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POLITYKA PIENIEZNA WIELKIEJ BRYTANII

1. Zarys historii reziméw pieni¢znych

Bank Anglii (Bank of England), bank centralny Zjednoczonego Krolestwa
Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej, zostal zalozony 27 czerwca 1694 r. i jest
drugim najstarszym bankiem centralnym na $wiecie'. Na poczatku swego istnienia
byt bankiem prywatnym (spolka akcyjna), lecz taczyty go silne powiazania z rzadem
— dysponowal bowiem niezbednymi $rodkami do finansowania wojen prowadzo-
nych z Francja [Europejski... 2004, s. 51].

W latach 1708 1 1709 otrzymatl on czesciowy monopol na emisje banknotow w
odpowiednio: Anglii oraz Walii. Zgodnie z ustawa z roku 1844 zabroniono na
wyspach powotywania nowych bankéw emisyjnych, a dotychczas funkcjonujace
nie mogly zwigkszaé emisji — w ten sposdb Bank Anglii stopniowo doszedl do pel-
nego monopolu w tej dziedzinie®.

Do roku 1717 Wielka Brytania pozostawala w systemie waluty srebrnej, na-
stepnie przeszla do standardu waluty zlotej, ktory utrzymatl si¢ do konca wieku
XVIII. 26 lutego 1797 r. Bank Anglii zostal zwolniony z obowigzku wymiany wa-
luty na zloto; od tamtego okresu standard waluty zlotej bywal kilkakrotnie przy-
wracany oraz zawieszany, co Scisle laczylo sie z wydarzeniami geopolitycznymi —
przede wszystkim z kryzysami wojennymi. Ostatecznie parytet zlota zostal znie-
siony w roku 1931 — w okresie, kiedy wokoét Wielkiej Brytanii pojawila sie tzw.
strefa sterlinga, do ktérej w 1933 r. nalezaly m.in. kraje imperium brytyjskiego,
Skandynawia oraz kraje baltyckie [Benati 2006, s. 11].

Duze zmiany w Banku Anglii nastapily po drugiej wojnie $wiatowe;j, kiedy to
zostal on znacjonalizowany, a 1 marca 1946 r. jego wlascicielem stalo si¢ Mini-

" Autorka korzysta ze stypendium finansowanego ze $rodkéw Europejskiego Funduszu Spo-
lecznego.

' Najstarszym Bankiem na $wiecie jest Bank Szwecji (Sveriges Riksbank), zostal on zalozony w
1668 r.

? Wylaczno$¢ emisji dotyczy terytorium Anglii i Walii. Do dzi¢ wlasne banknoty posiadaja
natomiast: Szkocja, Irlandia Pétnocna, Wyspy Man, Jersey i Gurnsey — obowiazuja one lokalnie, a
funt jest jedyna waluta ogolnokrajowa.
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sterstwo Skarbu Wielkiej Brytanii. W tym samym roku ogloszono pelng wymie-
nialno$¢ funta (kurs wymiany 1 GBP — 4,03USD), jednak w zwiazku z wielkim
odptywem kapitalu wymienialno$é zostala zawieszona juz po kilku tygodniach.
Pelna wymienialnos¢ funta do dolara zostala przywrdcona w roku 1958 [Benati
2006, s. 12]. Po upadku systemu z Bretton Woods sterling zanotowal powazna
dewaluacje (listopad 1967 r.) i ostatecznie system ten zostal catkowicie zniesiony
w roku 1972.

Okres 1972-1992 charakteryzowat si¢ duza zmiennoscia obieranego kierunku i
zasad polityki pienigznej. Poczatkowo sterling byt czgscia europejskiego weza wa-
lutowego, jednak po kilku tygodniach wystapit z systemu, ustanowiono natomiast
rezim kurséw plynnych. Od czaséw urzgdu Margaret Thatcher polityka pienigzna
zostala ustabilizowana poprzez okreslenie celu — wzrostu agregatu pienigznego
M3, jednak wciaz polityka monetarna Wielkiej Brytanii nie byla jasno sformuto-
wana — nie wykorzystywano mechanizméw kursow walutowych z jednej strony, a
z drugiej strony nie udalo si¢ wypracowac innego efektywnego narzedzia polityki
pieni¢znej. W konsekwencji Wielka Brytania zadecydowala o wejsciu do systemu
ERM, co nastapilo 8 pazdziernika 1990 r. (parytet wymiany: 1 GBP — 2,95 DM),
jednak wkrobtce, tj. 16 wrzesnia 1992 r., opuscita go w zwiazku z serig atakow
spekulacyjnych, jakie mialy tego dnia miejsce (tzw. czama sroda) [Budd 2005]. Po
trzech tygodniach od wystapienia z ERM, 8 pazdziernika roku 1992, konser-
watywny rzad J. Majora ustalil pierwszy bezposredni cel inflacyjny’: pasmo od
1 do 4%, liczone za pomoca $redniorocznego wskaznika RPIX". 14 czerwca 1995 r.
zostal on zmodyfikowany — nowy cel inflacyjny wyznaczony byl na poziomie
2,5% (przy wykorzystaniu dotychczasowego wskaznika), jednak pozostal asy-
metryczny, tj. formula méwila o utrzymywaniu inflacji ponizej tego poziomu
[Mihailov 2006, s. 6]. Nowy system okaza! si¢ efektywny: podczas gdy w latach
osiemdziesiatych srednia inflacja wynosita ok. 7%, w latach 1990-1997 bylo to
4,5% [Wadhwani 2001, s. 351].

10 grudnia 2003 r. minister skarbu — zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami
— o$wiadczyl, iz wskaznik wykorzystywany w polityce pieni¢znej zostanie zmie-
niony na CPI, ktory wykorzystywany jest takze przez Europejski Bank Centralny
(w ujeciu europejskim — HICP). Zmiana weszta w zycie w styczniu 2004 r. [Brown
2005]. Od tamtego czasu cel inflacyjny ustalony jest na poziomie 2%. Wedlug
deklaracji, obnizka celu z 2,5 do 2% wiazala si¢ w zasadzie wylacznie ze zmianami
w formule obliczania inflacji (zmiana ze wskaznika RPIX na HICP)’. W rzeczy-
wistosci oznaczalo to delikatne poluznienie polityki monetamej, na co wskazuje
rys. 1. Wykres wskazuje wyraznie, iz faktyczna inflacja liczona wedlug CPI utrzy-

? Ustanowienie strategii celu inflacyjnego bylo podejsciem innowacyjnym w owym czasie, tj.
w roku 1992, krajami, ktére mialy doswiadczenia w tym zakresie i za ktorymi Wielka Brytania po-
dazyla, byly Nowa Zelandia i Kanada.

* Wskaznik RPIX obejmuje ceny detaliczne z wylaczeniem odsetek od kredytéw hipotecznych.

> Punkty 1-2 aneksu w: [Brown 2003].
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Rys. 1. Inflacja w Wielkiej Brytanii w okresie styczen 1999 r.-maj 2002 r., dwa podejscia definicyjne
Zrodto: dane Eurostatu.

muje si¢ ponad celem przez caly okres (styczen 1999 r.-maj 2004 r.), podczas gdy
cel RPIX dla tego samego okresu jest przekraczany: w pierwszych czterech mie-
siacach 1999 r. o 1 punkt procentowy: w sierpniu 2001 r. i tutym 2002 r. oraz od
stycznia 2003 do konca badanego okresu.

2. Aspekty instytucjonalne bankowosci centralnej
w Wielkiej Brytanii

Nowego wyrazu nadaly polityce pieni¢znej decyzje Gordona Browna, ktoéry po
wyborach w 1997 r. — wygranych przez laburzystow — objal stanowisko ministra
skarbu i1 bardzo szybko (w maju tego samego roku) nadal Bankowi Anglii nieza-
lezno$¢ operacyjna oraz powotal Komitet Polityki Monetarnej — ciato, ktére do dzis
decyduje o polityce pienieznej Krolestwa. Niezaleznos¢ operacyjna przejawia sig
przede wszystkim w fakcie, iz Komitet Polityki Pienigznej samodzielnie ustala
stopy procentowe, co dotychczas stanowilo domeng rzadu.

Powszechnie uwaza sig, ale jest to rowniez potwierdzone dowodami empi-
rycznymi, iz niezaleznosé banku centralnego prowadzi za soba nizsza inflacje’.
Z ostatnich badan dotyczacych Wielkiej Brytanii wynika jednak, iz wprowadzenie
niezaleznosci operacyjnej banku nie mialo wptywu na restrykcyjnos¢ prowadzone;j
polityki [Mihailov 2006, s. 7]. Badacze wykorzystali dane statystyczne z okresu, od
kiedy obowiazuje w Wielkiej Brytanii bezposredni cel inflacyjny, tj. od roku 1992,
a nastepnie podzielili szeregi czasowe danych na dwa okresy: punktem podzia-
tu byl rok 1997, kiedy to Bank Anglii zyskal niezalezno$é. Autorzy wskazuja, iz
nie mozna zaobserwowaé wyraznej zmiany kursu polityki po roku 1997 [Gerlach-
-Kristen 2003, s. 6-12].

® Empiryczne badania dotyczace powyzszej korelacji zostaly przeprowadzone przez bardzo wielu

uznanych ekspertdw, m.in. w: [Grilli, Masciandro, Tabellini 1991; Cukierman 1992; Alesina, Summers
1993].
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Cel inflacyjny byl i wciaz jest wyznaczany przez ministra skarbu, zmiana na-
tomiast bylo wprowadzenie symetrii pasma dopuszczalnych wahan wokoél celu;
pasmo ustalono na poziomie +1%. W sytuacji odchylen wigkszych od dopusz-
czalnych Komitet zobowiazany jest do przedstawienia wyjasnien w liscie otwartym
do ministra, wraz ze wskazaniem $rodkow, jakie zostana przedsiewzigte w celu
naprawy sytuacji, oraz antycypowanego czasu koniecznego do owej naprawy — jest
to obowiazek gubernatora Banku Anglii [Brown 2003].

Do roku 2003 w polityce pienigznej Wielkiej Brytanii jako bezposredni cel in-
flacyjny obowiazywal wskamik RPIX, ustalony na poziomie 2,5% [Mihailov
20006, s. 6] — 1 cho¢ cel ten byl corocznie rewidowany, przez caly ten okres pozostat
na tym samym poziomie. Od maja 1997 r. do marca roku 2001 roczna inflacja wy-
nosila srednio 2,4, czyh niewiele ponizej celu [Wadhwani 2001, s. 353]. W stycz-
niu 2004 r. zaczal obowigzywaé wskaznik CPI, ktdry obecnie ksztaltuje si¢ na po-
ziomie 2,4%.

Zasadniczym dokumentem, na podstawie ktorej dziala obecnie Bank Anglii, jest
ustawa z roku 1998 (Bank of England Act), wprowadzajaca poprawki do ustawy
z roku 1694 oraz do kolejnych ustaw.

Obecna struktura organizacyjna obejmuje: Trybunal Dyrektorow (Court of Di-
rectors), Komitet Dyrektorow dzialajacy w ramach Trybunalu oraz Komitet
Polityki Pieni¢znej (Monetary Policy Comittee). Wszystkie te organy funkcjonujg
na mocy ustawy o Banku Anglii z 1998 r.

Zgodnie z zapisami ustawy, Trybunal Dyrektorow sklada si¢ z gubematora
Banku Anglii, dwoch wicegubernatoréw oraz 16 dyrektorow. Jednoczesnie 16 dy-
rektoréow tworzy Komitet Dyrektorow. Gubernatorzy mianowani sg przez krélowa
na pigcioletnia kadencjg, dyrektorzy — na trzyletnia, przy czym co rok wymienia si¢
czterech czlonkdw. Kadencje sa odnawialne.

Zadaniem trybunatu jest prowadzenie wszystkich biezacych spraw banku, jed-
nak z wylaczeniem kwestii zwigzanych z prowadzeniem polityki pieni¢znej; inny-
mi slowy, jest to organ zarzadzajacy bankiem, natomiast w sferze polityki mone-
tarmej pelni funkcje konsultacyjna.

Osiagniecie ,,rzadowego” wskaznika wzrostu cen (bezposredniego celu infla-
cyjnego) stanowi podstawowe zadanie Banku Anglii, ktory ma pelna samodziel-
nos¢ decyzyjna co do sposobow i narzedzi realizacji polityki pienieznej (wspom-
niana wczesniej niezaleznos¢ operacyjna). W celu ustalenia klarownych granic
kompetencji oraz zasad, wedle ktorych sprawowana jest polityka instytucji finan-
sowych, w marcu roku 2006 minister skarbu G. Brown, gubernator Banku Anglii
M. King oraz prezes Urzedu do spraw Uslug Finansowych C. McCarthy wspoélnie
podpisali memorandum [Memorandum... 2006]® wyznaczajace stosunki miedzy insty-

7 Dane za wrzesienn 2006 r., HM Treasury, http://www.hm-treasury.gov.uk/economic_da-
ta_and_tools/latest_ economic_indicators/data_ indic_index.cfm.

¥ [Memorandum 2006] — dokument dostgpny na stronach internetowych Ministerstwa Skarbu
Wielkiej Brytanii.


http://www.hm-treasury.gov.uk/economic_da-ta_and_tools/latest_
http://www.hm-treasury.gov.uk/economic_da-ta_and_tools/latest_
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tucjami, ktore reprezentuja. Dokument ten okresla ramy kooperacji na polu sta-

bilnosci finansowej. Cztery podstawowe zasady, ktore sformulowano w doku-

mencie, to:

— odpowiedzialno$¢ kazdego podmiotu za dzialania, jakie podejmuje; z tej za-
sady wynika, iz obowiazki kazdego podmiotu musza by¢ bardzo wyraznie spre-
cyzowane,

— przejrzystos¢; parlament, rynki oraz ,,publicznos¢” musza wiedzie¢, ktora insty-
tucja za co jest odpowiedzialna,

— unikanie dublowania si¢ kompetencji/obowiazkow; zasada wzmacniajaca od-
powiedzialnos¢ instytucji za swoje dzialania,

— regularna wymiana informacji, pomagajaca w funkcjonowaniu calego systemu
w sposéb sprawny 1 efektywny.

Organem odpowiedzialnym za ksztalt polityki pienig¢znej, a w szczegdlnosci za
ustalanie wysokosci stop procentowych, jest Komitet Polityki Pienieznej, ktéremu
przewodniczy gubernator Banku Anglii. W skladzie komitetu znajduje sie takze
dwoch wicegubematorow oraz szesciu czlonkow, z ktorych czterech powotuje mi-
nister skarbu, a dwoch gubernator sposrdéd kadry kierowniczej banku (gtownego
ekonomistg oraz kierownika ds. operacji pienigznych/rynkowych) [Bank of England
Act....]. Ponadto w spotkaniach komitetu uczestniczy obserwator rzadowy.

Kazdego roku rzad wskazuje zakres obowiazkdéw/kompetencji (remit) co do
celdw polityki, ktore musi uwzgledmc¢ bank; w razie ich niespelienia gubernator
zobowigzany jest do ,,wytlumaczenia si¢” oraz przedstawienia planu i perspektywy
czasowej odnosnie do naprawy sytuacji.

Odpowiedzialno$¢ komitetu przed parlamentem przejawia si¢ w wystapieniach
kandydatéw do komitetu przed Komisja do spraw Polityki Monetarnej Banku
Anglii w Izbie Lordow. Jedng z charakterystycznych cech ram instytucjonalnych
polityki pieni¢znej jest takze fakt, iz czlonkowie komitetu sa indywidualnie od-
powiedzialni za swoje decyzje przed parlamentem, a zapis ich glosowan w ramach
komitetu jest publikowany’. Odpowiedzialnos¢ przed spoteczenstwem (public)
wyraza si¢ m.in. w obowiazku regulame;j publikacji protokoléw z posiedzen komi-
tetu (ukazuja si¢ w srode drugiego tygodnia po spotkaniu komitetu) oraz raportu
o inflacji (co kwartat).

3. Podstawy funkcjonalne polityki monetarnej Banku Anglii
Niska wiarygodnos$¢ polityki monetarnej Wielkiej Brytanii w latach siedem-

dziesiatych XX w. spowodowala debate wokdt pytania, czy stuszne jest dzialanie
dyskrecjonalne, czy tez konsekwentne wdrazanie regul polityki pieni¢znej. Zwo-

® Na jednej z ubieglorocznych konferencji prasowych dotyczacych raportu o inflacji Paul Tuc-
ker, dyrektor ds. rynkéw i jednoczesnie czlonek Komitetu, stwierdzil, iz jest to niesamowicie silny
bodziec dla kazdego czlonkéw komitetu, aby ,,zrobi¢ to porzadnie™.
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lennicy drugiej z wymienionych opcji argumentowali, iz — poniewaz wladze
monetarne nie tylko maja za zadanie dbac o niska inflacjg, ale takze majg inne cele
(np. wysokie zatrudnienie), moga ulega¢ pokusie generowania wysokiego wzrostu
gospodarczego, ktory w krétkim okresie zmniejszy stope bezrobocia, jednak w
okresie dlugim doprowadzi do wzrostu inflacji. Jednoczesnie oczekiwania inflacyj-
ne racjonalnie dzialajacych uczestnikow rynku pozycjonuja sie¢ na wysokim po-
ziomie, przez co nastapi dalszy wzrost inflacji — koszt, ktory dla banku centralnego
bedzie wiekszy niz korzys¢ z ograniczenia bezrobocia. W konsekwencji — w zwiaz-
ku z brakiem zaufania do wladz monetarnych — poziom réwnowagi stanie si¢ nie-
efektywnie wysoki [Nikolov 2002, s. 2].

Poniewaz wlasnie z dzialaniami dyskrecjonalnymi laczy si¢ brak wiarygod-
nosci banku centralnego, w literaturze przedmiotu czesto si¢ zaleca, aby wladze
monetame zobowigzaly sie przestrzegaé regul, zgodnie z ktérymi utrzymana byla-
by niska inflacja. Reguly te wzmacniajq wiarygodnos¢ prowadzonej polityki oraz
stanowig kotwicg¢ dla oczekiwan inflacyjnych (przy zalozeniu utrzymania teore-
tycznych zalozen w praktyce). Istnieje wiele instrumentéw, ktore moga by¢ w ten
sposob wykorzystane, najbardziej znane sa regula Taylora oraz jej kolejne roz-
winigcia.

Regula ta, stworzona przez amerykanskiego ekonomist¢ Johna B. Taylora, mia-
la na celu umozliwienie przygotowania rekomendacji dla amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, jak ma ona ksztaltowaé polityke krotkoterminowych stép procento-
wych w zmieniajacych si¢ warunkach ekonomicznych, aby osiagnac¢ zarowno cel
krotkoterminowy — stabilizacje gospodarcza, jak i1 dlugoterminowy cel inflacyjny
[Bielecki 2003]. Taylor stworzyl prosta zasade dotyczaca okreslamia krotkookre-
sowej stopy procentowej w relacji do luki produktu krajowego oraz odchylenia
realnej inflacji od ustalonego celu inflacyjnego. Przyjal, ze reakcja polityki pie-
nigznej w zakresie zmian stopy procentowej na pojawienie sie luki PKB powinna
by¢ mniejsza od jednosci i jako benchmark zaproponowal wspoélczynnik 0,5, nato-
miast reakcja na odchylenia realnej inflacji od ustalonej powinna, jego zdaniem,
by¢ wieksza od jednosci — stad propozycja przyjecia wspolczynnika 1,5:

it= ¥y + ],5(71;4—2) + 0’5 Vet

gdzie: r — realna stopa procentowa,
7— stopa inflacji (CPI),
y — luka popytowa.

Dodatkowo dostrzezenie, iz efekty polityki monetarnej uwidaczniaja sie z pew-
nym opoéznieniem (od 6 do 24 miesig¢cy) zrodzito koncepcje, iz polityka monetarmna
powinna mie¢ charakter antycypacyjny, tj. reagowa¢ na oczekiwane/prognozowane
poziomy inflacji i luki popytowej. Ponadto dyskusja toczy si¢ wokot takich aspek-
tow, jak [Urbanska 2002, s. 20]:
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— jakie zmienne, poza inflacjg i luka popytowa, powinny pojawic si¢ po prawej
stronie rownania (waznym kanalem transmisji w gospodarkach otwartych jest
m.in. kurs walutowy),

— jakie parametry powinna przyjac funkcja reakcji, biorac pod uwage niepewnosé
co do struktury modelu gospodarki ogoélnej, parametrow tego modelu oraz do-
stepnych danych na temat wielkosci luki popytowe) i szokow uderzajacych w
gospodarke.

Podstawowa zaletg reguly Taylora jest jej prostota, ktora sprzyja latwej komu-
nikacji oraz monitorowaniu zjawisk w gospodarce, a ponadto przyjecie jej wyraz-
nie wskazuje na to, iz bank centralny stoi na strazy niskiej inflacji 1 nie zaskoczy
rynku niespodziewanymi dziataniami ja zwigkszajacymi. Niemniej jednak rzadko
jest to srodek optymalny, a $rodki optymalne sa bardzo skomplikowane i1 wrazliwe
na zalozenia modelu, moga by¢ takze trudne do przekazania zainteresowanym
stronom. W zwiazku z tym banki centralne nie zobowiazuja si¢ do mechanistycz-
nego przestrzegania reguly polityki pieni¢znej, najczgsciej sa natomiast skionne do
publicznego sformulowania ogdlnej zasady, wedlug ktérej bedzie prowadzona
polityka pieni¢zna. Innymi stowy, zobowiazuja sie do wykonania ilosciowo okres-
lonego celu polityki pieni¢znej (np. bezposredniego celu inflacyjnego, jak ma to
miejsce w Wielkiej Brytanii), pozostawiajac sobie jednak prawo do podejmowania
uznaniowych decyzji odnosnie do dostosowania instrumentow w razie koniecz-
nosci.

Chociaz Bank Anglii nie kieruje si¢ regulg Taylora ani zadna regula pochodna
do podejmowania decyzji, personel banku oraz Komitet Polityki Pieni¢znej doko-
nuje przegladu wielu miernikéw, ktore posiada jako zestaw instrumentow i ktore
regularie wykorzystuje w procesie prognozowania oraz wytyczania polityki. Stan-
dardowsa czgscig prognozowania kwartalnego jest zestawienie sytuacji w zakresie
stop procentowych ze wskazdwkami pochodzacymi z prostych regul polityki pie-
ni¢znej. Do tego celu stuza [Nikolov 2002, s. 9-11]:

— regula Taylora — uzywana jako benchmark w stosunku do nominalnej stopy
procentowej; jezeli stopy znacznie si¢ roznig od stopy wskazanej przez regule
Taylora, to dokonywana jest dekompozycja na elementy skladowe i analiza
rézmic wskazujaca, czy nalezy reagowaé na dany sktadnik, czy nie'’;

— regula McCalluma — dotyczaca pieniadza w waskim znaczeniu, stanowiaca
zwykle potwierdzenie wnioskow plynacych z analizy pierwszej reguly;

— regula Brainarda — przydatna, jesli decydent nie jest pewien co do parametrow
modelu, wykorzystywana analogicznie do reguly Taylora — stanowi benchmark
dla stopy operacji repo.

Reguly te wskazuja takze na stopien restrykcyjnosci polityki monetarne;j. Jesli
faktyczne stopy procentowe utrzymuja si¢ duzo ponizej wielkosci wyznaczonej

'® Moze si¢ okazaé, ze zachwianie stabilnosci spowodowane jest sezonowym wzrostem cen
artykuldw spozywczych, na co polityka pieni¢zna nie powinna reagowaé, chyba ze impuls zostanie
przeniesiony na oczekiwania inflacyjne rynku.
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przez benchmark, to mozna uznac, iz polityka jest stosunkowo restrykcyjna, nato-
miast jezeli benchmark pozostaje ponizej stop faktycznych, to mamy do czynienia
z luzng polityka pieniezna. Jednoczesnie, w zwiazku z wieloma niedogodnosciami
tych funkcji, Komitet Polityki Pienieznej nie przywiazuje wielkiej wagi do zadne-
go z tych modeli oddzielnie. Polityke pieniezna prowadzona przez Komitet Polity-
ki Pienieznej charakteryzuje wiec podejscie wieloparametryczne.

Bank Anglii opracowal wlasny model do projekcji kwartalnych wydarzen go-
spodarczych 1 to on jest podstawg analiz zawieranych w raportach o inflacji, cho-
ciaz — podobnie jak reguly polityki monetarnej — nie stanowi jedynego narzedzia
banku, co ilustruje schemat na rys. 2.

Model podstawowy Sady i oceny < Inne modele
Prognoza Pozostale wnioski
dla polityki

/

Polityka monetarna

Rys. 2. Modele, prognozy, polityka w Banku Anglii
Zrédlo: [Economic Models... 2004, s. 7).

Argumentacja stosowania takiego wieloparametrycznego podejscia obejmuje
nastepujace stwierdzenia [Economic Models... 2004]:

1. Wykorzystanie kilku modeli zamiast jednego bardzo skomplikowanego za-
pewnia wigksza elastycznos$¢ narzedzi, zapobiega takze nadmiernemu uproszczeniu
procesow gospodarczych.

2. Réne problemy wymagaja roznych rozwiazan, czasami konieczne jest za-
stosowanie dodatkowego modelu tworzonego od podstaw w zwiazku z tym, iz w
gospodarce ujawnity sie nowe trendy.

3. Posiadanie zestawu modeli (suit of models) pozwala takze na formalna
inkorporacj¢ danych dostarczanych przez agencje regionalne.

4. W wyniku zmian strukturalnych gospodarki parametry modelu moga okazaé
si¢ zle oszacowane — modele optymalizujace, ktore réwniez wchodzg w sklad
zestawu, stuza ocenie, jak zmiany w gospodarce wplywaja na jej strukture, co po-
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zwala na stwierdzenie, czy parametry modelu podstawowego wymagaja ponownej
estymacji.

W roku 2004 opracowany zostal nowy model — Bank of England Querterly Mo-
del, BEQM. Ogolnie rzecz biorac, obejmuje on blisko 20 ekonometrycznie estymo-
wanych réwnan 1 zawiera ok. 150 zmiennych. Jest to formalny opis zachowan kra-
jowych podmiotéw prywatnych, podmiotow polityki gospodarczej i reszty $wiata
oraz ich interakcji na rynkach kapitalowych i finansowych, a takze dobr oraz pracy.
Rysunek 3 prezentuje kanaly, przez ktore polityka monetarna jest transmitowana
do gospodarki.

Stopy
rynkowe Popyt
¢ P krajowy
| | Krajowa
Prognoza Popyt presja
Oficjalna Popyt catkowity inflacyjna
stopa e —»  zagra-
procentowa niczny
Inne modele netto
Kurs =
C
walutowy . eny — INFLACJA
import

Rys. 3. Kanaly transmisji polityki monetarnej
Zrédlo: [Economic Models... 2004, s. 14].

Obok podstawowego modelu makroekonomicznego, bank wykorzystuje mode-
le krzywej Phillipsa, modele makroekonomiczne matej skali, autoregresji wekto-
rowej (VAR) oraz optymalizujace''.

Co kwartal komitet formuluje swoja projekcj¢ inflacji i wielkosci PKB dla
okresu przeszlo dwuletniego, wykorzystujac w tym celu wspomniany podstawowy
model ekonometryczny (BEQM) oraz biorac pod uwage wszystkie inne dostgpne
modele oraz informacje z rynku. W zwiazku z duzymi opoznieniami w transmisji
polityki pienieznej decyzje sq podejmowane w oparciu na prognozach presji infla-
cyjnej w gospodarce [Nikolov 2002, s. 5]. Projekcja obejmuje scenariusze oraz ich
prawdopodobienistwo 1 jest prezentowana w raporcie o inflacji (inflation report).
Wykres na rys. 4 przedstawia prognozg inflacji odnosnie do lat 2006-2008.

! Szerokie oméwienie charakterystyki wymienionych modeli oraz ich funkcji w: [Economic
Models... 2004).
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Percentage increase in prices on a year carlier
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Rys. 4. Projekcja inflacji w oparciu na rynkowych oczekiwaniach stdp procentowych
Zrédlo: [Inflation Report... 2006, s. 48].

Pionowa przerywana linia na wykresie wskazuje dwuletni horyzont czasowy
prognozy, natomiast odcienie szarosci wskazuja na prawdopodobienstwo, z jakim
przyszla faktyczna inflacja miesci¢ si¢ bedzie w antycypowanym przedziale (90%
w catym pasmie, 10% w kazdym z kolejnych odcieni). Pasmo rozszerza sig, gdyz
im dluzszy jest horyzont czasowy prognozy, tym wigksza jest niepewnos¢ co do
przysztych zjawisk'?,

Chociaz punktem kluczowym dla decyzji Komitetu Polityki Pieni¢zne;j jest za-
prezentowana projekcja, tj. prognoza spodziewanej inflacji oraz wzrostu gospodar-
czego w perspektywie dwuletniej, nie pozostaje ona w prostym, mechanicznym
zwiazku z podejmowanymi decyzjami. Jezeli wykres odzwierciedla wydarzenia
0 duzym wplywie na stabilnos¢ cen, ale jednoczesnie prawdopodobienstwo ich
zajécia jest bardzo male, to nie ma potrzeby, aby takie wydarzenia polityka mo-
netarna antycypowala, mozna natomiast wzia¢ je pod uwage w przyszlych okre-
sach, kiedy bgdzie wiadomo, czy takie wydarzenia wystapia.

Ponadto chociaz ustawa o Banku Anglii wskazuje, iz podstawowym celem
banku jest stabilnos¢ cen (zdefiniowana poprzez cel inflacyjny wskazywany przez

' W jesiennym biuletynie Banku Anglii w roku 2005 zamieszczona zostala ocena trafnosci
wykresow. Konkluzjg opracowania jest, iz — mimo krétkiego szeregu czasowego (6 lat) — mozna
stwierdzi¢, ze prognozy prezentowane na wykresach, o ktérych mowa, byly dobrym przewodnikiem
dla Komitetu Polityki Ekonomicznej, zob. [Elder 2005, s. 326).
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rzad), bank zobowigzany jest takze do wspierania innych celéw ekonomicznych
rzadu. W praktyce oznacza to, ze bank ma obowigzek bra¢ pod uwage zmiennosé
aktywnosci gospodarczej wynikajacej z polityki, jaka prowadzi [Nikolov 2002,
s. 6]. Przykladowo, gdy w przypadku szoku spowodowanego wzrostem cen ropy naf-
towe) wzrasta inflacja, a aktywnosé gospodarcza w kraju maleje, bank moze zdecy-
dowa¢ o obnizaniu inflacji w sposob stopniowy (lagodny), aby w krétkim okresie
unikna¢ powaznych kosztow spowolnienia gospodarczego. Warto rowniez zwrdcic
uwage, iz w zwiazku z naturg szokow dotykajacych gospodarke, a takze z tym, ze
cel inflacyjny jest ciagly, Bank Anglii nie bierze pod uwage wydarzen z konkret-
nego przedzialu czasowego, a rozpatruje wszelkie sygnaly, jakie docieraja z gospo-
darki. Przyktadem moze by¢ pazdziernikowe spotkanie komitetu w roku 2001, na
ktérym rozpatrywano wielki wplyw ataku terrorystycznego z 11 wrze$nia na sytuacje
gospodarcza Wielkiej Brytanii, podczas gdy obecnie przewaza perspektywa srednio-
okresowa'’.

W okresie, kiedy Komitet Polityki Pienigznej powstawat, wielu komentatorow
obawialo sig, 1z bedzie on dbal wylacznie o niski poziom inflacji, ktory osiagniety
zostanie kosztem wysokiego bezrobocia, niemniej jednak wskaznik bezrobocia w
latach 1997-2000 systematycznie spadal, w roku 2001 wzrdost z poziomu 4 do
4,8%. W roku 2005 ksztaltowatl sie na poziomie 5,1%".

4. Instrumenty polityki pieni¢znej Banku Anglii’

Najwazniejszym instrumentem pozwalajacym Komitetowi Polityki Monetarnej
na osiagnigcie celu inflacyjnego wyznaczonego przez ministra finanséw jest stopa
procentowa repo, nazywana oficjalng stopg Banku Anglii. W swoich operacjach
otwartego rynku Bank Anglii zaspokaja zapotrzebowanie na pieniadz systemu
bankowego. Procedura operacji jest analogiczna z procedura obowiazujacg w in-
nych bankach centralnych, mozna tylko zaobserwowac niewielkie réznice [Trucker
2002]. W pierwszej potowie roku 2006 Bank Anglii podjal reforme majaca na celu
zwigkszenie zwiazku miedzy stopa repo a stopami rynkowymi. Struktura polityki
monetarnej obejmuje po reformie trzy podstawowe elementy:

1. Oprocentowane rezerwy (wczesniej rezerwy w ogole nie byly wymagane).

2. Kredyt i depozyt na koniec dnia (standing facilities).

3. Operacje otwartego rynku.

System rezerw nie odpowiada systemowi europejskiemu. Rezerwy nie sa
obowiazkowe dla wszystkich instytucji sytemu bankowego, a banki same ustalaja
ich wielkos¢. Okres rezerwowy trwa miesiac — pomigdzy spotkaniami Komitetu

'* Por. protokoly z posiedzen Komitetu Polityki Pienigznej, www.bankofengland.co.uk/publi-
cations/minutes.

'Y Dane Eurostatu.

) Cz¢$¢ opracowana na podstawie [The Framework... 2006).
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Polityki Monetarnej, bo wiasnie na nich zapada decyzja co do oprocentowania rezerw.
Srodki stanowiace rezerwe powinny by¢ utrzymane na poziomie wymaganym
$rednio w miesiacu — jest to system rezerwy usrednionej (analogia z rozwiazaniami
europejskimi). Kazdego dnia bank moze mie¢ nadwyzke lub niedobor srodkow na
rachunku w stosunku do zadeklarowanego poziomu, pod warunkiem ze $rednio w
miesiacu (w okresie rezerwowym) poziom ten zostanie zrealizowany z dopuszczal-
nymi odchyleniami +1%'°. Maksymalna wielko$¢ poziomu rezerw to wyzsza z
dwach wielkosci: 1 mld funtéw lub 2% pasyw banku.

Kiedy na koniec dnia bank nie osiaga odpowiedniej wielkosci rezerw, moze on
wykorzystaé¢ depozyt lub kredyt na koniec dnia. Rezerwy zbyt wysokie moga by¢
ulokowane na lokacie — jednak o oprocentowaniu nizszym od oficjalnego o 25
punktéw bazowych; analogicznie: niedobér srodkéw moze zosta¢ zaspokojony kre-
dytem o oprocentowaniu wyzszym od oficjalnego o 25 punktéw bazowych. Jezeli
bank nie wypelni swojego zobowiazania w miesiacu, to przewidziana jest kara
[The Framework... 2006, s. 12-18].

Instrumentami aktywnego oddzialywania banku centralnego na system banko-
wy Wielkiej Brytanii s operacje otwartego rynku. Odgrywaja one kluczowa role w
procesie wpltywania banku na stan plynnosci na rynku, a nastepnie na poziom ryn-
kowych stép procentowych. Jest to rowniez narzedzie dla bankoéw stuzace wyrow-
naniu poziomu rezerw.

Sytuacja standardowa, podobnie jak w eurosystemie, jest strukturalny brak
plynnosci, dlatego tez Bank Anglii prowadzi trzy rodzaje operac)ji otwartego rynku:
— krotkookresowe operacje repo,

— dlugookresowe operacje repo,
— operacje typu outright — zakup obligacji.

Operacje krotkookresowe prowadzone sa tygodniowo, zwykle w czwartki — ich
termin zapadalnosci réwniez wynost 1 tydzien. Rutynowo bank przeprowadza takze
jednodniowe operacje dostrajajace ( fine-tuning).

Dodatkowe operacje refinansujace maja miejsce zwykle we wtorki, w srodku
miesiaca, o godzinie 10. Bank moze inicjowac operacje o terminie zapadalnosci 3, 6
oraz 12 miesigcy.

Zabezpieczeniem w operacjach otwartego rynku moga by¢: papiery wartoscio-
we rzadu Wielkiej Brytanii (gilts), rzadowe papiery dhuzne, papiery dluzne Banku
Anglii, bony skarbowe oraz wybrane papiery warto$ciowe wydawane przez rzady i
banki centralne krajéw nalezacych do Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej, a
takze migdzynarodowe instytucje, pod warunkiem ze ich rating jest wysoki (Aa3
lub wyzszy w dwdch z trzech najwigkszych agencji). Istnieje limit koncentracyj-

'* Teoretycznie mozliwa jest sytuacja, w ktérej bank utrzymuje swoje rezerwy doktadnie na
poziomie zadeklarowanym przez 27 dni z 28 dni okresu rezerwowego i w ostatni dzien niedoboréw
Srodkéw sigga 28% — jest to dopuszczalne, gdyz $rednio w miesigcu poziom rezerw wynosi¢ bedzie
wtedy 99%.
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ny w stosunku do przyjmowanego zabezpieczenia: jezeli jest ono wigksze niz
1 mld funtéw, to instytucja musi zapewnié¢, ze w ramach owego zabezpieczenia
warto$¢ papierow od jednego remitenta nie przekracza 25% catosci.

Owy limit nie jest stosowany w przypadku zabezpieczenia kredytu na koniec
dnia - chociaz i tu obowiazuja wymienione rodzaje papieréw wartosciowych, ktore
moga stuzy¢ jako zabezpieczenie.

Zaréwno kredyt, jak i depozyt na koniec dnia sg narz¢gdziami stuzacymi wy-
rownywaniu niespodziewanej zmiennosci ptynnosci na rynku bankowym, w tym
szokow platniczych. Sa one ustalone w pasmie +100 punktéw bazowych wokdl
oficjalnej stopy procentowej, zwykle jednak jej wielkos¢ oscyluje znacznie blizej
stopy oficjalnej. Stopy standing facilities sa ustalane na posiedzeniach Komitetu
Polityki Monetamne;j.

5. Zakonczenie

Brytyjski sposob prowadzenia polityki pieni¢znej, mimo wyraznych dzialan
majacych na celu jego zblizenie do porzadku panujacego w krajach strefy euro,
wciaz jeszcze od niego odbiega. Jednym z elementéw, ktore mozna w tym kon-
tekscie wskazad, jest fakt, iz Bank Anglii otrzymal w roku 1997 niepelna niezalez-
no$é operacyjna, tzn. ma swobode wyboru instrumentow, jakie wykorzystuje do
osiagania celu, podczas gdy cel ten jest wyznaczany przez rzad. Jednak najpetniej o
procesie konwergencji $wiadczy zmiana miemnika inflacji wykorzystywanego do
ustanowienia bezpos$redniego celu inflacyjnego — z formuly RPIX na CPI, pow-
szechnie stosowana w eurosystemie (w ujeciu europejskim HICP). W roku 2006
wprowadzono takze — cho¢ jeszcze zdecydowanie rézniacy sig od systemu euro-
pejskiego — system rezerw.

Pozostale instrumenty, a takze kierunek ich zastosowania (wynikajacy ze struk-
turalnego braku plynnosci na rynku), sa analogiczne z curopejskimi. Ponadto,
zgodnie z polityka obecnego rzadu, a w szczegdlnosci z zapowiedziami ministra
finanséw Gordona Browna, Wielka Brytania zamierza — w dlugim okresie — wejsé
do strefy euro.

Pamigtajac o wielkiej historii systemu finansowego i bankowosci centralnej w
Krolestwie, mozna si¢ spieraé, czy to Krolestwo powinno przejmowa¢ rozwiazania
»~mlodego” Europejskiego Banku Centralnego, czy moze EBC powinien czerpac z
doswiadczen brytyjskich — ten ostatni rodzaj relacji jest nierzadko podkreslany
przez naukowcow brytyjskich. Niemniej jednak zmiany instytucjonalne (m.in.
powolanie Komitetu Polityki Pieni¢znej, wprowadzenie niezaleznosci operacyjnej
Banku Anglii), jak i funkcjonalne (z zakresu instrumentacji banku, wykorzystanie
wskaznika CPI) pozwalajg stwierdzié, iz polityka monetarna poddana jest proce-
sowi stopniowego ujednolicenia wzgledem strefy euro. Owo ujednolicenie doko-
nuje si¢ jednak — jak na wyspiarzy przystalo — powsciagliwie.
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MONETARY POLICY IN THE UNITED KINGDOM

Summary

The article begins with a brief historical review of monetary relations in United Kingdom and in-
stitutional frames of monetary policy today, with a special focus on the Monetary Policy Committee.
Subsequently, it presents functional aspects of UK monetary policy shaping, mainly tools, which are
given to the Committee in order to aim inflation target set by government. The dispute on the effecti-
veness of discretional monetary policy and policy based on monetary rules is also presented and
applied to the Bank of England practice.

The last part of the article contains some remarks regarding to adjustments of British system to
European one with the conclusion that the harmonization does take place, however, the intensity of
the process is relatively low.
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