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SYSTEMATYKA STRATEGII POLITYKI PIENIEZNEJ

I. WSTEP

Polityka pienigezna jest dziedzing, o ktorej efektywnosci decyduja przej-
rzystos¢ i wiarygodnost prowadzonych w jej ramach dziatah. Wynika to
przede wszystkim z oczekiwanh inflacyjnych, ktore — bedac formutowanymi
pod wptywem powyzszych cech — determinuja rzeczywista stope inflacji
i w konsekwencji skutecznost polityki pienieznej. W takich okolicznoSciach
polityka ta powinna byt ujeta w ramy strategiczne, ktorych nadrzednym celem
jest porzadkowanie dziatah. W literaturze dotyczacej zarzadzania strate-
gicznego wskazuje sie dodatkowo na inne przestanki stosowania strategii:
wyznaczanie Kierunku dziatania, koncentrowanie wysitkow i wspieranie ko-
ordynacji dziatan, definiowanie organizacji, redukowanie niepewnosci i zapew-
nienie konsekwencji dziatania®. Sg one rowniez zgodne z dziedzing polityki
pienieznej, a zarazem potwierdzajg zasadnost wykorzystania w tym obszarze
ram strategicznych.

Potrzeba wykorzystania w praktyce strategii w polityce pienieznej widoczna
jest w literaturze z tej dziedziny. Co prawda, istnieje bogata literatura
dotyczaca polityki pienieznej, ale jedynie w ograniczonym zakresie dotyczy ona
sfery strategicznej. Dodatkowo literatura ta jest bardzo zréznicowana, w szcze-
gblnosci w odniesieniu do definicji, istoty i systematyki strategii polityki
pienieznej. Zawarte w niej propozycje podziatu czesto sg niekompleksowe,
opierajg sie na niejasnych kryteriach, a co najwazniejsze — czesto odbiegaja od
strategii stosowanych w praktyce. Podstawowym warunkiem efektywnosci
wprowadzanej strategii jest jej zgodno5t z rzeczywistymi dziataniami (dopaso-
wanie strategiczne).

W zwiagzku z zasygnalizowang lukg w literaturze przedmiotu, podstawowym
celem niniejszego opracowania jest przeglad roznych podejs¢ do definiowania
i systematyki strategii polityki pienieznej oraz wlasna propozycja w tym
zakresie. Artykut sktada sie z trzech zasadniczych czesci. W pierwszej przed-
stawione zostaty podstawowe informacje o pojeciu strategii polityki pienieznej.
Przytoczono i poddano analizie rézne definicje, wskazujac na te, ktora bedzie
wykorzystana w artykule. W drugiej czesci dokonano przegladu literatury
dotyczacej istoty i systematyki polityki pienieznej. Poddano analizie cztery

1 H. Mintzberg, The Strategy Concept Il: Another Look at Why Organizations Need Strategies,
w: H. Costin (red.), Readings in Strategy and Strategic Planning, The Dryden Press, Harcourt Brace
Collage Publishers 1998, s. 45-51.
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podejscia: C. Cottarelliego i C. Gianniniego; F.S. Mishkina; M. Fry'a,
D. Juliusa, L. Mahadevy, S. Rogera i G. Sterne’a; M. R. Stone’a i A. J. Bhundii.
W celu ujednolicenia wyzej wskazywanych zagadnieh w punkcie IV zapro-
ponowana zostata systematyka strategii polityki pienieznej. Pozwoli ona
w przejrzysty i kompleksowy sposbb poznat istote, wyodrebnit wspbtczesne typy
strategii polityki pienieznej oraz zrozumiet zasadnicze roznice miedzy nimi.

I1. ISTOTA STRATEGII POLITYKI PIENIEZNEJ

Mimo ze strategiom polityki pienieznej posSwiecono wiele miejsca w li-
teraturze ekonomicznej, pojecie to czesto nie jest precyzyjnie okreslane i bywa
odmiennie rozumiane przez roznych autoréow. Przyktadowo, P. Schaal przy
formutowaniu omawianego pojecia nawigzuje do genezy terminu samej stra-
tegii, a wiec do stownika wojskowego, zwracajgc uwage na jej cechy charak-
terystyczne, takie jak: niepewnost warunkow, w ktorych jest przygotowywana
oraz dtugookresowy charakter. Strategia polityki pienieznej jest dla niego
uszczegbtowieniem ogoblniejszej koncepcji strategii polityki gospodarczej, rozu-
mianej jako metoda dziatah nastawiona na realizacje diugofalowych celow,
polegajaca na stosowaniu odpowiednich narzedzi?. Strategia bez watpienia jest
pewna metoda stuzaca osiaganiu celow przy wykorzystaniu odpowiednich
narzedzi takze wymog dtugookresowego charakteru celow i samej strategii
jest jej istotnym wyznacznikiem.

Inna definicje przyjmuje Europejski Bank Centralny?®, okreslajgc strategie
polityki pienieznej jako ,,spdjny i ustrukturalizowany opis tego, w jaki sposodb
beda podejmowane decyzje dotyczace polityki pienieznej w Swietle zmian
wskaznikbw ekonomicznych, tak azeby osiggna¢ nadrzedny cel, jakim jest
stabilnost cen”. Jednakze przyjecie z gory zasady, iz jedynym celem polityki
pienieznej jest stabilnos¢ cen, nie wystarcza do uzyskania peinego obrazu
strategii polityki pienieznej. W ramach tego pojecia trzeba uwzglednit wybbor
celu finalnego wraz z okreSleniem jego przejrzystej definicji i sposobu pomiaru.
Niezbedne jest takze okreslenie odpowiednich ram czasowych dla wprowa-
dzenia i realizacji zatozonego celu®.

Wszechstronng analize omawianego pojecia przeprowadzit A. C. F. J. Hou-
ben, ktory zalicza do strategii polityki pienieznej ,,postac funkcji reakcji® na
wydarzenia w gospodarce, przyjeta przez wladze monetarne oraz ich
komunikacje z otoczeniem. Przedmiotem tej komunikacji jest zarowno sama
funkcja reakcji, jak i konkretne decyzje z zakresu polityki pienieznej’®.

2 P. Schaal, Pieniadz i polityka pienigzna, Warszawa 1996, s. 412 i 413; P. Szpunar, Polityka
pienigzna: cele i warunki skutecznosci, Warszawa 2000, s. 32.

% ,European Central Bank Monthly Bulletin”, January 1999, s. 43.

4 Por. R. Kokoszczyhski, Strategie polityki pienigznej — kryteria i sposoby wyboru, ,,Bank i Kredyt”
1998, czerwiec, s. 5.

5 Przez pojecie funkgcji reakcji rozumie sie funkcje, ktora — uwzgledniajac roznego rodzaju wskazniki
ekonomiczne charakteryzujace wydarzenia w gospodarce — okresla dziatania banku centralnego, jakie
powinny byt podjete w zwigzku z zaistniatymi okolicznosciami.

5 Por. R. Kokoszczyhski, Wspotczesna polityka pienigzna w Polsce, Warszawa 2004, s. 59.
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Podejscie to niewiele rozni sie od wskazanego powyzej. Oba uzalezniaja
podejmowanie decyzji z zakresu polityki pienieznej od pewnych zmiennych,
charakteryzujgcych stan gospodarki, a najwazniejsze znaczenie dla strategii
ma okre§lony sposbb postepowania (w tym drugim przypadku w postaci funkcji
reakcji). Jedyna istotng roznica jest to, iz strategia definiowana przez Euro-
pejski Bank Centralny jest jedynie opisem, a wiec ma raczej charakter
statyczny, natomiast w wypadku drugiej moéwi sie takze o podejmowaniu
decyzji, co sugeruje pewng dynamike.

Powyzsze trzy podejscia tylko na pozor sg zroznicowanie. Mozna dostrzec
istotne ich podobienstwa. Wszystkie utozsamiaja strategie z pewnym sposobem,
za pomoca ktbérego wtadza monetarna bedzie realizowat zatozone cele. P. Schaal
nazywa ten sposbb metodg, z kolei dla A. C. F. J. Houbena jest nim funkcja
reakcji. Wszystkie takze zakladajg istnienie pewnych celow, ktore stanowiag
element strategii. W pierwszym podejsciu moéwi sie o wiecej niz jednym celu,
w drugim wskazuje sie na konkretny cel, ktorym jest stabilnost cen. Wreszcie
w trzecim o celach mowi sie w sposob posredni.

W dalszych rozwazaniach na temat strategii polityki pienieznej przyjeta
zostanie jeszcze inna definicja, ktora tgczy najistotniejsze cechy wczesniejszych
ujet, gdyz wydaje sie przejrzysta i najbardziej adekwatna dla potrzeb ni-
niejszego opracowania. Definicje te sformutowali autorzy: D. Duwendag,
K.-H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl i D. B. Simmert”. Wedtug tej definicji,
,,Strategia polityki pienieznej opisuje sposdb postepowania, jaki moze stosowac
bank centralny dla osiagniecia ostatecznych celow polityki pienieznej za
poSrednictwem swoich instrumentdéw”. Kladzie wiec nacisk na trzy gtowne
elementy strategii, a mianowicie: wybor celu (celow), wybbr najlepszego
sposobu osiggniecia mozliwie najwyzszego stopnia realizacji celu, wybbr
odpowiednich instrumentdw do realizacji celu finalnego.

Zatem o ksztalcie i typie strategii przesgdzat bedg wybory dokonywane
w zakresie wyzej wymienionych kwestii, co bardziej obrazowo przedstawia
rysunek 1. Rysunek pokazuje, w jaki sposdb moze byt rozumiana i analizowana
strategia polityki pienieznej. Nie przesadzajac w tym miejscu, jakie zmienne
moga byt uwzglednione na trzech poziomach strategii, nalezy zaznaczyt, ze
zarbwno sfera celow strategicznych, jak i sposobu ich realizacji nie jest
jednorodna. Moga byt wykorzystywane w tym zakresie rézne wielkosci,
w roznym horyzoncie czasowym, w rbznej liczbie i o odmiennym stopniu
waznosci. Mozliwe jest przyjecie jednego lub kilku celow strategicznych. W tym
drugim przypadku mamy do czynienia z ukladem celow. Niezbedne jest
okreslenie ich relatywnego stopnia waznosci. W tym celu pomocne jest zbadanie
rodzaju wzajemnych powiazah wielkosci charakteryzujgcych poszczegolne cele
i ustalenie, czy sa one wzgledem siebie komplementarne, konkurencyjne,
a moze niezalezne.

Mianem sposobu realizacji celu (celow) finalnego okresla sie w praktyce
gospodarczej dwie zasadnicze sytuacje. Po pierwsze, gdy na omawianym
poziomie przyjmuje sie pewne wskazniki, zmienne pomocnicze, ktére maja za

7 D. Duwendag, K.-H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D. B. Simmert, Teoria pieniadza i polityka
pienigzna, Warszawa 1996, s. 282.
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Rysunek 1

Ogolny schemat strategii polityki pienieznej
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Zrodto: opracowanie wiasne.

zadanie taczy¢ instrumenty z celami finalnymi. Ich kontrola ma zapewnit
realizacje celow finalnych. Okresla sie je mianem celow poSrednich. Nierzadko
obok celow posrednich wyrbdznia sie takze cele operacyjne i sytuuje si¢ je miedzy
instrumentami a celami posrednimi. Opisana sytuacja charakteryzuje strategie
celow poSrednich, opartych na tzw. triadzie celow, na ktora sktadaja sie: cele
operacyjne, cele posrednie, cele finalne®. Po drugie, mozliwa jest sytuacja
pominiecia, a precyzyjniej mdwigc — nieuwypuklania w ramach strategii
zmiennych tgczgcych instrumenty z celami finalnymi. Mamy wtedy do czy-
nienia z bezposrednig realizacjg celow strategicznych.

Nieprzypadkowo rysunek 1 ma ksztatt piramidy. Wynika to z teorii
J. Tinbergena. Postugujac sie takim modelem, autor dowodzi, ze aby skutecznie
realizowat polityke gospodarczg, nalezy dysponowac¢ narzedziami w liczbie nie
mniejszej niz liczba postawionych celow®. Interpretujac ten warunek bardziej
precyzyjnie, rysunek powinien przyjmowact alternatywne ksztatty. Obok przed-
stawionego powyzej, powinien rowniez uwzgledniat ksztait kolumny — dla
sytuacji, w ktorej liczba celow bylaby taka sama, jak liczba narzedzi. Nalezy
zwrocit uwage, ze model polityki gospodarczej analizowany przez J. Tinbergena
jest analogiczny do przedstawionego na rysunku 1. Obejmuje z jednej strony
zmienne dotyczace celow, a z drugiej — odnoszace sie¢ do instrumentow.

8 Przyktadowa i przejrzysta systematyka celow polityki pienigznej zostata przedstawiona
w: W. Przybylska-Kapuscihska (red.), Polityka pienigzna. Cele, strategie i instrumenty, Poznah 2002,
s. 10-21. W opracowaniu zaprezentowano podziaty celow z uwzglednieniem roznych kryteriow.

® N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej, Warszawa 2002, s. 227 i 228.
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I11. SYSTEMATYKA STRATEGII POLITYKI PIENIEZNEJ
- PRZEGLAD LITERATURY

Przytoczone w tym punkcie prace sg czesto cytowane przez innych autorow
oraz stanowia punkt odniesienia w dyskusjach na temat wspotczesnych
strategii polityki pienieznej. Poza tym odnosza sie do catoksztattu, a nie jedynie
do wybranych typow strategii (wyroznionych przez autorow z wykorzystaniem
danego kryterium podziatu). Warto sprawdzi¢, w jakim stopniu wskazane
publikacje stanowia przejrzysty i kompleksowy obraz systematyki strategii
polityki pienieznej. Przedstawione zostang kolejno poglady?®’: C. Cottarelliego
i C. Gianniniego®, F. S. Mishkina'?>, M. Fry'a, D. Juliusa, L. Mahadevy,
S. Rogera, G. Sterne’a®® oraz M. R. Stone’'a i A. J. Bhundii'4.

1. Podejscie C. Cottarelliego i C. Gianniniego

Przedstawienie pogladow tych autorow na temat systematyki strategii®®
polityki pienieznej warto rozpoczat od przytoczenia przyjetej przez nich definicji
strategii. Jest ona bardzo ogolna i mowi, ze strategie polityki pienieznej
stanowig publicznie ogtoszone podstawowe zasady i instytucjonalne reguty
wskazujgce kierunek realizacji polityki pienieznej'®. Na tle tej definicji zostaty
wyrbznione rozne typy strategii polityki pienieznej.

Autorzy wskazuja na trzy kryteria, ktore moga byt pomocne w wyrodznieniu
typow strategii polityki pienieznej. Sa to: rodzaj publicznie ogtaszanych regut
i formalnych instytucji dotyczacych dziatah wladz monetarnych, koszty
zwigzane z odrzuceniem ogtoszonych regut oraz koszty zwigzane z monitoro-
waniem potencjalnych niezgodnoésci dziatah wiadz monetarnych z ogtoszonymi
regutami?®’.

Nalezy zauwazyt, ze dominujacym jest pierwsze kryterium, a kolejne maja
charakter uzupelniajgcy. Systematyka zawarta w pracy C. Cottarelliego
i C. Gianniniego opiera si¢ gltdwnie na pierwszym z nich. Autorzy wyrbzniaja
dziewiet typbow strategii, ktore zostaty wymienione w pierwszej kolumnie
tabeli 1 i uszeregowane w kolejnosci rosngcego stopnia dyskrecjonalnosci.

Dyskrecjonalnost jest rozpatrywana w odniesieniu do instrumentdw oraz
celow, zarowno w krotkim, jak i dtugim okresie®, Ostatnia kolumna prezentuje

10 Taka kolejnost jest zgodna z chronologia publikacii.

1 C. Cottarelli, C. Giannini, Credibility Without Ruless? Monetary Frameworks in the Post-Bretton
Woods Era, ,,IMF Occasional Paper” 154, December 1997.

2 F. S. Mishkin, International Experiences With Different Monetary Policy Regimes, ,,NBER
Working Paper” No. 7044, Cambridge, March 1999.

13 M. Fry, D. Julius, L. Mahadeva, S. Roger, G. Sterne, Key Issues in The Choice of Monetary Policy
Frameworks, w: L. Mahadeva, G. Sterne (red.), Monetary Frameworks in a Global Context, Bank
of England, London, 2000.

¥ M. R. Stone, A. J. Bhundia, A New Taxonomy of Monetary Regimes, IMF Working Paper,
International Monetary Fund, October 2004.

15 Nalezy przypomniec, ze autorzy postuguja sie pojeciem ,,ramy polityki pienieznej” (framework).

16 C. Cottarelli, C. Giannini, op. cit., s. 1.

17 1bidem, s. 7.

18 Dyskrecjonalnos¢ w odniesieniu do instrumentow zostata zdefiniowana w cytowanym
opracowaniu jako mozliwost swobodnego ustalania stop procentowych, w szczegbdlnosci niezaleznie od
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Tabela 1

Typy strategii polityki pienieznej wedtug rosnacego stopnia dyskrecjonalnosci
— ujecie C. Cottarelliego i C. Gianniniego

Dyskrecjonalnos¢ Dyskrecjonalnos¢ Stopien
w krotkim okresie w dtugim okresie |dyskrecjo-
Typ strategii w odnie- | 'w odnie- | nalnosc
polityki pienieznej sieniu do | W 29Me | Gieniy do | W odnie- | strategii
- sieniudo | . sieniu do | (liczba
instru- y instru- N ;
) celow ) celow wt")
mentow mentow
Waluta zagraniczna (foreign currency) — - - - 0
Unia walutowa (currency union) - — — — 0
I1zba walutowa (currency board) — — — - 0
Kontrola kursu walutowego bez
kontroli kapitatowej (exchange rate
peg without capital controls) - — - — 0
Kontrola kursu walutowego z kon-
trolg kapitatowa i krotkookreso-
wym celem posrednim (exchange
rate peg with capital controls and
short-term intermediate target) + — - - 1
Kontrola kursu walutowego
z kontrolg kapitatowag (exchange
rate peg with capital controls) + + - - 2
Bezposredni cel inflacyjny
(inflation targeting) + + - - 2
Krotkookresowe cele posrednie
(short-term intermediate target) + - + + 3
Strategia dyskrecjonalna
(discretion) + + + + 4

Zrodio: C. Cottarelli, C. Giannini, op. cit., s. 8.

taczny stopien dyskrecjonalnosci poszczegolnych strategii. Pierwsze cztery
strategie charakteryzuja sie brakiem mozliwosci prowadzenia autonomicznej
polityki pienieznej. Dyskrecjonalnost jest bardzo wazna cecha charaktery-
zujacg i roznicujgca strategie polityki pienieznej. Z pewnoscig powinna byt
brana pod uwage przy systematyce strategii polityki pienieznej. Charak-

sytuacji monetarnej za granica. Dyskrecjonalnos¢ w odniesieniu do celow oznacza mozliwost
dostosowywania celow inflacyjnych w odpowiedzi na krajowe szoki gospodarcze; zob. C. Cottarelli,

C. Giannini, op. cit., s. 8.
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terystyka roznych typow strategii zostala zawarta w kolejnych fragmen-
tach opracowania. Podziat strategii wedlug M. R. Stone’a i A. J. Bhundii jest
w znacznym stopniu zbiezny z podejsciem prezentowanym w tym artykule,
mozna jednak sformutowat wniosek, ze prezentowana systematyka nie jest zbyt
kompleksowa i przejrzysta — kryterium podziatu nie jest klarowne, a wiekszos¢
typow strategii dotyczy kursu walutowego.

2. Podejscie F. S. Mishkina

Systematyka strategii polityki pienieznej przedstawiona przez F.S. Mish-
kina jest chyba najbardziej rozpowszechniona, ale najbardziej ogolna®®. Nie
oznacza to jednak, ze nie obejmuje wszystkich (lub prawie wszystkich)
mozliwych wariantow strategicznych. Autor wyroznia cztery typy strategii?.
Co wazne, okreSla je mianem ,,strategii podstawowych” (basic strategies®).
W konsekwencji mozliwe sg rowniez inne strategie (okreSlmy je mianem
mieszanych badz eklektycznych), taczace elementy tych wcze$niejszych.

Przedstawienie systematyki warto rozpocza¢ od przytoczenia definicji
strategii polityki pienieznej, jaka postuguje sie autor. W tekscie nie zostata ona
jednak explicite sformutowana?. Przedstawiona natomiast zostata istota, a na
jej tle systematyka strategii polityki pienieznej. Wazng cecha, jaka F. S. Mish-
kin przypisuje strategii, jest zatozenie, ze nadrzednym celem polityki pienieznej
jest stabilnost cen w dtugim okresie?3. Nie podejmujac w tym miejscu dyskusji
na temat tego pogladu, przyjmijmy za autorem uzasadnienie, ze jest on zgodny
z konsensusem we wspbtczesnej ekonomii i praktyce polityki pienieznej*.
Realizacji tego celu ma sprzyjac stabilizowanie oczekiwahn inflacyjnych. Przy-
datne w tym celu jest przyjecie w ramach strategii polityki pienieznej kotwicy
nominalnej, ktéra ma przewaznie charakter krotko- lub sredniookresowy. To
rodzaj kotwicy i sposéb jej wyrazenia (explicite lub implicite) jest kryterium
wyrbznienia typbow strategii przez F. S. Mishkina.

Autor wyrbdznia cztery podstawowe typy strategii. Trzy pierwsze posiadaja
kotwice nominalng o charakterze explicite, a ostatni — o charakterze implicite.
Naleza do nich:

— kontrola kursu walutowego (KKW, exchange-rate targeting); w tym
przypadku kotwicg jest wartos¢ waluty innego kraju, najczesciej o niskiej

19 Nalezy przypomniet, ze autor uzywa pojecia ,,rezim polityki pienigznej” (regime). W innym jednak
opracowaniu (F. S. Mishkin, Strategies for Controlling Inflation, ,,NBER Working Paper” No. 6122,
Cambridge, August 1997), autor postuguje sie okreSleniem strategii polityki pienieznej.

2 pla porownania zwrotmy uwage, ze C. Cottarelli i C. Giannini wymieniajg dziewigt typow,
a M. R. Stone i A. J. Bhundia — siedem.

2L F. S. Mishkin, International Experiences..., s. 1.

2 Trudno odnalezt definicje strategii polityki pienieznej rowniez w innych publikacjach autora na
ten temat.

% F. S. Mishkin, International Experiences..., s. 1.

2 Ibidem.
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inflacji; wczeSniej do tego celu uzywane byty roznego rodzaju dobra, przede
wszystkim ztoto?>;

— kontrola podazy pienigdza (KPP, monetary targeting); kotwicg nominalng
jest wybrany agregat monetarny, najczesciej M2 lub M3, ktory znajduje sie pod
mozliwie najlepsza kontrolg banku centralnego;

— bezposredni cel inflacyjny (BCI, inflation targeting); role kotwicy nomi-
nalnej petni inflacja przewaznie w formie krotko lub (najczesciej) Srednio-
terminowych prognoz inflacyjnych;

— kotwica nominalna o charakterze implicite (KNI, implicit nominal
anchor); w strategii nie jest uzywana kotwica o charakterze explicite; nie sg
publicznie ogtaszane i realizowane cele o z gory okre§lonej wartosci.

Typologia ta jest zblizona do przedstawionej w punkcie Il11.1. W obu
przypadkach wystepuje strategia BCI. Strategii KNI odpowiada strategia
dyskrecjonalna. Troche trudniej znalezt odpowiedniki dla pozostatych dwoch
strategii. Mozna w uproszczeniu powiedziet, ze strategia KPP zawiera sie
w strategii krotkookresowych celow posrednich. Podobnie strategia KKW, ale
dodatkowo obejmuje szesS¢ pierwszych strategii z podpunktu I11.1. Prezento-
wana systematyka jest przejrzysta i posiada klarowne kryterium podziatu.
Czesto formutowanym wobec niej zarzutem jest zbyt duza ogbdlnost, ktora
sprawia, ze praktycznie stosowane warianty strategiczne odbiegajg od
prezentowanych przez F. S. Mishkina strategii podstawowych, okre§lanych
rowniez mianem ,,etykiet strategicznych.

3. Podejscie M. Fry’a, D. Juliusa, L. Mahadevy, S. Rogera, G. Sterne’a

Cytowani autorzy przyjmujg definicje strategii polityki pienieznej za
S. K. McNees, wedtug ktorej strategia ,,stanowi instytucjonalne ustalenia,
a zgodnie z nimi podejmowane i realizowane sg decyzje z zakresu polityki
pienieznej’?. Tym samym rodzaj tych ustaleh bedzie przesadzat o rodzaju
przyjetej strategii. Powyzsze sformutowanie jest bardzo ogblne i podobne do
tego, jakim postuguja sie C. Cottarelli i C. Giannini i niewiele mbwi o istocie
strategii. Dokonujac jednak szczegbtowej analizy tekstu, mozna doszukat sie
bardziej precyzyjnego obrazu pojecia strategii. Bardzo istotne w tym kontekscie
jest zdanie: ,,Po doSwiadczeniach inflacyjnych z lat 70. i 80., stabilnos¢ cen jest
obecnie dominujacym i szeroko akceptowanym celem polityki pienieznej [...]
jakkolwiek sg rozne drogi jej osiagania”?’. Sformutowanie to jest zgodne z istota
strategii zaprezentowana w punkcie Il i zobrazowang na rysunku 1. Poza tym
kolejny raz zostata podkreslona dominacja stabilnosci cen w uktadzie celow jako
cechy wspbitczesnej strategii polityki pienieznej. Taki poglad —zdaniem autorow
— nie wywodzi sie jednak z konfliktu miedzy stabilnoscig cen a innymi celami
(przede wszystkim wzrostem gospodarczym), lecz wynika z komplementarnosci.

% por. system waluty ztotej oraz ztoto-dewizowej (np. Bretton Woods).

% 3. K. Mc Nees, Prospective Nominal GNP Targeting: An Alternative Framework for Monetary
Policy, ,,New England Economic Review", September/October 1987, s. 3 za: M. Fry i in., op. cit., s. 3.

27 Ibidem, General Introduction, s. Xxvii.
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Stabilnos¢ cen jest warunkiem koniecznym osiggania wzrostu gospodarczego,
dlatego tez realizacja obu celow w dlugim okresie wymaga takiej samej
polityki?Z.

Postugiwanie sie przez M. Fry'a i in. ogblna definicja strategii nie jest
przypadkowe. Podwazaja oni jednoptaszczyznowy podziat strategii ze wzgledu
na rodzaj wykorzystywanego celu o charakterze explicite (explicit target),
tj. kursu walutowego, podazy pienigdza oraz inflacji®®. W trzecim rozdziale
rozpatruja jednak tradycyjny podziat na trzy podstawowe strategie: KKW, KPP
oraz BCI. Charakteryzujg przestanki wyboru miedzy wyzej wymienionymi
explicit targets, a tym samym miedzy odpowiadajgcymi im strategiami (,,ety-
kietami strategicznymi”). W rozdziatach czwartym i pigtym krytykowana jest
natomiast tradycyjna systematyka strategii oraz proponowane jest podejscie
bardziej ztozone.

Autorzy stawiajg szereg zarzutbw pod adresem wykorzystywania ,etykiet
strategicznych”. Glownym z nich jest to, ze miedzy oglaszana strategig
a realizowanym(i) explicit target(s) wystepuja rozbieznosci. Po pierwsze,
istnieja kraje oficjalnie realizujace dang strategie, nie oglaszajac przy tym
odpowiadajgcego jej explicit target, np. Cypr, Ghana, Egipt, Peru dla strategii
KPP; Botswana dla BCI; Singapur dla KKW. Po drugie, niektore kraje ogtaszaja
jeden explicit target, a nie utozsamiajg sie z odpowiadajaca mu strategia
(np. Chorwacja, Ekwador, Egipt, Peru, Sierra Leone dla przypadku celu
inflacyjnego; Bahamy, Botswana, Cypr, Fidzi, Kuwejt, Tonga, Belize dla kursu
walutowego). Po trzecie, w wielu przypadkach realizowana jest wieksza liczba
explicit targets. Dodatkowo trudno jest odrozni¢ KPP od BCI, sugerujac sie
jedynie ogtaszanym celem. Czesto w strategii KPP cel inflacyjny rowniez jest
ogtaszany. Poza tym w obu strategiach nierzadko wykorzystywane sa podobne
funkcje reakcji®C. Taka rozbieznos¢ nie jest zgodna z jednym z podstawowych
warunkodw skutecznosci i efektywnosci strategii (nie tylko w odniesieniu do
polityki pienieznej), mdwigcym o bezcelowosci ogtaszania strategii, jesli nie jest
ona konsekwentnie realizowana. Moze to przynies¢ rezultaty odwrotne do
zatozonych — niewlasciwa realizacja strategii moze obnizyt przejrzystost
i wiarygodnos¢ dziatah banku centralnego.

Wyniki badah przeprowadzonych przez autoréow sktaniajg ich do szerszego
spojrzenia na podziat strategii polityki pienieznej. Biorg oni pod uwage nie tylko
explicit targets, lecz takze inne charakterystyki strategii: czynniki insty-
tucjonalne (niezaleznost banku centralnego, odpowiedzialnos¢ banku cen-
tralnego przed rzadem i parlamentem, publiczne wyjaSnianie decyzji i dziatah
z zakresu polityki pienieznej), czynniki strukturalne (znaczenie kwestii
stabilnosci finansowej w ustalaniu instrumentow polityki pienieznej oraz
w wyborze strategii polityki pienigeznej) oraz czynniki analityczne (stopieh,
w jakim bank centralny uzywa roznych wskaznikow oczekiwan inflacyjnych,
stopien, w jakim bank centralny postuguje sie modelami i prognozami,

28 |pidem, s. 8.
2 por. podziat strategii F. S. Mishkina.
30 Szerzej o zarzutach w kierunku jednoptaszczyznowego podziatu strategii zob. ibidem, s. 90-95.
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Tabela 2

Macierz korelacji charakterystyk strategii polityki pienigeznej
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znaczenie analiz podazy pienigdza i systemu bankowego w wyborze strategii
polityki pienieznej).

Czynniki te zostaty uwzglednione w tabeli 2, ktora powstata w wyniku
badah cytowanych autorobw. Zawiera ona macierz korelacji réznych charak-
terystyk strategii. Pozwala ocenit¢, czy poszczegdlne cechy sa ze sobg powigzane.
W szczegdlnosci interesujace sg dwa rodzaje zaleznosci, po pierwsze, zaleznost
miedzy stopniem koncentracji na jednym z trzech potencjalnych celow strategii
polityki pienieznej (kurs walutowy, inflacja, podaz pienigdza) a stopniem
koncentracji na drugim z nich®!, po drugie, miedzy stopniem koncentracji na
etykietach” strategii polityki pienieznej, tj. kursie walutowym, inflacji czy
podazy pienigdza, a pozostatymi cechami uwzglednionymi w tabeli.

Pierwsze zestawienie obrazuje, do jakiego stopnia poszczegblne cele sa
alternatywne (wyzsza wartoS¢ ujemna oznacza wyzszy stopien alterna-
tywnosci). Dane w macierzy wskazujg, ze w znacznym stopniu alternatywne sa
nastepujace pary celow: kurs walutowy — inflacja, kurs walutowy — podaz
pienigdza. Za alternatywne nie mozna uznat celow podazy pienigdza i inflacji.
Potwierdza to dwie tezy: po pierwsze, podaz pienigdza rzadko stanowi odrebny
cel polityki pienieznej; po drugie, kontrola kursu walutowego wigze sie ze
znacznym ograniczeniem swobody dziatah monetarnych. Za tym drugim
wnioskiem przemawia rowniez istotny ujemny wspotczynnik korelacji miedzy
koncentracjg na kursie walutowym a stopniem dyskrecjonalnosci.

Drugi rodzaj zestawienia (tj. cele — pozostate cechy) pokazuje, do jakiego
stopnia poszczegblne strategie posiadajg odrebne cechy. Nie dokonujac
szczegbtowej analizy, warto zwroci¢ uwage na istotne i dodatnie zaleznosci
miedzy koncentracja na celu inflacyjnym a skupieniem na wyjaSnianiu
prowadzonej polityki oraz analizach oczekiwan inflacyjnych. Wynika to z istoty
strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Dla zapewnienia wiarygodnosci
i skutecznosci dziatah, gdy nie wykorzystuje sie celow posSrednich w strategii
BCI, powinno byt wypetnione miejsce miedzy instrumentami i celami polityki
pienieznej.

Tabela 2 moze byt wykorzystana do wieloaspektowego opisu poszczegolnych
typow strategii polityki pienieznej. Nalezy przy tym zachowa¢ duzg ostroznos¢,
m.in. ze wzgledu na niejednoznacznost w okreslaniu kierunku przyczynowosci
zjawisk oraz sama metodologie obliczania wspbtczynnikdw korelacji wy-
korzystang przez autorow?®. Wyprowadzone z niej wnioski potwierdzaja
spostrzezenie, ze podziat strategii polityki pienieznej jest bardzo ztozony.

%1 Mozliwe sa tutaj trzy warianty: kurs walutowy — inflacja, kurs walutowy —podaz pienigdza, podaz
pienigdza — inflacja.

32 Metodologia i jej ograniczenia zostaty opisane w wielu miejscach publikacji, zob. np. ibidem,
s. 57-86 i 88.
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4. Ujecie M. R. Stone’a i A. J. Bhundii

W publikacji M. R. Stone’a i A. J. Bhundii strategia polityki pienieznej nie
zostata zbyt precyzyjnie zdefiniowana. Autorzy postuguja sie uproszczong
definicja mbwiaca, ze ,,strategie polityki pienieznej sa definiowane poprzez
wybor i klarownost kotwicy nominalnej’®. Kotwicg nominalng jest publicznie
ogtaszana zmienna nominalna, ktora stuzy jako cel pomocniczy dla polityki
pienieznej. Klarownost natomiast oznacza stopieh przejrzystosci i odpo-
wiedzialnosci zobowiazania do kotwicy nominalnej. Powyzsza definicja nie
odnosi sie do ogblnego pojecia strategii, a raczej pozwala definiowat konkretne
typy strategii. Nalezy zauwazyt, ze istota strategii w tym ujeciu jest bardzo
podobna do prezentowanej przez F. S. Mishkina. Takie samo jest kryterium, na
ktorym opiera sie systematyka. Sg nim rodzaj i klarownost przyjetej kotwicy
nominalnej.

Na podstawie powyzszego kryterium zostaty wyroznione typy strategii
zawarte w tabeli 3. Istota poszczegbdlnych strategii zostata zarysowana
w kolumnie drugiej. Dodatkowo M. R. Stone’a i A. J. Bhundii charakteryzujg
typy strategii z punktu widzenia kilku aspektdow —uwzglednionych w kolejnych
kolumnach tabeli. W ostatniej kolumnie przedstawiono cechy krajow, ktore
najczesciej stosuja strategie danego typu. Podobnie jak w poprzednim podejsciu,
autorzy wskazujg, ze systematyka strategii nie sprowadza sie wytacznie do
rodzaju kotwicy nominalnej. Wazny jest takze stopien klarownosci kotwicy oraz
inne cechy roznicujgce strategie, a takze cechy krajow stosujgcych dany typ
strategii. Musza byt one brane pod uwage przy podziale strategii polityki
pienieznej.

Systematyka ta, uzupetniona cechami poszczegblnych typow strategii
oraz krajow je stosujacych, zostata wykorzystana przez autorow do skonstruo-
wania drzewa decyzyjnego odnoszgcego sie do wyboru strategii polityki
pienieznej. Drzewo to w obrazowy sposbb ukazuje systematyke strategii polityki
pienieznej proponowang przez autorébw. Dzigki niemu prezentowana syste-
matyka staje sie bardziej przejrzysta i kompleksowa. Ze wzgledu na ogra-
niczone ramy niniejszego opracowania nie zostanie ono w tym miejscu
zaprezentowane, jego koncepcja zostanie jednak w pewnym stopniu wyko-
rzystana w punkcie V.

3 M. R. Stone, A. J. Bhundia, op. cit., s. 1i 5.
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IV. PROPOZYCJA SYSTEMATYKI STRATEGII
POLITYKI PIENIEZNEJ

Powyzej przedstawione zostato wiele zrbéznicowanych podejs¢ do
systematyki strategii polityki pienieznej. Wyodrebniane zostaly rozne typy
strategii z wykorzystaniem odmiennych kryteriow podziatlu. Zazwyczaj
podstawowym kryterium jest rodzaj kotwicy nominalnej, ktora jest czesto
wykorzystywana w charakterze explicite sformutowanego celu poSredniego.
Takie podejscie ma jednak przede wszystkim znaczenie teoretyczne. W praktyce
najczesciej realizowane sg warianty strategii, ktore odbiegajg w roznym stopniu
od wyrbznionych w ten sposbb ,etykiet strategicznych” (lub strategii pod-
stawowych —w ujeciu F. S. Mishkina). W szczegblnosci M. Fry i in., opierajac sie
na obszernych badaniach empirycznych, krytykujg systematyke oparta na
etykietach” i wskazuja, ze konieczne jest doktadne zdiagnozowanie formy
stosowanej strategii, w ramach strategii podstawowej. Autor niniejszego
opracowania nie jest zwolennikiem odrzucania ,etykiet strategicznych”
w praktyce polityki pienieznej. Banki centralne powinny je wykorzystywact jako
wzorce strategiczne, ktore wyznaczajg kierunki dziatah monetarnych i tym
samym zwiekszajg jej przejrzystost. Nalezy podkreslic, ze jest to jedna
z podstawowych przestanek stosowania strategii — nie tylko w polityce pie-
nieznej®. A zatem doktadna i kompleksowa systematyka powinna zawierac
przynajmniej dwa poziomy podziatu: strategie podstawowe oraz formy (podtypy
lub warianty) strategii podstawowych — dalej okreSlane mianem strategii
mieszanych (SM). W praktyce konieczne jest jednoznaczne wskazanie odchy-
lenia miedzy wzorcem strategicznym i SM rzeczywiscie realizowana.

W celu wyodrebnienia typow strategii polityki pienieznej mozna wy-
korzystac definicje strategii przedstawiona w punkcie Il, a w szczegblnosci
schemat na rysunku 1. Jak juz wspomniano, o ksztalcie strategii przesadzaja
wybory na trzech poziomach: celow finalnych, sposobu realizacji celu (celow)
finalnego oraz na poziomie instrumentow. Systematyka tutaj zaproponowana
odnosi sie przede wszystkim do drugiego elementu strategii. Po pierwsze, rodzaj
instrumentow nie jest odpowiednia cechg roznicujgcg. Mozna bowiem posiadat
podobny zestaw narzedzi i stosowat odmienne strategie. Mozliwe jest tez
stosowanie takiej samej strategii, ale wykorzystanie odmiennej gamy instru-
mentow. Nalezy dodatkowo zaznaczy€, ze instrumenty moga byt rowniez
traktowane jako element sktadowy sposobu realizacji celow strategicznych. Po
drugie, jak pokazat przeglad ujet systematyki polityki pienieznej oraz jak
wskazuje praktyka polityki pienieznej, w sferze celow strategicznych wystepuje
obecnie duza zbieznost — nadrzednym, a nawet jedynym celem jest stabilnost
cen. A zatem rowniez wybory na tym poziomie strategii nie sg odpowiednim
kryterium systematyki. Nalezy jednak brat pod uwage mozliwost zmiany
uktadu strategicznych celow polityki pienieznej, m.in. w konsekwencji obecnego
kryzysu finansowego i gospodarczego — stabilnost finansowa powinna zyskiwac
na znaczeniu jako cel polityki gospodarczej, a moze nawet pienieznej. Takie

34 Por. definicje oraz istote strategii w zarzadzaniu jako wzorca; zob. np. H. Mintzberg, The Strategy
Concept I: Five Ps for Strategy, w: Readings..., s. 34 i 35.
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zmiany jednak nie podwazaja zasadnoSci prezentowanej w tym punkcie
propozycji systematyki. Przyjecie powyzszych zatozeh pozwoli w tatwy i kla-
rowny sposob przedstawit roznice miedzy poszczegblnymi typami strategii.

Wyodrebnione warianty zostaty osadzone w ramach drzewa decyzyjnego.
Drzewo sktada sie z trzech poziombéw — zgodnych ze wzrastajgcym stopniem
szczegbdtowosci. Na pierwszym poziomie wyrbzniono dwie grupy strategii, na
drugim strategie podstawowe, a na trzecim strategie mieszane — stanowigce
uzupetnienie ,,etykiet strategicznych” (rys. 2). W pierwszym wezle kryterium
podziatu jest charakter sposobu realizacji celu. Posredni sposbb odpowiada
grupie strategii celow posrednich. BezpoSredni sposob cechuje strategie oparte
na bezpoSrednim powigzaniu instrumentdow z celem (celami) finalnym. Ko-
lejnym kryterium podziatu w lewej gatezi drzewa jest rodzaj celu poSredniego.
Literatura przedmiotu i praktyka gospodarcza wskazujg na trzy strategie:
KKW, KPP oraz kontroli stop procentowych (KSP). Obecnie najwieksze znacze-
nie praktyczne ma KKW. Nie mozna wykluczyt wykorzystania rowniez innych
wielkos¢ w roli celow posrednich.

W prawej gatezi drzewa (tj. w grupie strategii celow bezposrednich, CB)
kryterium podziatu (wyboru) jest sposob definiowania celu finalnego — sta-
bilnosci cen. Najwazniejsza strategia w tej grupie jest BCI. Stabilnost cen
w ramach tej strategii przyjmuje forme celu inflacyjnego o charakterze explicite.
Innym przykladem strategii jest tutaj stabilnost cen o charakterze implicite
(w ujeciu M. R. Stone’a i A. J. Bhundii), KNI (w ujeciu F. S. Mishkina) oraz
strategia dyskrecjonalna (w ujeciu C. Cottarelliego i C. Gianniniego)®. W tych
przypadkach stabilnost cen ma charakter implicite. Do grupy strategii CB
mozna roéwniez zaliczyt strategie kontroli poziomu cen (KPC) — z definicja
stabilnosci cen odnoszacg sie do poziomu cen (nie do stopy zmian ogblnego
poziomu cen — najczesciej inflacji). Strategia ta nie jest obecnie stosowana,
a jedynym przyktadem praktycznego jej wykorzystania byta polityka pienigezna
Banku Szwecji w latach 1931-19373¢.

Mozliwe jest rowniez wykorzystanie innej definicji stabilnosci cen®.
Powstata strategia powinna by¢ uwzgledniona w grupie CB. Rdowniez w lewej
gatezi drzewa (w odniesieniu do CP) mozliwe byloby wykorzystanie roznych
definicji stabilnosci cen. W takiej sytuacji drzewo ulegtoby rozbudowaniu.
W praktyce jednak najczesciej wykorzystuje sie cel w formie docelowej stopy
inflacji, ktora jest explicite okreSlona.

% Wymienione nazwy okre$lajg jeden typ strategii i mozna je stosowat zamiennie. Mozna okreslic je
jednolita nazwa — wykorzystywana przez M. R. Stone’a i A. J. Bhundig (SCI).

% p. Btaszczyk, Stabilnost cen - sposoby definicji oraz wyzwania dla polityki pienigznej, ,,Materiaty
i Studia NBP” (w druku). Obecnie zarobwno w literaturze przedmiotu, jak i praktyce bankowosci
centralnej rozpatrywane jest wykorzystanie takiej formy definicji stabilnosci cen i zwigzanej z nig
strategii KPC — w szczegblnosci w obliczu zagrozeh deflacyjnych.

57 Mozna tutaj wskazat hybrydowe strategie zaproponowane przez F. S. Mishkina w komentarzu do
O. Issing Why Price stability?, w: Why Price Stability?, A.G. Herrero, V. Gaspar, L. Hoogduin, J. Morgan,
B. Winkler (red.), First ECB Central Banking Conference, Frankfurt, Germany, November 2000,
s. 211-212. Polegaja one na potaczeniu BCI z KPC. Przyktadowy typ strategii polegatby na realizowaniu
BCI z mozliwoScia wykorzystania KPC w razie zagrozeh wynikajacych ze zbyt niskiej inflacji i deflacji.
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Powyzszy podziat moze podlegat krytyce podobnej do tej, jaka zostata
przedstawiona w punkcie 111.3%, a mianowicie, ze strategie w ,,czystej” postaci
sa rzadko stosowane w praktyce, a dominuja SM. Trudno nie zgodzi¢ sie z takim
pogladem, zwlaszcza dlatego, ze ma on mocne potwierdzenie w badaniach
autorow. Jednak wskazane powyzej warianty strategiczne sa strategiami
podstawowymi (SP). Stuza jako etykiety, ktorymi postuguja sie banki centralne,
aby uwiarygodnit i zwiekszyt przejrzystost polityki pienieznej. W praktyce
jednak stosowane sg rowniez inne strategie, ktore odbiegaja od strategii
podstawowych. Wynika to z dwojakiego rodzaju przestanek. Po pierwsze,
z powodu niezamierzonego (nieujetego w zatozeniach strategii) odchylenia
miedzy strategia zaktadana a faktycznie realizowang —ta przestanka dominuje.
Po drugie, w wyniku celowego (przewidzianego w strategii) zastosowania
strategii innej niz podstawowa. Dobrym przykladem drugiej sytuacji jest
strategia eklektyczna Europejskiego Banku Centralnego.

SM mozna umownie podzielic na dwie grupy, uwzgledniajac kryterium
stopnia zbieznosci ze strategig podstawowa. Pierwsza mozna okreslic mianem
»elastyczne formy strategii podstawowych” (EFSP), ktore tylko niewiele
odbiegaja swoim ksztattem od SP. Obok podstawowej kotwicy nominalnej,
wladza monetarna w pewnym (niewielkim) stopniu realizuje inne cele
(reprezentujace inng kotwice nominalng). Przyktadem moze byt strategia BCI
realizowana w warunkach nie w petni pltynnego kursu walutowego
(np. z dopuszczalnym pasmem wahah). Druga grupe strategii mozna okreslit
mianem strategii hybrydowych (SH). Powstaja one w wyniku potaczenia
poszczegblnych SP. Realizowane jest wiecej kotwic nominalnych i maja one
zblizone znaczenie. Ponownie jako przyklad mozna przytoczy¢ dwufilarowa
strategie EBC. gczy ona elementy strategii KPP oraz BCI.

V. ZAKONCZENIE

Powyzsze badania wskazuja na koniecznos¢ badah strategii polityki
pienieznej, zarowno w praktyce, jak i w ujeciu teoretycznym. W szczegbdlnosci
powinna by¢ regularnie prowadzona doktadna diagnoza wykorzystywanej przez
dany kraj strategii oraz jej porbwnanie z zalozeniami strategicznymi oraz
uwarunkowaniami. Wadze pieniezne powinny dazyt do uzyskania mozliwie
najlepszego dopasowana w tym zakresie, ktore z kolei pozytywnie oddziatuje na
efektywnos¢ dziatah z zakresu polityki pienieznej. W przypadku duzego nie-
dopasowania decydenci powinni brat pod uwage zmiane strategii i wybor
bardziej odpowiedniej, majac rowniez na uwadze szczegdtowa systematyke.

W takich okolicznosciach literatura przedmiotu jedynie w bardzo ogra-
niczonym zakresie przedstawia kompleksowa, przejrzysta i szczegotowa syste-
matyke strategii polityki pienieznej. Konieczne sg dalsze badania w tym

% Nalezy zauwazyt, ze zaproponowana tutaj systematyka jest zblizona do systematyki opartej
na rodzaju kotwicy nominalnej. Strategia KKW odpowiada kotwicy kursowej, KPP — podazy pienigdza,
CB - kotwicy inflacyjnej.
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obszarze, ktore beda szerzej uwzgledniaty aspekt empiryczny. Co wiecej, nalezy
dostrzec fakt, ze w ogoble aspekt strategiczny polityki pienieznej jest stabo
opisany w literaturze, w szczegolnosci polskiej. O ile istnieje wiele publikacji na
temat roznych typow strategii (w tym glownie bezposredniego celu infla-
cyjnego), o tyle inne zagadnienia sa poruszane jedynie na marginesie gtownych
rozwazah.

dr Pawet Btaszczyk
Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu

TAXONOMY OF THE MONETARY POLICY STRATEGY

Summary

The main aim of this paper was revision of different approaches to the defining and taxonomy of
monetary policy strategies and presentation of the author’s proposal in this regard. The paper consists
of three parts. The first one presents basic introductory information on the notion ‘monetary policy
strategy’. The second part is a review of the literature on the essence and taxonomy of monetary policy
strategy and an account of four approaches developed by (i) C. Cottarelli and C. Giannini;
(ii) F. S. Mishkin; (iii) M. Fry, D. Julius, L. Mahadeva, S. Roger and G. Sterne; and (iv) M. R. Stone
and A. J. Bhundia. The third part presents a taxonomy of monetary policy strategies developed by
the author. The proposed taxonomy enables a clear and complex cognition of the essence of modern
monetary policy strategies and a better understanding of the main elements that differentiate them.





