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INFLACYJNEGO W POLITYCE PIENIEZNEJ
BANKOW CENTRALNYCH

I. WPROWADZENIE

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) tgczy w sobie zalety przy-
pisywane tradycyjnie polityce opartej na sztywnych regutach z zaletami poli-
tyki dyskrecjonalnej, gdyz stwarza pewne ogdlne zasady postepowania i zobo-
wigzuje bank centralny do pewnej dyscypliny, przy zachowaniu okreslonej
elastycznosci. Strategia ta w ostatnich kilkunastu latach zyskata duzg popu-
larno$¢ i coraz wiecej bankéw centralnych w oparciu o nig prowadzi swoja poli-
tyke monetarng. Wynika to gtéwnie z destabilizacji relacji pomiedzy iloScig
pienigdza a poziomem cen oraz z malejgcego przekonania o wytgcznie mone-
tarnym charakterze inflacji.

Strategie bezposredniego celu inflacyjnego (direct inflation targeting)
mozna zdefiniowaé jako strategie polityki pienieznej banku centralnego pole-
gajaca na zobowigzaniu tego banku do dbatosci o stabilnos¢ cen, publicznym
ogtaszaniu Sredniookresowego celu inflacyjnego, prowadzeniu jasnej, przejrzy-
stej polityki informacyjnej, opieraniu decyzji o zastosowaniu odpowiedniego in-
strumentu polityki pienieznej na wielu réznych wskaznikach i danych o stanie
gospodarki oraz ogtaszaniu prognozy inflacyjnej petnigcej role celu posrednie-
go. Jednoczes$nie realizowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego wy-
maga, aby w danym kraju wystepowat system pitynnego kursu walutowego.
Bank centralny jest takze w wigekszym stopniu odpowiedzialny przed odpo-
wiednimi instytucjami demokratycznymi za realizacje wyznaczonego celul

Czesto przejscie do strategii bezposredniego celu inflacyjnego postrzegane
bywa jako przejscie do odmiennego typu banku centralnego. Stwierdzenie to
bywa roznie interpretowane.

Po pierwsze, mozna je rozumiec jako przyblizenie sie banku centralnego do
prowadzenia polityki pienieznej wedtug optymalnej reguty opartej na sprzeze-
niu zwrotnym (optimal state contingent rule). Zgodnie z nig bank centralny, pu-
blikujgc wiasne prognozy i dostepne informacje oraz poddajgc je publicznej
ocenie, zwieksza mozliwos¢ elastycznego reagowania na szoki. Rbwnowaznym
podejsciem jest traktowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego jako

1B. Bernanke, T. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting- Lesson from the International Expe-
rience, Princeton University Press, Princeton 1999, s. 4-6.
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tzw. optymalnego kontraktu, pod warunkiem, ze zostanie okreslona kara,
ktorg wladze monetarne poniosg za niezrealizowanie celu inflacyjnego2

Sceptycy traktujg strategie BCI jako swego rodzaju parawan, pozwalajacy
bankowi centralnemu na przyjecie bardziej konserwatywnej postawy i prowa-
dzenie bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej. Moze sie to wrecz przerodzic¢
w wytaczne skupienie sie na celu inflacyjnym i catkowite lekcewazenie pozo-
statych celéw, innych niz walka z inflacja.

Jeszcze bardziej skrajna interpretacja traktuje przejscie banku centralnego
do realizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego jako wyraz niemoznosci
skutecznego osiggania wytyczonego celu inflacyjnego i zastgpienie dziatan
wiadzy monetarnej samym moéwieniem o celu inflacyjnym3

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego nie jest regutg ksztattujacg
gotowe rozwigzania kierowania polityka pieniezng lecz jest politykg dyskre-
cjonalngijednoczesnie tworzy ogélne ramy postepowania banku centralnego.
Dzieki temu tgczy w sobie zalety przypisywane polityce opartej na sztyw-
nych regutach z zaletami polityki dyskrecjonalnej (elastycznos$¢ dziatania)4.
Jest réwnoczesnie uwazana za efektywng w umacnianiu wiarygodnosci
banku centralnego, gdyz ktadzie bezposredni nacisk na cel finalny polityki
pienieznej, ktérym jest dbanie o niskg i stabilng inflacje. Strategia BCI cha-
rakteryzuje sie rowniez wysokim stopniem przejrzystosci. Bank centralny jest
odpowiedzialny za osigganie celu oraz prezentowanie jasnych i przejrzystych
raportéw zawierajgcych takze prognozy oraz wyjasniajacych przeprowadzane
dziatania.

Na instytucjonalne wprowadzenie strategii bezposredniego celu inflacyjne-
go powinny sie sktadads:

—jasne (najlepiej ustawowe) zobowigzanie banku centralnego do osigga-
nia niskiego i stabilnego poziomu inflacji,

—niezaleznos$¢ banku centralnego (przede wszystkim operacyjna, a wiec
niezaleznos$¢ w wyborze stosowanych instrumentdéw, a niekiedy rowniez nieza-
lezno$¢ w ogtaszaniu celu inflacyjnego),

— wiarygodnos$¢ banku centralnego w dazeniu do osiggania wytyczonego
celu.

Strategia BCI, w réznym stopniu, jest obecnie stosowana w nastepujacych
krajach: Nowa Zelandia (1990), Kanada (1991), Wielka Brytania (1992), Szwe-
cja (1993), Finlandia(1993), Australia (1993), Hiszpania (1995), Czechy (1998),
Polska (1999), Brazylia (1999) oraz od 2000 roku RPA, Kolumbia, Meksyk,
Norwegia, Islandia, Korea Potudniowa, Wegry i Tajlandia6. W niektdrych opra-

2J. Drop, A. Wojtyna, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego: przestanki teoretyczne i doswiadczenia
wybranych krajéw, ,Materiaty i Studia”, nr 118, NBP, Warszawa 2001, s. 3-5.

3K. N. Kuttner, A. Posen, Does Talk Matter After All? Inflation Targeting and Central Bank Behaviour, Wor-
king Paper, No. 6157, National Bureau of Economic Research, Cambridge 1997, s. 13-17.

4B. S. Bernanke, F. S. Mishkin, Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?, Working Pa-
per No. 5893, National Bureau of Economic Research, Cambridge 1997, s. 2.

5L. E. O. Svensson, Inflation Targeting: Should It Be Modeled as an Instrument Rule or a Targeting Rule?,
Working Paper No. 8925, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2002, s. 2.

6Na podstawie: V. Corbo, O. Landerretche, K. Schmidt-Hebbel, Assessing Inflation Targeting after a Decade
of World Experience, Working Paper No. 51, Osterreichische Nationalbank, Wien 2000, s. 910; B. N. Bernanke,
F. S. Mishkin, Inflation Targeting..., s. 30; L. E. O. Svensson, Inflation Targeting..., s. 1; strony internetowe ban-
kéw centralnych.
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cowaniach réwniez Chile (od 1991 r.) i Izrael (od 1992 r.) sg wymieniane wsrod
krajow realizujgcych strategie bezposredniego celu inflacyjnego?.

Tabela X
Definicje strategii bezposredniego celu inflacyjnego

Autor Cechy charakterystyczne definicji

= jednoznacznie wyznaczony cel inflacyjny (okreslony poziom inflacji),

L Leid mozliwe odchylenia, wskaznik inflacji oraz czas, zasady i mozliwe sytuacje,
- Lelderman, w ktorych cel moze zostaé zmieniony;

L. E. 0. Svensson - brak powiazania poziomu przecietnego celu inflacyjnego z poziomem

agregatéw pienieznych czy kursem walutowym;
= jednoznacznie wyznaczony ilo$ciowy cel poziomu inflacji w przysztosci;
R R. Masson < osigganie celu inflacyjnego jako nadrzednego zadania banku centralnego;

M. A. Savastano = metodologia prognozowania celu inflacyjnego, bioragca pod uwage wszystkie
h ’ mozliwe zmienne makroekonomiczne;

« dalekowzroczne dziatanie banku centralnego, w ktérym zaktadana stopa
inflacji jest najwazniejszym $redniookresowym celem;

S. Sharma

= publiczne ogtaszanie liczbowych $redniookresowych celéw dotyczacych
inflacji;
< instytucjonalne zobowigzanie do traktowania stabilnosci cen jako
podstawowego celu polityki pienieznej;
< uzaleznienie decyzji dotyczacych stosowania narzedzi polityki pienigznej
F. S. Mishkin od szerokiego zakresu informacji, odnoszacego sie do wielu zmiennych;
przejrzystos¢ realizowanej strategii poprzez komunikowanie sie ze
spoteczeristwem i rynkami w zakresie zamierzen, celéw oraz decyzji wiadz
monetarnych;

zwiekszona odpowiedzialno$¢ banku centralnego za realizacje przyjetych
celéw;

brak celéw pos$rednich;

bank centralny nie koncentruje sie na pojedynczym wskazniku, lecz bierze
Narodowy Bank Polski pod uwage kazda dostepng informacje;

bank centralny wykorzystuje wszelkie dostepne instrumenty polityki
pieniezne;j.

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie: L. Leiderman and L. E. O. Svensson, Inflation Targets, Center for Eco-
nomic Policy Research, London 1995; P. E. Masson, M.A. Savastano, S. Sharma, The Scope for Inflation Targe-
ting in Developing Countries, Working Paper No. 97/130, International Monetary Fund, Washington 1997;
F.S. Mishkin, Inflation Targeting in Emerging Market Countries, National Bureau of Economics Research, Wor-
king Paper No. 7618, March 2000; Sredniookresowa strategia politykipienieznej na lata 1999-2003, Rada Polity-
ki Pienieznej, NBP, Warszawa, wrzesieri 1998 r.

Il. RODZAJE STRATEGII BCI

Generalnie nalezy stwierdzi¢, ze doswiadczenia wymienionych krajow
w obnizaniu inflacji przy wykorzystaniu strategii BCI sg pozytywne.

Mozna wyroéznic¢ dwie skrajne formy strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego8

- sztywna strategia BCI (strict inflation targeting),

- elastyczna strategia BCI {flexible inflation targeting).

7 Cho¢ wprowadzenie strategii BCI zostato w tych krajach oficjalnie ogtoszone, to jednak, biorgc pod uwage
wprowadzong powyzej definicje, nalezy pamieta¢, ze w krajach tych nie wystgpowat system ptynnego kursu wa-
lutowego - w Chile do wrzeénia 1999, a w Izraelu do czerwca 1997 r., zatem do tego czasu nie mozna ich trakto-
wac jako kraje w petni realizujgce strategie bezposredniego celu inflacyjnego.

8L. E. O. Svensson, Inflation Targeting: Some Extension, NBER, Working Paper No. 5962, March 1997, s. 1;
L. T. Ortowski, Monetary Policy Targeting in Central Europe’s Transition Economies: The Case for Direct Infla-
tion Targeting, CASE - Center for Social and Economic Research, Warsaw 1998, s. 15-16.
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W pierwszym przypadku bank centralny toleruje jedynie waski przedziat
odchylen rzeczywistej inflacji od jej poziomu planowanego i uznanego za do-
puszczalny. Sytuacja taka wymaga, aby przesuniecia czasowe w wystepowaniu
skutkow decyzji polityki pienieznej byty niewielkie, a sama polityka pieniezna
musi podlegac czestym zmianom i korektom. Z reguty zostaje wéwczas wyko-
rzystany kanat kursu walutowego do transmisji impulséw polityki pienieznej.
Konieczna jest zatem duza elastycznosé kursu danej waluty. Alternatywa in-
terwencji na rynku walutowym moze by¢ dostosowanie stopy petzajgcej dewa-
luacji lub zmiana spreadu miedzy stopg wymaganych rezerw w stosunku do
depozytow w walucie krajowej i zagranicznej9

Druga skrajna forma strategii bezposredniego celu inflacyjnego dopuszcza
z kolei bardzo szeroki przedziat odchylen rzeczywistej inflacji od zakladanej.
Pozwala to dtuzej obserwowac sytuacje na rynku, co jest konieczne w celu doko-
nania prawidtowego oszacowania przyczyn zmian poziomu cen, a wiec stwier-
dzenia, czy sg one skutkiem tymczasowych szokéw na rynku, ktére zostang
zniwelowane przez sam rynek, czy tez sg to zmiany dtugotrwate, permanentnell

Polityka ta jest bardziej przejrzysta od poprzedniego wariantu, gdyz wy-
maga znacznie rzadszych zmian realizowanej strategii i rzadszego rewidowa-
nia poziomu celu inflacyjnego. Bank centralny moze sie takze skoncentrowac
na prowadzeniu dtugoterminowej polityki dezinflacji i w mniejszym stopniu
skupia¢ swag uwage na osigganiu celow Srednio- czy krotkoterminowych. Moze
sie to przyczyni¢ do zmniejszenia oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodar-
czych, a w konsekwencji zmniejszy¢ czestotliwos¢ oraz poziom indeksacji stop
procentowych i cen.

Szerszy przedziat dopuszczalnych odchylen inflacji od jej poziomu plano-
wanego bezposrednio wymaga wiekszej elastycznos$ci kursu walutowego, gdyz
wieksze odchylenia rzeczywistej inflacji od poziomu celu inflacyjnego wymu-
szaja wiekszg deprecjacje waluty. Powoduje to zwigkszenie ryzyka walutowego,
a bardziej elastyczny kurs walutowy zmienia strukture przeptywow kapitatu
zagranicznego netto. Przejawia sie to wyzszym poziomem diugoterminowych,
bezposrednich inwestycji nad wielkoscig kapitatu spekulacyjnegoll

Przejrzystos¢ i wiarygodnos¢ strategii bezposredniego celu inflacyjnego wy-
magajg aby bank centralny prowadzit zakrojong na szeroka skale polityke infor-
macyjna. Bank centralny przyczynitby sie w ten sposéb do usuniecia asymetrii
informacji na temat biezacej i przewidywanej sytuacji na rynku finansowym,
a takze do ,edukacji” gospodarstw domowych oraz wiascicieli matych i Srednich
przedsiebiorstw, ktérzy z reguty majg problemy ze zrozumieniem zagadnien do-
tyczacych stabilnosci makroekonomicznej i nowoczesnych rynkoéw finansowych12

9Ze wzgledu na konieczne op6éznienia w pojawianiu sie¢ skutkéw impulséw polityki oraz aktywne interwen-
cje narynku walutowym, ten wariant strategii bezposredniego celu inflacyjnego jest rzadko stosowany w prakty-
ce, gdyz mégtby prowadzi¢ do destabilizacji rynku pienieznego, a duza rozbiezno$¢ oficjalnego kursu walutowego
od kursu odpowiedniego do wystepujacych rynkowych stép procentowych mogtaby przyczyni¢ sig do utraty row-
nowagi na krajowym rynku finansowym.

10 L. E. O. Svensson, Inflation Targeting: Some..., s. 25-26.

1 L. T. Ortowski, Monetary Policy..., s. 14-18.

12 Ekstremalnym przyktadem zwigkszania wiarygodnosci banku centralnego jest Nowa Zelandia, gdzie
rzad i bank centralny podpisujg formalne porozumienie ustalajace cele polityki, natomiast rzad ma prawo zdy-
misjonowaé gubernatora banku centralnego, jeéli cel zostanie przekroczony. W pozostatych krajach wiarygod-
noé¢ banku centralnego nie jest tak bardzo sformalizowana. Na podstawie: B. Bernanke, T. Laubach, F. Mishkin,
A. Posen, Inflation Targeting..., s. 296.
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Biorac pod uwage kryterium przejrzystosci i wiarygodnosci strategii BCI,
mozna wyodrebnienie jej trzy odmianyl13

- petna strategia BCI {full-fledged, inflation targeting) - najlepiej znana
forma omawianej strategii; stosujace jg kraje charakteryzuja sie srednim badz
wysokim poziomem wiarygodnosci, jasnym zobowigzaniem do realizacji celu
inflacyjnego oraz sformalizowaniem tego zobowigzania w formie zwiekszenia
odpowiedzialnosci banku centralnego za realizacje wytyczonego celu,

- eklektyczna strategia inflacyjna {eclectic inflation targeting) - wia-
dza monetarna cieszy sie na tyle duzgwiarygodnoscig ze jest w stanie utrzymac
niska i stabilng inflacje bez stosowania petnej przejrzystosci i odpowiedzialno-
Sci w odniesieniu do celu inflacyjnego; polityka pienigzna jest na tyle elastycz-
na, ze mozliwe jest takze stabilizowanie dochodu, aczkolwiek stabilno$é cen
pozostaje celem pierwszoplanowym,

- lekka strategia inflacyjna {inflation targeting lite) - w panstwach tych
ogtasza sie dos¢ szeroki cel inflacyjny, ale posiadajgone stosunkowo niskg wia-
rygodnos¢, ktora jest odzwierciedleniem ztych warunkéw instytucjonalnych,
wysokiej podatnosci na duze szoki gospodarcze oraz niestabilnosci finansowej;
te odmiane strategii inflacyjnej mozna traktowac jako forme przejSciowg wy-
stepujgca podczas wprowadzania koniecznych reform strukturalnych niezbed-
nych do wprowadzenia petnej strategii BCI.

Tabela 2
Odmiany strategii BCl w réznych krajach
Petna strategia BCI Eklektyczna strategia BC Lekka strategia BCI
(Full-fledged inflation targeting) (Eclectic inflation targeting) (Inflation targeting lite)
Nowa Zelandia 1990* EBC Albania
Kanada 1991 Japonia Algieria
Wielka Brytania 1992 Szwajcaria Chorwacja
Szwecja 1993 Singapur Dominikana
Australia 1993 USA Gwatemala
Czechy 1997 Honduras
Izrael 1997 Indonezja
Polska 1999 Jamajka
Brazylia 1999 Kazachstan
Chile 1999 Mauritius
Kolumbia 2000 Peru
Korea Pid. 2000 Filipiny
RPA 2000 Rumunia
Tajlandia 2000 Rosja
Wegry 2001 Stowacja
Meksyk 2001 Stowenia
Islandia 2001 Sri Lanka
Norwegia 2001 Urugwaj

Wenezuela

* Data poczatkowa spetnienia wszystkich kryteriéw strategii BCI okre$lanej jako full-fledged.

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych oraz M. Stone, Inflation
Targeting Lite, Working Paper No 12, International Monetary Fund, Washington 2003, s. 5-8.

1BA. Carare, M. Stone, Inflation Targeting Regimes, Working Paper No. 9, International Monetary Fund,
Washington 2003, s. 3-4.
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Strategia BCI r6zni sie od klasycznych strategii monetarnych przede wszyst-
kim tym, ze stosowanie odpowiednich instrumentéw polityki pienieznej zalezy
od systematycznego oszacowywania przysziej (nie przesziej czy obecnej) infla-
cji, a nie od subiektywnych przypuszczen dotyczacych jej ksztattowania sield

Stosowanie strategii BCl wigze sie z pewnymi trudnosciami, zaréwno
w okresie jej wprowadzania, jak réwniez w okresie jej realizacji. Problemy te
wynikajg po pierwsze z tego, ze kontrola wtadzy monetarnej nad inflacjg nie
jest doskonata, gdyz poziom inflacji zalezy takze od wielu czynnikéw, na ktdre
bank centralny nie ma wptywu. Powodem niedoskonatej kontroli nad inflacjg
jest takze wystepowanie op6znien czasowych w transmisji monetarnej, nie-
kompletna znajomos¢ samych mechanizméw transmisji, niepewnos¢ co do
rzeczywistego, biezgcego stanu gospodarki, jak réwniez co do wystagpienia
przysztych szokéw w gospodarcela

Biezacy poziom inflacji zalezy przede wszystkim od kontraktéw i decyzji
podejmowanych w przesztosci, co oznacza, ze bank centralny moze wplywac
tylko na przyszty poziom inflacji. Niedoskonata kontrola nad inflacjg przyczy-
nia sie takze do tego, ze monitorowanie i przewidywanie skutkéw dziatan
wiadz monetarnych staje sie dla og6tu podmiotéw bardzo trudnym wyzwa-
niem. W zwigzku z tym sceptycy mogg argumentowac, iz sens stosowania stra-
tegii BCI jest watpliwy. Jednakze powyzsze problemy i stabe strony realizacji
prezentowanej strategii mozna wyeliminowac dzieki wykorzystywaniu prog-
nozy inflacyjnej jako celu posredniego w realizacji strategii inflacyjne;j.

I1l. TECHNICZNO-ORGANIZACYJNE ASPEKTY REALIZACJI
STRATEGII BCI

Teoretycznie koncepcja strategii bezposredniego celu inflacyjnego jest dos¢
prosta. Bank centralny wyznacza cel na okreslonym poziomie, na podstawie
wszystkich dostepnych mu informacji i danych dokonuje prognozy ksztatto-
wania sie Sciezki inflacji w przysztosci, nastepnie poréwnuje cel z prognoza
a roznica pomiedzy nimi determinuje pozgdane dostosowania instrumentow
polityki pienieznej.

Realizacja strategii bezposredniego celu inflacyjnego wymaga podjecia de-
cyzji dotyczacych czterech nastepujacych aspektow:

—wyznaczenie celu inflacyjnego,

—definicja celu inflacyjnego (wskaznik inflacji),

—spos6b wyrazania celu inflacyjnego,

—poziom celu inflacyjnego.

Kwestia wyznaczania celu inflacyjnego jest dos¢ scisle zwigzana z nieza-
leznoscig banku centralnego. Wydaje sig, ze duzo wieksze znaczenie ma swoboda
banku centralnego w przeprowadzaniu dziatan operacyjnych anizeli nieza-
lezno$¢ w samym wyznaczaniu celu. W wielu krajach stosujacych strategie BCI

14G. Debelle, S. Masson, M. Savastano, S. Sharma, Inflation Targeting as a Framework for Monetary Poli-
cy, Economic Issues No. 15, International Monetary Fund, Washington 1998, s. 3-4.

I5L. E. 0. Svensson, Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets, NBER,
Working Paper No. 5797, October 1996, s. 15-16.
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tenze cel jest wyznaczany wspélnie przez bank centralny i rzad, wytyczany przez
bank i aprobowany przez rzad, badz tez okre$lany tylko przez wladze rzadowe.
W innych krajach cel inflacyjny wyznaczany jest tylko przez bank centralnyl6

Wspétuczestnictwo rzadu w wyznaczaniu celu inflacyjnego ma te zalete,
ze prowadzi do zgody dwdch instytucji politycznych dotyczgcej celu polityki
pienieznej. Natomiast samodzielne ustalanie celu inflacyjnego przez bank cen-
tralny, bez akceptacji rzadu, moze zmniejsza¢ efektywnos$¢ i podwazaé wiary-
godno$¢ prowadzonej polityki.

Tabela 3
Wyznaczanie celu inflacyjnego
Instytucja wyznaczajgca cel inflacyjny Kraje
Rzad Wielka Brytania, Brazylia, Izrael, Norwegia, Islandia

Nowa Zelandia, Kanada, Australia, Wegry, Czechy, Korea,
RPA, Szwecja*

Finlandia, Hiszpania, Polska, Kolumbia, Meksyk,
Tajlandia, Chile

Rzad i bank centralny
Bank centralny

* W Szwecji poczatkowo bez wyraznej aprobaty rzagdowe;j.

Zrédto: A. Carare, A. Schachter, M. Stone, M. Zelmer, Establishing Initial Conditions in Support of Inflation Tar-
geting, Working Paper No. 02/102, International Monetary Fund, Washington 2002, s. 15-16; strony internetowe
bankéw centralnych.

Wspdlne ustalanie celu inflacyjnego przez rzad i bank centralny zwieksza
wiarygodno$¢ dezinflacji poprzez posrednie zobowigzanie rzadu do realizowania
takiej polityki fiskalnej, ktéra wspierataby te dazenia. Wlgczenie rzadu do ustala-
nia celu inflacyjnego jest wskazane wszedzie tam, gdzie bank centralny nie posia-
da jednoznacznej, prawnej delegacji wskazujacej, ze dgzenie do utrzymywania
stabilnosci cen jest pierwszorzednym celem polityki monetarnej. Natomiast
w krajach, w ktérych bank centralny posiada takie uprawnienia zagwarantowane
w ustawie, cel inflacyjny jest ogtaszany wytacznie przez bank centralnylr.

Definiowanie celu inflacyjnego, wbrew pozorom, nie jest zadaniem
prostym. Teoretycznie cel inflacyjny moze by¢ przedstawiony jako dazenie do
realizacji okreslonego poziomu cen badz tez jako stopa wzrostu inflacji. Jednak
-jak do tej pory - wszystkie kraje stosujgce strategie BCI zdefiniowaty go w po-
staci stopy inflacji.

Okreslanie celu w postaci poziomu cen nie oznacza oczywiscie, ze poziom
ten miatby by¢ staly. Poziom cen mogtby sie zwieksza¢ w czasie, analogicznie
do petzajgcego kursu walutowego (crawling peg). Jednak dazenie do utrzyma-
nia danego poziomu cen wymagatoby, aby wszelkie wykroczenia poza poziom
celu, zaréwno w gére, jak i w dot, zostalty w petni zréwnowazone. Spetnienie
tego warunku mogtoby prowadzi¢ do znacznie wiekszej zmiennosci polityki
monetarnej, inflacji, stopy bezrobocia i innych wielkos$ci realnych w krotkim
okresie. W szczegblnosci mogtoby by¢ konieczne wystapienie okresow deflacji
w celu zréwnowazenia okresow inflacjilg

16 Ibidem, s. 7-8.

17A. Carare, A. Schachter, M. Stone..M. Zelmer, Establishing Initial Conditions in Support of Inflation Tar-
geting, Working Paper No. 02/102, International Monetary Fund, Washington 2002, s. 5-6.

18L. E. O. Svensson, Price Level Targeting vs. Inflation Targeting: A Free Lunch? Working Paper No. 5719,
National Bureau of Economic Research, Cambridge 1996, s. 14-17.
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Definiowanie celu inflacyjnego wigze sie z koniecznoscig wyboru wskaz-
nika inflacji. Pierwszym krokiem ksztattowania polityki monetarnej, pro-
wadzonej zgodnie ze strategig bezposredniego celu inflacyjnego, jest wybor
wskaznika wzrostu cen, przy uzyciu ktorego cel bedzie ogtaszany i ktéry bedzie
stuzyt do oceny jego realizacji.

Aby uzyska¢ maksymalng przejrzystosé¢ prowadzonej polityki, wybrany in-
deks powinien by¢ dobrze znany podmiotom gospodarczym, powinien by¢
doktadny i aktualny. Z kolei w celu uzyskania petni elastycznos$ci indeks ten
powinien wyklucza¢ zmiany cen wywotane jednorazowymi szokami oraz cena-
mi, ktérych zmiany raczej nie spowodujg zmiany trendu inflacji bazowe;j.

Wszystkie kraje realizujgce strategie BCI stosujg miare inflacji bedaca
pewngwersjg wskaznika wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych9(CPI
—consumer price index), gdyz jest on dobrze znany podmiotom gospodarczym,
a dzieki temu zrozumiaty oraz czesto publikowany przez niezalezny od wiadz
monetarnych urzad statystyczny20. Wielu ekonomistéw obecnie uwaza, ze wskaz-
nik CPl zawyza aktualng stope inflacji. Jego niedoskonatosci uzasadniajg
réwniez watpliwosé, czy porazki i sukcesy banku centralnego w walce z inflacjg
sg whasciwie odzwierciedlane przez tak wybrang miare2l

Podstawowa wada wskaznika CPI polega na tym, ze kluczowa dla wiadz
monetarnych informacja o fundamentalnych zmianach cen, bedacych efektem
presji popytowych, jest w przypadku wskaznika CPI i innych stosowanych
miar inflacji czesto przestaniana podazowymi, z reguty odwracalnymi szokami
wystepujacymi gtéwnie w branzy zywnos$ciowej i energetycznej. Wzrost cen da-
nego produktu wywotany przez niedostateczng podaz powoduje wzrost wskaz-
nika CPI, ale nie jest to sytuacja wymagajgca zaostrzenia polityki pienieznej,
gdyz cykl produkcyjny moze sie szybko odwréci¢, a zmiany cen nastgpia wtedy
w przeciwnym Kierunku w sposéb naturalny22

Ponadto wskaznik CPI jest jedynie miargkosztu okreslonego zestawu ddbr
i ustug wchodzacych w skiad koszyka i obejmuje tylko dobra konsumpcyjne.
Wtadze monetarne w prowadzeniu polityki pienieznej potrzebuja jednak
znacznie szerszego ujecia inflacji. ldealny wskaznik wzrostu cen powinien
obejmowac réwniez ceny na dobra posrednie, kapitatowe, surowce, ustugi inwe-

19Wskaznik CPI zostat skonstruowany na podstawie teorii kosztéw utrzymania jako minimalny koszt uzy-
skania pewnego poziomu uzytecznosci. Zmiana poziomu cen w tej teorii jest wyznaczana przez zmiane kosztu na-
bycia débr i ustug zapewniajacych taka samauzytecznoé¢. Jezeli ceny wszystkich produktéw zmieniajgsie w tym
samym tempie, wéwczas zmiana wskaznika CPI begdzie réwna tempu zmian tych cen. Natomiast jesli wystapig
zmiany cen wzglednych, czyli ceny réznych débr nie beda sie zmieniaty identycznie, wéwczas mozliwe jest, ze
uzyskanie takiego samego poziomu uzyteczno$ci spowoduje substytucje wewnatrz koszyka zgodnie z optymali-
zacjajego kompozycji. Indeks CP1 ma posta¢ indeksu Laspeyresa i zaktada stato$¢ udziatéw (wag) w wydatkach
okreslonych débr i ustug. Stoi to w sprzecznosci z tym aspektem teorii kosztéw utrzymania, ktéry umozliwia sub-
stytucje débr, ktoére relatywnie zdrozaty, na te, ktére relatywnie staniaty. Stosowanie tych samych powoduje, ze
wzrost cen mierzony jako CPI moze by¢ istotnie obcigzony (zawyzony). Na podstawie: S. WozZniak, Inflacja bazo-
wa, Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Warszawa 2002, s. 28-29.

20Wskaznik CPI jest najczesciej stosowany przez banki centralne, pomimo iz powszechnie wiadomo, ze jest
on wskaznikiem dalekim od teoretycznie idealnej miary inflacji, ktéra powinna precyzyjnie odzwierciedla¢
wzrost cen wywotany czynnikami rynkowymi i winna spadaé¢ w wyniku dziatan podejmowanych przez bank cen-
tralny (wskaznik CPI zawiera sktadowe, ktére nie poddajg si¢ kontroli wtadzy monetarnej).

21D. B. Papadimitriou, L. R. Wray, The Consumer Price Index as a Measure of Inflation and Target ofMone-
tary Policy: Does the FED know what it is fighting?, Working Paper No. 164, The Jerome Levy Economics Insti-
tui, Annandale-on-Hudson 1996, s. 1-3.

22 P. Wozniak, Ocena polskich wskaznikéw inflacji bazowej, referat wygtoszony na konferencji ,,Czy warto
liczy¢ inflacje bazowa?”, CASE, Warszawa 2001.
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stycyjne i wszelkie inne dla firm i rzgdu, a moze réwniez cene pracy i kapitatu.
Z przyczyn obiektywnych taki indeks nie zostat jak dotgd skonstruowany23

Sktadowe wskaznika CPI, na ktore polityka monetarna ma wptyw, stano-
wigcoraz mniejszg czesé koszyka cen bedacych podstawg do wyznaczania war-
tosci CPIl. Oznacza to, ze dana zmiana wartosci wskaznika inflacji wymaga
coraz wiekszego oddziatywania na malejgcg czes¢ koszyka cen towardw i ustug
konsumpcyjnych.

W zwiazku z tym, ze wskaznik CPI uwzglednia przyczyny zmian cen, na
ktore bank centralny nie moze wptywac polityka pieniezng (ceny kontrolowa-
ne, sezonowa zmiennos$¢ cen pewnych artykutéw, zmiany podatkéw posrednich
i stdp procentowych), coraz czesciej banki centralne stosuja wskazniki in-
flacji bazowej24 Nawet jesli nie stosujg ich do oficjalnego podawania celu in-
flacyjnego, to postuguja sie nimi przy analizowaniu sytuacji gospodarczej
i podejmowaniu odpowiednich decyzji. W kazdym przypadku witadza monetar-
na musi wyjasni¢ publicznie, jak dany wskaznik jest skonstruowany i jak sie
odnosi do gtéwnego wskaznika CPIZX%

Tabela 4
Wskaznik inflacji jako cel inflacyjny
Wskaznik inflacji Kraje
Wskaznik wzrostu cen towaréw Nowa Zelandia*, Kanada, Szwecja, Australia*, Polska, lzrael,
i ustug konsumpcyjnych CPI Kolumbia, Hiszpania, Brazylia, Wegry, Chile, Meksyk, Norwegia
Wskaznik inflacji bazowej Wielka Brytania**, Czechy, RPA** Tajlandia

* Nowa Zelandia zmienita stosowanie inflacji bazowej na wskaznik CPI w 1999 r., a Australia w 1998 r., kiedy to
zmieniono w tych krajach definicje wskaznika CPI.
** W Wielkiej Brytanii i RPA wskaznik inflacji bazowej wyklucza jedynie odsetki od kredytéw hipotecznych.

Zrédto: strony internetowe bankéw centralnych.

Stosowanie wskaznikow inflacji bazowej w celu dokonania oceny sytuacji
oraz podjecia decyzji, czy stosowanie okreslonych srodkéw w ramach polityki
pienieznej jest konieczne, podnosi efektywnos¢ realizowanej polityki oraz moze
uchroni¢ wtadze monetarng przed podejmowaniem zbednych krokoéw, jak

23 P. Wozniak, Inflacja..., s. 30.

24 Inflacja bazowa obrazuje dtugookresowy trend ksztattowania sie wskaznika cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych, po wyeliminowaniu wahan o charakterze sezonowym oraz wahan powstatych wskutek przejscio-
wych szokéw podazowych. W poréwnaniu ze wskaznikiem CPI indeksy bazowe charakteryzujg si¢ bardziej
wyréwnanym przebiegiem. Narodowy Bank Polski pomocniczo stosuje pie¢ wskaznikéw inflacji bazowej: 15%
Srednig obcietg, CPI po wytaczeniu cen kontrolowanych, inflacje netto, tj. CPI po wytaczeniu cen zywnosci i pa-
liw, inflacje bazowa po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci oraz inflacje bazowa po wytaczeniu cen o najwie-
kszej zmiennosci i cen paliw. W niektérych krajach (Wielka Brytania, Australia, Finlandia) ze wskaznika inflacji
bazowej wyklucza si¢ réwniez odsetki od kredytéw hipotecznych, aby unikna¢ sytuacji, kiedy to wzrost krétko-
terminowych stép procentowych wywotany reakcjg banku centralnego na wzrost inflacji powyzej poziomu
pozadanego doprowadzitby do jeszcze szybszego wzrostu wskaznika inflacji z powodu podniesienia stép procen-
towych od kredytéw hipotecznych. Inne kraje (Kanada, Australia, Finlandia, Nowa Zelandia) wytaczajg ze
wskaznika inflacji bazowej takze podatki posrednie, aby zmiany w polityce fiskalnej nie przyspieszaty nie-
pozadanych zmian w polityce monetarnej. Generalnie celem konstruowania wskaznikéw inflacji bazowej jest
wychwycenie z ogétu cen mierzonych przez urzedy statystyczne informacji istotnych z punktu widzenia trwatych
presji popytowych, a wiec informacji o inflacji w bardziej fundamentalnym, teoretycznym wymiarze.

25W Kanadzie i Nowej Zelandii wskaznik inflacji bazowej jest stosowany wytacznie w roli celu posredniego
stuzacego osigganiu celu finalnego, jakim jest stabilno$¢ cen. Aby poprawnie funkcjonowaé w tej roli, wskaznik
inflacji bazowej powinien odzwierciedla¢ réwnowage pomigdzy czynnikami po stronie podazy i popytu. Na pod-
stawie: B. Bernanke, T. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting..., s. 27-30.
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rowniez wptywaé¢ na modyfikowanie zakresu i sity uzytych instrumentéw2
Obrazujgone dtugookresowy trend ksztattowania sie cen towarow i ustug kon-
sumpcyjnych. Pomagaja oddzieli¢ etap efektow szokéw podazowych, na ktore
bank centralny nie powinien reagowa¢, od tych, ktére prowadzg do wzrostu
oczekiwan inflacyjnych. W poréwnaniu ze wskaznikiem CPI indeksy bazowe
posiadaja bardziej wyréwnany przebieg.

Niestety wadg wykluczania pewnych sktadnikéw z powszechnie znanej miary
CPI jest oddalanie sie tak powstatych wskaznikéw od tego, co w powszechnym
przekonaniu jest dla konsumentéw najbardziej istotne, oraz zmniejszanie przej-
rzystosci nowo powstatych wskaznikéw. Ponadto nie ma powszechnej zgodnosci co
do tego, ktore elementy wskaznika CPI nie powinny by¢ juz uwzgledniane.

Generalnie przyjmuje sie, ze wskazniki inflacji bazowej powinny obejmo-
waé tylko te ceny, ktdére sa ksztaltowane przez rynek. Zatem nie powinny
uwzgledniac cen regulowanych administracyjnie, gdyz ich zmiany tylko w bar-
dzo niewielkim stopniu sg efektem presji popytowych. Ponadto miary inflacji
bazowej nie powinny zawierac cen zwigzanych z aktualnie obowigzujaca stopa
procentowg (np. koszty kredytow mieszkaniowych), gdyz woéwczas podwyzsza-
nie stopy procentowej przez bank centralny wptywatoby na wiekszg dynamike
takiego indeksu i mogtoby fatszowac sygnat wysytany przez indeks do wiadz
monetarnych. Naturalnie wskazniki bazowe nie powinny réwniez ujmowac
cen o0 najwiekszej zmiennosci, gdyz pozwolitoby to na znaczne zwiekszenie ich
stabilnosci. Rowniez ceny ksztattowane gtéwnie przez czynniki podazowe nie
powinny wchodzi¢ w sktad indeksow inflacji bazowej, poniewaz w dtuzszym ho-
ryzoncie majg one znikomy efekt na dynamike poziomu cen, a ich zmiany nie
stanowig monetarnych zrddet inflacji, na ktdre moze wptywac bank centralny?’.

By¢ moze rozsgdnym kompromisem w tej kwestii bytoby wytgczenie kosz-
tow odsetkowych z koszyka dobr i ustug bedacego podstawg naliczania CPI,
przy jednoczesnym wyraznym i przejrzystym wyjasnianiu wahan wskaznika
inflacji wywotanych zmianami w podatkach posrednich i subsydiachZ

Z punktu widzenia polityki monetarnej idealny bytby zatem indeks, ktory:

— odzwierciedla dtugoterminowe trendy w zmianach cen,

—eliminuje efekt odwracalnych, przejsciowych szokéw podazowych,
uwzglednia natomiast presje popytowa.

Optymalnym rozwigzaniem mogtoby by¢ takze réwnolegte ogtaszanie celu
zarowno w postaci indeksu CPI, jak i inflacji bazowej, co potaczytoby zalety
obydwu wskaznikéw2.

Kolejnym krokiem w definiowaniu celu inflacyjnego jest okreslenie hory-
zontu czasowego celu. Cele inflacyjne powinny by¢ ogtaszane Sredniotermino-
wo, na okres od roku do czterech lat, gdyz pozwala to podmiotom gospodarczym
lepiej planowac przyszie dziatania. Nie nalezy jednak definiowa¢ celu inflacyj-

26W celu uniknigecia wptywu wzrostu stép procentowych (odsetek) na wskaznik inflacji banki centralne No-
wej Zelandii i Wielkiej Brytanii stosujgjako cel inflacyjny odpowiednio wskazniki CPIX i RPIX, ktére sg wyzna-
czane jako wskaznik CPI po wykluczeniu kosztéw odsetkowych. Podobne rozwigzanie przyjat Europejski Bank
Centralny, ktéry definiuje stabilnos¢ cen jako wskaznik HICP, réwniez wykluczajacy koszty odsetek.

27 P. Wozniak, Inflacja..., s. 36-37.

28L. E. O. Svensson, How Should Monetary Policy be conducted in an Era of Pricce Stability?, Seminar Pa-
per No. 680, Institute for International Economic Studies, Stockholm University, Stockholm 1999, s. 7-8.

29J. Drop, A. Wojtyna, Strategia..., s. 21-22.
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nego na okresy kroétsze niz rok, gdyz wowczas inflacja zalezy od czynnikoéw, na
ktore bank centralny nie ma wptywu, natomiast cel wykraczajgcy poza okres
czterech lat bytby mato wiarygodny

Tabela 5
Horyzont czasowy celu inflacyjnego
Horyzont czasowy celu inflacyjnego Kraje
Cel roczny Meksyk, RPA, Koreal Polskal
Cel roczny, ogtaszany kilka lat wczesniej Hiszpania, Kolumbia, Brazylia, Czechy, Wegry, Tajlandia
. . Wielka Brytania, Szwecja, Nowa Zelandia2 Izrael3 Kanada,
Horyzont czasowy nieokres$lony Australia4 Chile

1Korea i Polska ogtaszajg réwniez cel $rednioterminowy.

2W Nowej Zelandii cel wygasa wraz z koricem kadencji Gubernatora banku centralnego.

3W 2000 r. rzad ustalit cel na lata 2001 i 2002, a takze poczawszy od 2003 r. jako 1-3% bezterminowo.
4cel inflacyjny w Australii jest wyznaczany jako $rednia dla danego cyklu koniunkturalnego.

Zrédio: A. Carare, A. Schachter, M. Stone, M. Zelmer, Estabilishing..., s. 30 oraz strony internetowe bankéw
centralnych.

W momencie wprowadzania strategii bezposredniego celu inflacyjnego
dtugosé okresu, na ktory ogtasza sie cel, zalezy w pewnym stopniu od wyjscio-
wego poziomu inflacji. Jezeli jest on znacznie wyzszy od poziomu pozadanego,
wowczas bank centralny wyznacza dtuzszy okres osiagniecia odpowiedniego
wskaznika inflacji, tak aby uwzgledniat on przesuniecia czasowe w uzyskaniu
efektéw zastosowania instrumentéw polityki pienieznej. Natomiast jesli wyj-
Sciowy poziom inflacji nie wykracza zbyt mocno poza granice poziomu docelo-
wego, wéwczas cel moze by¢ ustalany w okresach krotszych.

Waznym elementem w okres$leniu celu inflacyjnego jest sposdb jego wyzna-
czania. Liczbowe wyrazenie celu moze przyjgc posta¢ pasma wahan wskaznika
inflacji lub punktowego wyznaczenia pozgdanego poziomu inflacji. Ustalanie
celu inflacyjnego w postaci punktowej podpierane jest zazwyczaj argumentem,
ze jednoznaczne okreslenie celu sprzyja ograniczaniu oczekiwan inflacyjnych,
natomiast cel w postaci pasma wahan sktaniatby spoteczeristwo do formutowa-
nia oczekiwan inflacyjnych na poziomie bliskim raczej jego gornej granicy
Z kolei kraje formutujace cel inflacyjny jako pasmo wahan wskaznika inflacji
ttumaczg ten fakt wystepowaniem op6zniern w transmisji impulséw pieniez-
nych oraz brakiem mozliwosci doktadnego prognozowania inflacji. Ich zda-
niem, bank centralny powinien posiadac¢ takze pewng swobode w reagowaniu
na krotkoterminowe szoki podazowe3d

Ponadto szersze pasmo wahan jest korzystniejsze, gdyz waskie pasmo
moze prowadzi¢ do niestabilnosci instrumentow polityki pienigeznej. Roéwniez
zwiekszanie wiarygodnosci banku centralnego jest tatwiejsze w przypadku sto-
sowania szerszego pasma wahan celu inflacyjnego.

0 G. Debelle, Inflation Targeting in Practice, Working Paper No. 35, International Monetary Fund, Wa-
shington 1997, s. 14-15.
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Tabela 6
Wyrazenie celu punktowo lub w postaci pasma wahan
Wyrazenie celu inflacyjnego Kraje
Cel wyrazony punktowo Szwecja, Norwegia, Korea, Wegry, Brazylia, Finlandia
Pasmo wahan +/- 2% lub mniej Kanada, Australia, Chile, Czechy, lzrael, Polska, Wielka Brytania
Pasmo wahan +/- 2% lub wiecej Nowa Zelandia, RPA, Tajlandia

Zrédto: jak w tabeli 5.

Utrata wiarygodnosci banku centralnego jest wigksza w przypadku rozmi-
niecia sie z celem wyrazonym w postaci pasma wahan niz z celem wyrazonym
punktowo. Jednocze$nie wezsze pasmo wahan celu jest odbierane przez rynek
jako wieksze zobowigzanie sie banku centralnego do utrzymania inflacji na
okreslonym poziomie. Szeroko$¢ pasma wahan dostarcza takze informacji
o0 ocenie banku centralnego dotyczacej niepewnos$ci zwigzanej z wystgpieniem
pozadanych efektéw polityki monetarnej. Poniewaz niepewnos$¢ ta jest raczej
wysoka, szacuje sig, ze szerokos$¢ pasma wahan celu inflacyjnego powinna wy-
nosi¢ az 5 lub 6 procent.

Jednoczesnie bardziej korzystne jest wyznaczanie symetrycznego pasma
wahan anizeli jednostronnego3L Symetryczne pasmo wahan sugeruje, ze od-
chylenie od celu o dang wartos¢ w gore lub w doét jest jednakowo niekorzystne.
Z kolei pasmo asymetryczne moze prowadzi¢ do skrzywienia oczekiwan infla-
cyjnych. Natomiast najlepszy wptyw na stabilizacje oczekiwan inflacyjnych ma
punktowo wyznaczany cel, jednak jego skutki sg niekorzystne, gdy cel nie zo-
stanie zrealizowany2

Ogtaszajac cel inflacyjny witadze monetarne powinny réwniez sformutowac
odpowiednig klauzule, ktora dawataby mozliwosé skorygowania wyznaczone-
gojuz wczesniej celu w wyniku wystgpienia pewnych nieprzewidywalnych oko-
liczno$ciRB

Poziom celu inflacyjnego jest ostatnim niezbednym elementem przy de-
finiowaniu strategii polityki pienieznej. W wigkszosci krajow centralny punkt
celu inflacyjnego jest interpretowany jako operacyjna definicja stabilnosci
cen3d Byly szef Banku Rezerwy Federalnej, Alan Greenspan, zdefiniowat sta-
bilnos¢ cen jako tak niskg stope inflacji, zeby gospodarstwa domowe i przedsie-
biorstwa nie musialy jej bra¢ pod uwage podejmujac codzienne decyzjedh

Generalnie o stabilnosci cen méwi sie przy poziomie inflacji oscylujgcym
okoto 2% rocznie. Nie ma dowoddw na to, ze obnizenie inflacji do 1% datoby wi-
doczne efekty, natomiast koszty takiego dziatania bytyby zapewne istotnie wy-
sokie. Znacznie wazniejsze jest, aby raz osiggniety niski poziom wskaznika

3l Przyktadem moze by¢ EBC, ktéry okreslit pozgdany poziom inflacji jako ponizej 2%.

R L. E. O. Svensson, How Should Monetary Policy..., s. 9-10.

B G. Debelle, S. Masson, M. Savastano, S. Sharma, Inflation Targeting..., s. 4

3ATeoretycznie o stabilnosci cen mozna méwic, jezeli stopa inflacji wynosi zero lub jest bardzo bliska zeru.
Jednak w praktyce stabilnos$¢ cen oznacza wystgpowanie niskiej dodatniej stopy inflacji mierzonej wskaznikiem
CPI. Zwigzane jest to z wystepowaniem pewnego btedu statystycznego w pomiarze inflacji, zmiangjakosci débr,
ich substytucyjnosci czy przesunieciami preferencji konsumentéw pomiedzy réznymi dobrami, ktére to czynniki
nie s uwzgledniane w stosowanych miarach inflacji. Wystepowanie btedu w pomiarze wskaznika inflacji przy
jego poziomie bliskim lub réwnym zero oznaczatoby de facto wystepowanie okreséw deflacji, ktére jak wiadomo
sg bardzo niekorzystne dla gospodarki.

b B. Bernanke, T. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting..., s. 28.
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inflacji pozostat stabilny i nie podlegat wiekszym wahaniom. Przykiady wy-
znaczania poziomu celu inflacyjnego przez banki centralne przedstawiono
w tabeli 7.

Tabela 7
Poziom celu inflacyjnego w wybranych krajach
Kraj rnoleia%m' celu Kraj Poziom celu
yjnego inflacyjnego
Australia 2% - 3% Korea 2,5%
Chile 2% - 4% Meksyk 4,5%
Czechy 2% - 4% Nowa Zelandia 0% - 2%
Finlandia okoto 2% Szwecja 2% +/- 1%
Hiszpania ponizej 3% Tajlandia 0% - 3,5%
Izrael 8% - 11% Wegry 5% - 7%
Kanada 1% - 3% Wielka Brytania 2,5%
Kolumbia 6%

Zrédto: strony internetowe bankéw centralnych.

V. ZALETY | WADY STRATEGII BEZPOSREDNIEGO CELU
INFLACYJNEGO W POROWNANIU Z WYBRANYMI STRATEGIAMI
POLITYKI PIENIEZNEJ

Zwolennicy strategii bezposredniego celu inflacyjnego wymieniajgjej wiele
zalet, majacych uzasadnia¢ wyzszo$¢ tejze strategii nad innymi rezimami mo-
netarnymi. Nalezy do nich eliminacja problemu dynamicznej niespéjnosci cza-
sowej, ktéry prowadzi do powstania wyzszego, przecietnego poziomu inflacji.
Ponadto obniza ona zmiennos¢ inflacji, a elastyczny sposéb jej realizacji moze
wspomagac réwniez stabilizowanie dochodu. Jednocze$nie strategia BCI pro-
wadzi do obnizenia poziomu oczekiwan inflacyjnych, dzieki czemu zmniejsza
sie takze inflacyjny wptyw wszelkich szokéw gospodarczych’6.

Podstawowa zaletg strategii BCI jest przejrzystosc¢ i jasnosé, znacznie
utatwiajgce jej zrozumienie podmiotom funkcjonujgcym w gospodarce. Jest
ona jeszcze bardziej przejrzysta niz kontrola kursu walutowego czy agregatéw
pienieznych, gdyz wyraznie i bezposrednio wyraza zobowigzanie banku cen-
tralnego do osiggniecia i utrzymywania niskiego, stabilnego poziomu cen.
Dziatania witadzy monetarnej sg obserwowane i oceniane jedynie z punktu wi-
dzenia celu finalnego. Nie ma koniecznosci argumentowania, ze niewywiaza-
nie sie z realizacji celu posredniego, wynikajace ze zjawisk, nad ktorymi bank
centralny nie posiada kontroli, nie ma negatywnego wptywu na konsekwentne
dazenie do osiggniecia Srednioterminowego celu finalnego. Strategie oparte na
kontroli agregatéw pienieznych oraz kontroli kursu walutowego réwniez cha-
rakteryzujq sie prostotg i klarownoscig gdyz wyznaczony cel tatwo zidentyfi-
kowagé, co utatwia jego odbior spoteczny. Natomiast znacznie mniej przejrzysta

L. Ball, N. Sheridan, Does Inflation Targeting Matter?, Working Paper No. 129, International Monetary
Fund, Washington 2003, s. 4-5.
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i przystepna w odbiorze zewnetrznym jest polityka eklektyczna, poniewaz
brak jasno sformutowanych celéw i regut postepowania witadz monetarnych
istotnie zaciemnia obraz prowadzonej polityki i jej postrzeganie przez podmio-
ty funkcjonujgce w gospodarce.

Skuteczne realizowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego wymaga,
aby bank centralny byt juz instytucja cieszgca sie duzag wiarygodnoscig aczkol-
wiek sama ta strategia rowniez w duzym stopniu przyczynia sie do zwieksza-
nia wiarygodnosci wiadzy monetarnej. Kontrola kursu walutowego moze si¢
przyczynia¢ z kolei do spadku wiarygodnosci banku centralnego, gdyz zwigzanie
kursu waluty krajowej z walutginnego duzego kraju lub grupy krajow uniemoz-
liwia wiasciwe sygnalizowanie realizowanego kierunku polityki pienigznej. Po-
nadto w systemie administrowanego rezimu kursowego istnieje znaczne ryzyko
wystgpienia kryzysu walutowego (jezeli podstawy ustalenia kursu na danym po-
ziomie sg kruche) oraz zwieksza sie ryzyko pojawienia sie atakoéw spekulacyj-
nych. Zagrozenia te juz same w sobie ostabiajg wiarygodnos¢ prowadzonej
polityki. Strategia eklektyczna rowniez charakteryzuje sie stosunkowo mniejszg
wiarygodnoscig poniewaz jest mniej przejrzysta i zrozumiata dla spoteczen-
stwa, a niepewnos¢ na rynkach finansowych oraz wsréd podmiotéw gospodar-
czych moze prowadzi¢ do spadku efektywnosci funkcjonowania gospodarki.

Jasno sformutowana odpowiedzialnos¢ banku centralnego za realiza-
cje wyznaczonego celu w strategii bezposredniego celu inflacyjnego pozwala
odpiera¢ naciski polityczne zmierzajace do wymuszenia na nim prowadzenia
polityki ekspansywnej, stymulujacej krotkookresowy wzrost gospodarczy,
a przez to réwniez proinflacyjnej. Strategia ta kladzie wiec nacisk na to, co
bank centralny moze zrobi¢, czyli na kontrole inflacji, a nie na to, czego zrobic¢
nie moze, czyli na utrzymywanie statego, wysokiego wzrostu gospodarczego po-
przez prowadzenie ekspansywnej polityki monetarne;j.

Podobnie jak kontrola agregatéw pienieznych i zarazem przeciwnie niz
kontrola kursu walutowego, wtadza monetarna realizujac strategie BCIl kon-
centruje sie przede wszystkim na gospodarce krajowej. Pozwala to bankowi
centralnemu na wyznaczanie celéw inflacyjnych réznigcych sie od tych w innych
krajach oraz na podejmowanie dziatan w odpowiedzi na fluktuacje w produkcie
krajowym. Natomiast kontrola kursu walutowego uniemozliwia bankowi cen-
tralnemu reagowanie na szoki w gospodarce krajowej, ktore sg niezalezne od
tych wystepujacych w kraju, z walutg ktérego zwigzany jest krajowy system
walutowy. Zwigzanie kursu walutowego z walutg innego kraju powoduje, ze na
gospodarke krajowa przenoszone sg fluktuacje stop procentowych i ilosci pie-
nigdza wystepujace w kraju stanowigcym punkt odniesienia dla kursu waluty
krajowej. Stad tez, jezeli w kraju o statym lub euasi-statym kursie walutowym
nastgpi zatamanie popytu, na przyktad z powodu zatamania eksportu specy-
ficznego dla tego kraju, bank centralny nie moze obnizy¢ stép procentowych,
gdyz sg one zwigzane ze stopami obowigzujgcymi w kraju, z walutg ktérego
zwigzany jest kurs waluty krajowej. W rezultacie zaréwno dochdd, jak i inflacja
moga spas¢ ponizej poziomu pozadanego, a bank centralny nie posiada mozli-
wosci skutecznego reagowania w takiej sytuacji. Zatem w systemie statego
kursu walutowego bank centralny traci mozliwosé prowadzenia autonomicznej
polityki pienieznej, co jest najwiekszg wada tej strategii.
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Strategia BCI sprzyja tez wykorzystywaniu wszelkich dostepnych
informacji przez bank centralny, bez skupienia nadmiernej uwagi na jednym
tylko parametrze determinujgcym realizacje polityki monetarnej. Komplekso-
we uwzglednianie wszystkich dostepnych wskaznikéw obrazujgcych stan go-
spodarki oraz pozostatych informacji, niekoniecznie dajgcych sie uja¢ w postaci
parametrycznej, zmniejsza ryzyko podejmowania niepotrzebnych dziatan, ma-
jacych w ostatecznym rozrachunku negatywny wpityw na cel finalny.

Podobnie jak kontrola agregatéow pienieznych oraz kursu walutowego,
strategia BCIl postuguje sie nominalng kotwicg, stosunkowo tatwo rozu-
miang przez og6t podmiotéw gospodarczych. Prawdopodobnie agregaty mone-
tarne nie sg tak proste w odbiorze, jak kurs walutowy czy stopa inflacji,
aczkolwiek wszystkie te wielkosci stanowig pewien konkretny punkt odniesie-
nia, umozliwiajacy $ledzenie i ocene rezultatéw prowadzonej polityki. Nalezy
tez zauwazy¢, ze dane dotyczace agregatow pienieznych i kursu walutowego sg
dostepne ze stosunkowo matym opdznieniem czasowym, pozwalajac na biezgco
kontrolowa¢ rozwdj sytuacji gospodarczej. Natomiast stopa inflacji, bedaca
celem banku centralnego, z reguty wyznaczana jest w horyzoncie Sredniotermi-
nowym, co moze poniekad utrudnia¢ zrozumienie wptywu biezgcych dziatan
wiadzy monetarnej na dos¢ odlegty w czasie cel. Banki centralne czesto postu-
guja sie rowniez celami pomocniczymi, okreslanymi wéwczas na okres roku,
jednak dazac przede wszystkim do osiggniecia celu finalnego moga dopuscic¢ do
ich ,przestrzelenia”, jezeli uznajg ze odchylenia od celu rocznego sga wynikiem
jednorazowych, krétkoterminowych szokéw i nie bedg miaty wptywu na reali-
zacje celu podstawowego. Postugiwanie sie wskaznikiem stanowigcym kotwice
nominalng pozwala réwniez na wysytanie konkretnych sygnatéw wskazu-
jacych na stan i rozw0j sytuacji gospodarczej, co utatwia stabilizacje oczekiwan
inflacyjnych, a przez to i samej inflacji. Natomiast prowadzac eklektyczna poli-
tyke pieniezng bank centralny nie wyznacza zadnej kotwicy nominalnej i cho¢
polityka taka nie opiera sie na zadnej wyraznie sformutowanej strategii, to jed-
nak stanowi pewien spdjny sposéb realizacji polityki monetarnej. Pozwala to
jednak na wiekszg uznaniowo$¢ w podejmowaniu decyzji i moze stac sie przy-
czyng ulegania naciskom politycznym. Jednoczes$nie brak kotwicy nominalnej
moze sie przyczyni¢ do szybszego wzrostu oczekiwan inflacyjnych w przypadku
pojawienia sie szokéw podazowych czy innych.

Pozytywna strong strategii bezposredniego celu inflacyjnego jest takze to,
ze raz obrany cel inflacyjny w zasadzie nie musi podlega¢ okresowym ko-
rektom, natomiast cele posrednie, jak na przykitad agregaty monetarne, moga
wymagaé dostosowywania ich poziomu, jezeli nastepujg zmiany w funkcji po-
pytu na pienigdz prowadzace do zachwiania relacji pomiedzy celem posrednim
a celem finalnym polityki pienieznej.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest w swej istocie bardzo po-
dobna do polityki eklektycznej, aczkolwiek —jak wyzej wspomniano —ta druga
nie posiada kotwicy nominalnej. Oba podejscia do realizacji polityki monetar-
nej sg bardzo konsekwentnie zorientowane na przysztosc (forward looking)
i zmierzajg do osiggniecia pozadanych rezultatéow w przysztosci. W zwigzku
z tym banki centralne muszg bra¢ pod uwage opdznienia czasowe w wystepo-
waniu efektow impulséw polityki pienieznej i podejmowacé dziatania wyprze-
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dzajace w stosunku do zdarzen zachodzacych w gospodarce, co pozwala na
zniwelowanie problemu niespdjnosci czasowej pomiedzy dziataniami wtadzy
monetarnej, a ich efektami w realnej sferze gospodarki.

Kolejng istotng zaletg strategii BCI jest jej elastycznos$¢. Strategia ta
charakteryzuje sie znaczng dyskrecjg pozostawiajgac bankowi centralnemu
wolny wybor co do sposobu reagowania na nieprzewidziane wydarzenia gospo-
darcze. Traktowanie tej strategii jako sztywnej reguty narzucajacej bankowi
centralnemu okreslony tryb postepowania w razie wystgpienia pewnych oko-
licznosci nalezy uznaé¢ za niewtasciwe, bowiem strategia BCI okresla jedynie
0golne ramy dziatania banku centralnego, a nie dostarcza prostych, mechanicz-
nych instrukcji czy algorytmoéw prowadzenia polityki. Jednocze$nie zdecydowa-
nie ogranicza mozliwo$¢ zaangazowania sie banku centralnego w polityke
ekspansywng ktorej przyszte skutki bytyby dalekie od pozgdanych. Podob-
nym, a nawet nieco wiekszym stopniem elastycznosci i dyskrecji odznacza sie
jedynie strategia eklektyczna, ale w tym przypadku catkowita niemal dowol-
nos$¢ banku centralnego w prowadzeniu polityki pienieznej przeradza sie w jej
stabos¢, gdyz staje sie mato przejrzysta i mniej wiarygodna. Ponadto podsta-
wowg wadg polityki eklektycznej jest fakt, ze kierunek jej rozwoju zalezy
przede wszystkim od pogladéw oséb odpowiedzialnych za jej realizacje3.

Strategia BCI spotykata sie réwniez z krytyka. Niektére z przytaczanych
argumentow wynikaty z braku zrozumienia koncepcji tej strategii. Odejscie od
celu agregatowego czy w postaci kursu walutowego nie oznacza bynajmniej, ze
wskazniki te staty sie dla polityki pienieznej nieistotne. Badania analityczne
stuzace prognozowaniu inflacji oparte sg nadal na zatozeniu, ze inflacja ma
charakter gtéwnie monetarny. W zwigzku z tym obserwowanie ksztattowania
sie agregatdw pienieznych i kursu walutowego dostarcza waznych informacji
utatwiajgcych przewidywanie poziomu cen w przysztosci®

Polityka monetarna nakierowana na walke z inflacjg musi réwniez
uwzglednia¢ wptyw pewnych decyzji podejmowanych przez rzad w sferze fis-
kalnej. Kwestie te stajg sie szczegb6lnie wazne, gdy weZzmiemy pod uwage fakt,
ze w rzeczywistosci banki centralne nie dziatajg w prozni politycznej. Wysoka
podaz rzgdowych papieréw wartosciowych i rosngcy dtug publiczny moga do-
prowadzi¢ do zwiekszenia oczekiwan inflacyjnych, co z kolei moze utrudniac
osiggniecie celu inflacyjnego w krétkim okresie i zmusi¢ bank centralny do
prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Podobnie polityka fis-
kalna musi bra¢ pod uwage decyzje banku centralnego, gdyz rosngce stopy pro-
centowe zwiekszajg ciezar obstugi ditugu publicznego.

37Jezeli osoby odpowiedzialne za prowadzenie polityki pienieznej sa przekonane o koniecznosci redukcji in-
flacji i utrzymywania jej niskiego poziomu, wéwczas ich polityka moze prowadzi¢ do sukcesu (przyktadem jest tu
obecna polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych). Jezeli natomiast wtadza monetarna zostanie przekazana
osobom o innych pogladach, wéwczas moga one dopusci¢ do zmiany kierunku polityki na bardziej ekspansywny,
doprowadzajac do wzrostu poziomu cen.

B Przyktadowo, szybki wzrost wartosci szerokiego agregatu pienieznego, bedacy zasadniczo efektem wzro-
stu poziomu depozytéw jednostek indywidualnych, dostarcza waznych informacji sugerujacych, jak moze wzro-
sngé popyt nominalny w przysztosci. Z kolei zmiany kursu walutowego podlegaja ciagtej obserwacji, poniewaz
majg znaczacy wptyw na wskazniki inflacji w srednim okresie. Jednak zakres tego wptywu zalezy od pierwot-
nych przyczyn zmian kursu walutowego i z tego powodu nalezy analizowa¢ wystepujace szoki zaréwno natury
monetarnej, jak réwniez w sferze realnej. Na podstawie: S. Achleitner, Monetary Policy in Transition in East and
West: Strategies, Instruments and Transmission Mechanisme, Osterreichische Nationalbank, Wien 1996, s. 62.
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Polityka monetarna oparta na strategii BCI jest czesto krytykowana ze
wzgledu na to, ze w krotkim okresie moze prowadzi¢ do niepozadanych fluktu-
acji w dochodzie. Wptyw ten jednakze zalezy od tego, jakg miarg inflacji
postuguja sie wtadze monetarne ustalajgc cel inflacyjny. Jezeli cel wyznaczany
jest przy pomocy wskaznika CPI, a w gospodarce wystepujg lepkie ceny, wow-
czas rzeczywiscie w razie wystgpienia antycypowanych szokéw cenowych lub
nagtych zmian cen débr importowanych strategia BCl moze destabilizowac do-
chod. Wynika to z tego, ze w celu zneutralizowania wptywu przewidywanych
szokéw zmieniajgcych poziom wskaznika CPIl nalezy doprowadzi¢ do zmian
cen lepkich w przeciwnym kierunku3.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze cel inflacyjny nie musi by¢ wyznaczany punk-
towo i z reguty okresla sie go wiasnie w postaci przedziatu wahan. Bank cen-
tralny ma zatem pewien zakres swobody pozwalajgcy tagodzi¢ skutki zaréwno
pozytywnych, jak i negatywnych szokéw popytowych. Ponadto kazdy proces
dezinflacji taczy sie z kosztami w postaci wiekszego bezrobocia i mniejszego do-
chodu, a nie ma niezbitych dowoddéw na to, ze strategia BCI pozwala te koszty
zredukowa¢ badz tez prowadzi to ich zwiekszenia.

Jednoczes$nie ustalanie celu inflacyjnego w postaci pasma dopuszczalnych
wahan sprzyja stabilizacji makroekonomicznej poprzez umozliwienie absorpcji
przejsciowych szokéw w sferze zagregowanego popytu. W szczeg6lnosci za$
spadek zagregowanego popytu wywotujacy obnizenie stopy inflacji ponizej dol-
nej granicy pasma wahan celu sktoni bank centralny do poluzowania polityki
pienieznej bez jednoczesnego wywotania zagrozenia, ze te dziatania przyczynia
sie do wzrostu oczekiwarn inflacyjnych. Zaktadajgc zatem, ze wahania w zagrego-
wanym popycie sg gtéwnag przyczyng wahan cyklicznych w danym kraju, takie
dziatania banku centralnego przyczynia sie do zwiekszenia stabilizacyjnego
wptywu polityki monetarnej, w przeciwienstwie do prowadzonej w przesztosci
destabilizacyjnej polityki wielu bankdéw centralnych40

Podstawowa staboscig strategii bezposredniego celu w poréwnaniu z kon-
trolg agregatéw pienieznych i kursu walutowego jest fakt, ze bank centralny
moze kontrolowac inflacje tylko w ograniczonym zakresie. Ponadto
efekty jego dziatan sg widoczne z dos¢ duzym opdéZznieniem czasowym
i w zwigzku z tym nie mozna na biezgco obserwowac ich wptywu na poziom
inflacji. Z drugiej jednak strony informacje wysytane za posrednictwem agre-
gatow pienieznych moga by¢ réwniez mylgce, gdyz aby tak nie byto, bank cen-
tralny powinien mie¢ petng kontrole nad danym agregatem. Panuje raczej
powszechna zgoda co do tego, ze bank centralny z tatwoscig moze sterowac
wielkoscig waskich agregatow monetarnych, natomiast w przypadku agrega-
tow szerszych, takich jak M2 lub M3, zaleznos$¢ ta juz wcale nie jest taka oczy-
wista. Jezeli kurs waluty krajowej jest zwigzany z walutg innego, woéwczas jego
zmiany nie bedg wtasciwie wyznacza¢ kierunku zmian krajowej polityki mone-
tarnej. Biorgc zatem pod uwage powyzsze ograniczenia strategii opartej na
kontroli agregatdw pienieznych oraz kontroli kursu walutowego, strategia BCI
wydaje sie catkiem atrakcyjna. Jej efekty sa—co prawda —widoczne ze sporym

P E. Jadresic, S. Wickham, Inflation Targeting and Output Stability, Working Paper No. 61, International
Monetary Fund, Washington 1999, s. 22-23.
40 B. Bernanke, T. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting..., s. 292.
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op6znieniem, ale z pewnoscig wskazujg bezposrednio na rzeczywisty poziom
inflacji, pomijajgc posrednictwo innych wskaznikow, ktérych zwigzek z celem
finalnym mégt tymczasem ulec zachwianiu.

Kazda strategia polityki monetarnej wymaga od banku centralnego mozliwie
dobrej znajomosci mechanizméw zachodzacych pomiedzy stosowaniem instru-
mentow polityki pienieznej a celem ostatecznym, czyli poziomem inflacji. Pod tym
wzgledem strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest bardziej wymagajaca
anizeli rezimy oparte na celach posrednich, gdyz bank centralny stosujacy strate-
gie BCI musi niejako w sposob ciggty monitorowaé relacje zachodzace pomiedzy
instrumentami a celem inflacyjnym. W przypadku kontroli agregatow monetar-
nych moze natomiast wystarczy¢ okresowe, niekoniecznie regularne, sprawdza-
nie stabilnosci zwigzku pomiedzy celem monetarnym a celem inflacyjnym.

*

Z przeprowadzanych dotychczas, dos¢ juz licznych badan oceniajgcych
efektywnos¢ strategii bezposredniego celu inflacyjnego oraz poréwnujacych jej
skuteczno$¢ z innymi strategiami polityki pienieznej wynika, ze strategia BCI
pozwala osiggna¢ dobre rezultaty, szczegélnie tam, gdzie chodzi o procesy dez-
inflacji i osigganie niskiego poziomu cen. W krajach, w ktorych banki centralne
realizujgte strategie stwierdzono, ze skutecznie osiggaty one wytyczony cel4l

Pomimo ze kraje stosujace strategie BCI generalnie odnoszg sukcesy w rea-
lizacji polityki pienieznej, to jednak pojawiaja sie krytyczne uwagi wskazujgce
najej stabe strony. Z pewnoscigjest jeszcze zbyt wczesnie, aby na podstawie do-
tychczasowych doswiadczen krajow stosujgcych strategie bezposredniego celu
inflacyjnego stwierdzi¢, czy strategia ta stanie sie krotkotrwatym epizodem,
czy tez dtugoterminowym, powszechnym trendem w polityce monetarnej. Ge-
neralnie nalezy jednak zauwazy¢, ze strategia ta, stwarzajgc bardziej ogolne
ramy prowadzenia polityki pienieznej anizeli Sciste algorytmy postepowania,
posiada wiele zalet. Pozwala bankowi centralnemu na realizowanie spojnej,
konsekwentnej i przejrzystej polityki, prowadzgc w ten sposob do wzrostu jego
wiarygodnosci, a jednoczes$nie sprzyja wiekszej koncentracji na dtugotermino-
wym celu polityki w trakcie podejmowania codziennych decyzji i dziatan.

Dr hab. Wiestawa Przybylska-Kapuscinska jest profesorem
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.

iy Ponadto zwiekszyta sie trafnos$¢ prognoz inflacyjnych oraz zaobserwowano pozytywny wptyw na oczeki-

wania inflacyjne podmiotéw gospodarczych. Redukcja biezacej inflacji wptyneta na obnizenie poziomu inflacji
oczekiwanej w przysztosci, co pozwolito na zredukowanie wptywu inflacji z przesztoéci na jej przyszty poziom.
Roéwniez koszty obnizania i stabilizowania poziomu cen z reguty ulegaty zmniejszeniu. Po wprowadzeniu strate-
gii BCI procentowy spadek produkcji przemystowej przypadajgcy na obnizenie poziomu inflacji o 1% byt mniej-
szy niz przed jej realizacjg. Podobnie wptyw szokéw cenowych na straty w poziomie zagregowanego produktu byt
mniejszy, aczkolwiek przeprowadzone do tej pory badania nie pozwalajg jednoznacznie stwierdzi¢, ze strategia
bezposredniego celu inflacyjnego zawsze przyczynia si¢ do obnizenia kosztéw dezinflacji. Banki stosujgce strate-
gie bezposredniego celu inflacyjnego zyskaty takze wiekszg wiarygodnos$¢, co pozwolito im na dokonywanie
mniejszych zmian stép procentowych w odpowiedzi na szoki cenowe i zmiany w dochodzie, anizeli bytoby to ko-
nieczne w celu uzyskania tych samych rezultatéw przed wprowadzeniem strategii BCl. Na podstawie: V. Corbo,
O. Landerretche, K. Schmidt-Hebel, Assessing..., s. 5-22.
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DIRECT INFLATION TARGETING STRATEGY IN THE MONETARY POLICY
OF CENTRAL BANKS

Summary

The paper presents the essence of direct inflation targeting strategy. It begins with its diffe-
rent definitions. Three kinds of inflation targeting strategy are characterised: the fully-fledged,
eclectic and the lite one. In conclusion the advantages and disadvantages of the strategy are
presented

The inflation targeting strategy is used by central banks in more than 20 countries. Its rea-
lization needs making decisions of technical and organizational character in the designating the
inflation target, choosing the inflation indicator and the ways of articulating the inflation target
and its level. Central banks apply different solutions, depending on the monetary policy of the
state.



