-
kroczyta 18%. ROwnoczesnie ceny nieruchomosci spadly o okoto 30% (Kristinsson, 2012).

Wykres 3.32. Kurs islandzkiej korony
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Zrédto: dane Banku Islandii.

3.9.3. Dzialania stabilizacyjne

Specyfika rynku kredytowego Islandii bylo powiazanie oprocentowania wigkszos$ci
kredytow z indeksem CPI oraz - jak zaznaczono - istotny udzial kredytow powiaza-
nych z kursem walut obcych (wykres 3.31). Oznaczalo to, ze przy gwaltownej deprecjacji
islandzkiej korony bardzo silnie wzrosto obciazenie splata kredytéw (w przypadku kredy-
tow indeksowanych CPI wynikalo to przede wszystkim z wyzszych cen importu). GIléwnym
celem podj¢tych wowczas dzialan stabilizacyjnych - oprocz zapewnienia dost¢pu do
ushug bankowych — miato wigc by¢ zahamowanie deprecjacji kursu walutowego.

70 Jako pierwszy o pomoc zwrdcit sie Glitnir (25 wrzesnia 2008 r.). Nastepnie (7-9 paZdziernika 2008 r.) dota-
czyly do niego Landsbanki i Kaupthing Bank. Byly to najwigksze banki w Islandii. Kolejna fala upadtosci
instytucji finansowych nastapita w marcu i czerwcu 2009 .
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Dzialania stabilizacyjne, ktére zostaly takze wsparte programem MFW, obejmowaly przede
wszystkim (IMF, 2013)":

= Podzial bankéw przez Urzad Nadzoru Finansowego na czesci ,,stare” i ,nowe” oraz tym-
czasowe dostarczenie kapitalu ,nowym” bankom, a takze zagwarantowanie przez rzad
krajowych depozytéw w ,nowych” bankach (przy czym ,,stare” banki mialy rozwiazac
kwesti¢ zagranicznych zobowigzan islandzkich bankdéw i zostaly objete zarzadem komi-
sarycznym’2, natomiast ,nowe” mialy zapewni¢ krajowej gospodarce dostep do ustug
bankowych i przejely wiekszos¢ krajowych aktywéw i pasywoéw upadlych bankéw).

= Wprowadzenie kontroli przeptywéw kapitatu (poczatkowo calkowicie zawieszono ofi-
cjalng wymiane islandzkiej korony na waluty obce, potem nieco zlagodzono ogranicze-
nia przeptywéw w ramach rachunku obrotéw biezacych, przy utrzymaniu ograniczen
przeplywédw w ramach rachunku finansowego) oraz wykorzystanie polityki pieni¢znej
do zahamowania deprecjacji kursu islandzkiej korony (W paZdzierniku 2008 r. stopy
banku centralnego zostaty podniesione o 8 pkt proc.).

= Restrukturyzacja dlugu m.in. przez wydtuzenie okresu splaty kredytu, umorzenie czesci
zadluzenia gospodarstw domowych (warto$¢ zadluzenia obnizono do 110% wartosci
zabezpieczenia), konwersj¢ kredytéw hipotecznych i samochodowych powiazanych
z kursem walut obcych na islandzka korone”>.

Rzad islandzki podjat rGwniez negocjacje z rzadami Wielkiej Brytanii i Holandii, poniewaz
banki islandzkie prowadzily w tych krajach dzialalnos$¢ polegajaca na zbieraniu depozytéw
(w internetowym funduszu inwestycyjnym - Icesave), ktérych odzyskanie po zalamaniu si¢
sytemu bankowego Islandii nie byto mozliwe. Negocjacje te nie zakoriczyly si¢ porozumie-
niem. Ostatecznie sprawa zostala skierowana do Trybunatlu EFTA, ktéry uznal, ze Islandia
miala prawo odmoéwi¢ wyplat depozytéw obcokrajowcom (EFTA, 2013). Rzad Islandii musiat
splaci¢ roszczenia tylko do minimalnych gwarantowanych wkladéw.

Kryzys systemu bankowego sprawil, ze polityka pieni¢zna Banku Islandii zostala pod-
porzadkowana celowi stabilizowania kursu walutowego (przy czym Bank deklarowatl
utrzymanie celu inflacyjnego jako dlugookresowy cel polityki pienieznej; CBI, 2009a,2009b,
2009c¢; wykres 3.33). W warunkach silnie podwyzszonej inflacji przeciwdzialanie ostabie-
niu si¢ kursu islandzkiej korony bylo przy tym spéjne z dazeniem do obnizenia tempa
wzrostu cen.

W wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji wielkos¢ islandzkiego sektora bankowego
znacznie si¢ zmniejszyta — taczna wartos¢ jego aktywow obnizyla si¢ z 1000% PKB
w 2008 r. do okoto 200% PKB w 2013 r. Zmienila sie takze struktura finansowania dzialal-
nosci kredytowej bankéw. Obecnie opiera si¢ gléwnie na krajowej bazie depozytowe;j.

71 Formalne porozumienie z MFW podpisano 21 listopada 2008 r. W ramach umowy z MFW Islandia otrzy-
matla srodki w wysokosci 5,1 mld USD pochodzace z MFW, Danii, Finlandii, Norwegii, Szwecji, Polski,
Rosji i Wysp Owczych.

72 Wycena aktywow przejmowanych przez ,,stare” banki uwzgledniala m.in. ryzyko niewyptacalnosci kredy-
tobiorcy i wielko$¢ zwiazanych z tym strat. W jej wyniku aktywa wyceniono na okoto 46% ich nominalnej
wartosci.

73 Konwersja kredytéw powiazanych z walutami obcymi (i przeliczenie wszystkich zwigzanych z nimi ptat-
nosci od momentu zawarcia umowy) byla skutkiem wyroku Sadu Najwyzszego, ktéry uznat kredyty
powiazane z kursem walutowym za nielegalne.
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Wykres 3.33. Stopa procentowa Banku Islandii
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Zrédto: dane Banku Islandii.

Restrukturyzacja zadhuzenia sektora prywatnego nastepuje stopniowo i jest znacznie szyb-
sza w segmencie kredytow dla przedsiebiorstw niz w segmencie kredytéw dla gospodarstw
domowych. Zadluzenie przedsiebiorstw na koniec 2012 r. wyniosto 170% PKB (co oznacza
spadek o 205 pkt proc. od jego najwyzszego poziomu w 2008 1.), a gospodarstw domowych
109% PKB (spadek o 24 pkt proc.). Udzial kredytéw zagrozonych nadal jest jednak wysoki.
Mimo istotnej pomocy panistwa w restrukturyzacji zadluzenia islandzki rzad zapowiedziat
dodatkowe ulgi dla gospodarstw domowych”.

W 2008 1. Islandia z kraju notujacego nadwyzki budzetowe stala si¢ krajem majacym deficyt
sektora finanséw publicznych. Wigzalo sie to przede wszystkim ze znaczna rola paristwa
w stabilizowaniu sytuacji sektora bankowego (dtug publiczny wzrést z okoto 30% PKB do
ponad 100% PKB w 2011 r.). Od tego momentu deficyt fiskalny stopniowo jednak malat - saldo
pierwotne sektora z -6,5% PKB w 2009 r. wzrosto do +0,6% PKB w 2012 r. Poprawiatl si¢ row-
niez rating kraju. W 2011 r. Islandia odzyskata dostep do swiatowych rynkéw finansowych,
sprzedajac wyemitowane przez siebie obligacje denominowane w dolarze amerykariskim.

Obecnie polityka pieni¢zna nadal prowadzona jest w taki sposdb, aby wplywa¢ przede
wszystkim na kurs islandzkiej korony, cho¢ Bank Islandii nie podkresla tego az tak mocno
jak w 2009 1.

3.9.4. Wnioski z doswiadczen Banku Islandii

Doswiadczenia Banku Islandii wskazuja, ze polityka stopy procentowej nie jest wystarcza-
jacym narzedziem ograniczenia narastania nierébwnowag w systemie finansowym. W szcze-
goInosci, w warunkach swobodnego przeplywu kapitalu podniesienie stép procentowych
w walucie krajowej w reakcji na nadmierny przyrost kredytéw lub/i wzrost cen nieruchomo-
$ci moze doprowadzi¢ do zwigkszenia naplywu kapitatu zagranicznego. Naplyw kapitatu -
w tym do systemu bankowego — w polaczeniu z towarzyszagcym mu umocnieniem kursu

7 Prawdopodobnie konieczne bedzie takze dokapitalizowanie Funduszu Finansowania Mieszkan (Housing
Financing Fund) - panistwowego funduszu powolanego do udzielania kredytéw hipotecznych.
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waluty krajowej moga z kolei oddziatywa¢ w kierunku wzrostu zadluzenia powiazanego
z walutami obcymi. Wzrost zadluzenia powigzanego z walutami obcymi, oprécz typowych
probleméw zwiazanych z nadmiernym zadluzeniem, stwarza dodatkowe zagrozenia dla sta-
bilnosci systemu finansowego przede wszystkim ze wzgledu na ryzyko kursowe oraz uzalez-
nienie od zewnetrznych Zrédel finansowania.

Podniesienie stop procentowych przez Bank Islandii w latach 2004-2008 nie przetozylo si¢
na wyrazne wyhamowanie akcji kredytowej, natomiast zwigkszylo presje na aprecjacje kursu
islandzkiej korony. W rezultacie sektor prywatny byl bardziej sklonny do zaciagania kre-
dytéw powiazanych z walutami obcymi, ktére — przy niskiej percepcji ryzyka kursowego
- wydawaly sie istotnie tarisze. Dzialania Banku Islandii nie tylko nie pozwolily zatem na
zapewnienie stabilnosci systemu finansowego, ale wrecz przyczynily sie do zwigkszenia
ryzyka systemowego islandzkich bankoéw.

W sytuacji kryzysu systemu finansowego Bank Islandii zostal zmuszony do podporzadkowa-
nia swojej polityki pieni¢znej celom zwigzanym z przywracaniem stabilnosci sektora ban-
kowego. Ze wzgledu na wielko$¢ zadtuzenia sektora prywatnego w walutach obcych naj-
wazniejsze okazalo si¢ zahamowanie deprecjacji islandzkiej korony. Bank utrzymat jednak
strategie celu inflacyjnego, zaznaczajac, ze stabilizacja inflacji pozostaje dlugookresowym
celem polityki pieni¢znej. Przeciwdzialanie dalszemu oslabieniu si¢ kursu islandzkiej korony,
w warunkach silnie podwyzszonej inflacji, bylo przy tym spdjne z dazeniem do obnizenia
tempa wzrostu cen.
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Ewolucja strategii celu inflacyjnego
w Narodowym Banku Polskim

Narodowy Bank Polski przyjat strategie celu inflacyjnego w 1998 r., a od 2004 r. realizuje ciggly
cel na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc. Rada Polityki Pienieznej dokonywata pewnych modyfikacji
rozumienia i sposobu realizacji strategii polityki pienieznej NBP, zachowujgc przy tym jej fun-
damenty (4. sam cel oraz rezim ptynnego kursu walutowego). Modyfikacje te przed kryzysem
dotyczyly zwiekszenia zakresu komunikacji polityki pienieznej, natomiast po kryzysie — sygnali-
zowania mozliwosci leaning against the wind w razie pojawienia sie ryzyka narastania bariki na
rynku aktywoéw, wiekszej sktonnosci Banku do interwencji walutowych (gdyby byly konieczne do
zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju), podkreslenia znaczenia elastycz-
nosci w prowadzeniu polityki pienieznej oraz postulatu uznania polityki makroostroznosciowej
za wazny instrument krajowej polityki stabilizacyjnej. Warto zaznaczy¢, ze znaczna czesc tych
zmian byla wprowadzana dos¢ wczesnie, zanim wiekszos¢ innych bankdw centralnych uwzgled-
nita je w swoich strategiach. Dzieki temu obecnie strategia polityki pienieznej NBP nie odbiega
zasadniczo od standardéw wyznaczonych przez banki centralne krajéow rozwinietych.

4.1. Uwarunkowania wprowadzenia strategii celu inflacyjnego w Polsce

W 1998 r. Rada Polityki Pienieznej I kadencji podjeta decyzje o przyjeciu strategii celu
inflacyjnego. Miala ona zastapic¢ dotychczas stosowana strategie, ktéra mozna okresli¢ mia-
nem eklektycznej, poniewaz uwzgledniala nie tylko cel dla inflacji, ale takze cele posrednie
dla agregatéw monetarnych i kursu walutowego.

Decyzja o przyjeciu strategii celu inflacyjnego byla podyktowana dazeniem do zwigkszenia
efektywnosci prowadzonej polityki pieni¢znej. Skutecznos¢ stosowanej strategii eklektycznej
byla bowiem coraz bardziej ograniczona, co — w warunkach rosnacej integracji polskiego
rynku finansowego z rynkiem swiatowym — wynikalo z ujawniania si¢ coraz silniejszych
niespdjnosci miedzy celami posrednimi a celem inflacyjnym. Przyjecie strategii celu infla-
cyjnego mialo przede wszystkim pomdc w przetamywaniu oczekiwan inflacyjnych, bedacych
jedna z gléwnych barier w procesie dalszego obnizania inflacji'.

Podstawowym zadaniem, jakie stawiala sobie Rada w Sredniookresowej strategii polityki
pienieznej na lata 1999-2003, byto dokoriczenie procesu dezinflacji (NBP, 1998). Ogloszono,
ze Sredniookresowym celem jest obnizenie inflacji ponizej poziomu 4% do 2003 r.2 W reali-
zacji tego celu miato pomdc coroczne oglaszanie celu inflacyjnego na kolejny rok, wyzna-

1 Waznym uwarunkowaniem prac nad strategia polityki pieni¢znej NBP bylo przyjecie w 1997 r. nowej
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz Ustawy o Narodowym Banku Polskim. Zapewnily one nieza-
lezno$¢ banku centralnego oraz okreslity jego gléwne zadanie jako dbanie o wartos¢ pieniadza, a takze
zmienily instytucjonalne ramy prowadzenia polityki pienieznej, ustanawiajac Rade Polityki Pienigznej.
Wsréd argumentow przemawiajacych za zmianag strategii wymieniano dazenie do zwiekszenia przejrzy-
stosci polityki pienieznej, rozwoju rynku pienigznego i walutowego, a takze ulatwienie dostosowywania
gospodarki polskiej do standardéw Unii Europejskiej, a nastepnie Unii Gospodarczej i Walutowej.
Réwnoczesnie kontynuowano proces uptynniania kursu ztotego. Cho¢ oficjalnie peine uptynnienie kursu
nastapito w kwietniu 2000 r., interwencji zaprzestano juz w 1999 r., tj. w momencie rozpoczecia realizacji
strategii celu inflacyjnego.
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czajace $ciezke dezinflacji3. W 2003 r. inflacja ksztattowala sie na bardzo niskim poziomie.
W Strategii polityki pienieznej po 2003 r. Rada mogla juz zatem oglosi¢, ze jej gfdbwnym
zadaniem bedzie stabilizowanie inflacji na niskim poziomie, i przyjac¢ ciagly cel infla-
cyjny, ktory od tej pory wynosi 2,5% +/- 1 pkt proc. (NBP, 2003).

Warto zaznaczy¢, ze Polska byla jednym z pierwszych krajow transformacji ustrojowej,
ktory zdecydowat si¢ na przyjecie strategii celu inflacyjnego. Strategia ta dopiero zyski-
wala na popularnosci, gtéwnie w krajach rozwinietych (por. wykres 1.1)*. Niektérzy ekono-
misci twierdzili przy tym, ze Polska nie jest przygotowana do realizacji tej strategii, poniewaz
mechanizm transmisji zmian stép procentowych na ksztatltowanie si¢ inflacji nie byl wéw-
czas jeszcze wystarczajaco stabilny (Christoffersen, Wescott, 1999). Wskazywano takze, ze
bank centralny nie dysponowal w tym okresie odpowiednimi modelami prognostycznymi.
Warunki konieczne do skutecznosci nowej strategii polityki pienigeznej byly jednak spelnione
(niezalezno$¢ banku centralnego w zakresie instrumentéw polityki pienieznej, funkcjonowa-
nie systemu operacji otwartego rynku i odpowiednio rozwinigty system finansowy), a cz¢s¢
z brakujacych elementéw zwigkszajacych efektywnos$¢ strategii celu inflacyjnego udalo si¢
wprowadzi¢ juz w czasie jej realizacji.

4.2. Gléwne modyfikacje strategii celu inflacyjnego NBP

W poczatkowym okresie realizacji strategii celu inflacyjnego zmiany dotyczace ram prowa-
dzenia polityki pieni¢znej mialy na celu przede wszystkim zapewnienie spelnienia przez
NBP wszystkich warunkéw stawianych fully-fledged inflation targeters. Jednocze$nie, ogla-
szajac w 1998 r. przyjecie strategii, Rada zaznaczyla, ze nie ma ona charakteru zamknie-
tego i wraz z okresowa ocena jej aktualnosci niektdre elementy beda mogly podlegaé
modyfikacji. Zgodnie z zapowiedzia - zachowujac niezmienione zasadnicze elementy
strategii celu inflacyjnego — Rada II kadencji w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2005
przedstawila szczegllowy opis zasad, ktérymi bedzie si¢ kierowaé, prowadzac polityke
pieniezna (NBP, 2004).

W kolejnych latach Rady - zaréwno I, I1, jak i III kadencji — dokonywaly pewnych mody-
fikacji rozumienia i sposobu realizacji strategii polityki pieni¢znej NBP, zachowujac
przy tym jej fundamenty (tj. sam cel oraz rezim pltynnego kursu walutowego). Warto
zaznaczyd, Ze znaczna czes$¢ tych zmian byla wprowadzana do$¢ wczesnie, tj. zanim
wigkszos¢ innych bankéw centralnych uwzglednila je w swoich strategiach.

Ponizej zostaly oméwione gléwne modyfikacje strategii polityki pieni¢znej NBP wprowa-
dzone w ostatnich 15 latach.

3w praktyce okazato sig, Ze cele roczne byly trudne do osiagniecia, w szczegdlnosci ze wzgledu na wstrzasy
podazowe, powodujace silne zmiany cen zywnosci i paliw, oraz opéZnienia mechanizmu transmisji poli-
tyki pienieznej. Jednoczesnie jednak proces dezinflacji byt kontynuowany.

4 Czechy byly pierwszym krajem transformacji ustrojowej, ktory zdecydowat si¢ na przyjecie strategii celu
inflacyjnego. W grudniu 1997 r. oglosily rozpoczecie stosowania nowej strategii od poczatku 1999 r. Warto
zaznaczy¢, ze decyzja o odejsciu od dotychczas stosowanej w Czechach strategii polityki pienieznej byla
wymuszona kryzysem walutowym, ktéry dotknat t¢ gospodarke.
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4.2.1. Zwigkszenie zakresu publikowanych materiatéw dotyczacych polityki pieni¢znej

W momencie wprowadzania strategii celu inflacyjnego podstawowymi narzedziami
komunikacji Rady byly: Informacja po posiedzeniu oraz wymagane przez Konstytucje
RP Zalozenia polityki pienieznej i Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej.
Dokumenty te przez kolejne lata podlegaly pewnej ewolucji, ale ich znaczenie, cel i og6lna
konstrukcja pozostaly niezmienne. Wazne zmiany dotyczyly natomiast Raportu o inflagji.
Do 2000 r. Raport nie zawieral bowiem wynikéw glosowan czlonkéw Rady, a do 2004 r.
projekcji NBP.

= Wyniki glosowania czlonkow Rady zacze¢to zamieszcza¢ w Raporcie w czerwcu
2001 r. Bylo to o tyle istotne, ze w Raporcie prezentowano takze wyniki glosowania
czlonkéw Rady nad wnioskami, ktére nie uzyskaly wigkszosci gloséw (publikacje wyni-
koéw glosowani cztonkéw Rady nad uchwalami, tj. wnioskami, ktére uzyskaty wigkszos¢
glosow, uregulowala juz wczesniej ustawa o NBP z 1997 r.). Znacznie zwigkszylo to
przejrzystos¢ dzialan Rady.

= Z kolei wyniki projekcji inflacji i PKB zacz¢to publikowaé w sierpniu 2004 r.
Poczatkowo projekcja byla opracowywana przy wykorzystaniu modeli NSA i MSMI,
ktore w 2005 1. zastapil model ECMOD, a w 2008 r. model NECMOD. Opisy oficjalnych
modeli prognostycznych (oraz wprowadzonych w nich zmian w ramach prac nad rozwo-
jem narzedzi prognostycznych Banku) byly publikowane na stronie internetowej NBP.

Kolejnym krokiem zwiekszajacym przejrzystos¢ dzialani Rady bylo rozpoczecie publikacji
Opisow dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady w kwietniu 2007 r. (ang. minutes). Kiedy
podejmowano decyzje o publikacji przez NBP minutes, przygotowywala je potowa bankéw
centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego. Od poczatku przyjeto przy tym zasade
prezentowania argumentdéw, jakimi postugiwali sie czlonkowie Rady, bez podawania ich
nazwisk. Mialo to na celu zmniejszenie ryzyka zbytniego ograniczenia swobody wymiany
pogladéw przez czlonkéw Rady podczas dyskusji.

Ponadto w pewnych okresach Rada decydowala si¢ na stosowanie komunikacji nakiero-
wanej na przysztosé, tj. wskazywata odbiorcom, jaka polityke stop procentowych zamierza
prowadzi¢ w horyzoncie dtuzszym niz najblizsze posiedzenie decyzyjne.

= W okresie od lutego 2000 r. do grudnia 2005 r. Rada wprost komunikowala swoje
aktualne nastawienie w polityce pieni¢znej (}agodne, neutralne lub restrykcyjne).

= W okresie od kwietnia 2007 r. do maja 2010 r. kontynuowano wskazywanie otoczeniu
oceny Rady co do przebiegu przyszlych proceséw inflacyjnych, ktéra — cho¢ w odmienny
sposOb — réwniez sygnalizowala nastawienie w polityce pieni¢znej.

= Przykladem komunikacji nakierowanej na przyszlos¢ jest takze stosowana w okresie
wrzesienl 2013 - czerwiec 2014 r. deklaracja Rady dotyczaca prawdopodobnego hory-
zontu utrzymania stop procentowych na niezmienionym poziomie.

4.2.2. Wprowadzanie leaning against the wind w zakresie cen aktywow i zwrdcenie uwagi
na kwesti¢ stabilnosci finansowej jako wazne uwarunkowanie polityki pieni¢zne;j

Jak zaznaczono w rozdziale 2, przed 2009 r. toczyla si¢ dyskusja o roli cen aktywéw w poli-
tyce pienigeznej miedzy zwolennikami podejscia mop up after i leaning against the wind.
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Poczatkowo wieksza popularnoscia wsréd gtéwnych bankéw centralnych cieszylo si¢ podej-
$cie mop up after, ktérego stabos¢ ujawnila sie w petni wraz z wybuchem swiatowego kryzysu
finansowego. Doswiadczenia zwigzane z kryzysem spowodowatly istotna zmiane w podejsciu
bankéw centralnych do cen aktywéw i kwestii stabilnosci finansowe;j.

W przypadku NBP stosunek Rady to tych zagadnien przedstawiono po raz pierwszy
w 2006 r. w Zatozeniach polityki pienieznej na 2007 r., tj. jeszcze przed wybuchem $wiato-
wego kryzysu finansowego’. W dokumencie tym Rada opowiedziala si¢ za leaning against
the wind (NBP, 2005)°.

Rowniez w Zatozeniach na kolejne lata uwzgledniano stabilno$¢ finansowa w polityce pienigz-
nej i przypisywano znaczenie analizie ksztaltowania si¢ agregatow monetarnych, przy czym
szczegblng uwage zwrdcono na nie w 2009 r. w Zatozeniach na 2010 ., tj. po wybuchu swiato-
wego kryzysu finansowego (NBP, 2009). Rok péZniej, w Zalozeniach na 2011 r., dodano, ze zacho-
wanie spdjnosci pomi¢dzy dazeniem do utrzymania inflacji na poziomie celu a wspieraniem
stabilnosci systemu finansowego moze wymaga¢ wydluzenia horyzontu realizacji celu infla-
cyjnego (NBP, 2010). Wskazanie na zasadno$¢ wydluzenia w pewnych warunkach horyzontu
realizacji celu inflacyjnego wiaze si¢ z kolejnym waznym elementem, ktérego znaczenie zaczeto
w pewnym momencie bardziej akcentowac, tj. z elastycznoscia strategii celu inflacyjnego.

4.2.3. Zaakcentowanie wigkszej sktonnosci banku do interwencji walutowych

Od momentu przyje¢cia strategii celu inflacyjnego do 2010 r. NBP nie przeprowadzat
interwencji na rynku walutowym. Réwnoczesnie w Strategii na lata 1999-2003 Rada zazna-
czyla, ze NBP moze dokonywac interwencji, gdy uzna, ze wymagaja tego wzgledy polityki
pieni¢znej. Nastepnie w Zatozeniach na lata 2003-2009 doprecyzowala, ze wykorzystanie
interwencji jest mozliwe, jesli bedzie to niezbedne do realizacji celu inflacyjnego.

Wobec silnych zaburzeni na rynkach finansowych w nastgpstwie upadku Lehman Brothers
Rada uznala, ze takie okreslenie zasadnosci interwencji moze si¢ okaza¢ zbyt waskie.
W 2009 r. w Zatozeniach na 2010 r. zaakcentowano wigc wigksza sklonnos¢ NBP do inter-
wengcji walutowych przez wskazanie, Ze moga by¢ podejmowane, o ile sa konieczne
do zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej kraju. W kolejnych latach
zapis ten utrzymano.

5> Przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego w Polsce podejmowane byly réwniez dziatania nakie-
rowane na ograniczenie nieréwnowagi w systemie finansowym. W szczegdlnosci Komisja Nadzoru
Bankowego wprowadzita w 2006 r. rekomendacje S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kre-
dytowych zabezpieczonych hipotecznie, ktéra przyczyniata sie¢ do ograniczenia tempa wzrostu kredytéw
mieszkaniowych denominowanych w walutach obcych.

W Zatozeniach na 2007 r. Rada wskazala, ze ,,w ocenie perspektyw inflacji — szczegdlnie, gdy jest ona niska —
banki centralne w prowadzeniu polityki pienieznej uwzgledniaja ksztaltowanie si¢ cen aktywdéw w zwigzku
7 potrzeba zapewnienia stabilnosci finansowej. W warunkach zliberalizowanych rynkéw finansowych
oraz sprzyjajacych niskiej inflacji korzystnych zjawisk po podazowej stronie gospodarki, wzrasta potrzeba
uwzgledniania stabilnosci finansowej w decyzjach wtadz monetarnych. Jesli w reakcji na niska inflacje banki
centralne nadmiernie obniza stopy procentowe, moze to prowadzi¢ do szybkiego wzrostu cen aktywow.
Wzrostowi temu towarzyszy ryzyko tzw. niestabilnego boomu, w ktérym wyzsza inflacja pojawia si¢ ze znacz-
nym opdéZnieniem. Wraz z szybkim wzrostem cen aktywdéw narasta ryzyko gwaltownego i znacznego ich
spadku, co rodzi zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego i sfery realnej. Stabilnos¢ systemu finanso-
wego umozliwia efektywne funkcjonowanie mechanizmu transmisji, co jest kluczowe dla wtasciwej realizacji
polityki pienieznej. Przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen na rynku aktywdéw oraz perspektyw inflacji na
dhuzsza mete przydatne moze by¢ uwzglednianie ksztaltowania sie agregatéw monetarnych”. (NBP, 2006).
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W kwietniu 2010 r. NBP przeprowadzil pierwsza od 1998 r. jednorazowa interwencj¢ na
rynku walutowym. Od tego czasu NBP sporadycznie interweniuje na rynku.

4.2.4. Podkreslanie znaczenia elastycznosci w prowadzeniu polityki pienieznej jako elementu
pozwalajacego na zmniejszenie wahan produkcji i inflacji

Kwestia elastycznosci reakgji polityki pieni¢znej na wstrzasy, na co pozwala strategia
celu inflacyjnego, byta podkreslana juz w Strategii na lata 1999-2003, a nast¢pnie wska-
zywana jako jeden w gléwnych elementéw Strategii po 2003 r. Rébwniez w corocznych
Zalozeniach zwracano uwage na sredniookresowy charakter celu inflacyjnego oraz na fakt,
ze reakcja polityki pienieznej na wstrzasy zalezy od ich sily, przyczyn i charakteru oraz od
oceny trwalosci ich skutkéw, a takze od stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych.

W krytyce bankéw centralnych w czasie globalnego kryzysu finansowego zarzucano wia-
dzom monetarnym, ze zbyt duza wage przykladaja do zapewnienia stabilnosci cen, zanie-
dbujac inne wazne zagadnienia, przede wszystkim kwesti¢ stabilnosci systemu finanso-
wego. Z tego powodu w 2012 r. w Zatozeniach na 2013 r. Rada postanowila przypomnie¢,
ze elastycznosc jest jedna z podstawowych cech strategii celu inflacyjnego (NBP, 2012)”.
Ponadto Rada wprost stwierdzila, ze elastycznos¢ odnosi sie¢ do okreslenia horyzontu
powrotu inflacji do celu?.

Elastycznosci poswigcono takze duzo miejsca w przyjetych w 2013 r. Zafozeniach na 2014 .
(NBP, 2013).

4.2.5. Postulat uznania polityki makroostroznosciowej za nowy, wazny instrument polityki
stabilizacyjnej banku centralnego

Po raz pierwszy bezposrednie odwotlanie do polityki makroostroznosciowej jako dodat-
kowego obszaru zainteresowania banku centralnego pojawito si¢ w 2012 r. w Zatozeniach
na 2013 r. (NBP, 2012). Wskazano tam, ze polityke makroostroznosciowa mozna traktowac
jako ,,dodatkowy instrument polityki stabilizacyjnej banku centralnego”, oraz zaznaczono,
iz bank centralny powinien odgrywac gtéwna role w prowadzeniu tej polityki. Postulat ten,
uzupeliony o uzasadnienie, powtérzono w 2013 r. w Zatozeniach na 2014 r. (NBP, 2013)°.

7 W Zatozeniach na 2013 r. Rada podkreslita, ze ,,Zaréwno przed kryzysem, jak i w okresie najwiekszych
napie¢ zwigzanych ze zjawiskami kryzysowymi w gospodarce swiatowej, polityka pieni¢zna NBP —
w ramach przyjetej strategii bezposredniego celu inflacyjnego — reagowala w sposéb elastyczny na
wstrzasy, jakich doznawata polska gospodarka, dostosowujac poziom stép do zmieniajacych si¢ uwarun-
kowani makroekonomicznych”. (NBP, 2012).

W Zatozeniach na 2013 r. Rada stwierdzila, ze: ,W kontekscie reakcji banku centralnego na wstrzasy
wazna jest mozliwos¢ elastycznego okreslania dtugosci horyzontu powrotu inflacji do celu inflacyjnego
w zaleznosci od natury wstrzasu”. (NBP, 2012).

W Zatozeniach na 2014 r. zaznaczono, ze ,,Doswiadczenia ostatnich lat sprzyjaty takze uznaniu polityki
makroostroznosciowej za drugi — obok polityki pieni¢znej — instrument polityki antycyklicznej banku
centralnego. Stosowanie tego instrumentu wynika z przekonania, Zze obok klasycznych cykli koniunktu-
ralnych, ktérych stabilizowaniem zajmuje si¢ zwykle polityka pieniezna, w gospodarce wystepuja takze
dhuzsze cykle finansowe, ktorych stabilizowaniem powinna zajmowac si¢ polityka makroostroznosciowa.
[...] Za pelnieniem przez banki centralne kluczowej roli w polityce makroostroznosciowej przemawia ich
doswiadczenie w analizowaniu sytuacji gospodarczej z perspektywy makroekonomicznej, a takze ich nieza-
leznos¢, umozliwiajaca podejmowanie decyzji, ktére moga ogranicza¢ aktywnos¢ gospodarcza w krétkim
okresie, ale sg konieczne dla zachowania réwnowagi makroekonomicznej w dtuzszym okresie.” (NBP, 2013).

8
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Zaznaczono w nich ponadto, ze polityka makroostroznosciowa moze albo wspiera¢, albo —
w pewnych przypadkach - zastepowa¢ polityke pieniezng (NBP, 2013)'°.

Ramka 4.1. Realizacja strategii celu inflacyjnego w Polsce i innych krajach

Realizacja strategii celu inflacyjnego przez NBP pozwolila na skuteczne zapewnienie
stabilnosci cen w Polsce w srednim okresie. Od momentu wprowadzenia celu na pozio-
mie 2,5% +/- 1 pkt proc. w 2004 r. §redni poziom inflacji CPI w Polsce wyni6st 2,7% rocz-
nie (W okresie styczen 2004 — czerwiec 2014 r.), a wiec byl praktycznie zgodny z celem.

Ponizej przedstawiono zestawienie pozwalajace bardziej wszechstronnie ocenic sku-
teczno$¢ realizacji strategii celu inflacyjnego w Polsce i innych krajach w ostatnich
10 latach!. Oprécz statystyk odnoszacych sie bezposrednio do realizacji celu inflacyj-
nego (np. ksztaltowanie si¢ inflacji wzgledem celu) poréwnanie obejmuje takze inne
wielkosci, ktére maja znaczenie dla oceny skutecznosci polityki pienieznej (np. luke
popytowa, zmiennos¢ stop procentowych).

Inflacja w Polsce — w poréwnaniu z innymi krajami — relatywnie czesto odchylala sie
od celu. Skala tych odchyleni, a takze zmiennos¢ inflacji pozostawaly jednak umiar-
kowane. Moze to swiadczy¢ o tym, ze polityka pienigzna w Polsce — jak od pewnego
czasu podkresla Rada w swoich dokumentach - jest prowadzona w sposob elastyczny,
a natura wystepujacych w gospodarce wstrzaséw uzasadniala w niektérych przypad-
kach wydluzenie horyzontu powrotu inflacji do celu inflacyjnego.

Wykres I. Realizacja strategii celu inflacyjnego w réznych krajach

Czestos¢ odchylen inflacji od celu Srednia warto$¢é odchylen inflacji od celu
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W poréwnaniu uwzgledniono 25 krajéw (ze wzgledu na ograniczona dostepnos¢ danych sposrod
krajow stosujacych strategie celu inflacyjnego nie uwzgledniono Armenii, Gwatemali, Ghany
i Serbii). Aby umozliwi¢ poréwnywalnos¢ analizowanych statystyk, jako okres referencyjny przy-
jeto styczen 2004 — kwiecieri 2014 .

10 W zatozeniach na 2014r. zapisano, ze ,,Polityka pieniezna, wspomagana przez polityke makroostroznosciowa,

powinna przeciwdziala¢ niestabilnym boomom na rynkach hipotecznych, poniewaz ich zatlamanie moze
prowadzi¢ do silnego i dtugotrwaltego ograniczenia wzrostu gospodarczego” oraz ze ,,[...] dla stabilnosci
finansowej oraz ograniczania ryzyka nieréwnowag gospodarczych istotne znaczenie ma réwniez polityka
makroostroznosciowa, ktéra poprzez selektywny wplyw na ksztaltowanie si¢ wybranych agregatéw kredyto-
wych oraz cen aktywéw moze by¢ bardziej odpowiednim narzedziem ograniczania nieréwnowag makroeko-
nomicznych niz polityka pieniezna, ze wzgledu na nizsze koszty dla sfery realnej gospodarki”. (NBP, 2013).
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Rozdziat 4

Odchylenie standardowe inflacji

Odchylenie standardowe luki popytowej

Zmiennos¢ inflacji i luki popytowej
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych bankéw centralnych, urzedéw statystycznych, Eurostatu, OECD,
Bloomberga.

Czestos¢ odchyleni inflacji od celu obliczana jest jako liczba miesiecy, w ktérych inflacja odchylala si¢ od celu
wigcej niz o 1 pkt proc., w stosunku do calkowitej liczby miesigcy w analizowanym okresie. Do oszacowania luki
popytowej wykorzystano filtr Hodricka-Prescotta.

Réwnoczesnie elastycznosé reakeji polityki pieni¢znej na szoki pozwalata uniknaé
nadmiernych wahan produkcji i stép procentowych. Wskazuje na to obserwacja, zgod-
nie z ktdéra Polska od 2004 r. charakteryzowala sie relatywnie niska zmiennoscia luki
popytowej i jedna z najnizszych zmiennosci stop procentowych sposréd analizowanych
krajow realizujacych strategie¢ celu inflacyjnego.
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