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1. Istota i efekty stosowania systemu bezpoœredniego celu
inflacyjnego w polityce pieniê¿nej

W ostatniej dekadzie nastêpuje wyraŸna zmiana w sposobie prowadzenia
polityki pieniê¿nej, zarówno w krajach rozwiniêtych, jak i rozwijaj¹cych siê,
zw³aszcza w tych, które zwiêkszaj¹ zagraniczne otwarcie swych gospodarek.
Polega ona na wyznaczeniu okreœlonego poziomu lub zakresu inflacji jako
celu, któremu zostaje podporz¹dkowana polityka pieniê¿na. Alternatyw¹ jest
orientowanie polityki pieniê¿nej na utrzymanie stopy procentowej albo agre-
gatów pieniê¿nych na okreœlonym poziomie (lub w okreœlonym paœmie wa-
hañ). Wyznaczanie inflacji jako bezpoœredniego celu polityki pieniê¿nej jako
pierwsza wprowadzi³a Nowa Zelandia w 1990, a nastêpnie w roku 1991 Chile.
Jak podaj¹ Mishkin i Schmidt-Hebbel [2001] ten system prowadzenia polityki
pieniê¿nej wystêpowa³ w latach 90. w 17 krajach1. W grupie tej s¹, z jednej
strony, kraje rozwiniête, takie jak Kanada, Wielka Brytania, Szwecja, Aust-
ralia, Nowa Zelandia, z drugiej zaœ — rozwijaj¹ce siê, jak Brazylia, Meksyk,
Chile, Kolumbia itd., a tak¿e kraje transformuj¹ce siê — Czechy i Polska.
W 2000 roku system bezpoœredniego celu inflacyjnego wprowadzi³a Szwajca-
ria, a tak¿e powsta³y w 1999 r. Europejski Bank Centralny, który jednoczeœnie
ustala cel dodatkowy w postaci agregatu pieniê¿nego.

Nie bez powodu nazywamy wyznaczenie bezpoœredniego celu inflacyjnego
systemem prowadzenia polityki pieniê¿nej, gdy¿ nie ogranicza siê on tylko do
deklarowania docelowej inflacji wyra¿anej zreszt¹ w ró¿nej formie (np.:
punktowej lub pasmowej, ró¿nych wskaŸników inflacji lub zak³adanego pozio-
mu cen itp.), ale tak¿e polega na wprowadzeniu odpowiednich rozwi¹zañ sys-
temowych. Jako niezbêdne elementy takiego systemu wymienia siê [zob. Ber-
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1 Cytowani autorzy podaj¹ wprawdzie liczbê 19 krajów jako stosuj¹cych system bezpoœred-
niego celu inflacyjnego, ale w miêdzyczasie dwa z nich: Finlandia i Hiszpania przyjê³y wspóln¹
walutê euro i wobec tego s¹ w³¹czone do polityki pieniê¿nej Europejskiego Banku Centralnego.



nanke, Mishkin, 1997; Mishkin, 2000; Drop, Wojtyna, 2001]: publiczne zadekla-
rowanie celu inflacyjnego na zasadzie wy³¹cznoœci (czyli bez ustalania innych
nominalnych ograniczeñ polityki pieniê¿nej mog¹cych byæ w sprzecznoœci
z osi¹gniêciem za³o¿onej inflacji, np. sta³ym kursem walutowym), instytucjo-
nalne zobowi¹zanie do prowadzenia polityki pieniê¿nej zmierzaj¹cej do osi¹g-
niêcia za³o¿onego celu, instytucjonalna odpowiedzialnoœæ za prowadzon¹ poli-
tykê, niedeterministyczne stosowanie instrumentów polityki pieniê¿nej (rozu-
miane jako brak œcis³ych zasad reagowania na odchylenia od przyjêtych war-
toœci zmiennych, na które maj¹ wp³yw instrumenty polityki pieniê¿nej: stopa
procentowa albo zasób pieni¹dza mierzony odpowiednim agregatem pieniê¿-
nym) oraz transparencja i sta³e komunikowanie siê banku centralnego z otocze-
niem rynkowym w zakresie prowadzonej polityki pieniê¿nej i jej skutków.

Tak wiêc, z jednej strony, wymogiem systemu polityki bezpoœredniego celu
inflacyjnego jest jej instytucjonalne umocowanie oraz makroekonomiczna
spójnoœæ, z drugiej zaœ — przejrzystoœæ i wiarygodnoœæ w stosunku do innych
podmiotów gospodarki rynkowej.

Dotychczasowe praktyczne doœwiadczenia z systemem polityki pieniê¿nej
determinowanej bezpoœrednim celem inflacyjnym wydaj¹ siê zachêcaj¹ce.
Kraje, które przesz³y na ten system uprawiania polityki pieniê¿nej, wykazuj¹
na ogó³ poprawê stabilnoœci makroekonomicznej, a tak¿e innych wskaŸników
gospodarczych. Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e wnioski te musz¹ byæ traktowane
z du¿¹ ostro¿noœci¹ i raczej jako wstêpne spostrze¿enia, a nie w pe³ni udoku-
mentowane uogólnienia. Zarówno okres gromadzenia doœwiadczeñ jest zbyt
krótki, jak i liczba krajów doœæ ograniczona. We wspomnianym opracowaniu
Mishkin i Schmidt-Hebbel [2001] dokonali podsumowania badañ empirycz-
nych oraz sami przeprowadzili obliczenia, porównuj¹c wybrane wskaŸniki
makroekonomiczne 18 krajów, klasyfikowanych przez autorów, jako stosu-
j¹cych w latach 90. w zakresie polityki pieniê¿nej system bezpoœredniego celu
inflacyjnego2 z podobnymi wskaŸnikami 9 krajów rozwiniêtych, które takiego
systemu nie stosowa³y3.

Jak stwierdzaj¹ autorzy, kraje stosuj¹ce system bezpoœredniego celu infla-
cyjnego zdecydowanie obni¿y³y inflacjê, aczkolwiek nie poni¿ej poziomu kra-
jów rozwiniêtych niestosuj¹cych tego systemu. Nawiasem mówi¹c, porównu-
j¹c sk³ad tej grupy krajów, co najmniej 7 z nich (Chile, Czechy, Izrael, Kolum-
bia, Meksyk, Peru, Polska) nale¿y do grupy krajów o wysokiej inflacji (7–45%
w okresie stosowania systemu bezpoœredniego celu inflacyjnego, czêsto na
znacznie wy¿szym poziomie w okresie bezpoœrednio poprzedzaj¹cym jego
wprowadzenie), które mocno anga¿owa³y siê w politykê antyinflacyjn¹. Wyda-
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2 Do grupy tej zosta³y zaliczone nastêpuj¹ce kraje: Australia, Brazylia, Chile, Czechy, Finlan-
dia, Hiszpania, Izrael, Kanada, Kolumbia, Korea, Meksyk, Nowa Zelandia, Peru, Polska, Po³ud-
niowa Afryka, Szwecja, Tajlandia, Wielka Brytania (Finlandia i Hiszpania od 1999 r. nale¿¹ do
strefy euro, ale przez wiêksz¹ czêœæ lat 90. stosowa³y system bezpoœredniego celu inflacyjnego).

3 Do grupy tej zosta³y zaliczone nastêpuj¹ce kraje: Dania, Francja, Japonia, Niemcy, Norwe-
gia, Portugalia, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, W³ochy.



je siê, ¿e przejœcie na system polityki pieniê¿nej bezpoœrednio zorientowanej
na osi¹ganie celu inflacyjnego by³o silne motywowane d¹¿eniem do zwalcze-
nia inflacji. Tak wiêc doœæ istotnie wa¿¹ w tej grupie kraje mocno zaanga¿o-
wane w walkê z inflacj¹, która przynosi widoczne efekty. Byæ mo¿e te efekty
by³yby równie silne bez stosowania systemu bezpoœredniego celu inflacyjne-
go. Niemniej jednak, jak siê wydaje, ten system silniej motywuje i anga¿uje
instytucjonalnie w walkê z inflacj¹.

Autorzy uwa¿aj¹ tak¿e, ¿e ten system polityki wykaza³ sw¹ skutecznoœæ
w warunkach niekorzystnych zjawisk wystêpuj¹cych na rynku œwiatowym,
czyli ¿e wykazuje swoj¹ skutecznoœæ przy wystêpowaniu negatywnych zak³ó-
ceñ w skali miêdzynarodowej. Do takich zak³óceñ autorzy zaliczaj¹ kryzys wa-
lutowo-finansowy w krajach Azji Po³udniowo-Wschodniej oraz zaburzenia na
œwiatowym rynku ropy naftowej odzwierciedlone przez wyraŸny wzrost ceny
tego surowca w latach 1999–2000. Efektem zak³óceñ by³o zarówno bezpoœred-
nie zwiêkszenie presji inflacyjnej poprzez import towarów po wy¿szych ce-
nach, jak i wzrost presji poprzez deprecjacjê walut wielu tych krajów. Zda-
niem autorów test skutecznoœci stosowania systemu polityki bezpoœredniego
celu inflacyjnego wypad³ pomyœlnie: w wiêkszoœci krajów zak³ócenia nie
wp³ynê³y na odstêpstwa od wyznaczonego celu inflacyjnego. Wydaje siê, ¿e
ten wniosek autorów musi byæ traktowany ostro¿nie. W rzeczywistoœci przez
wiêkszoœæ analizowanego okresu utrzymywa³a siê w gospodarce œwiatowej
dobra koniunktura u³atwiaj¹ca politykê antyinflacyjn¹. Kryzys, który dotkn¹³
kraje Azji Po³udniowo-Wschodniej, mia³ akurat mniejszy wp³yw na analizo-
wan¹ grupê krajów, stosuj¹cych system bezpoœredniego celu inflacyjnego, ze
wzglêdu na ich mniejsze powi¹zania gospodarcze z tym rejonem. Tak wiêc,
przynajmniej z tego punktu widzenia, argument o odpornoœci systemu polityki
bezpoœredniego celu inflacyjnego wydaje siê nieco naci¹gany.

Kolejnym pozytywnym skutkiem stosowania systemu bezpoœredniego celu
inflacyjnego, aczkolwiek wydawaæ siê to mo¿e nieco paradoksalne, by³o ogra-
niczenie wahañ produkcji. Cytowani autorzy [Mishkin, Schmidt-Hebbel, 2001]
stwierdzaj¹, ¿e wprawdzie w badanych krajach wyraŸnie wystêpowa³y relacje
opisane przez krzyw¹ Phillipsa i koszty polityki antyinflacyjnej w postaci
wzrostu bezrobocia i spadku produkcji (wystêpowania negatywnej „luki pro-
dukcyjnej”) nie by³y mniejsze ni¿ gdzie indziej, to jednak¿e œrednie wahania
produkcji wokó³ poziomu charakterystycznego dla naturalnej stopy bezrobo-
cia wyraŸnie siê zmniejszy³y i by³y podobne do krajów rozwiniêtych niestosu-
j¹cych systemu bezpoœredniego celu inflacyjnego.

Przy systemie bezpoœredniego celu inflacyjnego stopieñ niezale¿noœci
banku centralnego, zw³aszcza w zakresie swobody stosowania instrumentów,
a niekoniecznie okreœlania celu inflacyjnego, wzrós³ bardzo wyraŸnie, co tak-
¿e traktuje siê jako zjawisko pozytywne. W wielu przypadkach przejœcie na
system bezpoœredniego celu inflacyjnego w polityce pieniê¿nej nastêpowa³o
dopiero po uzyskaniu przez bank centralny wiêkszej niezale¿noœci. Autorzy
powo³uj¹ siê zw³aszcza na przyk³ad Nowej Zelandii, Chile i w pewnym zakre-
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sie Wielkiej Brytanii. Warto podkreœliæ, ¿e granic¹ niezale¿noœci banku cen-
tralnego jest jego pe³na autonomia w zakresie instrumentów, przy czym nieko-
niecznie musi ona dotyczyæ wyznaczania samego celu inflacyjnego. Spoœród
19 krajów zaliczonych przez Mishkina i Schmidta-Hebbela do grupy stosu-
j¹cych system bezpoœredniego celu inflacyjnego tylko w 8 przypadkach banki
centralne maj¹ szerok¹ autonomiê, obejmuj¹c¹ tak¿e wyznaczanie celu in-
flacyjnego4. W pozosta³ych 11 krajach cel inflacyjny okreœla bank centralny
³¹cznie z rz¹dem, ewentualnie w konsultacji z rz¹dem albo samodzielnie rz¹d
lub rz¹d w konsultacji z bankiem centralnym5. Trudno doszukaæ siê jakiejœ
prawid³owoœci w tym wzglêdzie. Analizy empiryczne nie wykazuj¹ tak¿e, by
mia³o to wp³yw na jakoœæ i skutecznoœæ polityki pieniê¿nej. Mo¿na wiêc zary-
zykowaæ twierdzenie, ¿e niezbêdna autonomia banku centralnego w systemie
bezpoœredniego celu inflacyjnego nie musi obejmowaæ jego niezale¿noœci
w zakresie wyznaczania samego celu. Natomiast musi obejmowaæ pe³n¹ swo-
bodê okreœlania i stosowania instrumentów polityki pieniê¿nej.

Wreszcie stosowanie bezpoœredniego celu inflacyjnego wyraŸnie poprawi-
³o komunikatywnoœæ banków centralnych z otoczeniem oraz wp³ynê³o na
poprawê ich wiarygodnoœci. Dziêki temu polityka pieniê¿na sta³a siê bardziej
przewidywalna, co korzystnie wp³ynê³o na oczekiwania inflacyjne innych
podmiotów: banków komercyjnych, przedsiêbiorstw, konsumentów, co zgod-
nie z wiêkszoœci¹ rozwa¿añ teoretyczno-modelowych ma ogromne znaczenie,
zw³aszcza dla polityki antyinflacyjnej, znacznie zmniejszaj¹c jej koszty.

2. Bezpoœredni cel inflacyjny i inne wielkoœci
makroekonomiczne determinuj¹ce politykê pieniê¿n¹

Jak ju¿ zaznaczyliœmy, przyjêcie systemu bezpoœredniego celu inflacyjnego
implikuje jego wy³¹cznoœæ, czyli brak innych konkurencyjnych celów. Ozna-
cza to, miêdzy innymi, ¿e polityka pieniê¿na nie mo¿e byæ orientowana na
osi¹gniêcie innych celów poœrednich, takich jak okreœlony poziom stopy pro-
centowej lub wielkoœæ agregatów pieniê¿nych. W tym przypadku obie te wiel-
koœci pe³ni¹ funkcjê instrumentów, przy czym oczywiœcie do takiej funkcji
mo¿na wybraæ tylko jeden nich, poniewa¿ drugi staje siê w tej sytuacji wiel-
koœci¹ zdeterminowan¹.

Polityka pieniê¿na wp³ywa nie tylko na inflacjê, ale tak¿e na popyt we-
wnêtrzny, a wiêc produkcjê i zwi¹zany z tym stan zatrudnienia, oraz na równo-
wagê zewnêtrzn¹, determinuj¹c kurs walutowy. Zatem celami polityki pie-
niê¿nej mo¿e byæ tak¿e osi¹ganie oczekiwanego stanu produkcji i zatrudnie-
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4 Wyznaczanie celu inflacyjnego przez bank centralny stosowane jest w: Czechach, Finlandii,
Hiszpanii, Meksyku, Polsce, Po³udniowej Afryce, Szwecji i Szwajcarii.

5 Cel inflacyjny wyznacza bank centralny ³¹cznie z rz¹dem lub po konsultacjach z rz¹dem w:
Australii, Chile, Kanadzie, Kolumbii, Nowej Zelandii, Peru. Cel ten wyznacza samodzielnie rz¹d
lub rz¹d po konsultacji z bankiem centralnym w Brazylii, Izraelu, Korei, Tajlandii i Wielkiej Bry-
tanii.



nia oraz po¿¹danego stanu kursu walutowego. Przejœcie na system bezpoœred-
niego celu inflacyjnego ³¹czy siê z podporz¹dkowaniem tych celów osi¹gniê-
ciu wyznaczonego poziomu inflacji (poziomu cen). Dlatego w przypadku kursu
walutowego oznacza to odejœcie od systemu stabilizowanego kursu w jakiekol-
wiek postaci. Innymi s³owy, w gospodarce otwartej stosowanie systemu bezpo-
œredniego celu inflacyjnego wymusza przejœcie do systemu p³ynnego kursu
walutowego. Alternatywnym rozwi¹zaniem mog³oby byæ stosowanie ograni-
czeñ zagranicznych przep³ywów handlowych i kapita³owych w stopniu umo¿-
liwiaj¹cym ich pe³n¹ regulacjê, a tak¿e ewentualnie sterylizowanej interwen-
cji na rynku walutowym. Rozwi¹zañ tych nie analizujemy ze wzglêdu zarówno
na ich ekonomiczn¹ nieefektywnoœæ, jak i ma³¹ realn¹ skutecznoœæ. Nie ozna-
cza to jednak, ¿e kurs walutowy mo¿e byæ uwa¿any ca³kowicie za wielkoœæ
wynikow¹ i niebrany pod uwagê przy polityce pieniê¿nej. Problem ten anali-
zujemy nieco bardziej szczegó³owo w dalszej czêœci artyku³u.

Równie¿ zwi¹zek polityki pieniê¿nej z koniunktur¹ gospodarcz¹ nie mo¿e
byæ traktowany wy³¹cznie wynikowo, nawet zak³adaj¹c, ¿e jest ona ca³kowicie
podporz¹dkowana celowi inflacyjnemu. Polityka pieniê¿na uwa¿ana jest za
podstawowy sposób oddzia³ywania pañstwa na stan koniunktury [zob. np. Gor-
don, 2000, s. 418]. We wspó³czesnej gospodarce pañstwo, prowadz¹c aktywn¹
politykê stabilizacyjn¹ w krótkim okresie i mog¹c pos³ugiwaæ siê narzêdziami
polityki pieniê¿nej lub/i fiskalnej, czêœciej stosuje te pierwsze. Przemawiaj¹
za tym argumenty zarówno natury teoretycznej, jak i praktycznej (wiêksza
elastycznoœæ narzêdzi polityki pieniê¿nej). W podejœciu teoretycznym jest to
zwi¹zane z odchodzeniem od doœæ jednostronnego pogl¹du, który dominowa³
wcale d³ugo, ¿e g³ówn¹ determinant¹ cyklu koniunkturalnego s¹ czynniki nie-
pieniê¿ne i wobec tego polityka pieniê¿na nie powinna odgrywaæ w tej dzie-
dzinie du¿ej roli. Coraz czêœciej w literaturze ekonomicznej podkreœla siê
ogromne znaczenie czynników pieniê¿nych w kszta³towaniu krótkookreso-
wych wahañ koniunkturalnych. Liczne analizy empiryczne wskazuj¹ na zna-
czenie zak³óceñ pieniê¿nych w odchyleniach produkcji i zatrudnienia od sta-
nu naturalnego [zob. np. Bernanke i in., 1997; Clarida i in., 1999]. Dlatego co-
raz czêstsza jest teza o decyduj¹cym znaczeniu polityki pieniê¿nej dla ewen-
tualnego amortyzowania krótkookresowych wahañ koniunkturalnych.

Ponadto, polityka fiskalna jest we wspó³czesnych demokracjach regulowa-
na ustawowo i dlatego trudniej j¹ elastycznie dostosowywaæ do zmieniaj¹cej
siê koniunktury gospodarczej. Tak¿e wzglêdy utrzymania dyscypliny bud¿eto-
wej ograniczaj¹ mo¿liwoœci jej wykorzystywania dla krótkookresowej inter-
wencji gospodarczej. Dlatego uwa¿a siê, ¿e polityka fiskalna powinna byæ sto-
sowana do celów bardziej d³ugookresowych, przede wszystkim wp³ywania na
poziom oszczêdnoœci i za ich poœrednictwem na d³ugookresowy wzrost gospo-
darczy.

Tak wiêc, w krótkim okresie g³ównym narzêdziem interwencji gospodar-
czej staje siê polityka pieniê¿na. Wobec tego, podporz¹dkowanie jej celowi
inflacyjnemu nie mo¿e oznaczaæ ca³kowitego pomijania stanu koniunktury
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gospodarczej. Nawiasem mówi¹c, wyznaczanie celu inflacyjnego podyktowa-
ne jest argumentami d³ugookresowego oddzia³ywania na gospodarkê. Zbyt
wysoka inflacja oddzia³uje negatywnie przede wszystkim na wzrost gospodar-
czy. Dlatego d¹¿enie do wyeliminowania inflacji ma znaczenie d³ugookreso-
we6. Paradoksalnie, gdyby wiêc uznaæ, ¿e stan koniunktury nie powinien od-
grywaæ roli w polityce pieniê¿nej w systemie bezpoœredniego celu inflacyjne-
go, a jednoczeœnie traktowaæ politykê fiskaln¹ wy³¹cznie w kategoriach d³u-
gookresowych, wówczas w krañcowym przypadku nie by³oby narzêdzi krót-
kookresowego oddzia³ywania na popyt i produkcjê. Dlatego nawet w przypad-
ku stosowania tego systemu polityki pieniê¿nej nie mo¿na pomijaæ stanu ko-
niunktury gospodarczej.

3. Model polityki pieniê¿nej w gospodarce otwartej

Wykorzystywanie narzêdzi polityki pieniê¿nej dla osi¹gniêcia wyznaczo-
nego celu inflacyjnego opiera siê na za³o¿eniu wystêpowania zwi¹zków struk-
turalnych miêdzy celem a instrumentami oraz innymi determinantami infla-
cji oraz mechanizmów transmisji polityki pieniê¿nej. Tak wiêc, kluczowe zna-
czenie ma przyjêcie okreœlonego modelu (niekoniecznie œciœle sformalizowa-
nego), który pozwoli³by na wyprowadzenie podstawowych regu³ polityki pie-
niê¿nej. Innymi s³owy, chodzi o okreœlenie sposobów pos³ugiwania siê narzê-
dziem polityki pieniê¿nej, tak by osi¹gn¹æ za³o¿ony cel inflacyjny, minimali-
zuj¹c jednoczeœnie koszty. Model powinien wiêc umo¿liwiæ wypracowanie
optymalnych metod realizowania polityki pieniê¿nej przy za³o¿onym celu in-
flacyjnym.

Svensson [1997] uwa¿a, ¿e zastosowanie modelu powinno umo¿liwiaæ wy-
znaczenie prognozy inflacyjnej dostosowanej do wyznaczonego celu inflacyj-
nego. Innymi s³owy, model ma okreœliæ, co bank centralny powinien zrobiæ lub
inaczej, jak zaprojektowaæ optymaln¹ politykê pieniê¿n¹, aby osi¹gn¹æ wy-
znaczony cel. Sprowadza siê to do sposobu i intensywnoœci zastosowania na-
rzêdzi tej polityki, np. okreœlenia wysokoœci stopy procentowej. Model okreœla
prognozê w tym sensie, ¿e dotyczy ona tylko rezultatu zastosowania narzêdzi
polityki pieniê¿nej bêd¹cych w dyspozycji banku centralnego, przy za³o¿eniu
uwzglêdnionych w modelu zwi¹zków strukturalnych i mechanizmów przeno-
szenia bodŸców pieniê¿nych. Rzeczywista inflacja mo¿e odbiegaæ od wyzna-
czonej prognozy na skutek wyst¹pienia zak³óceñ zewnêtrznych bêd¹cych poza
kontrol¹ w³adz monetarnych. W takim ujêciu prognoza staje siê celem poœred-
nim, na którego osi¹gniêcie bank centralny nakierowuje swoj¹ politykê. Poli-
tyka pieniê¿na powinna byæ procesem iteracyjnym, który polega na ci¹g³ym
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6 W podejœciu teoretycznym przedmiotem kontrowersji jest, czy optymalne jest pe³ne wyeli-
minowanie inflacji, tzn. wyznaczenie jako celu zerowej inflacji. Wydaje siê, ¿e przewa¿aj¹ argu-
menty za d¹¿eniem do odpowiednio niskiej, ale nie zerowej inflacji [zob. Brzozowski].



weryfikowaniu prognozy inflacyjnej w miarê jak rzeczywista inflacja odbiega
od zak³adanej.

W wiêkszoœci stosowanych modeli przewa¿a dziœ podejœcie, które mo¿na
okreœliæ jako neokeynesowskie, tzn. uwzglêdniaj¹ce wzglêdn¹ sztywnoœæ p³ac
i cen w krótkim okresie [zob. Clarida i in., 2000]. W dalszej czêœci wykorzysta-
my to podejœcie modelowe, wprowadzaj¹c zw³aszcza jego graficzn¹ interpre-
tacjê. Ta interpretacja pozwala bardziej obrazowo przedstawiæ konsekwencje
stosowania systemu polityki bezpoœredniego celu inflacyjnego dla kszta³towa-
nia siê kursu walutowego z uwzglêdnieniem ró¿nego typu zak³óceñ, które
mog¹ wyst¹piæ w gospodarce.

Najprostsze modele wykorzystuj¹ tradycyjne podejœcie analizy ogólnej
równowagi, takie jak w modelu zagregowanych funkcji popytu i poda¿y w krót-
kim i d³ugim okresie w powi¹zaniu z funkcjami IS/LM. Poni¿ej wykorzystamy
uproszczony model opisany przez Claridê i in. [1999], który nieco modyfikuje-
my i uzupe³niamy o warunki gospodarki otwartej. W gospodarce tej nie ma
ograniczeñ dla zagranicznych przep³ywów towarów, us³ug i czynników pro-
dukcji. Rozwa¿amy tzw. ma³¹ gospodarkê otwart¹, co oznacza, ¿e kraj nie ma
wp³ywu na œwiatow¹ produkcjê, a wiêc tak¿e na ceny i zagraniczn¹ stopê pro-
centow¹. Warunki równowagi na rynku dóbr i us³ug opisane s¹ równaniem
krzywej IS:

( ) ( ) ( )y y i E re re E y y gt t t t t t t t t t t− =− − + − + − +
+ − + +

σ π τ1 1 1 1 , (1)

gdzie: yt oznacza aktualny produkt krajowy brutto; yt — produkt krajowy przy
naturalnej stopie bezrobocia (tzn. produkt, jaki by³by w warunkach doskonale
elastycznych cen), obie wielkoœci w czasie t wyra¿one w logarytmach; it jest
nominaln¹ stop¹ procentow¹ ustalan¹ dla okresu t przez bank centralny (in-
strument polityki pieniê¿nej); πt jest stop¹ inflacji w czasie t mierzon¹ jako
procentowa zmiana wskaŸnika cen produktu narodowego oraz wyra¿on¹ jako
odchylenie od d³ugookresowego poziomu stanowi¹cego cel inflacyjny; ret jest
realnym kursem walutowym w czasie t (cena waluty zagranicznej wyra¿ona
w walucie krajowej, tzn. wzrost oznacza deprecjacjê waluty, spadek aprecja-
cjê); gt jest szeregiem zmiennych losowych o œredniej zero, odzwierciedla-
j¹cych zewnêtrzne zak³ócenia popytowe; Et wyra¿a oczekiwania w czasie t do-
tycz¹ce nastêpuj¹cej po nim zmiennej; σ jest wspó³czynnikiem wra¿liwoœci
wewnêtrznego popytu na zmiany stopy procentowej; parametr τ jest elastycz-
noœci¹ popytu (eksportu netto) na zmiany realnego kursu walutowego7.

Równanie opisuje krzyw¹ IS, przedstawiaj¹c¹ zale¿noœæ aktualnej produk-
cji mierzonej jako „luka produkcyjna” równa y yt t− od: realnej stopy procen-
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7 Parametr ten zale¿y od stopnia otwarcia gospodarki (mierzonego relacj¹ po³owy sumy obro-
tów handlowych do produktu narodowego), od elastycznoœci popytu: krajowego na import i zagra-
nicznego na eksport danego kraju, oraz od zmiany relacji cen wynikaj¹cych ze zmiany kursu walu-
towego.



towej ( )i Et t−
+

π 1 , od zmian realnego kursu walutowego ( )re ret t−
−1 , od ocze-

kiwanej przysz³ej produkcji ( )E y yt t t+ +
−1 1 („luki produkcyjnej”) oraz zewêtrz-

nych zak³óceñ popytowych (gt).
Przy czym, wzrost realnej stopy procentowej zmniejsza zagregowany popyt

i co za tym idzie tak¿e bie¿¹c¹ produkcjê, powiêkszaj¹c negatywn¹ „lukê pro-
dukcyjn¹”. W gospodarce otwartej popyt zale¿y równie¿ od zmian realnego
kursu walutowego, który determinuje eksport netto. Zmiany eksportu netto
przesuwaj¹ krzyw¹ IS. Dodatkowym elementem jest uwzglêdnienie zale¿noœ-
ci, ¿e oczekiwania wy¿szej przysz³ej produkcji zwiêkszaj¹ popyt, a wiêc i bie-
¿¹c¹ produkcjê. Jest to forma uwzglêdnienia za³o¿enia o d¹¿eniu konsumenta
do miêdzyokresowego wyrównywania konsumpcji zgodnie z Friedmanowsk¹
teori¹ permanentnego dochodu. Oczekiwanie np. wzrostu produkcji w czasie
t + 1 powoduje wzrost popytu w czasie t, przesuwaj¹c krzyw¹ IS w prawo.
Kolejny sk³adnik przedstawia wp³yw zewnêtrznych zak³óceñ popytowych gt,
np. zmianê wydatków rz¹dowych, które przesuwaj¹ krzyw¹ IS.

Oznaczaj¹c „lukê produkcyjn¹” jako x y yt t t= − (empirycznie jest to mie-
rzone jako logarytm wskaŸnika odchylenia od liniowego trendu), realn¹ stopê
procentow¹ jako r i Et t t t= −

+
π 1 oraz ∆re re ret t t= −

−1 , powy¿sze równanie
mo¿na zapisaæ w uproszczonej formie:

x r E x re gt t t t t=− + + +
+

σ τ1 ∆ . (1′)

W warunkach wzglêdnie sztywnych p³ac i cen w krótkim okresie wystêpuje
zjawisko opisane „krzyw¹ Phillipsa” skorygowan¹ o oczekiwania inflacyjne,
co implikuje dodatnie nachylenie krótkookresowej krzywej poda¿y SAS:

π λ β πt t t t tx E u= + +
+1 . (2)

Tak wiêc, stopa inflacji zale¿y zarówno od „luki produkcyjnej”, jak i od
oczekiwañ inflacyjnych oraz od zewnêtrznych zak³óceñ ut (bêd¹cych podobnie
jak gt szeregiem zmiennych losowych o œredniej zero), które mog¹ byæ inter-
pretowane jako odzwierciedlenie zmian cen w wyniku zmian kosztów krañco-
wych (inflacja kosztowa). λ i β s¹ wspó³czynnikami elastycznoœci, mierz¹cymi
reakcjê bie¿¹cej inflacji na zmiany odpowiednio produkcji („luki produkcyj-
nej”) oraz oczekiwañ inflacyjnych. Przyjmuj¹c, ¿e polityka pieniê¿na jest
orientowana na osi¹gniêcie wyznaczonego poziomu inflacji, jej poziom okreœ-
lony równaniem (2) bêdziemy interpretowaæ jako odchylenie od zak³adanego
celu. Tak wiêc celem polityki pieniê¿nej jest π → 0.

W gospodarce otwartej osi¹gniêcie zak³adanego celu inflacyjnego impliku-
je swobodê prowadzenia polityki pieniê¿nej, która jest mo¿liwa tylko przy za-
³o¿eniu systemu w pe³ni elastycznego kursu walutowego. Jego zmiany s¹ de-
terminowane spe³nieniem parytetu si³y nabywczej oraz otwartego parytetu
stóp procentowych. Pierwszy z tych parytetów zak³ada, ¿e zmiany kursu s¹ za-
le¿ne od ró¿nicy stóp inflacji w uk³adzie kraj–zagranica lub, wyra¿aj¹c to ina-
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czej, zak³ada siê, ¿e realny kurs walutowy jest sta³y, aczkolwiek mo¿e siê zmie-
niaæ w przypadku wyst¹pienia zak³óceñ popytowych lub poda¿owych zmienia-
j¹cych realne terms of trade. Zale¿noœci te wystêpuj¹ w d³ugim okresie.
W krótkim okresie kurs mo¿e siê odchylaæ od tego poziomu w zale¿noœci od
zmian produkcji w stosunku do jej poziomu przy naturalnej stopie bezrobo-
cia. Zale¿noœæ tê przedstawia poni¿sze równanie:

( )e e k xt t t t t t= + − + +
−1 1 π π η* , (3)

gdzie: et jest nominalnym kursem walutowym przedstawiaj¹cym cenê waluty
zagranicznej w walucie krajowej (wzrost oznacza deprecjacjê waluty krajo-
wej, spadek — aprecjacjê), et−1 jest d³ugookresowym poziomem kursu walu-
towego zgodnym z parytetem si³y nabywczej w czasie t –1, π t

* — zagraniczn¹
stop¹ inflacji (procentowa zmiana cen w czasie t), kt — zmienn¹ wyra¿aj¹c¹
realne zmiany popytowe lub/i poda¿owe w czasie t, η — wspó³czynnikiem elas-
tycznoœci kursu walutowego w stosunku do „luki produkcyjnej”. Poniewa¿:

( )e k et t t t t−
+ − + =1 1 π π * , co oznacza kurs walutowy zgodny z parytetem si³y na-

bywczej w czasie t, równanie (3) mo¿na zapisaæ w ekwiwalentnej formie:

e e xt t t= + η . (3′)

Kurs walutowy odchyla siê od d³ugookresowego kursu równowagi (kursu
parytetu si³y nabywczej) proporcjonalnie do luki produkcyjnej. Jeœli np. kra-
jowa produkcja roœnie w stosunku do d³ugookresowego trendu, kurs musi
wzrosn¹æ (krajowa waluta musi ulec deprecjacji), aby zwiêkszyæ popyt. Inny-
mi s³owy, dobra krajowe musz¹ relatywnie stanieæ (w stosunku do zagranicz-
nych), aby dodatkowa produkcja mog³a byæ sprzedana.

Otwarty parytet stopy procentowej w warunkach ma³ej gospodarki zak³ada
spe³nienie równania:

( )i E i E E et t t t t t t− = − +
+ + +

π π1 1 1
* * ,∆ (4)

gdzie: i* — zagraniczna nominalna stopa procentowa, π t+1
* — stopa inflacji za-

granicznej.
Wprowadzaj¹c oznaczenie realnej stopy procentowej, równanie mo¿na za-

pisaæ w ekwiwalentnej formie:

r r E et t t t= +
+

* .∆ 1 (4′)

Realna stopa procentowa krajowa w czasie t jest wyznaczona przez realn¹
stopê procentow¹ zagraniczn¹ skorygowan¹ o oczekiwane zmiany kursu walu-
towego w czasie t + 1. Te ostatnie zale¿¹ do ró¿nicy miêdzy aktualnym kursem
walutowym a jego oczekiwan¹ wielkoœci¹ zapewniaj¹c¹ d³ugookresow¹ rów-
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nowagê p³atnicz¹8. W równowadze stacjonarnej realna stopa procentowa kra-
jowa równa siê zagranicznej.

Zak³adamy, ¿e instrumentem polityki pieniê¿nej jest stopa procentowa, do
której bank centralny dostosowuje poda¿ pieni¹dza. Wydaje siê, ¿e wiêkszoœæ
banków centralnych pos³uguje siê stop¹ procentow¹ jako narzêdziem polityki
czêœciej ani¿eli agregatami pieniê¿nymi i dlatego tylko tym instrumentem
bêdziemy siê zajmowaæ. Polityka pieniê¿na zmierzaj¹ca do stabilizacji ma-
kroekonomicznej wymaga³aby uzale¿nienia stopy procentowej od osi¹gniêcia
docelowych stabilnych wielkoœci cen i produktu narodowego.

( ) ( )i r E E x xt t t t x t t= + − + −
+ +

ϕ π π ϕπ 1 1 , (5)

gdzie: zmienne z kreskami oznaczaj¹ za³o¿one odpowiednie docelowe ich
wartoœci osi¹gane w d³ugim okresie (rt jest d³ugookresow¹ realn¹ stop¹ pro-
centow¹ zapewniaj¹c¹ ogóln¹ równowagê w warunkach ma³ej gospodarki
otwartej przy π πt = oraz x xt = , a ϕπ i ϕx odpowiednio: wspó³czynniki „elas-
tycznoœci” mierz¹ce reakcjê stopy procentowej jako instrumentu polityki pie-
niê¿nej na oczekiwane odchylenia inflacji i produkcji od przyjêtych wartoœci
docelowych. Kurs walutowy jest w tym przypadku zmienn¹ wynikow¹, która
zale¿y od warunków zewnêtrznych, przede wszystkim zagranicznej stopy pro-
centowej, oraz od wewnêtrznej polityki pieniê¿nej, czyli od zmian instrumen-
tu tej polityki, jak¹ jest krajowa stopa procentowa.

Równanie (5) okreœla regu³ê zastosowania instrumentu polityki pieniê¿nej
i mo¿e byæ wyprowadzone np. z rozwi¹zania modelu optymalizuj¹cego tê poli-
tykê, gdzie funkcj¹ celu jest minimalizacja strat, czyli odchyleñ inflacji i pro-
dukcji od za³o¿onych wartoœci. Clarida i in. [2001] zapisuje tê funkcjê nastêpu-
j¹co:

[ ]max ,− +






+ +

=

∞

∑1
2 1

2
1

2

1

E xt t t
i

α π (6)

gdzie: α — oznacza wzglêdn¹ wagê przypisywan¹ luce produkcyjnej.
Zak³adaj¹c bezwzglêdne podporz¹dkowanie polityki pieniê¿nej przyjête-

mu celowi inflacyjnemu, tzn. jeœli inflacja w ka¿dym momencie ma byæ równa
celowi (πt = 0), wówczas tak¿e α = 0 oraz ϕx = 0. Jeœli wszak¿e osi¹gniêcie celu
inflacyjnego mo¿e byæ roz³o¿one w czasie, wówczas problemem jest wybór
œcie¿ki czasowej dochodzenia do celu. W tej sytuacji α > 0 oraz tak¿e ϕx >0,
a dochodzenie do wyznaczonego celu inflacyjnego jest roz³o¿one w czasie. Tak
wiêc wówczas celem banku centralnego jest stabilizacja zarówno cen, jak
i produkcji z odpowiedni¹ wag¹ przypisan¹ temu drugiemu celowi. Mo¿na te¿
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8 D³ugookresowy kurs równowagi jest okreœlony tak jak w teoretycznym modelu monetarnym
i jest wyznaczony przez krajowy zasób pieni¹dza, wielkoœæ produktu narodowego brutto, stopê
procentow¹ w relacji do tych samych wielkoœci za granic¹. Teoretyczne podstawy okreœlenia
oczekiwañ zmian kursu walutowego przyjmujemy takie jak w modelu Dornbusha [1976].



przyj¹æ okreœlone wartoœci xt (dla t =1, 2,…, n) jako warunki brzegowe i do tego
dostosowaæ œcie¿kê czasow¹ dochodzenia do celu inflacyjnego.

4. Polityka antyinflacyjna
Z rozwi¹zania modelu wynika regu³a optymalnej polityki nastawionej na

osi¹gniêcie celu inflacyjnego, która jest analogiczna do warunków gospodarki
zamkniêtej [zob. Clarida i in., 1999, 2001]:

xt t=−
λ

α
π . (7)

Optymalna polityka polega na ograniczaniu popytu wewnêtrznego, jeœli ak-
tualna stopa inflacji jest dodatnia, czyli przewy¿sza cel inflacyjny. Skutkiem
takiej polityki jest, miêdzy innymi, ca³kowite podporz¹dkowanie zmian kursu
walutowego utrzymaniu inflacji na za³o¿onym poziomie. W krajach rozwija-
j¹cych siê, w tym tak¿e krajach przechodz¹cych transformacjê systemow¹,
zmiany kursu walutowego najczêœciej nie s¹ obojêtne i dlatego nie mog¹ byæ
zupe³nie pomijane w polityce pieniê¿nej. Dla zilustrowania wynikaj¹cych
z tego problemów pos³u¿ymy siê graficzn¹ interpretacj¹ powy¿szego modelu,
co lepiej uwypukla mechanizm tej polityki i wspó³zale¿noœci miêdzy analizo-
wanymi zmiennymi makroekonomicznymi.

Na rysunku 1. w czêœci (a) przedstawiona jest relacja miêdzy krajow¹ stop¹
procentow¹ a kursem walutowym odpowiadaj¹ca otwartemu parytetowi stopy
procentowej (IRP) wyra¿onemu równaniem (4). Czêœæ (b) ilustruje zale¿noœæ
miêdzy stop¹ procentow¹ a produktem krajowym brutto, przy której zachowa-
na jest równowaga na rynku dóbr i us³ug, czyli prost¹ IS wyra¿on¹ równaniem
(1). Czêœæ (c) przedstawia relacjê miêdzy kursem walutowym a inflacj¹, odpo-
wiadaj¹c¹ parytetowi si³y nabywczej, opisan¹ równaniem (3). Wreszcie czêœæ
(d) przedstawia funkcjê poda¿y przy za³o¿eniu wzglêdnej sztywnoœci p³ac i cen
w krótkim okresie.

Rysunek 1. przedstawia zale¿noœci wynikaj¹ce z zastosowania polityki
antyinflacyjnej. Strza³ki miêdzy czterema czêœciami rysunku pokazuj¹ kie-
runek oddzia³ywania kolejnych dostosowañ. W momencie wyjœciowym infla-
cja przewy¿sza przyjêty cel inflacyjny (π0 > 0) i dlatego bank centralny podnosi
stopê procentow¹. Z modelu mo¿na wyprowadziæ optymalizuj¹c¹ regu³ê
wzrostu stopy procentowej, co jednak¿e w naszych rozwa¿aniach pomijamy.
Wa¿ne jest jedynie, ¿e wzrost nominalnej stopy procentowej musi przewy¿-
szaæ oczekiwan¹ inflacjê, tak by nast¹pi³ wzrost realnej stopy procentowej r,
co jest warunkiem zmniejszenia popytu. Na rys. 1b. stopa procentowa roœnie
z r0 do r1. Powoduje to zmniejszenie popytu wskutek spadku wydatków krajo-
wych. Wzrost stopy procentowej powoduje jednoczeœnie dostosowanie kursu
walutowego wynikaj¹ce ze zmiany przep³ywów kapita³owych. Dostosowania
te pokazane s¹ na rys. 1a.: wzrost stopy procentowej powoduje wzrost nap³ywu
kapita³u i jednoczeœnie zmianê polegaj¹c¹ na oczekiwaniu aprecjacji kursu,
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co przesuwa liniê parytetu stopy procentowej z IRP0 do IRP1, powoduj¹c spa-
dek ceny waluty zagranicznej z e0 do e1 (aprecjacja kursu walutowego). Ponie-
wa¿ w tym przypadku spada tak¿e realny kurs walutowy (e1 le¿y na lewo od li-
nii parytetu si³y nabywczej), nastêpuje wiêc zmniejszenie eksportu netto, co
wyjaœnia przesuniêcie na rysunku 1b. linii IS w lewo. W gospodarce zamkniê-
tej spadek popytu wynika³by tylko ze wzrostu stopy procentowej, co oznacza-
³oby przesuniêcie na tej samej linii IS. W gospodarce otwartej wystêpuje
dodatkowo sprzê¿enie zwrotne zobrazowane przesuniêciem linii IS0 do IS1
i dalszy spadek popytu wynikaj¹cy ze zmniejszenia eksportu netto.

Rys. 1.
Polityka antyinflacyjna w modelu gospodarki otwartej

Spadek popytu powoduje powstanie negatywnej luki produkcyjnej (yt < y)
i — przy za³o¿eniu adaptacyjnych oczekiwañ inflacyjnych — jednoczesne
zmniejszenie inflacji w czasie t, co przedstawione jest na rys 1d. jako przesu-
niêcie na linii krótkookresowej poda¿y SAS z π0 do π1. W modelu ogólnej rów-
nowagi sytuacja ta wywo³a dalsze dostosowania wynikaj¹ce z oczekiwania
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mniejszej inflacji, co z kolei dalej zmniejszy inflacjê i w miarê zbli¿ania siê do
za³o¿onego celu inflacyjnego umo¿liwi zmniejszanie realnej stopy procento-
wej i niwelacjê negatywnej luki produkcyjnej. Ta faza dostosowañ nie jest
pokazana na rysunku. Ostatecznym rozwi¹zaniem bêdzie powrót na liniê d³u-
gookresowej globalnej poda¿y (AS) w punkcie jej przeciêcia z osi¹ y, tzn. przy
π = 0, co oznacza osi¹gniêcie celu inflacyjnego. Œcie¿ka dochodzenia do tego
celu zale¿y od wagi przyk³adanej w funkcji strat do „luki produkcyjnej” (α),
a zatem od tego jak radykalnie zostanie zwiêkszona stopa procentowa. W in-
terpretacji graficznej mo¿na by to przedstawiæ jako ograniczenie dopuszczal-
nej „luki produkcyjnej”, która np. nie mo¿e byæ wiêksza ni¿ okreœlona wiel-
koœæ. Innymi s³owy, odchylenie yt od yt jest ograniczone i wobec tego docho-
dzenie do po¿¹danej wartoœci inflacji mo¿e wymagaæ mniejszych podwy¿ek
stopy procentowej, ale przez to trwaæ d³u¿ej.

Aprecjacja kursu walutowego, tak¿e w kategoriach realnych, bêd¹ca na-
stêpstwem wzrostu realnej stopy procentowej i wynikaj¹cych z tego przep³y-
wów finansowych, powoduje oddalenie siê poziomu kursu walutowego od d³u-
gookresowej równowagi wyznaczonej spe³nieniem parytetu si³y nabywczej.
Na rys. 1c. zgodnie z równaniem (3) (przy za³o¿eniu, ¿e π* oraz kt nie ulegaj¹
zmianie) linia wyznaczona przez parytet si³y nabywczej przesuwa siê do PPP1,
co implikowa³oby wzrost nominalnego kursu walutowego (punkt na linii PPP1
przy inflacji π1), podczas gdy kurs walutowy maleje do e1

9. Oznacza to powsta-
nie nierównowagi i w dalszych dostosowaniach kurs walutowy musi ulec de-
precjacji. W d³ugim okresie, kiedy nominalna i realna stopa procentowa bêd¹
siê w miarê malej¹cej inflacji obni¿a³y, a produkcja bêdzie d¹¿y³a do d³u-
gookresowej równowagi (do poziomu wyznaczonego przez AS), kurs walutowy
bêdzie wzrasta³. W d³ugim okresie, gdy linia SAS przetnie siê z lini¹ AS przy
inflacji na poziomie za³o¿onego celu (π = 0), wówczas kurs walutowy bêdzie
wyznaczony przez przeciêcie odpowiedniej dla danego okresu linii PPP z osi¹
e na rys. 1c. (rysunek nie pokazuje tej fazy dostosowañ). Jest to jednoznaczne
z odpowiednio du¿¹ deprecjacj¹ nominaln¹ i realn¹ waluty krajowej (wzrost
nominalnego kursu walutowego przy jednoczeœnie malej¹cej inflacji).

Jak wiêc widaæ, w gospodarce otwartej polityka antyinflacyjna wywo³uje
wahania kursów walutowych, które dzia³aj¹ cyklicznie. Otwarcie miêdzyna-
rodowe zaostrza te wahania: w fazie powstawania luki produkcyjnej jest ona
pog³êbiona przez aprecjacjê realnego kursu, która wynika z przep³ywów fi-
nansowych i powoduje dalsze ograniczenie popytu krajowego przez zmniej-
szenie eksportu netto (linia IS przesuwa siê w lewo), a nastêpnie w fazie
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9 Linia PPP przesuwa siê w prawo, poniewa¿ — jeœli inflacja krajowa jest wy¿sza od zagra-
nicznej — kurs walutowy dla utrzymania parytetu si³y nabywczej musi rosn¹æ (deprecjonowaæ
siê) proporcjonalnie do ró¿nicy stóp inflacji, utrzymuj¹c sta³¹ wartoœæ realn¹. Odzwierciedla to
przesuwanie siê linii PPP, poniewa¿ na rysunku 1c. przedstawiona jest relacja miêdzy kursem
walutowym i stop¹ inflacji, a nie poziomem cen, jak to czêsto wystêpuje w innych ujêciach. W tej
sytuacji linia PPP przesuwa siê z okresu na okres w prawo.



zmniejszania luki produkcyjnej (gdy zmniejsza siê realna stopa procentowa)
nastêpuje deprecjacja kursu dodatkowo wzmacniaj¹ca popyt przez wzrost
eksportu netto (linia IS przesuwa siê w kierunku pierwotnego po³o¿enia).

Przyk³adem wp³ywu dezinflacyjnej polityki pieniê¿nej na kurs walutowy
mo¿e byæ Polska, która od paŸdziernika 1998 r. zaczê³a wprowadzaæ system
bezpoœredniego celu inflacyjnego. Konsekwencj¹ tego systemu by³o uelas-
tycznienie kursu walutowego. Najpierw w czerwcu 1999 r. zniesiono transak-
cje fixingu NBP, co oznacza³o, ¿e banki komercyjne przesta³y mieæ mo¿liwoœæ
kupowania i sprzedawania walut w transakcjach zawieranych bezpoœrednio
z NBP i, mimo ¿e utrzymano dopuszczalne pasmo wahañ kursów o szerokoœci
±15%, faktycznie by³o to przejœcie do zmiennego kursu z³otego. W kwietniu
2000 r. ostatecznie zniesiono to ograniczenie, formalnie wprowadzaj¹c system
p³ynnego kursu walutowego.

Rys. 2.
Realny kurs walutowy z³otego (1995 = 100, wzrost oznacza aprecjacjê) i realna rynkowa
krótkookresowa stopa procentowa w Polsce w odniesieniu do zagranicznej w latach 1998–20011

1 Realna stopa rynkowa w relacji do zagranicznej jest ró¿nic¹ miêdzy realn¹ stop¹ rentownoœci
krótkookresowych obligacji skarbowych polskich i amerykañskich.
Zród³o: International Financial Statistics, IMF, 09/2001, CD-ROM; realna stopa procentowa: obli-
czenia w³asne na podstawie tego samego Ÿród³a.

Znaczny spadek inflacji w pierwszych trzech kwarta³ach 1998 r. i niewielki
wzrost w czwartym kwartale i jednoczeœnie du¿y wzrost deficytu bilansu obro-
tów bie¿¹cych przy rosn¹cych rezerwach walutowych sprawi³y, ¿e doœæ znacz-
nie obni¿ono stopê procentow¹. Nasilenie presji inflacyjnej i obawa, ¿e nie
osi¹gnie siê 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-
wodowa³y znaczne zaostrzenie polityki pieniê¿nej, zw³aszcza od trzeciego
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kwarta³u 1999 r., co znalaz³o swój wyraz w systematycznym wzroœcie rynkowej
realnej stopy procentowej w Polsce w stosunku do stóp zagranicznych. Proces
ten utrzymywa³ siê przez kolejne kwarta³y 2000 i 2001 r.10 W rezultacie poziom
inflacji zosta³ obni¿ony. W tym czasie wyst¹pi³a wszak¿e silna tendencja do
realnej aprecjacji z³otego. Tendencje te zosta³y przedstawione na rys. 2. Na
lewej skali przedstawiono kszta³towanie siê realnego efektywnego kursu
walutowego z³otego. Na prawej skali pokazana jest ró¿nica miêdzy realn¹ sto-
p¹ rentownoœci krótkookresowych obligacji skarbowych w Polsce i realn¹ sto-
p¹ rentownoœci krótkookresowych obligacji skarbowych Stanów Zjednoczo-
nych. Tendencje wystêpuj¹ce w Polsce potwierdzaj¹ wniosek wynikaj¹cy
z analizy modelowej, ¿e realizacja polityki antyinflacyjnej w warunkach
otwarcia zewnêtrznego przy wzglêdnie swobodnych przep³ywach kapita³u
i elastycznych kursach walutowych prowadzi do aprecjacji waluty krajowej.
Nale¿y wiêc oczekiwaæ, ¿e w miarê osi¹gania celu inflacyjnego i „luzowania”
polityki pieniê¿nej (obni¿ania stopy procentowej) nast¹pi odwrócenie ten-
dencji zmian kursu walutowego i wyst¹pi deprecjacja.

5. Zak³ócenia zewnêtrzne i cel inflacyjny
Utrzymanie inflacji na poziomie wyznaczonego celu mo¿e byæ zaburzone

przez ró¿nego rodzaju zewnêtrzne zak³ócenia. Przeciwdzia³anie tym zak³ó-
ceniom wymaga odpowiedniego dostosowania polityki pieniê¿nej. I tak np.:
rynek walutowy mo¿e przenosiæ zak³ócenia, które powstaj¹ za granic¹. Za³ó¿-
my np., ¿e wzroœnie zagraniczna stopa procentowa, powoduj¹c odp³yw kapita-
³u. Na rys. 3a jest to zobrazowane przez przesuniêcie linii IRP w prawo do
IRP1. Jeœli polityka pieniê¿na pozosta³aby bez zmian, musia³aby nast¹piæ de-
precjacja nominalnego i realnego kursu (wzrost do e1), co zwiêkszy³oby eks-
port netto i spowodowa³o przesuniêcie linii IS do IS1. Wzrost popytu obja-
wi³by siê dodatni¹ „luk¹ produkcyjn¹” i pobudzi³by inflacjê powy¿ej celu in-
flacyjnego (wzrost inflacji do π1). Aby do tego nie dopuœciæ, nale¿a³oby zwiêk-
szyæ stopê procentow¹, przeciwdzia³aj¹c w ten sposób odp³ywowi kapita³u
i deprecjacji kursu walutowego. Jednak¿e — jak widaæ na rys. 3b. i 3c. —
wzrost stopy procentowej do poziomu w pe³ni amortyzuj¹cego presjê na de-
precjacjê kursu (wzrost do r1) nie by³by rozwi¹zaniem optymalnym, gdy¿ wy-
wo³a³by obni¿enie inflacji poni¿ej zak³adanego celu, co w tym przypadku
oznacza³oby deflacjê i zwi¹zany z tym spadek produkcji poni¿ej d³ugookreso-
wego poziomu równowagi, czyli ujemn¹ „lukê produkcyjn¹” (pozostawienie
kursu walutowego na tym samym poziomie oznacza, ¿e na rys. 3b. linia IS po-
zostanie w pierwotnym po³o¿eniu IS0 i wobec tego przy stopie procentowej r1
nast¹pi spadek popytu krajowego poni¿ej wyjœciowego poziomu). Dlatego
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10 Wyrazem zaostrzania polityki pieniê¿nej by³y kolejne podwy¿ki stóp procentowych doko-
nywane przez Radê Polityki Pieniê¿nej. W 1999 r. Rada podnios³a stopy w listopadzie, a nastêp-
nie dwukrotnie w 2000 r.: w lutym i w sierpniu. W 2001 r. Rada trzykrotnie obni¿a³a stopy procen-
towe, jednak¿e rynkowe realne stopy procentowe nadal ros³y, aczkolwiek w wolniejszym tempie.



wzrost krajowej stopy procentowej powinien byæ mniejszy ni¿ stopy zagra-
nicznej, tak by dopuœciæ do pewnej deprecjacji kursu realnego, na tyle du¿ej,
by zrekompensowaæ spadek popytu krajowego wzrostem eksportu netto przy
jednoczesnym utrzymaniu inflacji na poziomie wyznaczonego celu (π = 0). Li-
nia IS przesunie siê w prawo, mniej jednak ni¿ do po³o¿enia IS1. Wzrost stopy
procentowej bêdzie mniejszy ni¿ r1 i odpowiednio tak¿e ostateczny wzrost
kursu walutowego bêdzie mniejszy ni¿ e1.

Rys. 3.
Zak³ócenia zewnêtrzne w modelu gospodarki otwartej

Innym przyk³adem mog¹ byæ zak³ócenia prowadz¹ce do zmian realnych
terms of trade. Rozwa¿my np. negatywne zak³ócenie w postaci spadku popytu
na rynku zagranicznym na produkty danego kraju. Oznacza to, ¿e w omawia-
nym modelu zmienna k w równaniu (3) przybierze wartoœæ dodatni¹. Sytuacja
ta przedstawiona jest na rysunku 4.

Spadek popytu spowoduje spadek eksportu netto i zmianê po³o¿enia linii
IS: na rys. 4b. linia IS przesuwa siê w lewo w dó³ do po³o¿enia IS1 Zmiana k na
rys. 4c. przesuwa liniê PPP0 do PPP1. Nast¹pi deprecjacja kursu walutowego,
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przede wszystkim jako reakcja na spadek popytu i wywo³any tym spadek eks-
portu. Warto zwróciæ uwagê, ¿e aczkolwiek kurs e1 le¿y na linii PPP1, to jej
przesuniêcie nast¹pi³o na skutek realnych zmian terms of trade (przesuniêcie
linii PPP nast¹pi³o na skutek wzrostu k, a nie np. wzrostu π).

Rys. 4.
Zak³ócenia realne w modelu gospodarki otwartej

Optymaln¹ polityk¹ w tym przypadku bêdzie obni¿enie stopy procentowej
do r1, co bêdzie zgodne z utrzymaniem równowagi na rynku finansowym wy-
znaczonej parytetem stopy procentowej pokazanej na rys. 4a. Obni¿enie stopy
procentowej zwiêkszy tak¿e popyt krajowy, pobudzaj¹c wydatki inwestycyjne.
Tak wiêc, z jednej strony, deprecjacja kursu walutowego pobudza eksport net-
to, czêœciowo rekompensuj¹c jego pierwotny spadek, a jednoczeœnie zgodne
z tym obni¿enie stopy procentowej zwiêksza wydatki krajowe, co ³¹cznie stwa-
rza mo¿liwoœci zamortyzowania wp³ywu negatywnej zmiany popytu na rynku
miêdzynarodowym. Pozostawienie stopy procentowej na niezmienionym po-
ziomie wywo³a³oby deflacjê objawiaj¹c¹ siê zmniejszeniem zarówno produk-
cji do y1, jak i inflacji poni¿ej zak³adanego celu, co widaæ na rys. 4d. Zastoso-
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wanie pobudzaj¹cej polityki pieniê¿nej (obni¿enie stopy procentowej) jest
rozwi¹zaniem najlepszym i daje szanse zrekompensowania wp³ywu negatyw-
nego szoku popytowego.

Jak wiêc widaæ, reakcja polityki pieniê¿nej nastawionej na utrzymanie in-
flacji na poziomie przyjêtego celu, uzale¿niona jest od rodzajów zak³óceñ, któ-
re dotykaj¹ gospodarkê i zagra¿aj¹ utrzymaniu inflacji na wyznaczonym po-
ziomie. Mimo podobieñstwa objawów — w obu omówionych przypadkach za-
k³ócenia wywo³ywa³y deprecjacjê kursu walutowego — reakcja polityki pie-
niê¿nej powinna byæ ró¿na. W pierwszym przypadku, gdy zak³ócenie mia³o
charakter finansowy (wzrost zagranicznej stopy procentowej), optymaln¹
reakcj¹ by³o zastosowanie restrykcyjnej polityki pieniê¿nej i zwiêkszenie tak-
¿e krajowej stopy procentowej. W drugim przypadku, negatywny wp³yw spad-
ku zagranicznego popytu na towary krajowe i wywo³ana tym deprecjacja kur-
su powinny byæ równowa¿one pobudzaj¹c¹ polityk¹ pieniê¿n¹ i zmniejsze-
niem krajowej stopy procentowej.

5. Wnioski
Polityka pieniê¿na oddzia³uje na wielkoœci nominalne, a w krótkim okre-

sie równie¿ na wielkoœci realne. Wp³ywa wiêc na ceny dóbr i us³ug (ceny te s¹
wy³¹cznym wyznacznikiem celu inflacyjnego) oraz na ceny aktywów finanso-
wych, w tym tak¿e na kurs walutowy. Ponadto — przy za³o¿eniu krótkookreso-
wej ograniczonej elastycznoœci cen — wp³ywa na wielkoœci realne, a wiêc pro-
dukcjê.

Dlatego podporz¹dkowanie tej polityki celowi inflacyjnemu nie powinno
byæ traktowane jako absolutny imperatyw, bez wzglêdu na skutki, jakie ta poli-
tyka wywo³uje w innych sferach gospodarki. Jest to zw³aszcza istotne, kiedy
³¹czy siê to z opisanym wy¿ej systemem bezpoœredniego celu inflacyjnego, któ-
ry implikuje, miêdzy innymi, zewnêtrzn¹ liberalizacjê obrotów finansowych
i elastyczny kurs walutowy. W zwi¹zku z tym, osi¹ganie po¿¹danego celu infla-
cyjnego powinno byæ traktowane jako wyznaczanie œcie¿ki dojœcia do akcepto-
wanej stopy inflacji wymagaj¹cej pewnego czasu i korygowanej w zale¿noœci
od kszta³towania siê pozosta³ych zmiennych.

W warunkach wysokiej inflacji osi¹gniêcie jej po¿¹danego poziomu wyma-
ga zastosowania restrykcyjnej polityki pieniê¿nej. Skutkiem tej polityki bê-
dzie, miêdzy innymi, powstanie negatywnej „luki produkcyjnej”. Jej wielkoœæ
nie jest obojêtna dla ¿adnej gospodarki i jest powa¿nym problemem dla poli-
tyków. Dotyczy to tak¿e krajów przechodz¹cych transformacje, gdzie system
gospodarki rynkowej i polityczna struktura pañstwa demokratycznego s¹ we
wczesnej fazie rozwoju, a jednoczeœnie tendencje populistyczne s¹ o wiele sil-
niejsze i niebezpieczniejsze ni¿ w krajach o ustabilizowanej gospodarce. Mo-
¿e to spowodowaæ os³abienie poparcia politycznego i spo³ecznego dla polityki
antyinflacyjnej, w tym tak¿e dla niezale¿noœci banku centralnego, a nawet sze-
rzej — dla wprowadzania niezbêdnych reform.
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Uwzglêdnienie ograniczenia dopuszczalnej „luki produkcyjnej” wyd³u¿y
œcie¿kê dochodzenia do za³o¿onego celu inflacyjnego, powoduj¹c, ¿e koszty
w postaci strat produkcji i bezrobocia bêd¹ mniejsze, choæ bêd¹ ponoszone
d³u¿ej.

Tak¿e nie jest obojêtne kszta³towanie siê kursu walutowego. Z rozwa¿ane-
go wy¿ej modelu wynika³o, ¿e zastosowanie restrykcyjnej polityki pieniê¿nej
prowadzi do pocz¹tkowej aprecjacji kursu, a nastêpnie w d³ugim okresie do
deprecjacji. Wahania te mog¹ byæ bardzo znaczne i wywo³aæ niepo¿¹dane
skutki, pog³êbiaj¹c, z jednej strony, cykliczne wahania produkcji, z drugiej
zaœ, utrudniaj¹c utrzymanie równowagi p³atniczej, co w pewnych przypad-
kach mo¿e nawet wywo³aæ kryzys walutowy.

Z przedstawionego modelu wynika, ¿e antyinflacyjna polityka pieniê¿na wy-
wo³uj¹ca aprecjacjê waluty, pog³êbia negatywn¹ „lukê produkcyjn¹”, ponie-
wa¿ zmniejsza eksport netto, a wiêc dodatkowo ogranicza popyt krajowy. Z ko-
lei w fazie osi¹gania zamierzonego celu inflacyjnego mo¿na oczekiwaæ depre-
cjacji kursu walutowego, która — poprzez wzrost eksportu netto — pobudza
dodatkowo popyt wewnêtrzny, co mo¿e groziæ powrotem presji inflacyjnej.

Wahania kursu walutowego wywo³ane t¹ polityk¹ utrudniaj¹ utrzymanie
równowagi p³atniczej, co mo¿e byæ szczególnie niebezpieczne w krajach o nie-
ustabilizowanej gospodarce rynkowej, a wiêc np. w krajach przechodz¹cych
transformacjê. Aprecjacja mo¿e bowiem spowodowaæ trudnoœci w utrzyma-
niu równowagi bilansu obrotów bie¿¹cych. Finansowanie tego deficytu przez
nap³yw kapita³u krótkoterminowego mo¿e pog³êbiaæ niepo¿¹dane wahania
kursu walutowego i jednoczeœnie zwiêkszaæ ryzyko za³amania równowagi
p³atniczej w krótkim okresie.

Nap³yw kapita³u spekulacyjnego w fazie aprecjacji kursu pozwala wpraw-
dzie zachowaæ równowagê p³atnicz¹, finansuj¹c niedobory rachunku bie¿¹ce-
go, ale najczêœciej zwiêksza skalê spadku kursu i pog³êbia te zjawiska. Z kolei
wobec oczekiwanej deprecjacji kapita³ ten równie gwa³townie odp³ywa i za-
ostrza odwrotn¹ tendencjê. Mo¿e to spowodowaæ kryzys walutowy, szczegól-
nie ¿e w fazie aprecjacji podmioty krajowe mog¹ zwiêkszyæ swoje zad³u¿anie
zagraniczne. Nastêpuj¹ca potem deprecjacja zwiêksza ryzyko niewyp³acal-
noœci, co mo¿e zachwiaæ stabilnoœci¹ makroekonomiczn¹ i byæ przyczyn¹ za³a-
mania nie tylko finansowego, ale tak¿e w sferze produkcji. Scenariusz ten jest
doœæ prawdopodobny, o czym œwiadcz¹ liczne przyk³ady krajów dotkniêtych
takim kryzysem w ostatnich latach. Dlatego zmiany kursu zwi¹zane z polityk¹
antyinflacyjn¹ nie mog¹ byæ dla jej realizacji obojêtne.

Doœæ paradoksalnym wnioskiem wynikaj¹cym z tych rozwa¿añ by³oby
stwierdzenie, ¿e polityka stabilizacyjna, a na pewno tak¹ jest polityka anty-
inflacyjna, w przypadku jej orientacji na jeden tylko cel, mo¿e prowadziæ do
destabilizacji makroekonomicznej, jak¹ jest niew¹tpliwie opisane wy¿ej ryzy-
ko wyst¹pienia kryzysu finansowego i za³amania produkcji.

Sposób reagowania na niepo¿¹dane krótkookresowe zmiany produkcji wy-
nika z wspó³zale¿noœci strukturalnych miêdzy zmiennymi makroekonomicz-
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nymi. W przypadku reagowania na niepo¿¹dane lub nadmierne zmiany pro-
dukcji („luki produkcyjnej”) proponuje siê wrêcz stosowanie okreœlonej sta-
³ej formu³y reakcji narzêdzia polityki pieniê¿nej, œciœlej stopy procentowej.
Przyk³adem mo¿e byæ tzw. formu³a Taylora [zob. Taylor, 1993].

Wprowadzenie regu³y reagowania polityk¹ pieniê¿n¹ na niepo¿¹dane
krótkookresowe zmiany kursów walutowych mo¿e byæ nieco bardziej skompli-
kowane. Jak wynika z przeprowadzonej wy¿ej analizy modelowej, optymalna
reakcja na zmiany realnego kursu walutowego w krótkim okresie zale¿y od
przyczyn, które te zmiany wywo³uj¹. Gdy zmiany te s¹ wywo³ane czynnikami
pieniê¿nymi (np. polityk¹ antyinflacyjn¹), mo¿na im przeciwdzia³aæ, zmniej-
szaj¹c stopê procentow¹ dla przeciwdzia³ania aprecjacji i zwiêkszaj¹c j¹ dla
przeciwdzia³ania deprecjacji. Podobnie jest w przypadku zmian zagranicznej
polityki pieniê¿nej: optymaln¹ odpowiedzi¹ na wzrost zagranicznej stopy pro-
centowej i nastêpuj¹cej po niej deprecjacji kursu waluty krajowej bêdzie
zwiêkszenie krajowej stopy procentowej. Z kolei jeœli deprecjacja wynika ze
zmian realnych terms of trade (np. zmian realnego popytu), wówczas po¿¹dan¹
reakcj¹ jest zmniejszenie krajowej stopy procentowej11.
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A b s t r a c t 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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