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Zadaniem polityki pienigznej jest osiagnigcie okreslonego celu gospodarczego
kraju. Polityka pieni¢zna prowadzona przez bank centralny nie moze by¢ przy-
padkowa. Musi by¢ odpowiednio ukierunkowana, przewidywalna i konsekwentna.
Aby utrzymac rownowage finansowa, bank centralny, oprocz koniecznych reakcji
na biezace wydarzenia, powinien formutowa¢ dlugookresowe cele strategiczne.
Jednym z takich celéw, ktéry w ostatnich latach stal si¢ niezwykle popularmy za-
réwno wsérod krajow wysoko rozwinigtych, jak i w krajach rozwijajacych sie, jest
stabilnos¢ cen, niezbedna do budowania trwalych fundamentéow dlugofalowego
wzrostu gospodarczego. Banki centralne, ktdrych pierwszoplanowym zadaniem
jest osiagnigcie niskiej stopy inflacji, realizuja najczesciej tzw. strategig bezpo-
sredniego celu inflacyjnego (BCI).

Na strategig bezposredniego celu inflacyjnego skiadaja si¢ nastgpujace elementy:

a) formalnoprawne przyjgcie stabilnoSci cen jako najwazniejszego dlugookre-
sowego celu polityki pienigznej,

b) publiczne oglaszanie skwantyfikowanego celu inflacyjnego,

c) zwigkszona przejrzystos¢ strategii polityki pienigznej oparta na intensywnej
komunikacji z opinia publiczna i rynkami finansowymi,

d) zwigkszona odpowiedzialno$¢ banku centralnego za realizacjg zadan infla-
cyjnych.

W ramach strategii BCI bank centralny oglasza pozadana warto$é inflacji dla
okre$lonego horyzontu czasowego, a nastgpnie, wykorzystujac dostgpne instru-
menty polityki pienigznej, oddziatluje na wiele czynnikéw ksztaltujacych poziom
cen, by w ten sposéb zwigkszy¢ prawdopodobienstwo realizacji wyznaczonego
zadania. Publiczne oglaszanie skwantyfikowanego celu wyjasnia intencje banku
centralnego zwigzane z kierunkiem rozwoju polityki pieni¢znej, a tym samym re-
dukuje niepewnos$¢ spoleczenstwa dotyczaca przysziego ksztaltowania sig¢ stopy
inflacji. Bezposredni cel inflacyjny staje si¢ wigc wazna ,kotwica” zmniejszajaca
ryzyko przy podejmowaniu decyzji gospodarczych.



114

Wsrod krajow, ktore realizujq strategie bezposredniego celu inflacyjnego, moz-
na wymieni¢ m.in., Kanadg, Wielka Brytanig, Nowa Zelandig, Szwecjg, Australig,
Finlandig, Hiszpanig, Czechy, Wegry, Izrael, Chile, Brazylig, Kolumbig, Koreg Pid.,
Tajlandig, Republikg Poludniowej Afryki. W Polsce cel ten zostal zapisany w
Ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o0 Narodowym Banku Polskim: ,,Art. 3.1.: Pod-
stawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to pod-
stawowego celu NBP”!.

Motywacje do przyjmowania przez banki centralne strategii bezposredniego
celu inflacyjnego byly rézne. W wielu przypadkach, np. w Wielkiej Brytanii czy w
Szwecji, poszukiwanie alternatywnej nominalnej ,,kotwicy” dla polityki pienigzne;j
zostalo spowodowane zalamaniem si¢ stabilno$ci kursu walutowego. Strategia
kontroli kursu walutowego zazwyczaj przybiera posta¢ zwiazania ceny waluty
krajowej z waluta duzego kraju lub walutami grupy krajoéw charakteryzujacych sie
niska inflacja. Moze to oznacza¢ wprowadzenie kursu stalego Iub innych form
administrowanego rezimu kursowego, np. mechanizmu stopniowej dewaluacji
nominalnego kursu walutowego (crawling peg) lub pasma, w ktorym ten kurs mo-
zZe si¢ poruszaé (crawling band). Przyjmowanie za cel stabilno$ci kursu walutowe-
go zasadne jest zwlaszcza dla systeméw gospodarczych silnie uzaleznionych od
handlu zagranicznego, chcacych zwigkszyé zaufanie do swojej waluty’. Niewat-
pliwymi zaletami kontroli kursu walutowego sg jego prostota, klarowno$¢ 1 mozli-
wos$¢ eliminacji problemu niespdjnoséci w czasie. Latwo identyfikowalny cel sprzy-
ja pozytywnemu odbiorowi przez spoleczenstwo, co w konsekwencji skutkuje
wiekszg wiarygodnoscia polityki i redukuje oczekiwania inflacyjne. Podstawowg
stabo$cig systemu statego kursu walutowego jest jednak utrata niezaleznosci przez
bank centralny. Stosowanie polityki pienieznej nastawionej na utrzymanie zatozo-
nego poziomu kursu walutowego oznacza bowiem konieczno$é zaakceptowania
rynkowych stdp procentowych i podporzadkowanie podazy pieniadza, a w rezulta-
cie produkcji 1 stanu zatrudnienia walucie zewngtrznej, na kurs ktérej bank central-
ny nie ma wpltywu. Osiagnigcie celu finalnego, jakim jest obrona przyjetego po-
ziomu kursu walutowego, moze by¢ zatem bardzo kosztowne dla gospodarki (zob.
[Gruszecki 2004; KaZzmierczak 2003; Szpunar 2000]).

Niektére kraje, np. Kanada, sklonity sig¢ ku strategii BCI po nieudanych pré-
bach stosowania podej$cia zwiazanego z kontrolg podazy pieniadza. W latach sie-
demdziesiatych i osiemdziesiatych cel ten dominowal w krajach wysoko uprzemy-
stowionych, w ktorych problemem byla nadmiema inflacja polaczona ze stagnacjg

"DzU nr 140, poz. 938.

? W Polskiej Republice Ludowej, na skutek braku zaufania do zlotego, role prawdziwego pienia-
dza przejat dolar. W latach 1990-1991 Narodowy Bank Polski, chcac zmniejszy¢ stopien i zakres ,,do-
laryzacji” i przywréci¢ zaufanie do zlotego, przyjat stabilnos¢ kursu walutowego jako jeden z glow-
nych celow polityki pienigznej.
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gospodarki (stagflacja). Teoretyczng podstawa prowadzenia polityki monetarnej,
ktdrej celem jest kontrola podazy pieniadza, jest monetarystyczne zatozZenie o pie-
nigznym charakterze inflacji w dlugim okresie. Tradycyjna teoria ilosciowa wska-
Zuje na istnienie zalezno$ci migdzy masg pieniadza a poziomem cen. Skoro wiec
tempo przyrostu cen zalezne jest od dynamiki podazy pieniadza, mozliwe jest utrzy-
mywanie niskiej inflacji w dhugim okresie poprzez kontrole podazy pieniadza.
Ksztaltowanie podazy pieniadza polega na okresSleniu granicy dopuszczalnego
wzrostu ilosci pienigdza w obiegu, w ujgciu zaréwno nominalnym, jak i realnym,
przy jednoczesnym uwzglednieniu dopuszczalnego poziomu zmian cen. Stabiliza-
cja podazy pienigdza wymaga zatem od banku centralnego reagowania na niepla-
nowane wahania zaréwno ilosci pieniadza w obiegu, jak i poziomu zmian cen.
Istotnag wada przyjmowania podazy pieniadza jako celu polityki pienieznej jest
praktyczna trudno$¢ sprecyzowania pojecia ,,pieniadz”, a rozstrzygnigcie tej kwe-
stii jest niezbedne z punktu widzenia prawidlowej kontroli i skutecznego oddziaty-
wania. Rozwdj rynku instrumentéw finansowych, zblizonych pod wzgledem plyn-
nosci do pieniadza, powoduje, ze aktywa ujmowane jako agregat pieniezny sa roz-
maicie definiowane w réznych krajach. Co wigcej, w teorii brak jednoznacznego
wskazania, ktory z agregatow pienigznych nalezaloby kontrolowaé. Prawidtowy
wybor uzalezniony jest od precyzji zwiazku zjawisk pieni¢znych z poziomem cen,
a w tej kwestii ciagle tocza sig dyskusje (zob. [Gruszecki 2004; Szpunar 2000]).

Do rosnacej popularnosci strategii bezposredniego celu inflacyjnego przyczynit
si¢ rOwniez rozwoj teorii makroekonomii, w tym m.in. rosnace przekonanie, Ze
niska inflacja przyczynia si¢ do dhugotrwalego wzrostu gospodarczego i wzrostu
efektywnosci (zob. [Fischer 1993]), teoretyczne argumenty za istotnymi warto-
$ciami, jakie niosg ze soba zaangazowanie i wiarygodno$¢ banku centralnego (zob.
[Barro, Gordon 1983]), oraz powszechne przekonanie, ze mechanizmy polityki
pienieznej w dlugim okresie moga wplywa¢ tylko na poziom cen.

Cechga charakterystyczna strategii BCI jest przejrzysta i zrozumiata komunika-
cja banku centralnego ze spolteczenstwem, dotyczaca realizacji plandéw polityki
pienig¢znej. Przynajmniej raz w roku banki centralne publikujg raport, w ktérym
przedstawiana jest ocena biezace] sytuacji gospodarczej kraju, przebieg proceséw
inflacyjnych, aktualne zalozenia polityki pienigznej, realizacja celu inflacyjnego
oraz prognozy inflacji. Podawanie takich informacji do publicznej wiadomosci
zwigksza odpowiedzialno$é banku za osiaganie przyjgtych celow strategicznych, a
w konsekwencji prowadzi do wypracowania przez bank swojej wiarygodno$ci.
Transparentno$¢ polityki pienigznej i wiarygodno$¢ banku centralnego warunkuja
wzrost zaufania spoleczenstwa i tym samym przyczyniajg si¢ do osiagnigcia osta-
tecznego celu, jakim jest stabilizacja cen.

Przyjgcie stabilnosci cen jako nadrzednego dhugookresowego celu polityki pie-
ni¢znej implikuje liczne zmiany w prawie i ustaleniach administracyjnych doty-
czacych statusu banku centralnego. Zmiany te prowadza do zwigkszenia niezalez-
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no$ci banku®, szczegélnie w zakresie wyboru instrumentéw (instrument indepen-
dence)®. Ograniczenie ingerencji rzadu i zapewnienie bankom wigkszych mozliwo-
$ci decyzyjnych przyczynia sig¢ do eliminacji niespdjnosci polityki pienigznej. Do-
wodem na to mogg by¢ przeprowadzane intensywnie w latach dziewigédziesiatych
badania empiryczne, majace na celu weryfikacjg hipotezy o zalezno$ci przebiegu
procesow inflacyjnych od stopnia niezalezno$ci banku centralnego. Badania te, w
ktérych niezalezno$¢ banku mierzono na ogo6l za pomoca wskaznikéw jako$cio-
wych, opartych na takich czynnikach, jak sposob powotywania i odwolywania pre-
zesa 1 zarzadu banku, udzial przedstawiciela rzadu w zarzadzie banku oraz upraw-
nienia rzadu do bezposredniego kontrolowania decyzji banku, daja zgodny wynik:
niezalezno$c¢ i inflacja sa ze sobg silnie skorelowane ujemnie (zob. [Alesina 1988;
Grilli, Masciandaro, Tabellini 1991; Cukierman, Webb, Neyapti 1992]). Wyniki te
przedstawione sa na rys. 1.
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Rys. 1. Niezalezno$¢ banku centralnego a inflacja
Zrodio: [Alesina, Summers 1993].

Nalezy podkresli¢, ze istnienie ujemnej korelacji migdzy niezalezno$cia banku
centralnego a inflacja nie oznacza, Ze niezaleznoSc ta jest zrodlem niskiej inflacji.
Kraje, ktorych obywateli cechuje szczegdlna awersja do inflacji, moga starac sig

3 Wyjatek stanowia banki centralne Wielkiej Brytanii i, w mniejszym stopniu, Kanady, w ktérych,
pomimo przyjecia strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ostateczng kontrole nad polityka pie-
nigzng sprawuje rzad.

Rozréznienia niezalezno$ci banku centralnego w zakresie ustalania instrumentéw (instrument
independence) i wyboru celow (goals independence) dokonali G. Debelle i S. Fischer (1994).
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izolowa¢ swoje banki centralne od naciskow politycznych. Przykladem moga byé
Niemcy, ktérzy — byé moze z powodu hiperinflacji, jaka dotknela ich kraj po
pierwszej] wojnie §wiatowej — sg szczegolnymi zwolennikami inflacji. Z tego po-
wodu powstanie instytucji zarzadzajacych niemieckim bankiem centralnym w du-
zym stopniu uwarunkowane byto pragnieniem uniknigcia inflacji [Romer 2000].

W strategii bezposredniego celu inflacyjnego niezwykle istotng role odgrywa
dobry wskaznik zmiany ogdélnego poziomu cen stuzacy do formulowania celow i
monitorowania ich realizacji. Podstawowe wskazniki inflacji, przyjmowane przez
banki centralne poszczegdlnych krajoéw za mierniki realizowanego zadania, sa
zréznicowane. Stanowia one bardzo czgsto pewien wariant oglaszanego powszech-
nie indeksu cen towaréw 1 ustug konsumpcyjnych. Powszechne stosowanie wskaz-
nika CPI nie oznacza wecale, Ze jest on uznawany za doskonaly miernik inflacji.
Krytyka dotyczy struktury samego indeksu, w ktérej nie sa uwzgledniane zmiany
zZwigzane z pojawieniem si¢ na rynku nowych produktéw, zmiany jakosciowe i
efekty substytucji w ramach koszyka dobr, branego pod uwage w konstruowaniu
wskaznika. Ponadto warto$¢ liczbowa indeksu CPI zawiera nie tylko informacje o
prawdziwych zmianach poziomu cen, ale i wiele zaklocen wynikajacych ze zja-
wisk przejsciowych, wahan sezonowych, wplywu naglych wstrzaséw podazowych
i popytowych. Wszystkie te zaburzenia powoduja, ze wskaznik CPI nie odzwier-
ciedla dlugookresowego faktycznego trendu inflacji, w zwigzku z czym nie jest w
stanie zapewni¢ pelnego obrazu presji inflacyjnych w gospodarce, co jest niezwy-
kle istotne z punktu widzenia polityki monetarnej prowadzonej bank centralny.
Niemniej jednak nalezy pamigtaé, ze dla duzej czgsci podmiotdw gospodarczych
indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych tozsamy jest z inflacja.

Chcac wychwycié istotne dla polityki monetarnej informacje o fundamental-
nych zmianach inflacji zawarte we wskazniku CPI, niektére banki centralne staraja
sie¢ oddzielaé rzeczywisty sygnal inflacyjny od szumu i do formulowania celu i
monitorowania jego realizacji uzywaja wskaznikow inflacji bazowej. Najczgsciej
stosowane metody pozyskiwania miemnikéw inflacji bazowej polegaja na wygla-
dzaniu szeregu CPI poprzez wylaczenie z obserwacji tego indeksu sktadowych
charakteryzujacych sig silnymi zaburzeniami (ceny owocow i warzyw), bezposred-
nio zaleznych od polityki pienigznej (koszty kredytéw hipotecznych) badz tez nie-
ksztaltowanych przez mechanizmy rynkowe (ceny paliw, napojow alkoholowych,
energii elektrycznej). Oczywiscie, stosowanie tych metod pomiaru inflacji bazowe;j
nie jest wolne od pewnych stabosci, wiaze sig¢ to bowiem z subiektywnym wybo-
rem nie tylko wykluczanych skladnikéw, ale i skali wylaczen, ktdra roézni sig wy-
raznie miedzy krajami. Wybor wylaczanych agregatéw nie wynika ze sformalizo-
wanego algorytmu, ale jest najczgéciej nastgpstwem subiektywnych ocen stopnia
podatnosci danej kategorii na szoki podazowe. Problem stanowi réwniez poziom
dezagregacji. Banki centralne musza podejmowac decyzje, czy z indeksu CPI wy-
faczaé cale szerokie agregaty, np. zywno$¢, energig, paliwa, czy tez pewne ich
podgrupy albo nawet poszczegolne produkty, tj. SwieZze owoce i warzywa, energig
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elektryczna, benzyng. Stale wylaczanie okreslonych grup débr z indeksu powoduje,
Ze jest on nieelastyczny i nieodporny na zmiany w procesie inflacyjnym. Indeks, z
ktérego niezmiennie wylaczane sa pewne kategorie, usuwa bowiem wplyw szokow
ze Sci$le okre§lonych sektoréw, ale nie radzi sobie z ich redukcjg wtedy, gdy szoki
te pojawig si¢ nieoczekiwanie w innych nie objgtych wylaczeniami sektorach.

Pomimo pewnych niedoskonatosci, miary inflacji bazowej w poroéwnaniu z in-
deksem CPI charakteryzuja si¢ bardziej wyréwnanym przebiegiem, sa odporne na
krotkookresowe fluktuacje, ktore nie maja wplywu na dlugookresowy trend zmian
cen (rys. 2). W zwigzku z tym mogg one stanowié uzyteczne narzedzie analityczne
stuzace do badania zjawisk inflacyjnych.

Wsrdd krajow, ktore wykorzystuja miary inflacji bazowej do formutowania ce-
lu inflacyjnego, wymieni¢ mozna Wielka Brytanig, Tajlandi¢ i Nowa Zelandig.
Indeksami inflacji bazowej positkuja si¢ rowniez te banki centralne, ktore do sfor-
mutowania celu inflacyjnego wykorzystuja indeks cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych. Przykladem jest Narodowy Bank Polski. Monitorowanie miar inflacji ba-
zowej wynika z tego, ze wpltyw poszczegdlnych instrumentow polityki monetarnej
na wskazniki inflacji moze by¢ dhugi i niestabilny [Maliszewski 1999]. Wobec tego
reagowanie na krétkookresowe wahania inflacji nie zawsze przynosi dobre efekty.
Wykorzystywanie informacji o wskaznikach inflacji bazowej, ktore nie podlegaja
tak duzym okresowym wahaniom i s wrazliwe na przejsciowe odwracalne szoki,
pomaga wladzom monetamym wiasciwie ocenia¢ sytuacjg i unika¢ ,,nerwowych”
reakcji. Stosowanie miemikow inflacji bazowej do formulowania celu oraz do
monitorowania jego realizacji, pomimo swych zalet moze by¢ niezrozumiate dla
podmiotéw rynkowych i wywola¢ wrazenie manipulowania przez bank centralny
miernikami, aby pokazac, Ze cel inflacyjny zostal osiggnigty. Dlatego wazne jest
precyzyjne wyjasnianie przez wladze monetarne, dlaczego zmiany we wskazniku
CPI oraz w wezszych miemikach inflacji nie sa réwnolegte 1 dlaczego nie kazda
zmiana w indeksie cen towaréw i uslug konsumpcyjnych wymaga interwencji
[Wojtyna 2004].

Cel inflacyjny moze by¢ formulowany na dwa sposoby, a mianowicie w ujeciu
punktowym badz tez jako dopuszczalne pasmo. W praktyce ,trafienie” w rzeczy-
wisty poziom inflacji nie jest tatwe (zob. rys. 3), dlatego wada punktowego wyra-
zania celu inflacyjnego jest to, ze prawie zawsze bywa on chybiony. W obliczu
takiej sytuacji bank centralny, chcac nie dopusci¢ do utraty swojej wiarygodnosci,
zmuszony jest do przedstawienia przekonujacych uzasadnien dlaczego zaplanowa-
ny cel nie zostal osiagniety. Olbrzymiego znaczenia nabiera wowczas umiejgtnosé
przekonania spoteczenstwa, ze miarg sukcesu polityki pienigznej nie jest doktadne
trafianie w cel, lecz zdolno$¢ banku do utrzymywania poziomu inflacji stosunkowo
blisko celu. Dlatego o wiele bardziej wygodne jest dla centralnej instytucji mone-
tarnej okreslanie celu inflacyjnego w postaci dopuszczalnego pasma. Takie defi-
niowanie celu jest niejako wyrazem przekonania, ze z powodu losowych szokow i
opdznien w reakcji na nie dokladne , trafienie” nie jest mozliwe i wydaje si¢ bar-
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dziej prawdopodobne niz w przypadku, gdy cel okreslany jest jako konkretna
punktowa warto$¢. Formulowanie celu w postaci pasma nie jest jednak wolne od
wad. Utrata wiarygodnos$ci banku centralnego w przypadku ,,nietrafienia w pasmo”
jest duzo wigksza niz przy chybieniu celu okreslanego punktowo. Problemem jest
réwniez okreslenie optymalnej szerokosci pasma. Z jednej strony bank centralny,
chcac wplywac korzystnie na swoja wiarygodno$é¢ poprzez determinacje w ograni-
czaniu inflacji i ,,zakotwiczenie” oczekiwan inflacyjnych, powinien dazy¢ do for-
mulowania celu w postaci waskiego pasma. Z drugiej za$, ze wzgledu na realny
zakres wahan i czgstotliwo§¢ wystgpowania potencjalnych szokow bezpieczniejsze
wydaje sig¢ przyjgcie celu w postaci pasma szerszego, co z kolei moze zostac po-
traktowane jako ostabienie determinacji banku w walce z inflacja [Wojtyna 2004].
Bank centralny, ustalajac optymalna szeroko$¢ dopuszczalnego pasma inflacji, stoi
wigc przed konieczno$cia uwzglednienia dwu przeciwstawnych racji, ryzykujac w
obydwu przypadkach utratg wiasnej wiarygodnosci.
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Rys. 3. Wskazniki inflacji a cel inflacyjny NBP w latach 1998-2004

Zrodto: opracowanie wihasne.

Wazna kwestig w strategii bezposredniego celu inflacyjnego jest rowniez dhu-
go$¢ horyzontu czasowego, na ktory ustala si¢ osiagnigcie celu inflacyjnego. Za-
klada sieg, ze okres ten nie powinien by¢ ani zbyt krotki, poniewaz inflacja nie zale-
zy wowczas od czynnikéw objetych mozliwoscia oddzialywania ze strony polityki
pienigznej, ani zbyt dhugi, poniewaz tego typu cele charakteryzuja sig niska wiary-
godno$cia. Za optymalny horyzont czasowy uznawany jest okres od roku do 4 lat
[Bernanke, Mishkin 1997].

Strategia BCI, pomimo konkretnie sprecyzowanego celu nadrzednego, nie jest
latwa w realizacji. Banki centralne juz na wstepie musza rozstrzygna¢ wiele istot-
nych kwestii dotyczacych m.in. sposobdéw formulowania celu inflacyjnego, mier-
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nikéw shuzacych do monitorowania osigganego celu, dlugosci okresu, na jaki ustala
sig cel itp. Tabela 1 na przyktadzie kilku krajéw przedstawia r6znorodno$¢ opera-
cyjnych aspektow strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Tabela 1. Operacyjne aspekty strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)

Kraj Podstawowy wskaznik Pozmn} celu Horyzont
(rok przyjecia BCI) inflacji inflacyjnego czasowy
(w %)
Australia CPI (z wylaczeniem m.in. cen 23 cel ustalany
(1993) owocow, warzyw, benzyny, co 12 miesigcy
kosztow kredytow)
Finlandia CPI (z wytaczeniem dotacji ok. 2 cel ustalany
(1993) rzadowych, podatkéw, cen co 12 miesigcy
mieszkan, ptatnosci z tytutu kredytu
mieszkaniowego)
Hiszpania CPI (z wytaczeniem efektow zmian | ponizej 2 cel ustalany
(1995) podatkow) co {2 miesigcy
Izrael CPI 2-3 cel ustalony w 2003 r. -
(1991) obowiazuje do dzi$
Kanada CPI (z wylaczeniem cen zywnosci, |1-3 cel ustalony 05.2001 r. -
(1991) energii i podatkow) obowiazywat do 12.2005 r.
Nowa Zelandia CPI (z wylaczeniem efektéw zmian | 0-3 cel ustalany
(1990) podatkdw, znacznych zmian co 12 miesigcy
cen towarow importowanych
i eksportowanych, kosztow
kredytow i klgsk zywiotowych)
Polska CPI 1,5-3,5 cel ustalany
(1997) co 12 miesigcy
Szwecja CPI 1-3 cel ustalany
(1995) co 12 miesigcy
Wielka Brytania RPIX (RPI — Retail Price Index: 2,5 czas trwania kadenc;ji
(1992) indeks cen detalicznych parlamentu
uwzgledniajacy wzrost cen
nieruchomosci) z wylaczeniem
ptatnosci z tytutu kredytu
mieszkaniowego)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Bernanke, Mishkin 1997].

Pomimo coraz wigkszej popularmosci strategii bezposredniego celu inflacyjne-
go wielu ekonomistow za lepsza alternatywe dlugookresowego celu polityki pie-
nigznej uznaje wzrost gospodarczy mierzony tempem wzrostu nominalnego pro-
duktu krajowego brutto (PKB). Nominalny PKB wyznaczany jest jako iloczyn
poziomu cen i produkcji realnej. Jego zrealizowanie na planowanym poziomie
wymaga zatem od banku centralnego takiego sterowania instrumentami polityki
pienigznej, aby rédwnoczes$nie uzyskal pozadany poziom cen oraz zamierzona
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wielkosé produkcji. Wyznaczanie nominalnego PKB jako iloczynu poziomu cen i
produkcji stwarza wiele mozliwych kombinacji w zakresie doboru wartosci oby-
dwu czynnikéw, ktére teoretycznie powinny prowadzié do realizacji zasadniczego
celu, jakim jest zaplanowana wysoko$¢ nominalnego PKB. Nalezy jednak pamieg-
tac, ze w strategii tej chodzi nie tylko o to, aby osiggna¢ odpowiedni poziom nomi-
nalnego PKB, ale rowniez o to, zeby wzrost obu wielkosci — poziomu cen i pro-
dukcji realnej — mial pozadane proporcje (zob. [Kazmierczak 2003]). Nominalny
PKB jako cel polityki pienigznej z pewnych istotnych wzgledow wydaje sig mniej
preferowany niz stabilnosé cen. Informacje o cenach sa dostarczane regulamie i z
duza czgstotliwoscia, gdy tymczasem informacje na temat zmian nominalnego
PKB bank centralny otrzymuje z duzym opdznieniem. Nie jest wigc w stanie dys-
ponowaé precyzyjnymi, aktualnymi danymi liczbowymi warunkujacymi prawi-
dlowosé podejmowanych decyzji. Ponadto pojecie inflacji jest dla spoleczenstwa
bardziej zrozumiale niz pojecie nominalnego PKB. Tym samym strategia polityki
pieni¢znej zwiazana z celem inflacyjnym staje si¢ bardziej przejrzysta i komunika-
tywna dla spoteczenstwa.
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THEORETICAL AND PRACTICAL ASPECTS OF DIRECT INFLATION
TARGET STRATEGY

Summary

In recent years there has been a growing trend toward the adoption of so-called direct inflation
target strategy as the primary focus for the conduct of monetary policy. Direct inflation target is de-
signed to help the central bank achieve long-run price stability. Within its framework the central bank
defines the inflation target in a quantified fonm and then adjusts the level of official interest rates so as
to maximize the probability of its being achieved. Important features of inflation targeting include
increased communication with the public about the plans and objectives of the monetary policy and
increased accountability of the central bank for attaining this objective. Inflation targeting in various
forms has been adopted by many countries, including Canada, United Kingdom, Sweden, Australia,
Finland, Spain and New Zealand. Monetary Policy Council of the National Bank of Poland has
adopted direct inflation targeting in 1998. This paper besides some theoretical elements of inflation
targeting presents details of how this approach has been implemented in practice.
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