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1. Istota i efekty stosowania systemu bezpoSredniego celu
inflacyjnego w polityce pienieznej

W ostatniej dekadzie nastepuje wyrazna zmiana w sposobie prowadzenia
polityki pienieznej, zaréwno w krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie,
zwlaszcza w tych, ktére zwiekszajg zagraniczne otwarcie swych gospodarek.
Polega ona na wyznaczeniu okreS§lonego poziomu lub zakresu inflacji jako
celu, ktéoremu zostaje podporzadkowana polityka pieniezna. Alternatywa jest
orientowanie polityki pienieznej na utrzymanie stopy procentowej albo agre-
gatow pienieznych na okreSlonym poziomie (lub w okreSlonym pas$mie wa-
han). Wyznaczanie inflacji jako bezposSredniego celu polityki pienieznej jako
pierwsza wprowadzita Nowa Zelandia w 1990, a nastepnie w roku 1991 Chile.
Jak podaja Mishkin i Schmidt-Hebbel [2001] ten system prowadzenia polityki
pienieznej wystepowal w latach 90. w 17 krajach!. W grupie tej sa, z jednej
strony, kraje rozwiniete, takie jak Kanada, Wielka Brytania, Szwecja, Aust-
ralia, Nowa Zelandia, z drugiej za§ — rozwijajace sie, jak Brazylia, Meksyk,
Chile, Kolumbia itd., a takze kraje transformujgce sie — Czechy i Polska.
W 2000 roku system bezposredniego celu inflacyjnego wprowadzita Szwajca-
ria, a takze powstaty w 1999 r. Europejski Bank Centralny, ktéry jednocze$nie
ustala cel dodatkowy w postaci agregatu pienieznego.

Nie bez powodu nazywamy wyznaczenie bezposredniego celu inflacyjnego
systemem prowadzenia polityki pienieznej, gdyz nie ogranicza sie on tylko do
deklarowania docelowej inflacji wyrazanej zresztg w réznej formie (np.:
punktowej lub pasmowej, roznych wskaznikéw inflacji lub zaktadanego pozio-
mu cen itp.), ale takze polega na wprowadzeniu odpowiednich rozwigzan sys-
temowych. Jako niezbedne elementy takiego systemu wymienia sie [zob. Ber-

! Cytowani autorzy podaja wprawdzie liczbe 19 krajow jako stosujgeych system bezposred-
niego celu inflacyjnego, ale w miedzyczasie dwa z nich: Finlandia i Hiszpania przyjely wspélna
walute euro i wobec tego sa wlaczone do polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego.




nanke, Mishkin, 1997; Mishkin, 2000; Drop, Wojtyna, 2001]: publiczne zadekla-
rowanie celu inflacyjnego na zasadzie wylgcznosei (czyli bez ustalania innych
nominalnych ograniczen polityki pienieznej mogacych byé w sprzecznosci
z osiggnieciem zalozonej inflacji, np. stalym kursem walutowym), instytucjo-
nalne zobowigzanie do prowadzenia polityki pienieznej zmierzajacej do osiag-
niecia zalozonego celu, instytucjonalna odpowiedzialno$é za prowadzong poli-
tyke, niedeterministyczne stosowanie instrumentéw polityki pienieznej (rozu-
miane jako brak Scistych zasad reagowania na odchylenia od przyjetych war-
toSci zmiennych, na ktére majg wplyw instrumenty polityki pienieznej: stopa
procentowa albo zas6b pienigdza mierzony odpowiednim agregatem pieniez-
nym) oraz transparencja i stale komunikowanie sie banku centralnego z otocze-
niem rynkowym w zakresie prowadzonej polityki pienieznej i jej skutkow.

Tak wiec, z jednej strony, wymogiem systemu polityki bezposredniego celu
inflacyjnego jest jej instytucjonalne umocowanie oraz makroekonomiczna
spojnose¢, z drugiej zas — przejrzystosé i wiarygodnos$é w stosunku do innych
podmiotéw gospodarki rynkowej.

Dotychczasowe praktyczne doSwiadczenia z systemem polityki pienieznej
determinowanej bezposrednim celem inflacyjnym wydajg sie zachecajace.
Kraje, ktore przeszty na ten system uprawiania polityki pienieznej, wykazuja
na ogot poprawe stabilno$Sci makroekonomicznej, a takze innych wskaznikéw
gospodarczych. Nalezy jednak pamietaé, ze wnioski te muszg by¢ traktowane
z duzg ostroznoscig i raczej jako wstepne spostrzezenia, a nie w pelni udoku-
mentowane uogoélnienia. Zaré6wno okres gromadzenia doswiadczen jest zbyt
krotki, jak i liczba krajow do$¢ ograniczona. We wspomnianym opracowaniu
Mishkin i Schmidt-Hebbel [2001] dokonali podsumowania badan empirycz-
nych oraz sami przeprowadzili obliczenia, poréwnujgc wybrane wskazniki
makroekonomiczne 18 krajow, klasyfikowanych przez autoréw, jako stosu-
jacych w latach 90. w zakresie polityki pienieznej system bezposredniego celu
inflacyjnego? z podobnymi wskaznikami 9 krajow rozwinietych, ktére takiego
systemu nie stosowatys3.

Jak stwierdzaja autorzy, kraje stosujace system bezposredniego celu infla-
cyjnego zdecydowanie obnizyly inflacje, aczkolwiek nie ponizej poziomu kra-
jow rozwinietych niestosujacych tego systemu. Nawiasem moéwigc, porownu-
jac sklad tej grupy krajéw, co najmniej 7 z nich (Chile, Czechy, Izrael, Kolum-
bia, Meksyk, Peru, Polska) nalezy do grupy krajéw o wysokiej inflacji (7-45%
w okresie stosowania systemu bezposredniego celu inflacyjnego, czesto na
znacznie wyzszym poziomie w okresie bezposrednio poprzedzajacym jego
wprowadzenie), ktére mocno angazowaly sie w polityke antyinflacyjng. Wyda-

2 Do grupy tej zostaly zaliczone nastepujgce kraje: Australia, Brazylia, Chile, Czechy, Finlan-
dia, Hiszpania, Izrael, Kanada, Kolumbia, Korea, Meksyk, Nowa Zelandia, Peru, Polska, Potud-
niowa Afryka, Szwecja, Tajlandia, Wielka Brytania (Finlandia i Hiszpania od 1999 r. naleza do
strefy euro, ale przez wieksza czes¢ lat 90. stosowaly system bezposredniego celu inflacyjnego).

3 Do grupy tej zostaly zaliczone nastepujace kraje: Dania, Francja, Japonia, Niemcy, Norwe-
gia, Portugalia, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Wiochy.
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je sie, ze przejscie na system polityki pienieznej bezposrednio zorientowanej
na osiaganie celu inflacyjnego bylo silne motywowane dazeniem do zwalcze-
nia inflacji. Tak wiec do$¢ istotnie wazg w tej grupie kraje mocno zaangazo-
wane w walke z inflacjg, ktéra przynosi widoczne efekty. By¢é moze te efekty
bylyby réwnie silne bez stosowania systemu bezpoSredniego celu inflacyjne-
go. Niemniej jednak, jak sie wydaje, ten system silniej motywuje i angazuje
instytucjonalnie w walke z inflacja.

Autorzy uwazajg takze, ze ten system polityki wykazal swag skutecznosé
w warunkach niekorzystnych zjawisk wystepujacych na rynku Swiatowym,
czyli ze wykazuje swojg skuteczno$¢ przy wystepowaniu negatywnych zaktoé-
cen w skali miedzynarodowej. Do takich zakl6cen autorzy zaliczaja kryzys wa-
lutowo-finansowy w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej oraz zaburzenia na
Swiatowym rynku ropy naftowej odzwierciedlone przez wyrazny wzrost ceny
tego surowca w latach 1999-2000. Efektem zaklécen byto zaréwno bezposred-
nie zwiekszenie presji inflacyjnej poprzez import towaréw po wyzszych ce-
nach, jak i wzrost presji poprzez deprecjacje walut wielu tych krajow. Zda-
niem autoréw test skutecznosci stosowania systemu polityki bezposredniego
celu inflacyjnego wypadl pomysSlnie: w wiekszos$ci krajow zaklécenia nie
wplynely na odstepstwa od wyznaczonego celu inflacyjnego. Wydaje sie, ze
ten wniosek autoréw musi by¢ traktowany ostroznie. W rzeczywistos$ci przez
wiekszo$§¢é analizowanego okresu utrzymywala sie w gospodarce Swiatowej
dobra koniunktura utatwiajaca polityke antyinflacyjna. Kryzys, ktéry dotknat
kraje Azji Potudniowo-Wschodniej, miat akurat mniejszy wplyw na analizo-
wang grupe krajow, stosujgcych system bezposredniego celu inflacyjnego, ze
wzgledu na ich mniejsze powigzania gospodarcze z tym rejonem. Tak wiec,
przynajmniej z tego punktu widzenia, argument o odpornosci systemu polityki
bezposredniego celu inflacyjnego wydaje sie nieco naciagany.

Kolejnym pozytywnym skutkiem stosowania systemu bezpoSredniego celu
inflacyjnego, aczkolwiek wydawa¢ sie to moze nieco paradoksalne, bylo ogra-
niczenie wahan produkcji. Cytowani autorzy [Mishkin, Schmidt-Hebbel, 2001]
stwierdzajg, ze wprawdzie w badanych krajach wyraznie wystepowaly relacje
opisane przez krzywa Phillipsa i koszty polityki antyinflacyjnej w postaci
wzrostu bezrobocia i spadku produkeji (wystepowania negatywnej ,,luki pro-
dukeyjnej”’) nie byly mniejsze niz gdzie indziej, to jednakze $rednie wahania
produkeji woko61l poziomu charakterystycznego dla naturalnej stopy bezrobo-
cia wyraznie sie zmniejszyly i byly podobne do krajéw rozwinietych niestosu-
jacych systemu bezposredniego celu inflacyjnego.

Przy systemie bezpos$redniego celu inflacyjnego stopien niezaleznoSci
banku centralnego, zwlaszcza w zakresie swobody stosowania instrumentéw,
a niekoniecznie okre$lania celu inflacyjnego, wzréost bardzo wyraznie, co tak-
ze traktuje sie jako zjawisko pozytywne. W wielu przypadkach przej$cie na
system bezposSredniego celu inflacyjnego w polityce pienieznej nastepowalo
dopiero po uzyskaniu przez bank centralny wiekszej niezaleznoS$ci. Autorzy
powoluja sie zwlaszcza na przyklad Nowej Zelandii, Chile i w pewnym zakre-




sie Wielkiej Brytanii. Warto podkreslié, ze granica niezaleznos$ci banku cen-
tralnego jest jego pelna autonomia w zakresie instrumentoéw, przy czym nieko-
niecznie musi ona dotyczy¢ wyznaczania samego celu inflacyjnego. Sposréd
19 krajow zaliczonych przez Mishkina i Schmidta-Hebbela do grupy stosu-
jacych system bezposredniego celu inflacyjnego tylko w 8 przypadkach banki
centralne maja szeroka autonomie, obejmujaca takze wyznaczanie celu in-
flacyjnego®. W pozostalych 11 krajach cel inflacyjny okresla bank centralny
tacznie z rzagdem, ewentualnie w konsultacji z rzgdem albo samodzielnie rzad
lub rzad w konsultacji z bankiem centralnym?®. Trudno doszukaé sie jakiejs$
prawidlowos$ci w tym wzgledzie. Analizy empiryczne nie wykazujg takze, by
mialo to wplyw na jakos§é i skuteczno$é polityki pienieznej. Mozna wiec zary-
zykowaé¢ twierdzenie, ze niezbedna autonomia banku centralnego w systemie
bezposredniego celu inflacyjnego nie musi obejmowaé jego niezaleznoSci
w zakresie wyznaczania samego celu. Natomiast musi obejmowaé pelng swo-
bode okres$lania i stosowania instrumentow polityki pienieznej.

Wreszcie stosowanie bezposredniego celu inflacyjnego wyraznie poprawi-
to komunikatywno$¢ bankéw centralnych z otoczeniem oraz wplynelo na
poprawe ich wiarygodnos$ci. Dzieki temu polityka pieniezna stata sie bardziej
przewidywalna, co korzystnie wplynelo na oczekiwania inflacyjne innych
podmiotéw: bankéw komereyjnych, przedsiebiorstw, konsumentéw, co zgod-
nie z wiekszoS$cig rozwazan teoretyczno-modelowych ma ogromne znaczenie,
zwlaszcza dla polityki antyinflacyjnej, znacznie zmniejszajac jej koszty.

2. BezpoSredni cel inflacyjny i inne wielkoSci
makroekonomiczne determinujace polityke pieniezna

Jak juz zaznaczyliSmy, przyjecie systemu bezposredniego celu inflacyjnego
implikuje jego wylaczno§¢, czyli brak innych konkurencyjnych celéw. Ozna-
cza to, miedzy innymi, ze polityka pieniezna nie moze byé¢ orientowana na
osiggniecie innych celéow posrednich, takich jak okreslony poziom stopy pro-
centowej lub wielko$¢ agregatow pienieznych. W tym przypadku obie te wiel-
kos$ci pelnig funkeje instrumentéw, przy czym oczywisScie do takiej funkeji
mozna wybraé tylko jeden nich, poniewaz drugi staje sie w tej sytuacji wiel-
kos$cig zdeterminowana.

Polityka pieniezna wplywa nie tylko na inflacje, ale takze na popyt we-
wnetrzny, a wiec produkecje i zwigzany z tym stan zatrudnienia, oraz na réwno-
wage zewnetrzng, determinujgc kurs walutowy. Zatem celami polityki pie-
nieznej moze by¢ takze osigganie oczekiwanego stanu produkcji i zatrudnie-

4 Wyznaczanie celu inflacyjnego przez bank centralny stosowane jest w: Czechach, Finlandii,
Hiszpanii, Meksyku, Polsce, Poludniowej Afryce, Szwecji i Szwajcarii.

5 Cel inflacyjny wyznacza bank centralny 1gcznie z rzadem lub po konsultacjach z rzadem w:
Australii, Chile, Kanadzie, Kolumbii, Nowej Zelandii, Peru. Cel ten wyznacza samodzielnie rzad
lub rzad po konsultacji z bankiem centralnym w Brazylii, Izraelu, Korei, Tajlandii i Wielkiej Bry-
tanii.




nia oraz pozadanego stanu kursu walutowego. PrzejScie na system bezposred-
niego celu inflacyjnego tgczy sie z podporzadkowaniem tych cel6w osiggnie-
ciu wyznaczonego poziomu inflacji (poziomu cen). Dlatego w przypadku kursu
walutowego oznacza to odejscie od systemu stabilizowanego kursu w jakiekol-
wiek postaci. Innymi stowy, w gospodarce otwartej stosowanie systemu bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego wymusza przejsScie do systemu plynnego kursu
walutowego. Alternatywnym rozwigzaniem mogloby by¢ stosowanie ograni-
czen zagranicznych przeplywoéw handlowych i kapitatlowych w stopniu umoz-
liwiajacym ich pelng regulacje, a takze ewentualnie sterylizowanej interwen-
cji na rynku walutowym. Rozwigzan tych nie analizujemy ze wzgledu zar6wno
na ich ekonomiczna nieefektywno$é, jak i matg realna skutecznos$é. Nie ozna-
cza to jednak, ze kurs walutowy moze by¢ uwazany catkowicie za wielko$¢é
wynikowg i niebrany pod uwage przy polityce pienieznej. Problem ten anali-
zujemy nieco bardziej szczegdétowo w dalszej czesci artykutu.

Réwniez zwigzek polityki pienieznej z koniunkturg gospodarczg nie moze
by¢ traktowany wylacznie wynikowo, nawet zakladajac, ze jest ona catkowicie
podporzadkowana celowi inflacyjnemu. Polityka pieniezna uwazana jest za
podstawowy sposob oddzialywania panstwa na stan koniunktury [zob. np. Gor-
don, 2000, s. 418]. We wspoiczesnej gospodarce panstwo, prowadzac aktywna
polityke stabilizacyjng w krotkim okresie i moggc posiugiwacé sie narzedziami
polityki pienieznej lub/i fiskalnej, czeSciej stosuje te pierwsze. Przemawiajg
za tym argumenty zaré6wno natury teoretycznej, jak i praktycznej (wieksza
elastyczno$¢ narzedzi polityki pienieznej). W podejSciu teoretycznym jest to
zwigzane z odchodzeniem od do$¢ jednostronnego pogladu, ktéry dominowat
wecale dlugo, ze gt6wng determinantg cyklu koniunkturalnego sg ezynniki nie-
pieniezne i wobec tego polityka pieniezna nie powinna odgrywaé w tej dzie-
dzinie duzej roli. Coraz czeSciej w literaturze ekonomicznej podkresla sie
ogromne znaczenie czynnikéw pienieznych w ksztaltowaniu krétkookreso-
wych wahan koniunkturalnych. Liczne analizy empiryczne wskazujg na zna-
czenie zaklocen pienieznych w odchyleniach produkeji i zatrudnienia od sta-
nu naturalnego [zob. np. Bernanke i in., 1997; Clarida i in., 1999]. Dlatego co-
raz czestsza jest teza o decydujgcym znaczeniu polityki pienieznej dla ewen-
tualnego amortyzowania krétkookresowych wahan koniunkturalnych.

Ponadto, polityka fiskalna jest we wspétczesnych demokracjach regulowa-
na ustawowo i dlatego trudniej jg elastycznie dostosowywaé do zmieniajacej
sie koniunktury gospodarczej. Takze wzgledy utrzymania dyscypliny budzeto-
wej ograniczaja mozliwosci jej wykorzystywania dla krotkookresowej inter-
wencji gospodarczej. Dlatego uwaza sie, ze polityka fiskalna powinna by¢ sto-
sowana do celow bardziej dlugookresowych, przede wszystkim wplywania na
poziom oszczednos$ci i za ich posrednictwem na diugookresowy wzrost gospo-
darczy.

Tak wiec, w krotkim okresie gtéwnym narzedziem interwencji gospodar-
czej staje sie polityka pieniezna. Wobec tego, podporzadkowanie jej celowi
inflacyjnemu nie moze oznaczaé¢ calkowitego pomijania stanu koniunktury




gospodarczej. Nawiasem moéwigc, wyznaczanie celu inflacyjnego podyktowa-
ne jest argumentami dlugookresowego oddzialywania na gospodarke. Zbyt
wysoka inflacja oddzialuje negatywnie przede wszystkim na wzrost gospodar-
czy. Dlatego dazenie do wyeliminowania inflacji ma znaczenie dlugookreso-
web. Paradoksalnie, gdyby wiee uznaé, ze stan koniunktury nie powinien od-
grywac roli w polityce pienieznej w systemie bezposSredniego celu inflacyjne-
go, a jednoczes$nie traktowac polityke fiskalng wyltacznie w kategoriach diu-
gookresowych, wowczas w krancowym przypadku nie byloby narzedzi krot-
kookresowego oddzialywania na popyt i produkcje. Dlatego nawet w przypad-
ku stosowania tego systemu polityki pienieznej nie mozna pomija¢ stanu ko-
niunktury gospodarczej.

3. Model polityki pienieznej w gospodarce otwartej

Wykorzystywanie narzedzi polityki pienieznej dla osiggniecia wyznaczo-
nego celu inflacyjnego opiera sie na zalozeniu wystepowania zwigzkéw struk-
turalnych miedzy celem a instrumentami oraz innymi determinantami infla-
cji oraz mechanizmow transmisji polityki pienieznej. Tak wiec, kluczowe zna-
czenie ma przyjecie okreslonego modelu (niekoniecznie $cisle sformalizowa-
nego), ktory pozwolitby na wyprowadzenie podstawowych regul polityki pie-
nieznej. Innymi stowy, chodzi o okres$lenie sposobéw postugiwania sie narze-
dziem polityki pienieznej, tak by osiggnaé zalozony cel inflacyjny, minimali-
zujac jednocze$nie koszty. Model powinien wiec umozliwié wypracowanie
optymalnych metod realizowania polityki pienieznej przy zalozonym celu in-
flacyjnym.

Svensson [1997] uwaza, ze zastosowanie modelu powinno umozliwiaé wy-
znaczenie prognozy inflacyjnej dostosowanej do wyznaczonego celu inflacyj-
nego. Innymi stowy, model ma okreslié, co bank centralny powinien zrobié lub
inaczej, jak zaprojektowaé¢ optymalng polityke pieniezng, aby osiagnaé wy-
znaczony cel. Sprowadza sie to do sposobu i intensywnos$ci zastosowania na-
rzedzi tej polityki, np. okre$lenia wysokos$ci stopy procentowej. Model okreSla
prognoze w tym sensie, ze dotyczy ona tylko rezultatu zastosowania narzedzi
polityki pienieznej bedacych w dyspozycji banku centralnego, przy zalozeniu
uwzglednionych w modelu zwigzkéw strukturalnych i mechanizmoéw przeno-
szenia bodzcéw pienieznych. Rzeczywista inflacja moze odbiegaé¢ od wyzna-
czonej prognozy na skutek wystgpienia zaklécen zewnetrznych bedacych poza
kontrola wiadz monetarnych. W takim ujeciu prognoza staje sie celem posred-
nim, na ktorego osiggniecie bank centralny nakierowuje swojg polityke. Poli-
tyka pieniezna powinna byé¢ procesem iteracyjnym, ktory polega na cigglym

6 W podejsciu teoretycznym przedmiotem kontrowersji jest, czy optymalne jest pelne wyeli-
minowanie inflacji, tzn. wyznaczenie jako celu zerowej inflacji. Wydaje sie, ze przewazaja argu-
menty za dazeniem do odpowiednio niskiej, ale nie zerowej inflacji [zob. Brzozowskil].




weryfikowaniu prognozy inflacyjnej w miare jak rzeczywista inflacja odbiega
od zakladanej.

W wiekszoSci stosowanych modeli przewaza dzi§ podejScie, ktére mozna
okres$li¢ jako neokeynesowskie, tzn. uwzgledniajace wzgledng sztywnosé ptac
i cen w krotkim okresie [zob. Clarida i in., 2000]. W dalszej czes$ci wykorzysta-
my to podej$cie modelowe, wprowadzajgc zwlaszcza jego graficzng interpre-
tacje. Ta interpretacja pozwala bardziej obrazowo przedstawi¢ konsekwencje
stosowania systemu polityki bezposredniego celu inflacyjnego dla ksztattowa-
nia sie kursu walutowego z uwzglednieniem réznego typu zaklécen, ktore
moga wystapi¢ w gospodarce.

Najprostsze modele wykorzystujg tradycyjne podejsScie analizy ogélnej
réwnowagi, takie jak w modelu zagregowanych funkceji popytu i podazy w krot-
kim i dtugim okresie w powigzaniu z funkejami IS/LM. Ponizej wykorzystamy
uproszczony model opisany przez Claride i in. [1999], ktéry nieco modyfikuje-
my i uzupelniamy o warunki gospodarki otwartej. W gospodarce tej nie ma
ograniczen dla zagranicznych przeplywéw towaréw, ustug i czynnikéw pro-
dukcji. Rozwazamy tzw. mala gospodarke otwarta, co oznacza, ze kraj nie ma
wplywu na §wiatowa produkcje, a wiec takze na ceny i zagraniczng stope pro-
centowg. Warunki réwnowagi na rynku doébr i ustug opisane sg rownaniem
krzywej IS:

Y, _:T/t =_0(it _Et”z+1)+r(mt _Tet—1)+Ez(yz+1 _yt+1)+gt’ (¢Y)

gdzie: y; oznacza aktualny produkt krajowy brutto; y,— produkt krajowy przy
naturalnej stopie bezrobocia (tzn. produkt, jaki bylby w warunkach doskonale
elastyeznych cen), obie wielko$ci w czasie t wyrazone w logarytmach; i; jest
nominalng stopg procentowa ustalana dla okresu t przez bank centralny (in-
strument polityki pienieznej); x; jest stopa inflacji w czasie t mierzong jako
procentowa zmiana wskaznika cen produktu narodowego oraz wyrazong jako
odchylenie od dlugookresowego poziomu stanowigcego cel inflacyjny; re; jest
realnym kursem walutowym w czasie t (cena waluty zagranicznej wyrazona
w walucie krajowej, tzn. wzrost oznacza deprecjacje waluty, spadek aprecja-
cje); g; jest szeregiem zmiennych losowych o Sredniej zero, odzwierciedla-
jacych zewnetrzne zakiécenia popytowe; E; wyraza oczekiwania w czasie t do-
tyczace nastepujacej po nim zmiennej; o jest wspoleczynnikiem wrazliwosci
wewnetrznego popytu na zmiany stopy procentowej; parametr r jest elastycz-
nos$cig popytu (eksportu netto) na zmiany realnego kursu walutowego”.
Rownanie opisuje krzywa IS, przedstawiajacg zalezno$é aktualnej produk-
cji mierzonej jako ,,luka produkcyjna” rowna y, — ¥, od: realnej stopy procen-

7 Parametr ten zalezy od stopnia otwarcia gospodarki (mierzonego relacja polowy sumy obro-
téw handlowych do produktu narodowego), od elastycznos$ci popytu: krajowego na import i zagra-
nicznego na eksport danego kraju, oraz od zmiany relacji cen wynikajgcych ze zmiany kursu walu-
towego.




towej (i, —Ex,,, ), od zmian realnego kursu walutowego (re, —re, , ), od ocze-
kiwanej przysziej produkeji E, (y,,, —7,,, ) .luki produkeyjnej”) oraz zewetrz-
nych zaklécen popytowyeh (g;).

Przy czym, wzrost realnej stopy procentowej zmniejsza zagregowany popyt
i co za tym idzie takze biezgcg produkecje, powiekszajgc negatywnag ,,luke pro-
dukecyjng”. W gospodarce otwartej popyt zalezy réwniez od zmian realnego
kursu walutowego, ktéry determinuje eksport netto. Zmiany eksportu netto
przesuwaja krzywa IS. Dodatkowym elementem jest uwzglednienie zaleznos-
ci, ze oczekiwania wyzszej przysztej produkeji zwiekszaja popyt, a wiec i bie-
zgca produkcje. Jest to forma uwzglednienia zalozenia o dazeniu konsumenta
do miedzyokresowego wyrownywania konsumpcji zgodnie z Friedmanowska
teorig permanentnego dochodu. Oczekiwanie np. wzrostu produkeji w czasie
t + 1 powoduje wzrost popytu w czasie t, przesuwajgc krzywag IS w prawo.
Kolejny sktadnik przedstawia wplyw zewnetrznych zaktécen popytowych g;,
np. zmiane wydatkéw rzgdowych, ktére przesuwajg krzywa IS.

Oznaczajac ,luke produkeyjng” jako x, =y, —y, (empirycznie jest to mie-
rzone jako logarytm wskaznika odchylenia od liniowego trendu), realng stope
procentowa jako r, =i, —E m  oraz Are =re —re powyzsze réwnanie
mozna zapisa¢ w uproszczonej formie:

t-17

x, =—or+Ex,  +1Are, +g¢,. )

W warunkach wzglednie sztywnych plac i cen w krétkim okresie wystepuje
zjawisko opisane ,,krzywa Phillipsa” skorygowang o oczekiwania inflacyjne,
co implikuje dodatnie nachylenie krétkookresowej krzywej podazy SAS:

w, =M, +PEm,  +u,. 2

Tak wiec, stopa inflacji zalezy zaréwno od ,,Juki produkcyjnej”, jak i od
oczekiwan inflacyjnych oraz od zewnetrznych zakiécen u; (bedacych podobnie
jak g; szeregiem zmiennych losowych o $redniej zero), ktére moga by¢ inter-
pretowane jako odzwierciedlenie zmian cen w wyniku zmian kosztéw kranco-
wych (inflacja kosztowa). 1 i § sa wspoélczynnikami elastycznoSci, mierzagcymi
reakcje biezgcej inflacji na zmiany odpowiednio produkeji (,,luki produkeyj-
nej”’) oraz oczekiwan inflacyjnych. Przyjmujac, ze polityka pieniezna jest
orientowana na osiggniecie wyznaczonego poziomu inflacji, jej poziom okres-
lony ré6wnaniem (2) bedziemy interpretowac¢ jako odchylenie od zaktadanego
celu. Tak wiec celem polityki pienieznej jest 7z - 0.

W gospodarce otwartej osiagniecie zaktadanego celu inflacyjnego impliku-
je swobode prowadzenia polityki pienieznej, ktéra jest mozliwa tylko przy za-
tozeniu systemu w pelni elastycznego kursu walutowego. Jego zmiany sg de-
terminowane spelnieniem parytetu sily nabyweczej oraz otwartego parytetu
stép procentowych. Pierwszy z tych parytetéw zaklada, ze zmiany kursu sg za-
lezne od réznicy stéop inflacji w ukladzie kraj-zagranica lub, wyrazajgc to ina-
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czej, zaklada sie, ze realny kurs walutowy jest staly, aczkolwiek moze sie zmie-
nia¢ w przypadku wystapienia zaklécen popytowych lub podazowych zmienia-
jacych realne terms of trade. Zalezno$ci te wystepuja w diugim okresie.
W krétkim okresie kurs moze sie odchylaé od tego poziomu w zaleznoS$ci od
zmian produkeji w stosunku do jej poziomu przy naturalnej stopie bezrobo-
cia. Zaleznos$¢ te przedstawia ponizsze rownanie:

et=ét—1(1+nt_n:+kt)+nxt’ 3

gdzie: e; jest nominalnym kursem walutowym przedstawiajacym cene waluty
zagranicznej w walucie krajowej (wzrost oznacza deprecjacje waluty krajo-
wej, spadek — aprecjacje), e, | jest dlugookresowym poziomem kursu walu-
towego zgodnym z parytetem sily nabywczej w czasie t -1, nt — zagraniczng
stopa inflacji (procentowa zmiana cen w czasie t), k; — zmienng wyrazajaca
realne zmiany popytowe lub/i podazowe w czasie t, » — wspodlczynnikiem elas-
tycznosci kursu walutowego w stosunku do ,,Juki produkcyjnej”. Poniewaz:
e, ,(1+m, -7, +k,) =¢,, co oznacza kurs walutowy zgodny z parytetem sity na-
bywczej w czasie t, rownanie (3) mozna zapisaé w ekwiwalentnej formie:
e, =e, +nx,. 3"

Kurs walutowy odchyla sie od diugookresowego kursu rownowagi (kursu
parytetu sity nabyweczej) proporcjonalnie do luki produkeyjnej. Jesli np. kra-
jowa produkcja ro$nie w stosunku do diugookresowego trendu, kurs musi
wzrosnaé (krajowa waluta musi ulec deprecjacji), aby zwiekszy¢ popyt. Inny-
mi stowy, dobra krajowe muszg relatywnie stanieé¢ (w stosunku do zagranicz-
nych), aby dodatkowa produkcja mogta by¢ sprzedana.

Otwarty parytet stopy procentowej w warunkach matej gospodarki zaktada
spelnienie rownania:

it _Etntﬂ =(i* _Etn:+1)+EtAet+l’ “@)

gdzie: i* — zagraniczna nominalna stopa procentowa, ”:H — stopa inflacji za-
granicznej.

Wprowadzajac oznaczenie realnej stopy procentowej, rownanie mozna za-
pisa¢ w ekwiwalentnej formie:

r, =7, +E,Ae,,,. 4"

Realna stopa procentowa krajowa w czasie t jest wyznaczona przez realng
stope procentowg zagraniczng skorygowang o oczekiwane zmiany kursu walu-
towego w czasie t + 1. Te ostatnie zalezg do r6znicy miedzy aktualnym kursem
walutowym a jego oczekiwang wielkoScig zapewniajaca diugookresowa row-
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nowage platnicza8 W ré6wnowadze stacjonarnej realna stopa procentowa kra-
jowa réwna sie zagranicznej.

Zakladamy, ze instrumentem polityki pienieznej jest stopa procentowa, do
ktérej bank centralny dostosowuje podaz pienigdza. Wydaje sie, ze wiekszosé
bankéw centralnych postuguje sie stopg procentowg jako narzedziem polityki
czesSciej anizeli agregatami pienieznymi i dlatego tylko tym instrumentem
bedziemy sie zajmowaé. Polityka pieniezna zmierzajgca do stabilizacji ma-
kroekonomicznej wymagataby uzaleznienia stopy procentowej od osiagniecia
docelowych stabilnych wielkos$eci cen i produktu narodowego.

it =?E +90nEt(”t+1 _ﬁ)+(prt(xt+l _f)’ ©)

gdzie: zmienne z kreskami oznaczajg zalozone odpowiednie docelowe ich
wartosci osiggane w diugim okresie (7, jest diugookresowa realng stopa pro-
centowg zapewniajgca ogoélna rownowage w warunkach matej gospodarki
otwartej przy =, =z oraz x, =T, a ¢, i ¢, odpowiednio: wspolczynniki ,.elas-
tycznos$ci” mierzgce reakeje stopy procentowej jako instrumentu polityki pie-
nieznej na oczekiwane odchylenia inflacji i produkeji od przyjetych wartosci
docelowych. Kurs walutowy jest w tym przypadku zmienng wynikowa, ktora
zalezy od warunkow zewnetrznych, przede wszystkim zagranicznej stopy pro-
centowej, oraz od wewnetrznej polityki pienieznej, czyli od zmian instrumen-
tu tej polityki, jaka jest krajowa stopa procentowa.

Roéwnanie (5) okresla regute zastosowania instrumentu polityki pienieznej
i moze by¢ wyprowadzone np. z rozwigzania modelu optymalizujacego te poli-
tyke, gdzie funkcjg celu jest minimalizacja strat, czyli odchylen inflacji i pro-
dukeji od zatozonych warto$ci. Clarida i in. [2001] zapisuje te funkeje nastepu-

jaco:

L&
max{—ngt [ax?, +”12+1]}7 (6)

gdzie: « — oznacza wzgledng wage przypisywang luce produkcyjnej.
Zakladajac bezwzgledne podporzadkowanie polityki pienieznej przyjete-
mu celowi inflacyjnemu, tzn. je$li inflacja w kazdym momencie ma byé¢ ré6wna
celowi (7, = 0), wowczas takze ¢ = 0 oraz ¢, = 0. Je§li wszakze osiagniecie celu
inflacyjnego moze by¢ roztozone w czasie, woéwczas problemem jest wyboér
Sciezki czasowej dochodzenia do celu. W tej sytuacji « > 0 oraz takze ¢, >0,
a dochodzenie do wyznaczonego celu inflacyjnego jest roztozone w czasie. Tak
wiec wowcezas celem banku centralnego jest stabilizacja zaré6wno cen, jak
i produkeji z odpowiednia wagg przypisang temu drugiemu celowi. Mozna tez

8 Dtugookresowy kurs rownowagi jest okreslony tak jak w teoretycznym modelu monetarnym
i jest wyznaczony przez krajowy zasob pieniadza, wielko§é produktu narodowego brutto, stope
procentowa w relacji do tych samych wielko$ci za granica. Teoretyczne podstawy okreslenia
oczekiwan zmian kursu walutowego przyjmujemy takie jak w modelu Dornbusha [1976].

12



przyjac okreSlone wartosSci x; (dlat =1, 2,..., n) jako warunki brzegowe i do tego
dostosowaé Sciezke czasowg dochodzenia do celu inflacyjnego.

4. Polityka antyinflacyjna

Z rozwigzania modelu wynika reguta optymalnej polityki nastawionej na
osiggniecie celu inflacyjnego, ktora jest analogiczna do warunkéw gospodarki
zamknietej [zob. Clarida i in., 1999, 2001]:

x, = —gn - @)

Optymalna polityka polega na ograniczaniu popytu wewnetrznego, jesli ak-
tualna stopa inflacji jest dodatnia, czyli przewyzsza cel inflacyjny. Skutkiem
takiej polityki jest, miedzy innymi, catkowite podporzadkowanie zmian kursu
walutowego utrzymaniu inflacji na zatozonym poziomie. W krajach rozwija-
jacych sie, w tym takze krajach przechodzacych transformacje systemowa,
zmiany kursu walutowego najczesciej nie sg obojetne i dlatego nie moga by¢
zupelnie pomijane w polityce pienieznej. Dla zilustrowania wynikajacych
z tego problemoéw postuzymy sie graficzng interpretacja powyzszego modelu,
co lepiej uwypukla mechanizm tej polityki i wsp6izalezno$ci miedzy analizo-
wanymi zmiennymi makroekonomicznymi.

Narysunku 1. w cze$ci (a) przedstawiona jest relacja miedzy krajowa stopa
procentowg a kursem walutowym odpowiadajaca otwartemu parytetowi stopy
procentowej (IRP) wyrazonemu réwnaniem (4). Czes¢ (b) ilustruje zalezno$é
miedzy stopg procentowa a produktem krajowym brutto, przy ktérej zachowa-
na jest rownowaga na rynku doébr i ustug, czyli prosta IS wyrazong rownaniem
(1). Czese (c) przedstawia relacje miedzy kursem walutowym a inflacjg, odpo-
wiadajgca parytetowi sity nabywczej, opisang rownaniem (3). Wreszcie czes¢
(d) przedstawia funkcje podazy przy zalozeniu wzglednej sztywnosci ptacicen
w krotkim okresie.

Rysunek 1. przedstawia zalezno$ci wynikajgce z zastosowania polityki
antyinflacyjnej. Strzatki miedzy czterema czeSciami rysunku pokazujg kie-
runek oddzialywania kolejnych dostosowan. W momencie wyj$ciowym infla-
cja przewyzsza przyjety cel inflacyjny (o > 0) i dlatego bank centralny podnosi
stope procentowa. Z modelu mozna wyprowadzi¢ optymalizujaca regule
wzrostu stopy procentowej, co jednakze w naszych rozwazaniach pomijamy.
Wazne jest jedynie, ze wzrost nominalnej stopy procentowej musi przewyz-
sza¢ oczekiwang inflacje, tak by nastapil wzrost realnej stopy procentowej r,
co jest warunkiem zmniejszenia popytu. Na rys. 1b. stopa procentowa rosnie
7 19 do 1. Powoduje to zmniejszenie popytu wskutek spadku wydatkéow krajo-
wych. Wzrost stopy procentowej powoduje jednocze$nie dostosowanie kursu
walutowego wynikajgce ze zmiany przeplywoéw kapitalowych. Dostosowania
te pokazane sg narys. 1a.: wzrost stopy procentowej powoduje wzrost naptywu
kapitatu i jednocze$nie zmiane polegajaca na oczekiwaniu aprecjacji kursu,
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co przesuwa linie parytetu stopy procentowej z IRP, do IRP;, powodujac spa-
dek ceny waluty zagranicznej z ey do e; (aprecjacja kursu walutowego). Ponie-
waz w tym przypadku spada takze realny kurs walutowy (e; lezy na lewo od li-
nii parytetu sily nabywezej), nastepuje wiec zmniejszenie eksportu netto, co
wyjasnia przesuniecie na rysunku 1b. linii IS w lewo. W gospodarce zamknie-
tej spadek popytu wynikalby tylko ze wzrostu stopy procentowej, co oznacza-
loby przesuniecie na tej samej linii IS. W gospodarce otwartej wystepuje
dodatkowo sprzezenie zwrotne zobrazowane przesunieciem linii ISy do IS,
i dalszy spadek popytu wynikajacy ze zmniejszenia eksportu netto.

" IRP, IRP,

SAS

Polityka antyinflacyjna w modelu gospodarki otwartej

Spadek popytu powoduje powstanie negatywnej luki produkeyjnej (y; < )
i — przy zalozeniu adaptacyjnych oczekiwan inflacyjnych — jednoczesne
zmniejszenie inflacji w czasie t, co przedstawione jest na rys 1d. jako przesu-
niecie na linii krétkookresowej podazy SAS z 7y do ;. W modelu ogblnej row-
nowagi sytuacja ta wywola dalsze dostosowania wynikajgce z oczekiwania
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mniejszej inflacji, co z kolei dalej zmniejszy inflacje i w miare zblizania sie do
zalozonego celu inflacyjnego umozliwi zmniejszanie realnej stopy procento-
wej i niwelacje negatywnej luki produkcyjnej. Ta faza dostosowan nie jest
pokazana na rysunku. Ostatecznym rozwigzaniem bedzie powrét na linie dtu-
gookresowej globalnej podazy (AS) w punkcie jej przeciecia z 0sig y, tzn. przy
7 = 0, co oznacza osiagniecie celu inflacyjnego. Sciezka dochodzenia do tego
celu zalezy od wagi przyktadanej w funkcji strat do ,,luki produkecyjnej” («),
a zatem od tego jak radykalnie zostanie zwiekszona stopa procentowa. W in-
terpretacji graficznej mozna by to przedstawié jako ograniczenie dopuszczal-
nej ,,luki produkcyjnej”, ktéra np. nie moze by¢ wieksza niz okreslona wiel-
kos¢. Innymi stowy, odchylenie y; od y, jest ograniczone i wobec tego docho-
dzenie do pozadanej warto$ci inflacji moze wymagaé mniejszych podwyzek
stopy procentowej, ale przez to trwaé¢ dluzej.

Aprecjacja kursu walutowego, takze w kategoriach realnych, bedaca na-
stepstwem wzrostu realnej stopy procentowej i wynikajgcych z tego przeply-
wow finansowych, powoduje oddalenie sie poziomu kursu walutowego od diu-
gookresowej rownowagi wyznaczonej spelnieniem parytetu sily nabywczej.
Na rys. 1c. zgodnie z réwnaniem (3) (przy zatozeniu, ze n* oraz k; nie ulegaja
zmianie) linia wyznaczona przez parytet sily nabywczej przesuwa sie do PPPy,
co implikowaloby wzrost nominalnego kursu walutowego (punkt na linii PPP,
przy inflacji ;), podczas gdy kurs walutowy maleje do e;%. Oznacza to powsta-
nie nieré6wnowagi i w dalszych dostosowaniach kurs walutowy musi ulec de-
precjacji. W dlugim okresie, kiedy nominalna i realna stopa procentowa bedg
sie w miare malejgcej inflacji obnizaly, a produkcja bedzie dazyla do diu-
gookresowej rownowagi (do poziomu wyznaczonego przez AS), kurs walutowy
bedzie wzrastat. W dtugim okresie, gdy linia SAS przetnie sie z linig AS przy
inflacji na poziomie zalozonego celu (x = 0), wowczas kurs walutowy bedzie
wyznaczony przez przeciecie odpowiedniej dla danego okresu linii PPP z osig
e narys. lc. (rysunek nie pokazuje tej fazy dostosowan). Jest to jednoznaczne
z odpowiednio duzg deprecjacjg nominalng i realng waluty krajowej (wzrost
nominalnego kursu walutowego przy jednocze$nie malejgcej inflacji).

Jak wiec widaé, w gospodarce otwartej polityka antyinflacyjna wywoluje
wahania kurséw walutowych, ktére dziatajg cyklicznie. Otwarcie miedzyna-
rodowe zaostrza te wahania: w fazie powstawania luki produkeyjnej jest ona
pogltebiona przez aprecjacje realnego kursu, ktéra wynika z przeptywow fi-
nansowych i powoduje dalsze ograniczenie popytu krajowego przez zmniej-
szenie eksportu netto (linia IS przesuwa sie w lewo), a nastepnie w fazie

9 Linia PPP przesuwa sie w prawo, poniewaz — je§li inflacja krajowa jest wyzsza od zagra-
nicznej — kurs walutowy dla utrzymania parytetu sily nabywezej musi rosnaé (deprecjonowacé
sie) proporcjonalnie do réznicy stop inflacji, utrzymujac stalg warto$é realng. Odzwierciedla to
przesuwanie sie linii PPP, poniewaz na rysunku lc. przedstawiona jest relacja miedzy kursem
walutowym i stopg inflacji, a nie poziomem cen, jak to czesto wystepuje w innych ujeciach. W tej
sytuacji linia PPP przesuwa sie z okresu na okres w prawo.
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zmniejszania luki produkeyjnej (gdy zmniejsza sie realna stopa procentowa)
nastepuje deprecjacja kursu dodatkowo wzmacniajgca popyt przez wzrost
eksportu netto (linia IS przesuwa sie w kierunku pierwotnego potozenia).

Przykladem wplywu dezinflacyjnej polityki pienieznej na kurs walutowy
moze by¢é Polska, ktora od pazdziernika 1998 r. zaczela wprowadzaé¢ system
bezposredniego celu inflacyjnego. Konsekwencjg tego systemu byto uelas-
tycznienie kursu walutowego. Najpierw w czerwecu 1999 r. zniesiono transak-
cje fixingu NBP, co oznaczalo, ze banki komercyjne przestaly mie¢ mozliwosé
kupowania i sprzedawania walut w transakcjach zawieranych bezposrednio
z NBP i, mimo ze utrzymano dopuszczalne pasmo wahan kurséw o szerokosci
+15%, faktycznie bylo to przejsScie do zmiennego kursu ztotego. W kwietniu
2000 r. ostatecznie zniesiono to ograniczenie, formalnie wprowadzajac system
plynnego kursu walutowego.
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—m—  REKW lewa 0$ —@— ROznica realnych stop procentowych prawa o$

Realny kurs walutowy zlotego (1995 = 100, wzrost oznacza aprecjacje) i realna rynkowa
krotkookresowa stopa procentowa w Polsce w odniesieniu do zagranicznej w latach 1998-20011

1 Realna stopa rynkowa w relacji do zagranicznej jest réznica miedzy realna stopa rentownosci
krotkookresowych obligacji skarbowych polskich i amerykanskich.

Zrodto: International Financial Statistics, IMF, 09/2001, CD-ROM; realna stopa procentowa: obli-
czenia wlasne na podstawie tego samego Zréodia.

Znaczny spadek inflacji w pierwszych trzech kwartatach 1998 r. i niewielki
wzrost w ezwartym kwartale i jednoczes$nie duzy wzrost deficytu bilansu obro-
tow biezacych przy rosnacych rezerwach walutowych sprawily, ze do$¢ znacz-
nie obnizono stope procentowg. Nasilenie presji inflacyjnej i obawa, ze nie
osiggnie sie wyznaczonego celu inflacyjnego (w 1998 r. < 9,5%, w 1999 r.: 6,6 —
7,8%, w 2000 r.: 5,4 — 6,8%; na lata 2000-2003 < 4,5% na koniec okresu), spo-
wodowaly znaczne zaostrzenie polityki pienieznej, zwlaszeza od trzeciego
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kwartatu 1999 r., co znalazto swéj wyraz w systematycznym wzroscie rynkowej
realnej stopy procentowej w Polsce w stosunku do stop zagranicznych. Proces
ten utrzymywal sie przez kolejne kwartaty 2000 i 2001 r.1° W rezultacie poziom
inflacji zostat obnizony. W tym czasie wystgpila wszakze silna tendencja do
realnej aprecjacji zlotego. Tendencje te zostaly przedstawione na rys. 2. Na
lewej skali przedstawiono ksztaltowanie sie realnego efektywnego kursu
walutowego zlotego. Na prawej skali pokazana jest roznica miedzy realng sto-
pa rentownos$ci krotkookresowych obligacji skarbowych w Polsce i realng sto-
pa rentownos$ci krotkookresowych obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczo-
nych. Tendencje wystepujace w Polsce potwierdzajag wniosek wynikajacy
z analizy modelowej, ze realizacja polityki antyinflacyjnej w warunkach
otwarcia zewnetrznego przy wzglednie swobodnych przeplywach kapitatu
i elastycznych kursach walutowych prowadzi do aprecjacji waluty krajowe;j.
Nalezy wiec oczekiwaé, ze w miare osiggania celu inflacyjnego i ,,Juzowania”
polityki pienieznej (obnizania stopy procentowej) nastapi odwroécenie ten-
dencji zmian kursu walutowego i wystapi deprecjacja.

5. Zaklocenia zewnetrzne i cel inflacyjny

Utrzymanie inflacji na poziomie wyznaczonego celu moze by¢ zaburzone
przez roznego rodzaju zewnetrzne zakiécenia. Przeciwdziatanie tym zakl6-
ceniom wymaga odpowiedniego dostosowania polityki pienieznej. I tak np.:
rynek walutowy moze przenosi¢ zaklécenia, ktére powstajg za granicg. Zaléz-
my np., ze wzrosnie zagraniczna stopa procentowa, powodujac odplyw kapita-
tu. Na rys. 3a jest to zobrazowane przez przesuniecie linii IRP w prawo do
IRP;. Jesli polityka pieniezna pozostataby bez zmian, musiataby nastapié de-
precjacja nominalnego i realnego kursu (wzrost do e;), co zwiekszyloby eks-
port netto i spowodowato przesuniecie linii IS do IS;. Wzrost popytu obja-
witby sie dodatnia ,,lukg produkeyjna” i pobudzitby inflacje powyzej celu in-
flacyjnego (wzrost inflacji do ;). Aby do tego nie dopuscié, nalezatoby zwiek-
szy¢ stope procentowg, przeciwdziatajac w ten sposéb odplywowi kapitalu
i deprecjacji kursu walutowego. Jednakze — jak widaé¢ na rys. 3b. i 3c. —
wzrost stopy procentowej do poziomu w pelni amortyzujacego presje na de-
precjacje kursu (wzrost do r;) nie bylby rozwigzaniem optymalnym, gdyz wy-
wolaltby obnizenie inflacji ponizej zakladanego celu, co w tym przypadku
oznaczaloby deflacje i zwigzany z tym spadek produkeji ponizej dlugookreso-
wego poziomu réwnowagi, czyli ujemng ,luke produkeyjng” (pozostawienie
kursu walutowego na tym samym poziomie oznacza, ze na rys. 3b. linia IS po-
zostanie w pierwotnym poltozeniu IS, i wobec tego przy stopie procentowej r;
nastgpi spadek popytu krajowego ponizej wyjsciowego poziomu). Dlatego

10 Wyrazem zaostrzania polityki pienieznej byly kolejne podwyzki stop procentowych doko-
nywane przez Rade Polityki Pienieznej. W 1999 r. Rada podniosta stopy w listopadzie, a nastep-
nie dwukrotnie w 2000 r.: w lutym i w sierpniu. W 2001 r. Rada trzykrotnie obnizala stopy procen-
towe, jednakze rynkowe realne stopy procentowe nadal rosty, aczkolwiek w wolniejszym tempie.
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wzrost krajowej stopy procentowej powinien by¢é mniejszy niz stopy zagra-
nicznej, tak by dopuscié¢é do pewnej deprecjacji kursu realnego, na tyle duzej,
by zrekompensowaé¢ spadek popytu krajowego wzrostem eksportu netto przy
jednoczesnym utrzymaniu inflacji na poziomie wyznaczonego celu (z = 0). Li-
nia IS przesunie sie w prawo, mniej jednak niz do pofozenia IS;. Wzrost stopy
procentowej bedzie mniejszy niz r; i odpowiednio takze ostateczny wzrost
kursu walutowego bedzie mniejszy niz e;.

PPP,

SAS

|
-— .
7Ty ] Ty } L

Zaklécenia zewnetrzne w modelu gospodarki otwartej

Innym przykladem mogg by¢ zakiécenia prowadzace do zmian realnych
terms of trade. Rozwazmy np. negatywne zakliécenie w postaci spadku popytu
na rynku zagranicznym na produkty danego kraju. Oznacza to, ze w omawia-
nym modelu zmienna k w réwnaniu (3) przybierze warto$§¢é dodatnig. Sytuacja
ta przedstawiona jest na rysunku 4.

Spadek popytu spowoduje spadek eksportu netto i zmiane potozenia linii
IS: narys. 4b. linia IS przesuwa sie w lewo w d6t do potozenia IS; Zmiana k na
rys. 4c. przesuwa linie PPP, do PPP;. Nastapi deprecjacja kursu walutowego,
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przede wszystkim jako reakcja na spadek popytu i wywotany tym spadek eks-
portu. Warto zwréci¢ uwage, ze aczkolwiek kurs e; lezy na linii PPPy, to jej
przesuniecie nastapito na skutek realnych zmian terms of trade (przesuniecie
linii PPP nastapilo na skutek wzrostu k, a nie np. wzrostu x).

a) b)
r

r

o

AS

Zaklécenia realne w modelu gospodarki otwartej

Optymalng polityka w tym przypadku bedzie obnizenie stopy procentowej
do 14, co bedzie zgodne z utrzymaniem réwnowagi na rynku finansowym wy-
znaczonej parytetem stopy procentowej pokazanej na rys. 4a. Obnizenie stopy
procentowej zwiekszy takze popyt krajowy, pobudzajac wydatki inwestycyjne.
Tak wiec, z jednej strony, deprecjacja kursu walutowego pobudza eksport net-
to, czeSciowo rekompensujgc jego pierwotny spadek, a jednoczes$nie zgodne
z tym obnizenie stopy procentowej zwieksza wydatki krajowe, co 1gcznie stwa-
rza mozliwos$ci zamortyzowania wplywu negatywnej zmiany popytu na rynku
miedzynarodowym. Pozostawienie stopy procentowej na niezmienionym po-
ziomie wywolaloby deflacje objawiajgca sie zmniejszeniem zaréwno produk-
cji do ¥4, jak i inflacji ponizej zaktadanego celu, co widaé¢ na rys. 4d. Zastoso-
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wanie pobudzajgcej polityki pienieznej (obnizenie stopy procentowej) jest
rozwigzaniem najlepszym i daje szanse zrekompensowania wplywu negatyw-
nego szoku popytowego.

Jak wiec widaé, reakcja polityki pienieznej nastawionej na utrzymanie in-
flacji na poziomie przyjetego celu, uzalezniona jest od rodzajéow zakiécen, kto-
re dotykajg gospodarke i zagrazajg utrzymaniu inflacji na wyznaczonym po-
ziomie. Mimo podobienstwa objawéw — w obu oméwionych przypadkach za-
ktécenia wywolywaly deprecjacje kursu walutowego — reakcja polityki pie-
nieznej powinna byé¢ rozna. W pierwszym przypadku, gdy zakiécenie mialo
charakter finansowy (wzrost zagranicznej stopy procentowej), optymalng
reakceja byto zastosowanie restrykcyjnej polityki pienieznej i zwiekszenie tak-
ze krajowej stopy procentowej. W drugim przypadku, negatywny wplyw spad-
ku zagranicznego popytu na towary krajowe i wywotana tym deprecjacja kur-
su powinny byé¢ ro6wnowazone pobudzajgcg polityka pieniezng i zmniejsze-
niem krajowej stopy procentowej.

5. Wnioski

Polityka pieniezna oddzialuje na wielkos$ci nominalne, a w krétkim okre-
sie réwniez na wielko$ci realne. Wptywa wiec na ceny dobr i ustug (ceny te sg
wylaeznym wyznacznikiem celu inflacyjnego) oraz na ceny aktywéw finanso-
wych, w tym takze na kurs walutowy. Ponadto — przy zalozeniu krotkookreso-
wej ograniczonej elastyczno$ci cen — wplywa na wielkos$ci realne, a wiec pro-
dukcje.

Dlatego podporzadkowanie tej polityki celowi inflacyjnemu nie powinno
byé¢ traktowane jako absolutny imperatyw, bez wzgledu na skutki, jakie ta poli-
tyka wywotuje w innych sferach gospodarki. Jest to zwlaszcza istotne, kiedy
taczy sie to z opisanym wyzej systemem bezposredniego celu inflacyjnego, kto-
ry implikuje, miedzy innymi, zewnetrzng liberalizacje obrotéw finansowych
i elastyczny kurs walutowy. W zwigzku z tym, osigganie pozadanego celu infla-
cyjnego powinno by¢ traktowane jako wyznaczanie Sciezki doj$cia do akcepto-
wanej stopy inflacji wymagajacej pewnego czasu i korygowanej w zaleznosci
od ksztaltowania sie pozostalych zmiennych.

W warunkach wysokiej inflacji osiagniecie jej pozagdanego poziomu wyma-
ga zastosowania restrykcyjnej polityki pienieznej. Skutkiem tej polityki be-
dzie, miedzy innymi, powstanie negatywnej , luki produkecyjnej”’. Jej wielko§¢é
nie jest obojetna dla zadnej gospodarki i jest powaznym problemem dla poli-
tykow. Dotyczy to takze krajow przechodzacych transformacje, gdzie system
gospodarki rynkowej i polityczna struktura panstwa demokratycznego sa we
wezesnej fazie rozwoju, a jednocze$nie tendencje populistyczne sg o wiele sil-
niejsze i niebezpieczniejsze niz w krajach o ustabilizowanej gospodarce. Mo-
ze to spowodowac ostabienie poparcia politycznego i spotecznego dla polityki
antyinflacyjnej, w tym takze dla niezalezno$ci banku centralnego, a nawet sze-
rzej — dla wprowadzania niezbednych reform.
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Uwzglednienie ograniczenia dopuszczalnej ,,Juki produkcyjnej” wydiuzy
$ciezke dochodzenia do zatozonego celu inflacyjnego, powodujac, ze koszty
w postaci strat produkeji i bezrobocia beda mniejsze, choé bedg ponoszone
diuzej.

Takze nie jest obojetne ksztaltowanie sie kursu walutowego. Z rozwazane-
go wyzej modelu wynikato, ze zastosowanie restrykcyjnej polityki pienieznej
prowadzi do poczatkowej aprecjacji kursu, a nastepnie w dtugim okresie do
deprecjacji. Wahania te mogg byé bardzo znaczne i wywotaé¢ niepozadane
skutki, poglebiajac, z jednej strony, cykliczne wahania produkcji, z drugiej
za$, utrudniajgc utrzymanie réwnowagi platniczej, co w pewnych przypad-
kach moze nawet wywotaé kryzys walutowy.

Z przedstawionego modelu wynika, ze antyinflacyjna polityka pieniezna wy-
wolujgca aprecjacje waluty, pogtebia negatywna ,,luke produkecyjng”, ponie-
waz zmniejsza eksport netto, a wiec dodatkowo ogranicza popyt krajowy. Z ko-
lei w fazie osiggania zamierzonego celu inflacyjnego mozna oczekiwaé depre-
cjacji kursu walutowego, ktéra — poprzez wzrost eksportu netto — pobudza
dodatkowo popyt wewnetrzny, co moze grozi¢ powrotem presji inflacyjne;j.

Wahania kursu walutowego wywolane ta polityka utrudniajg utrzymanie
rownowagi ptatniczej, co moze byé szczegélnie niebezpieczne w krajach o nie-
ustabilizowanej gospodarce rynkowej, a wiec np. w krajach przechodzacych
transformacje. Aprecjacja moze bowiem spowodowaé¢ trudnosci w utrzyma-
niu réwnowagi bilansu obrotéw biezgcych. Finansowanie tego deficytu przez
naplyw kapitatu krotkoterminowego moze poglebia¢ niepozadane wahania
kursu walutowego i jednocze$nie zwieksza¢ ryzyko zatamania réwnowagi
platniczej w krotkim okresie.

Naplyw kapitatu spekulacyjnego w fazie aprecjacji kursu pozwala wpraw-
dzie zachowa¢ réwnowage platnicza, finansujgc niedobory rachunku biezgce-
go, ale najczesciej zwieksza skale spadku kursu i poglebia te zjawiska. Z kolei
wobec oczekiwanej deprecjacji kapitat ten rownie gwaltownie odpltywa i za-
ostrza odwrotng tendencje. Moze to spowodowaé kryzys walutowy, szczegol-
nie ze w fazie aprecjacji podmioty krajowe mogg zwiekszy¢ swoje zadluzanie
zagraniczne. Nastepujgca potem deprecjacja zwieksza ryzyko niewyplacal-
nosci, comoze zachwiaé stabilnoscig makroekonomiczng i byé¢ przyczyna zata-
mania nie tylko finansowego, ale takze w sferze produkcji. Scenariusz ten jest
do$é prawdopodobny, o czym $wiadczg liczne przykitady krajow dotknietych
takim kryzysem w ostatnich latach. Dlatego zmiany kursu zwiazane z polityka
antyinflacyjna nie moga by¢ dla jej realizacji obojetne.

Do$¢ paradoksalnym wnioskiem wynikajacym z tych rozwazan bytoby
stwierdzenie, ze polityka stabilizacyjna, a na pewno taka jest polityka anty-
inflacyjna, w przypadku jej orientacji na jeden tylko cel, moze prowadzi¢ do
destabilizacji makroekonomicznej, jaka jest niewatpliwie opisane wyzej ryzy-
ko wystagpienia kryzysu finansowego i zalamania produkecji.

Sposéb reagowania na niepozgdane krotkookresowe zmiany produkeji wy-
nika z wspéltzaleznosci strukturalnych miedzy zmiennymi makroekonomicz-
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nymi. W przypadku reagowania na niepozadane lub nadmierne zmiany pro-
dukeji (,,luki produkeyjnej”’) proponuje sie wrecz stosowanie okreslonej sta-
tej formuly reakeji narzedzia polityki pienieznej, SciSlej stopy procentowej.
Przykladem moze by¢ tzw. formuta Taylora [zob. Taylor, 1993].

Wprowadzenie reguly reagowania polityka pieniezna na niepozadane
krétkookresowe zmiany kursow walutowych moze by¢ nieco bardziej skompli-
kowane. Jak wynika z przeprowadzonej wyzej analizy modelowej, optymalna
reakcja na zmiany realnego kursu walutowego w krotkim okresie zalezy od
przyeczyn, ktére te zmiany wywoluja. Gdy zmiany te sg wywolane czynnikami
pienieznymi (np. polityka antyinflacyjnag), mozna im przeciwdziataé¢, zmniej-
szajgc stope procentowg dla przeciwdziatania aprecjacji i zwiekszajac jg dla
przeciwdzialania deprecjacji. Podobnie jest w przypadku zmian zagranicznej
polityki pienieznej: optymalng odpowiedzig na wzrost zagranicznej stopy pro-
centowej i nastepujacej po niej deprecjacji kursu waluty krajowej bedzie
zwiekszenie krajowej stopy procentowej. Z kolei jesli deprecjacja wynika ze
zmian realnych terms of trade (np. zmian realnego popytu), wowczas pozadang
reakeja jest zmniejszenie krajowej stopy procentowejll,
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Abstract Inflation Targeting and the Exchange Rate in an Open Economy

Since 1998 Poland has applied the inflation targeting system of monetary policy.
This paper reviews briefly the basic features of such type of monetary policy.
The main purpose is to discuss the influence of such policy on the changes of
foreign exchange rates. Our baseline framework is a standard general equilib-
rium model with money and temporary nominal price rigidities extended to the
open economy context. We applied also the graphical interpretation of this
model. We focus on the influence of monetary policy during transition to low in-
flation on the developments of foreign exchange rates and their potential conse-
quences. Especially we discuss these consequences for less developed count-
ries providing brief comments on the influence of anti-inflationary policy on the
rate of exchange of Polish currency. Then we analyze the influence of specific
shocks and the best responses of monetary policy. We ends with focusing on
main conclusions stemming from our analysis.
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