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KONWERGENCJA CZY DYWERGENCJA - KIERUNKI
ZMIAN W POLITYCE MONETARNEJ PO 1999 R.

Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie, czy polityka pieni¢zna w okresie ostatniego pigt-
nastolecia — w dobie globalizacji gospodarek i perturbacji na rynkach finansowych — zmierza-
ta do upodabniania si¢ celow i kierunkow zmian podstawowych instrumentow oddziatywania
na gospodarke. Uwzgledniono panstwa wysokorozwinigte i wybrane gospodarki intensywnie
rozwijajace si¢. Badanie oparto na informacjach z 33 bankow centralnych o celach polityki
monetarnej i 16 bankow centralnych, o podstawowych stopach procentowych przez nie sto-
sowanych. Badanie wykazato zbieznos¢ celow w postaci sredniookresowej stopy inflacji na
poziomie 2-4%, a takze zmian podstawowego instrumentu, zwlaszcza w strefie euro, Wielkiej
Brytanii, krajach skandynawskich, Stanach Zjednoczonych i Kanadzie oraz Korei Poludnio-
wej. Wyniki badania sugeruja zroéznicowanie regionalne polityki pieni¢znej na swiecie (kraje
Potudnia i Dalekiego Wschodu), co wymaga dalszych analiz.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, globalizacja, cel inflacyjny, podstawowa stopa pro-
centowa.

DOI: 10.15611/pn.2014.348.35

1. Wstep

Panstwa realizujace wtasng polityke monetarng powinny dazy¢ (nawet jesli nie jest
to wprost ujete w oglaszanym przez nie celu) do stabilizowania gospodarki. W okre-
sie globalizacji ujawniaja si¢ dwa sprzeczne trendy: z jednej strony panstwa szcze-
golnie potrzebuja skutecznej krajowej polityki gospodarczej (by ochroni¢ kraj przed
konkurencja, skutkami przeptywu kapitatu, arbitrazem ptacowym, nadzorczym,
podatkowym i socjalnym), z drugiej jest ona utrudniona, gdyz silny jest wptyw na
ekonomike panstw trendow w gospodarce §wiatowej, za§ mozliwosci obrony przed
ewentualnymi negatywnymi ich konsekwencjami sg ograniczone.

W pierwszych kilkunastu latach XXI w., ze szczegdlnym nasileniem po krachu
budowlanym 2007+, ujawnity si¢ w gospodarce krajow wysokorozwinigtych zja-
wiska niezgodne z przyjeta od lat 80. doktryna, czyli nowa syntezg neoklasyczng
i neoliberalnymi podstawami polityki ekonomicznej:
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e spadek stop procentowych niewywotujacy inflacji,

* stagnacja gospodarcza mimo spadku stop procentowych bankow centralnych
i poluzowan monetarnych — ilosciowych i jakosciowych,

* obnizenie stopy obowigzkowej rezerwy i wzrost podazy pienigdza niewywolujg-
cy wzrostu akcji kredytowej na cele inwestycyjne w sektorze wytworczym,

* spadajacy udziat plac w wartosci dodanej, niewywotujacy spadku bezrobocia,
a nawet towarzyszacy jego wzrostowi,

* niska inflacja lub deflacja na rynku dobr konsumpcyjnych, przy jednoczesnej
hossie na rynku akcji,

* zwickszajace sie dtugi publiczne niewywotujace — w niektérych krajach — wzro-
stu dtugoterminowych stop procentowych, zas w innych — wzrost stop procento-
wych dtugoterminowych do poziomu blokujacego wyjscie z kryzysu gospodar-
czego,

* w warunkach stagnacji gospodarczej w niektorych krajach nie obnizyly si¢ kosz-
ty kredytu na cele inwestycyjne, pomimo ekspansywnej polityki pienigznej i stag-
nacji (lub spadku) realnych ptac.

Wobec powyzszych zjawisk mozna stwierdzi¢, ze nastgpita utrata sterownosci
wobec procesow gospodarczych na zasadach stosowanych od lat 80. XX w. Od kon-
ca lat 90. do czasu kryzysu finansowego 2007+ podstawa polityki byla strategia
celu inflacyjnego i oddzialywanie na gospodarke przez zmiany stopy procentowej,
ksztattowanej w zaleznosci od luki popytowej i oczekiwan inflacyjnych, trakto-
wanych jako racjonalne. Po kryzysie podstawa teoretyczna polityki (nowa synteza
neoklasyczna) zostata zmodyfikowana, a decydenci skoncentrowali si¢ na zacho-
waniu odpowiedniego poziomu ptynnosci w systemie bankowym i stabilizowaniu
oczekiwan inflacyjnych. Obecnie uwzglednia si¢ [Przybylska-Kapuscinska, Szysz-
ko (red.) 2012]:

— ograniczong racjonalno$¢ podmiotow gospodarczych i adaptacyjne uczenie sig,

— zmiany w kanatach transmisji polityki pieni¢znej — uwzglednienie kanatu poda-
zy kredytu i kanatu ryzyka,

— zmiany jako$ciowe w gospodarce, w tym duzy udziat sektora finansowego (fi-
nansjeryzacja) w krajach wysoko rozwinietych,

— wspotodpowiedzialno$¢ banku centralnego za stabilno$¢ finansowa, w tym ceny
aktywow,

— szerokie stosowanie instrumentdw komunikacji (przejrzystos¢), majace stabili-
zowac oczekiwania inflacyjne [Szyszko 2012].

Inflacja pojawia si¢ wowczas, gdy rosng place, i to w tempie szybszym niz
wydajnos$¢ pracy, a nie jedynie podaz pieniadza. Dzigki neoliberalnej polityce
1 zgodnym z nig rozwigzaniom (deregulacja rynku pracy i rynku finansowego, tole-
rowanie centrow offshore 1 rajow podatkowych, prywatyzacja dtugéw publicznych)
osiggnigto wlasciwe dla niej cele — wzrost zyskow 1 akumulacj¢ kapitatu, brak naci-
skow ptacowych, brak inflacji, a takze dazenie do ograniczania deficytéw budzeto-
wych spowodowane nie tylko dbato$cig o zdrowie finanséw publicznych, ale takze
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wyceng ryzyka i ksztattowaniem cen dtugdéw rzadowych na §wiatowym rynku ob-
ligacji.

Powyzsze opinie maja potwierdzenie w badaniach empirycznych, przyktadowo
— stwierdzono, ze krzywa Phillipsa od ponad 30 lat ulega sptaszczeniu wzgledem
osi ukazujacej rozbieznosci biezacej stopy bezrobocia oraz NAIRU [Batini, Jack-
son, Nickell 2005, s. 1061-1071].

Banki centralne krajow wysokorozwinigtych stanety przed problemem deflacji
1 niewrazliwosci gospodarek na obnizke stop procentowych. Poluzowania mone-
tarne dokonane po krachu budowlanym w Stanach Zjednoczonych, dawaty rezultat
niezgodny z intencjg — kierowaty si¢ na rynki aktywow, inwestycje zagraniczne lub
wracaty do banku centralnego jako depozyty bankéw komercyjnych.

Nie ulega watpliwosci, ze cel niskiej inflacji zostal w krajach wysokorozwinig-
tych osiggniety. Wladzom monetarnym w osiggnigciu celu inflacyjnego sprzyja-
ty zwlaszcza arbitraz placowy spowodowany globalizacja gospodarki (tanim im-
portem dobr czestego zakupu) i nadakumulacja kapitatu, lokowanego w aktywach
niezwigzanych bezposrednio ze sferag wytworczg oraz za granicg. Magazynowanie
nadmiaru ptynnosci w papierach wartosciowych powodowato, ze pienigdz ten nie
byt uzywany do obstugi transakcji w sektorze realnym i nie stanowil zagrozenia
inflacyjnego.

Z tego punktu widzenia polityka monetarna moze by¢ uznana za suboptymal-
ng, gdyz jej celem nie byta maksymalizacja ogétu spolecznych korzysci z rozwoju
gospodarczego, lecz pozytywna ocena tej polityki z powodu wykonania celow in-
flacyjnych, ktore komitety monetarne przewaznie same (niektére w porozumieniu
z rzadem, ale rownie nisko) ustalaty. Jak pisze K. Rybinski, ,,globalna inflacja wy-
jasnia az 70% zmiennosci inflacji krajowej”, a ,,globalizacja prowadzi do wzrostu
wydajnosci i jednoczesnego spadku cen” [Rybinski 2011, s. 172-173]. W tej sytuacji
banki centralne krajow wysokorozwinietych gospodarczo, nie miaty do czynienia
z presja inflacyjng, ktéra mogtaby stanowi¢ uzasadnienie dla restrykcyjnej polityki
pieniezne;.

2. Strategie i cele polityki pieni¢znej

Na podstawie doswiadczen z lat 70. 1 80. XX w. z inercja inflacyjng i kosztami jej

wygaszania, banki centralne krajow wysokorozwinigtych dazyty do:

* maksymalnej niezaleznosci operacyjnej, personalnej, instytucjonalnej, finanso-
wej 1 ustalania celu [Przybylska-Kapuscinska 2008, s. 210],

* odpowiedzialno$ci przede wszystkim za osiggniecie celu inflacyjnego, mierzo-
nego wskaznikiem zmian cen konsumpcyjnych (CPI lub HICP),

* wykorzystania dla osiggania tego celu narzgdzi komunikacji i efektow psycholo-
gicznych (komunikatow biezacych, prognoz oraz oddziatywania na oczekiwania
konsumentdw i inwestorow),
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e zachowania odpowiedniego poziomu ptynnosci w systemie bankowym, a wigc
koncentracji na poziomie i zmiennosci krotkoterminowych stop procentowych.

* Najkrocej ujmujac, mamy cztery koncepcje celow polityki pieni¢znej [Baka
1998, s. 52-56]:

* keynesowska — wzrost gospodarczy i petlne zatrudnienie w warunkach rownowa-
gi makroekonomicznej,

* monetarystyczna — stabilno$¢ cen osiggana przez kontrole podazy pienigdza
(agregatow pieni¢znych),

* stabilnosci zewnetrznej — nakierowana na stabilny kurs walutowy,

o celow inflacyjnych (bezposredniego celu inflacyjnego) — sredniookresowy cel fi-
nalny w postaci usrednionego wskaznika inflacji, mierzonego zmiang poziomu
cen dobr konsumpcyjnych.

Z wyzej wymienionych celow po 2000 r. dominowato orientowanie polityk mo-
netarnych na jeden z dwoch ostatnich, czyli cel inflacyjny lub stabilno$¢ zewnetrzng
(tab. 1). Cel inflacyjny mierzony wskaznikiem cen konsumpcyjnych!, w granicach
1-6% jako $rednia w trakcie cyklu koniunkturalnego, a docelowo okoto 2-3%, jest
dzis$ powszechnie przyjety, zas stosunkowo nieliczna grupa panstw zaakceptowata
cel kursowy. Roznice w poziomie przyjetego celu inflacyjnego sg zwigzane z pozio-
mem rozwoju spoleczno-gospodarczego, dynamika PKB, stabilno$cig gospodarek
i przechodzeniem przez etap zmian strukturalnych przez kraje rozwijajace sig,
a wiec grupa czynnikoéw oddzialujacych na aktualny poziom inflacji. Optymalny
poziom celu, czyli 2%, zostatl przyjety rowniez tam, gdzie wskaznik zmian cen
konsumpcyjnych od wielu lat jest zbyt niski*> — w Japonii [Cizkowicz 2012]. Refor-
my dokonat rowniez FED — w 2012 r. wprowadzit cel inflacyjny na poziomie 2%
i dokonat zmian w polityce komunikacji [Grostal, Niedzwiedzinska, Stawosz 2012].
Inflacja na poziomie 2-3% jest powszechnie uznawana za optymalng. Do$wiadcze-
nia z dtugotrwata deflacjg w Japonii, a takze tendencje deflacyjne w krajach Europy
Zachodniej 1 Stanach Zjednoczonych, sktonity wtadze monetarne do ustalenia celu
na dwa punkty procentowe (lub nawet wiecej) powyzej zera. Te sytuacje mozna
zinterpretowac jako konwergencj¢ celow polityki pieni¢zne;.

W krajach anglosaskich, obok celu inflacyjnego, obecny jest niski poziom bez-
robocia i dbanie o dobrobyt spoleczny, przy czym cele te nie maja dla banku cen-
tralnego nizszej rangi niz cel inflacyjny, a w okresach dekoniunktury sa traktowane
jako pierwszorzedne.

' Sposrod panstw wymienionych w tab.1 jedynie Tajlandia przyjeta inflacje bazowa.
2 Podobnie postapita Tajlandia, przyjmujac w latach 2000-2008 za cel inflacyjny inflacj¢ bazowa
0,0-3,5%, a od 2009 r. podniosta dolna granice przedziatu do 0,5%. Zrodto: www.bot.or.th.
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Tabela 1. Cele polityki monetarnej w wybranych panstwach?

Kraj Waluta Charakterystyka
1 2 3

Australia Dolar australijski | Cel inflacyjny 2-3% (od 1993 r.).

Brazylia Real brazylijski | Cel inflacyjny 4,5% (od 2005 r.) z tolerancja od 2,5 do 6,5%
(od 2006 r.).

Butgaria Butgarski lew Cel kursowy — kurs sztywny w odniesieniu do euro.

Chile Chilijskie peso Cel inflacyjny 3% +/— 1 p.p. (od 2007 r.).

Chiny Juan — renminbi | Stabilny kurs walutowy w odniesieniu do dolara USA.

Chorwacja Kuna chorwacka | Cel inflacyjny w diuzszej perspektywie bliski poziomowi
inflacji w strefie euro.

Czechy Korona czeska Cel inflacyjny 2% +/— 1 p.p.

Dania Korona dunska Uczestniczy w ERM 11 z +/— 2,25% pasmem wahan kursu
centralnego, w odniesieniu do euro.

Filipiny Filipinskie peso | Cel inflacyjny przyjety od 2002 r., aktualny— 2013-2014:
4% +/— 1 p.p.; w latach 2015-2016: 3%+/— 1 p.p.

Indie Rupia indyjska Stopniowe osiaganie niskiej inflacji; 4% inflacji do 2016 r.

Indonezja Rupia Cel inflacyjny od 2005 r., dla lat 2013-2014: 4,5%+/— 1 p.

indonezyjska proc., w 2015 cel 4%+/— 1 p.p.

Islandia Korona islandzka | Cel inflacyjny to CPI $redni w okresie 12 M w wysokosci
2,5% z tolerancja 1,5 p.p. (czyli 1-4%).

Izrael Izraelski szekel | Cel inflacyjny 1-3%, okre$lony przez rzad Izraela w porozu-
mieniu z Prezesem Banku Izraela.

Japonia Jen japonski Cel inflacyjny 2% od 2013 r. — wskaznik CPI rok do roku
(poprzedni cel 1%).

Kanada Dolar kanadyjski | Cel inflacyjny 2% +/— 1 p.p.

Korea Potudniowa

Won koreanski

Cel inflacyjny ustalony w porozumieniu z rzadem, jako
CPI liczony rok do roku, w latach 2013-2015 w przedziale
2,5-3,5%.

Litwa Lit litewski Uczestniczy w mechanizmie kursowym ERM II z +/— 15-
proc. pasmem wahan wokot kursu centralnego.
Meksyk Peso Cel inflacyjny 3% CPL
meksykanskie
Norwegia Korona norweska | Cel inflacyjny 2,5% CPI w $rednim okresie.
Nowa Zelandia Dolar Cel inflacyjny 1-3% CPI (od 1999 r.)
nowozelandzki
Polska Ztoty polski Cel inflacyjny 2,5% +/— 1 p.p. (12-miesigczny wzrost
wskaznika CPI).
Rosja Rubel rosyjski Stopniowe osiaganie niskiej inflacji: 5% w 2014 r., 4,5%
w 20151.,4,0% w2016 1.
RPA Rand potudnio- | Cel inflacyjny od lutego 2000 r. ustalany na okres 3-5 lat,
woafrykanski w latach 2013-2014: 4-6%, od 2015 bedzie 3- 5%.
Rumunia Lej rumunski Cel inflacyjny 3% +/— 1 p.p. do kofica 2011 r., a nastgpnie

2,5% +/ — 1 p.p. na koniec roku 2013.

3 Panstwa (i strefa euro) wedtug listy kursow walut wymienialnych, ktorych oficjalne kursy sa
ogtaszane przez NBP (z wyjatkiem SDR).
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Tabela 1. (cd.)

1 2 3

Stany Dolar Stanow Cel inflacyjny w §rednim okresie 2% i stopa bezrobocia nie

Zjednoczone Zjednoczonych | wyzsza niz 6,5%.

Strefa euro Euro Cel inflacyjny mierzony HICP — ponizej, ale blisko 2%
w $rednim okresie.

Szwajcaria Frank szwajcarski | Cel inflacyjny — CPI ponizej 2%; docelowa stopa LIBOR
3M dla franka szwajcarskiego.

Szwecja Korona szwedzka | Cel inflacyjny — roczna zmiana wskaznika CPI 2%.

Ukraina Hrywna Cel inflacyjny ustalony na 3-5 lat, w latach 2013-2014 na

ukrainska 4-6%, od 2015 na 3-5%.

Wegry Forint wegierski | Cel inflacyjny od 2007 r. 3% +/— 1 p.p.

Wielka Brytania | Funt szterling Cel inflacyjny 2% mierzony 12-miesigcznym wzrostem
wskaznika CPI (identycznego z HICP).

Tajlandia Bat tajlandzki Cel inflacyjny przyjety w maju 2000 r., dla inflacji bazowe;;
od 2009 r. cel 0,5-3%.

Turcja Lira turecka Cel inflacyjny od 2001 r. zmienny; od 2012 r. 5% CPIL.

Zrédto: dane dotyczace krajow Unii Europejskiej — EBC Raport Roczny 2012, s. 81. Pozostate kraje —
urzgdowe strony internetowe bankéw centralnych, dostep w marcu i kwietniu 2014.

Do instrumentow realizacji celéw nalezg gtownie zmiany w poziomie stop
procentowych banku centralnego, regulowanie wysokos$ci stopy rezerwy minimal-
nej i interwencje na rynku walutowym. Ze wzgledu na do$¢ czgste zmiany stop
procentowych, przyjeto wlasnie ten instrument, wskazujac sposrod kilku stawek
oglaszanych przez banki centralne, na stope bazowa (podstawowa). Dotycza one
krotkiego okresu — od 1 dnia do 14 dni, a najczesciej jest to stawka overnight. Celem
operacyjnym polityki jest utrzymanie odpowiedniego poziomu ptynnosci na rynku
pieni¢znym i utrzymanie okreslonej stawki rynkowej posrodku przedziatu wyzna-
czonego przez korytarz stop procentowych banku centralnego, przy czym istotne
jest stabilizowanie krotkoterminowej stawki rynkowe;.

3. Poziom i zmiany bazowych stép procentowych
w wybranych krajach

Ze wzgledu na dtugosé szeregdw czasowych (1.1999-4.2014, 184 miesiace), dla kto-
rych sg dostepne porownywalne dane (bioragc pod uwage upowszechnienie strategii
bezposredniego celu inflacyjnego, co wigzalo si¢ z przejrzystoscia polityki, a wigc
takze publikacja informacji) wzigto pod uwage nast¢pujace kraje: Australia, Brazy-
lia, Czechy, Dania, Japonia, Kanada, Korea Potudniowa, Norwegia, Nowa Zelandia,
Polska, Stany Zjednoczone, strefa euro, Szwajcaria, Szwecja, Wegry, Wielka Bryta-
nia. Analizy dokonano za pomoca wspotczynnika korelacji Pearsona (,,kazdy z kaz-
dym”), przyjmujac, ze mozna uzna¢ t¢ metode za miar¢ zbieznosci danych ujetych
w szeregach czasowych.
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Tabela 2. Wspotczynniki korelacji Pearsona dla stawek bazowych (referencyjnych, podstawowych)
bankoéw centralnych wybranych krajow 1 strefy euro, od stycznia 1999 do kwietnia 2014*

Kr. |[AU[BR[CZ|DK|] J [cD|[RK| N [Nz|[PL|US|[EU|[CcH] s [ H [GB
AU [1,00] 0,32/0,50 0,77 0,70[0,69 [0,77 0,46 [0,75]0,30 [ 0,65 [0,78 [ 0,65 [ 0,66 [ 0,34 | 0,78
BR [ 0,32 1,00[0,65[0,50[-0,04] 0,58 [0,53 0,58 | 0,56 0,50 [0,43]0,47 [0,21]0,56 0,59 | 0,64
cz 0,50 0,65/ 1,000,82] 0,44/0,86 0,82 [0,87]0,56[0,85[0,74]0,82 0,76 0,76 [ 0,84 0,81
DK [0,77] 0,50[0,82 | 1,00] 0,63[0,85(0,88[0,84[0,75[0,65[0,74 0,99 [0,85[0,88 [ 0,60 0,89
T 0,70 0,04 0,44 [ 0,63 1,00[0,59 [0,67]0,44|0,43]0,18[0,55]0,65[0,71]0,55[0,22]0,56
CD [ 0,69 0,580,86[0,85] 0,591,00(0,93 [0,77]0,74 0,76 [0,91]0,87 [0,83]0,78 [ 0,31]0,92
RK [ 0,77 0,53[0,82[0,88] 0,67/0,93[1,00{0,820,72[0,67[0,80]0,92 [0,84]0,89 [ 0,60 0,90
N 046/ 0,58/0,87]0,84 | 0,440,77]0,82[1,00]0,46 0,67 0,59 0,86 0,76 [0,89]0,60 [ 0,70
Nz [0,75] 0,56/0,56 0,75 | 0,43[0,74 [0,72 0,46 | 1,00]0,34 0,78 [0,74 [ 0,54 [ 0,61 0,36 [ 0,89
PL 0,30 0,50/0,85[0,65| 0,18 0,76 [0,67]0,77]0,34]1,00[0,65|0,68 0,72 [0,62[0,71 | 0,62
US [0,65] 0,43[0,74[0,74] 0,55/0,91 [0,80]0,59 | 0,78 [0,65 [ 1,00]0,77 0,78 [ 0,56 [ 0,50 | 0,84
EU [0,78 | 0,470,82]0,99] 0,65/0,87 0,92 0,86 0,74 0,68 [0,77]1,00[0,90]0,90 0,57 0,89
CH [ 0,65 0,21]0,76 [0,85] 0,71]0,83 (0,84 [0,76 [0,54 [ 0,72 0,78 [0,90 [ 1,00] 0,74 [ 0,44 | 0,74
s [0,66] 0,56 0,750,838 ] 0,55[0,78 0,89 [0,89]0,61[0,62]0,56[0,90[0,74[1,000,55]0,80
H [0,34] 0,590,84[0,60] 0,22/0,310,60(0,600,36[0,71 [0,50]0,57 [0,44]0,55[ 1,00 | 0,64
GB [0,78 | 0,64/0,81 0,89 0,56/0,92 (0,90 (0,70 0,89 (0,62 0,84 0,89 [ 0,74 0,80 [ 0,64 | 1.00

* Stopy procentowe (zachowano oryginalne nazwy): AUS —,,Cash Rate”, BR —,, TBC rate — basic
interest rate” , CZ — stopa repo 2W, DK — , official discount rate” , J — ,,Basic Discount Rate” , CDN —
,»the target for the overnight rate”, ROK — ,,Call Rate Target” zmieniono na ,,the Bank of Korea Base
Rate” w marcu 2008, N — , key policy rate”, NZ — ,,OCR — Official Cash Rate” (od marca 1999), PL
— stawka referencyjna, USA —,,U.S. federal funds rate” , EUR — stata stopa procentowa ,,main refinan-
cing operations” od 01.1999 do 9.07.2000 i od 16.10.2008, CH — 3M LIBOR na franki szwajcarskie,
S — stopa repo, H — stopa bazowa, GB — ,,Current Bank Rate”.

Zrodto: dane statystyczne z oficjalnych stron internetowych bankéw centralnych, obliczenia wiasne.

Analizujgc zmiany podstawowych stop procentowych, mozna stwierdzi¢ sto-
sunkowo wysoki stopien zbieznos$ci kierunkow zmian polityki pienigznej. Jedyny
ujemny (ale bliski zeru, a wigc sygnalizujgcy brak zwiazku migdzy badanymi zja-
wiskami) wspolczynnik otrzymano dla Japonii i Brazylii. Wysoki stopien zbiezno-
sci stawek bazowych wykazywaty zwlaszcza kraje o zblizonym poziomie rozwoju
1 powigzane wspélpracg regionalng.

1) W Europie — stawki bazowe w krajach skandynawskich sg powigzane mig-
dzy soba i ze strefa euro. Najwyzszy poziom dotyczy Danii i strefy euro: 0,99.

2) W Wielkiej Brytanii, Kanadzie i Stanach Zjednoczonych stawki bazowe
zmienialy si¢ w podobny sposob, wystepowaly jednak przesuniecia w czasie, przy
czym rolg prekursora odgrywaty gltéwnie Stany Zjednoczone.

3) Wpyrazng zbiezno$¢ mozna zauwazy¢ migdzy Polskg, Czechami i Wegrami,
zwlaszcza po 2005 roku.

4) Powiazanie migdzy odlegtymi krajami — Stanami Zjednoczonymi oraz Au-
stralig i Nowa Zelandia, jest duzo slabsze niz migdzy Stanami Zjednoczonymi i Ka-
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nada oraz krajami europejskimi. Takze bazowe stopy procentowe w Australii i No-
wej Zelandii, sg stabiej powigzane niz stawki w krajach Europy Zachodniej oraz
Stanach Zjednoczonych i Kanadzie.

5) Od wrzes$nia 2008 r. ma miejsce silna zbiezno$¢ zmian w poziomach stop
procentowych krajow wysokorozwinietych Starego Kontynentu oraz Stanow Zjed-
noczonych i Kanady, spowodowana podobnymi problemami gospodarczymi — spo-
wolnieniem wzrostu po kryzysie finansowym.

6) Najbardziej nietypowa polityke stop procentowych wsrod badanych krajow
(1 stref walutowych) miaty Japonia i Brazylia, za$ zblizong — strefa euro, Wielka
Brytania, Dania i Korea Potudniowa.

Kierunek zmian byl inicjowany przez Stany Zjednoczone, co widoczne jest na
rysunku 1, za§ w wyznaczaniu celu polityki monetarnej, jak juz wspomniano, widac¢
dominacje modelu przyjetego w strefie euro, wraz z oparciem polityki na cechach
jako$ciowych bankow centralnych. Mozna stwierdzi¢, ze model ten okazat si¢ naj-
lepiej dostosowanym do warunkow, w jakich byta prowadzona polityka pieni¢zna w
latach 1999-2013. Srednio, najsilniejsze powiazanie podstawowej stopy procentowej
ze stawkami innych bankow centralnych, wykazuje wtasnie EBC.
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Stany Zjednoczone Strefa euro — T ~ Wiclka Brytania

Rys. 1. Podstawowe stopy procentowe EBC, FED i BoE

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kwestie dotyczace innych regiondéw nie zostaty tu przedstawione w stopniu po-
zwalajacym wyciggnaé wnioski co do konwergencji stosowanych w nich podstawo-
wych instrumentéw polityki pieni¢znej.
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4. Zakonczenie

W latach 1999-2013 sposob prowadzenia polityki pieni¢znej w zdecydowanej wigk-

szos$ci przedstawionych krajéw, charakteryzowatl si¢ znaczng konwergencja.

*  Wspodlczesne banki centralne daza do niemal identycznych celow inflacyjnych
— w krajach wysokorozwinigtych jest to cel 2-2,5%, a w panstwach o wyzszej
inflacji zaklada si¢ osiggnigcie celu 3-4% w ciagu 2-3 lat; stosuje si¢ podobne
instrumenty operacyjne o zapadalnosci od 1 do 14 dni.

e Zmiany stdp procentowych krajow wysokorozwinigtych byly ze soba w znacz-
nym stopniu zsynchronizowane i zmieniaty si¢ w podobnym kierunku.

e Upowszechniono stosowanie instrumentow polityki komunikacyjnej, w tym sta-
tystyk, prognoz, projekcji i decyzji komitetow monetarnych.

* Banki krajow anglosaskich i krajow intensywnie rozwijajacych si¢ w wigkszym
stopniu biorg pod uwagg cel pelnego zatrudnienia i wzrostu gospodarczego niz
kraje UE.

Wyniki badania sugerujg zréoznicowanie regionalne polityki pieni¢znej na Swie-
cie (kraje Potudnia i Dalekiego Wschodu), co wymaga dalszych analiz.
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CONVERGENCE OR DIVERGENCE -
DIRECTIONS OF THE MONETARY POLICY DEVELOPMENT
AFTER THE YEAR 1999

Summary: The purpose of the article is to show if the monetary policy of the last fifteen-year
period, i.e. at the time of globalization of economies and financial markets turmoil, has led to
convergence of the goals and directions of changes with regard to the fundamental instruments
affecting economy. The analysis covered highly-developed countries and selected intensively
developing economies. The research was based on information about the goals (gathered from
33 central banks) and data concerning basic interest rates employed by 16 central banks,
inclusive of EBC. The study pointed to a convergence of the goals and directions of changes
with regard to the fundamental instrument, particularly in the Eurozone, the Great Britain,
Scandinavian countries, the United States and Canada, as well as South Korea.

Keywords: monetary policy, globalisation, inflation target, base rate.





