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Streszczenie:

Celem pracy jest analiza strategii bezposredniego celu inflacyjnego stosowanego w Wielkiej
Brytanii jako narze¢dzia polityki pienigznej. Pokazane zostaly gtéwne zalety oraz wady tej strategii.
Udzielona zastata odpowiedZ na pytanie odno$nie efektywnosci strategii bezposredniego celu
inflacyjnego dla gospodarki. Okres czasowy obejmuje lata 2001-2014.
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WPROWADZENIE

Kryzys finansowy z 2008 r. spowodowat nie tylko najwigksza recesj¢ od
czasOw Wielkiego Kryzysu ale doprowadzit do nadwyrg¢zenia wiary w zdolnos¢
bankoéw centralnych do prowadzenia efektywnej polityki monetarnej i majace;
na celu osiagniecie celu inflacyjnego. Dobrze funkcjonujaca gospodarka w la-
tach 90. i na poczatku XXI w. w Wielkiej Brytanii mogta wskazywa¢, ze osig-
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gnieto optymalny sposob na prowadzenie polityki pienieznej. To ta polityka
pieni¢zna utrzymywala nie tylko niska inflacj¢ ale rowniez niska jej zmiennosc.
W tym czasie gospodarka Wielkiej Brytanii cechowata si¢ niskag zmienno$cia
produkcji oraz zatrudnienia. Jednak od 2008 r. sytuacja gospodarcza ulegta
gwaltownej zmianie.

Od momentu pojawienia sie bankow centralnych, jako panstwowych insty-
tucji odpowiedzialnych za polityke pieni¢zng, inflacja jako problem $wiatowy
wystepowat w latach 70. i na poczatku lat 80. XX wieku.

Do podstawowych celow polityki pieni¢znej Banku Anglii nalezy utrzyma-
nie stabilnosci cen oraz wspieranie polityki gospodarczej panstwa, glownie
w zakresie wzrostu gospodarczego i utrzymania zatrudnienia na zadawalajagcym
poziomie. Jednak stabilno$¢ cen nie jest zadaniem pierwszoplanowym, ale jest
nim efektywne wspieranie pelnego zatrudnienia i dopiero dzieki realizacji tego
celu, rownoczesnie dazy sie do utrzymania stabilnych cen oraz umiarkowanych
dhugoterminowych stop procentowych [Mishkin 2001: 10]. Z kolei F. Mishkin
[2001: 45] wymienia pi¢¢ dodatkowych celow polityki pienieznej oprocz stabili-
zacji cen:

— zatrudnienie na wysokim poziomie,

— szybki wzrost gospodarczy,

— stabilnos¢ stop procentowych,

— stabilnos$¢ rynkéw finansowych,

— stabilnos$¢ rynkow walutowych.

Wprowadzanie w zycie czgsci z tych celow czgsto wspotpracuje ze soba, dla
przyktadu wysokie zatrudnienie i dynamiczny wzrost gospodarczy czy stabiliza-
cja stop procentowych ze stabilizacja rynkow walutowych. Mimo wszystko,
wystepuja rowniez cele ktorych nie mozna realizowac¢ réwnolegle. Mowa tutaj
0 konflikcie miedzy stabilizacjg cen i poziomem zatrudnienia, a takze poziomem
produkcji na poziomie potencjalnym, czyli odpowiadajacym tzw. stanowi petne-
go zatrudnienia. Mozna tutaj poda¢ przyktad gdzie w czasach ekspansji gospo-
darczej i niewielkiego bezrobocia nastepuje presja inflacyjna. Wowczas decyzja
banku centralnego o nie podniesieniu stop procentowych moze doprowadzi¢ do
wzrostu inflacji. Z drugiej strony podniesienie stop procentowych moze wplynaé
na pogorszenie koniunktury i spadek zatrudnienia. W ostatnich czasach w Wiel-
kiej Brytanii, kiedy bezrobocie wzrastato, na bank centralny wywierana byla
presja, aby obnizyt stopy procentowe w celu pobudzenia gospodarki. Decyzja ta
spowodowata wzrost inflacji, ktorej ograniczenie bedzie wymagato w przysztosci
zaostrzenia polityki pieni¢znej i moze spowodowac ponowny wzrost bezrobocia.

Hierarchia wartosci przy dokonywaniu wyboréw celow polityki pienig¢znej
rozwijata si¢ w ciggu lat wraz ze zmianami najwazniejszych teorii makroeko-
nomicznych i wynikajacych z nich ocen mozliwosci efektywnego oddziatywania
banku centralnego na gospodarke.
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W artykule zostanie przedstawiona strategia bezposredniego celu inflacyj-
nego i jej wptyw na skutecznos¢ polityki pieni¢znej banku centralnego w Wiel-
kiej Brytanii. Dla przedstawienia powyzszych zagadnien, zostang wykorzystane
dostgpne dane empiryczne. Badania obejmujg okres 2001-2014 i bgda obejmo-
waé wybrane dane makroekonomiczne Wielkiej Brytanii. Dane analizowane
w artykule pochodza gtéwnie ze zbioréw Eurostatu, Banku Anglii. Mogg one
r6zni¢ sie od informacji publikowanych przez instytucje UE czy urzedy staty-
styczne poszczegolnych krajow.

W opracowaniu przedmiotem analizy sa przede wszystkim dane makroeko-
nomiczne, takie jak: PKB, inflacja, stopa procentowa, bezrobocie. Nie wyczerpuje
to zestawu czynnikow makroekonomicznych determinujacych sytuacje gospodar-
czg Wielkiej Brytanii. Jednak dla tego artykulu sg to najwazniejsze czynniki ma-
kroekonomiczne. Wystepuje wiele innych kwestii, ktore wzglednie mozna okre-
$li¢ mianem problemdéw strukturalnych, istotnie wpltywajacych na te sytuacje.
Gospodarki panstw, w ktorych ostatni kryzys wystapit w najostrzejszej formie,
cierpig na powazne problemy strukturalne — ich rozwigzanie jest warunkiem uzy-
skania zdolnosci do dlugofalowego, zrownowazonego rozwoju. Majac $wiado-
mo$¢ niezwyklej wagi problemow strukturalnych, postanowiono jednak je pomi-
na¢, gdyz tego rodzaju poglebiona analiza wymagataby odrgbnego opracowania.

1. STRATEGIA BEZPOSREDNIEGO CELU INFLACYJNEGO

Definicja polityki pieni¢znej méwi, ze to czgs¢ polityki gospodarczej pole-
gajaca na systematycznych dziataniach majacych na celu zapewnienie stabilno-
$ci cen, czyli niskiej inflacji. Polityke pieni¢zng panstwa prowadzi bank central-
ny lub inna instytucja rzadowa upowazniona do realizacji tej funkcji. Oddziatuje
ona na poziom podazy pienigdza oraz na kursy walutowe [Borodo 2005].

Cele polityki pieni¢znej zmienialy si¢ wraz ze zmiang charakteru pienigdza
czyli z pienigdza kruszcowego w papierowy. Rowniez nastgpita zmiana warun-
kéw w ktorych prowadzona jest polityka pienigzna. Istotng rzecza dla ksztatto-
wania celow polityki pienieznej, mial rozwdj teorii ekonomicznych, ktore wyja-
$niaty podejmowane rozwigzania w danym okresie czasu.

Strategie bezposredniego celu inflacyjnego (direct inflation targeting) moz-
na rowniez zdefiniowa¢ jako strategi¢ polityki pieni¢znej banku centralnego
polegajaca na zobowigzaniu tego banku do dbatosci o stabilno$¢ cen, publicz-
nym oglaszaniu $redniookresowego celu inflacyjnego, prowadzeniu jasnej,
przejrzystej polityki informacyjnej, opieraniu decyzji o zastosowaniu odpowied-
niego instrumentu polityki pieni¢znej na wielu réznych wskaznikach i danych
0 stanie gospodarki oraz oglaszaniu prognozy inflacyjnej petnigcej rolg celu
posredniego. Jednoczesnie realizowanie strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego wymaga, aby w danym kraju wystepowat system ptynnego kursu waluto-
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wego. Bank centralny jest takze w wigkszym stopniu odpowiedzialny przed
odpowiednimi instytucjami demokratycznymi za realizacje¢ wyznaczonego celu
[Bernanke i in. 1999: 4-6].

King [2010: 6] pisze, ze polityka BCI zaktada:

— raczej utrzymanie niskiej stabilnej inflacji, a nie stabilizacje¢ cen,

— polityczng legitymacje banku centralnego do realizacji tego celu, istotng
zwlaszcza gdy bank centralny nie jest zalezny,

— transparentno$¢ i wiarygodnos¢ banku centralnego, co powoduje ze od-
dzialywanie na oczekiwania inflacyjne staje si¢ latwiejsze,

— opo6znienia w mechanizmie transmisji, ktore wymagaja polityki zoriento-
wanej na przysztos¢, co oznacza, ze taka polityka musi opiera¢ si¢ na prognozach.

W praktyce strategia bezposredniego celu inflacyjnego w jaki§ sposob
uwzgledniata stabilizacj¢ sfery realnej. Natomiast informacje pochodzace ze
sfery realnej miaty zréznicowany wptyw na decyzje wladz banku centralnego,
gdzie sfera realna byla w pewnym stopniu ograniczeniem dla decyzji majacych
na celu stabilizacje inflacji, aczkolwiek nie wptywata na stabilno$¢ finansowa.

Sytuacja zmienila si¢ na poczatku kryzysu w 2008 r., ktoéry pokazal zagro-
zenia wynikajace z niestabilnos$ci sektora finansowego. Przed wybuchem, wielu
ekonomistoéw uwazato, ze wystepuje niebezpieczenstwo skoncentrowania poli-
tyki pienieznej na realizacji wytacznie celu inflacyjnego.

Wedhug A. Crokcetta [2003], w rezimie monetarnym, w ktorym cel opera-
cyjny banku centralnego wyrazony jest wylacznie w kategoriach krétkotermi-
nowej inflacji, moze wystapi¢ brak wystarczajacej ochrony przed narastajgcymi
nierownowagami, ktore leza u podstaw wigkszosci przypadkdéw niestabilnosci
finansowej. Tak moze si¢ dzia¢, gdy skoncentrowane na krotkoterminowej inflacji
wladze monetarne nie zacie$niajg polityki pieni¢znej uprzedzajaco, przeciwdziata-
jac ekspansji kredytu i wzrostom cen aktywow. Uzywajac finansowego zargonu,
mozna stwierdzi¢, ze jesli funkcja reakcji nie zawiera nierownowag finansowych,
kotwica monetarna moze by¢ nieskuteczna w osigganiu stabilnosci finansowej.

Nawet po kryzysie finansowym wielu ekonomistéw uwaza polityke BCI
w formie sztywnej strategii za skuteczng. Uwazaja oni, Ze to nie polityka mone-
tarna zawiodta przed kryzysem a brak regulacji i niewtasciwa polityka nadzor-
cza. Twierdza, ze mieszanie polityki pieni¢znej z polityka regulacyjna jest nie-
wlasciwe, poniewaz polityki monetarnej nalezy uzywaé¢ do osiggnigcia celow
monetarnych czyli stabilizacji inflacji 1 osiggania wysokiego poziomu zatrudnie-
nia, natomiast polityki regulacyjnej nalezy uzywac¢ do utrzymywania stabilno$ci
finansowej. Obydwie polityki nalezy prowadzi¢ oddzielnie.

Tak prowadzona polityka pieni¢zna nie jest skuteczna, poniewaz jednym
z waznych objawow destabilizacji sektora finansow jest brak ptynnosci, ktéry
w konsekwencji prowadzi do braku wyptacalno$ci innych instytucji finanso-
wych, ktérych sytuacja finansowa przed powstaniem probleméw byta dobra.
W takich sytuacjach bank centralny nie moze rezygnowac z dziatan majacych na
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celu stabilizacje finansowa pozostawiajac ja wylacznie dla organdow regulacyj-
nych i nadzorczych, poniewaz w chwili braku ptynnosci na rynku finansowym
to bank centralny moze uzupehi¢ braki pieni¢zne, poniewaz pelni funkcje osta-
tecznego zrddta ptynnosci.

Niewlasciwa stabilizacja finansowa moze prowadzi¢ do pogorszenia si¢ sy-
tuacji fiskalnej kraju gdzie pojawily sie wstrzasy na rynkach finansowych.
Aby przywréci¢ stabilno$¢ finansowa konieczne jest wpompowanie w rynek
srodkdw z budzetu na pomoc zagrozonych instytucji finansowych. Destabiliza-
cja na rynkach finansowych moze prowadzi¢ do pogorszenia si¢ sytuacji w sfe-
rze realnej poprzez wptyw na poziom dochodéw i wydatkdéw tego sektora. Dla-
tego wymagana jest ciggta wspolpraca polityki monetarnej oraz fiskalnej, aby
nie dopusci¢ do powstania kryzysu w prywatnym sektorze finansowym, w sferze
realnej a w konsekwencji probleméw sektora finanséw publicznych.

1.1. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego — glowne zalety i wady

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) posiada zalety dotyczacej
tradycyjnej polityki opartej na sztywnych regutach z zaletami polityki dyskrecjo-
nalnej, poniewaz posiada pewne ogolne zasady postepowania oraz zmusza bank
centralny do okreslonej dyscypliny, przy zachowaniu pewnej elastycznos$ci. Stra-
tegia ta w ostatnich kilkunastu latach zyskata duza popularno$¢ i coraz wigcej
bankéw centralnych w oparciu o nig prowadzi swoja polityke monetarng. Wynika
to glownie z destabilizacji relacji pomigdzy iloscia pienigdza a poziomem cen.

Osoby, ktore popieraja stosowanie strategii bezposredniego celu inflacyjne-
go, do zalet zaliczaja eliminacj¢ problemu dynamicznej niespdjnosci czasowe;,
ktory prowadzi do powstania wyzszej, ponadprzecigtnej inflacji. Powoduje spa-
dek zmiennosci inflacji, a elastyczny sposob jej realizacji moze wspomagac
rowniez stabilizowanie dochodu. Jednocze$nie strategia BCI prowadzi do obni-
zenia poziomu oczekiwan inflacyjnych, dzieki czemu zmniejsza si¢ takze infla-
cyjny wptyw wszelkich szokow gospodarczych [Ball i Sheridan 2003: 4-5].

Jedna z najwazniejszych zalet strategii BCI jest jej przejrzystos¢ i jasnosc,
ktéra ulatwia jej zrozumienie instytucjom funkcjonujgcym w gospodarce. Jest to
wskaznik ktory jest bardziej przejrzysty niz kontrola kursu walutowego czy
agregatow pieni¢znych, poniewaz w sposob oczywisty i bezpos$redni wyraza
zobowigzanie banku centralnego do osiagniecia i utrzymywania niskiego, stabil-
nego poziomu cen. Natomiast funkcjonowanie banku centralnego jest obserwo-
wane i oceniane jedynie z punktu widzenia celu finalnego. Nie ma potrzeby
argumentowania, ze brak realizacji celu posredniego, wynikajacego ze zjawisk,
nad ktorymi bank centralny nie posiada kontroli, nie ma negatywnego wplywu
na konsekwentne dazenie do osiagnigcia srednioterminowego celu finalnego.
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Efektywne i whasciwe realizowanie strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego wymaga, zeby bank centralny byt podmiotem wiarygodnym. Mozna
stwierdzi¢, ze sama strategia BCl w duzym stopniu przyczynia si¢ do zwigksza-
nia wiarygodno$ci wladzy monetarnej. Jednak po ostatnich wydarzeniach jakie
mialy miejsce na $wiecie, mowa tu 0 kryzysie finansowym z 2007 r., strategia
BCI nie uchronita wiele panstw przed kryzysem. W szczegélnosci dotyczy to
panstw, ktére stosuja sztywna strategiec BCIL, ktéra koncentruje si¢ na samym
celu inflacyjnym, a nie bierze pod uwage zatrudnienia i produkcji.

W sposob konkretny i oczywisty sformutowana odpowiedzialno$¢ banku
centralnego za realizacje wyznaczonego celu w strategii bezposredniego celu
inflacyjnego umozliwia nie poddawa¢ sie naciskom politycznym, dazacych do
wymuszenia na nim prowadzenia polityki ekspansywnej, zwickszajacy krotko-
okresowy wzrost gospodarczy. Dlatego ta strategia ktadzie nacisk na to, co bank
centralny powinien robi¢, czyli na kontrole inflacji, a nie na to, czego wykony-
wac nie moze, czyli na dazenie do statego, wysokiego wzrostu gospodarczego
poprzez prowadzenie ekspansywnej polityki monetarnej.

Strategia BCI koncentruje si¢ przede wszystkim na gospodarce krajowe;.
Bank centralny wyznacza cel inflacyjny rdznigcych si¢ od celéw w innych kra-
jach oraz ma mozliwo$¢ podejmowania dziatan w odpowiedzi na problemy we
wzroscie w PKB.

Bank centralny stosujacy strategiec BCI moze wykorzystywac wszystkie do-
stepne informacje, przez co nie musi si¢ koncentrowa¢ na jednym tylko parame-
trze determinujacym realizacj¢ polityki monetarnej. Uwzglgdnianie wszystkich
dostepnych wskaznikow przedstawiajacych stan gospodarki oraz pozostatych
informacji, niekoniecznie dajacych si¢ uja¢ w postaci parametrycznej, prowadzi
do ograniczania ryzyka podejmowania niewtasciwych dziatan, majacych w osta-
tecznym rozrachunku negatywny wplyw na cel koncowy.

Kolejna zaleta strategii bezposredniego celu inflacyjnego jest takze to, ze
podany cel inflacyjny do wiadomos$ci publicznej w zasadzie nie musi podlegaé
okresowym zmianom.

Wazna zaletg strategii BCI jest jej elastycznos¢. Bank centralny posiada
wolny wybdr co do sposobu reagowania na zaistniale wydarzenia gospodarcze
i dlatego strategia ta nie moze by¢ sztywno traktowana w chwili wystgpienia
niespodziewanych okolicznos$ci w gospodarce. Strategia BCI sygnalizuje jedynie
ogolne ramy dziatania banku centralnego. Aczkolwiek zdecydowanie zmniejsza
mozliwo$¢ wptywania banku centralnego na polityke ekspansywng gdzie przy-
szte skutki bylyby dalekie od pozadanych.

Do wad strategii bezposredniego celu mozna zaliczy¢ fakt, ze bank cen-
tralny moze kontrolowa¢ inflacj¢ jedynie w pewnym, ograniczonym zakresie.
Rowniez efekty tych dziatan sg widoczne z do$¢ duzym opdznieniem czaso-
wym i w zwigzku z tym nie mozna na biezaco obserwowac¢ ich wplywu na
poziom inflacji.
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Strategia BCI musi na biezagco monitorowaé relacje zachodzace pomiedzy
instrumentami polityki pieni¢znej a celem ostatecznym. Dlatego ta strategia
wymaga od banku centralnego duzej znajomo$ci mechanizméw zachodzacych
pomigdzy stosowaniem instrumentdéw polityki pienigznej a celem finalnym.

2. POLITYKA PIENIEZNA BANKU CENTRALNEGO W ANGLII W LATACH 2001-2014

Od 2004 r. w Wielkiej Brytanii, podstawowym miernikiem stabilno$ci cen
jest indeks cen konsumpcyjnych (ang. Consumer Prices Index — CPI). Stuzy do
ilosciowego definiowania pojgcia stabilno$ci cen. Wcze$niej uzywano miernika
opartego na indeksie cen detalicznych (ang. Retail Prices Index — RPI) [Ball
i Sheridan 2003: 10]. Na wykresie 1 pokazano kwartalne wahania wskaznika
CPI dla cen ogélnych (wszystkich sektorow). Do konca 2007 r., wahania tego
wskaznika sa wzglednie state ze stalym wzrostem osiagajacym maksymalny
wzrost w granicach 3% w stosunku kwartalnym. Najwigkszy wzrost wskaznika
CPI zanotowano tuz po wybuchu kryzysu ekonomicznego. W kolejnych kwarta-
fach Bank Anglii odnotowuje duze wahania wskaznika CPI. W pierwszym okre-
sie nastepuje duzy wzrost, a potem spore wahania do potowy 2012 r. Czgéciowa
stabilizacja, jednak na wzglednie wysokim poziomie, utrzymuje si¢ przez na-
stepny rok. W tym okresie Bank Anglii ma najwi¢ksze problemy z utrzymaniem
stabilno$ci finansowej gospodarki [Infation Report, November 2014: 34-35].
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Wykres 1. Kwartalne wahania wskaznika CPI w latach 2004—2014. Prezentacja graficzna

Zrodto: Inflation Report, November 2014.
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Opisane wahania wskaznika CPI rozpoczely si¢ znacznie wcze$niej, bo
trwaly juz od poczatku XXI w. Byt to efekt wczesniejszych klopotow Banku
Anglii, wynikajacych z upadku w latach 90. XX w. dwoch wielkich bankow
nadzorowanych przez bank centralny. Pierwszym byt Bank BCCI (Bank of Cre-
dit and Commerce International), majacy gtowng siedzib¢ w Londynie, ktory
upadt w 1991 r., a potem Barings Bank powtorzyt ten sam schemat [Orgziak
2004: 29-30]. W obu przypadkach stwierdzono zbyt staby nadzor przez Bank
Anglii, co wywotato spadek zaufania do tej instytucji. Kolejne zawirowania na
rynku bankowosci pojawily si¢ w 2007 r. i zwigzane byty z kltopotami amery-
kanskiego banku Lehman Brothers [Gierattowski 2012: 97]. Wykres 2 prezentu-
je informacje o procentowych zmianach wskaznika CPI w stosunku rocznym
w latach 2000-2014. Wskazuje ona prgdko$¢ zmian inflacyjnych na rynku bry-
tyjskim. Pierwsze lata pokazuja jak bardzo sytuacja Banku Anglii si¢ ustabili-
zowata. Do 2005 r. roczne zmiany stopy inflacyjnej byly zrownowazone z lekka
tendencja wzrostowa. Wzrost wskaznika CPI o 1,1% nastapit w 2006 r., co byto
po czesci szybkim wzrostem cen energii, szczegélnie w 3 kwartale 2005 r.
W 2007 r., rzad Wielkiej Brytanii podjat szereg decyzji politycznych majacych
na celu zmniejszenie tempa tego wzrostu, jednak w tym samym czasie zaczyna
rozwija¢ si¢ kryzys wywolany upadkiem Lehman Brothers. Rzad wypuscit m.in.
obligacje skarbowe w nadziei, ze wskaznik inflacji CPI obnizy si¢ do poziomu
co najmniej 2% [Infation Report, November 2007: 8].
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Wykres 2. Zmiany roczne wskaznika CPI w latach 2000-2014. Prezentacja graficzna
Zrodlo: Inflation Report, November 2014; Inflation Report, November 2007.
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Na wykresie 3 pokazano wahania CPI dla wybranych gatezi gospodarki.
Najwicksza stabilnos¢ finansowa wskazuje edukacja (niebieska linia), ktora
charakteryzuje si¢ niemal statym poziomem. Stosunkowo niewielkimi wahania-
mi w zakresie 1,3% (-0,6+0,7)" wykazuje si¢ tez sektor paliw ptynnych oraz
smarow (zielona linia), sektor produktow zywnos$ciowych z wylgczeniem alko-
holi i wyrobéw tytoniowych w zakresie 1,5% (—0,1+1,4) oraz sektor energetycz-
ny w zakresie 1,7% (-0,3+1,4). Wskazane sektory naleza do najwazniejszych
gatezi gospodarczych panstwa decydujacych o stabilnosci cen w wielu dziedzi-
nach zycia. Przede wszystkim ksztattuja ceny w transporcie oraz w energetyce.
Oznacza to mozliwos¢ lepszego kontrolowania stabilnosci finansowej w sekto-
rze produktow podstawowych potrzeb. Na duze wahania wskaznika CPI dla cen
ogoblnych pokazane na wykresie 1 miaty wahania tego wskaznika w pozostatych
gateziach gospodarki (linia pomaranczowa na wykresie 3) [Infation Report,
November 2014: 35-36].
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Wykres 3. Wahania wskaznika CPI dla wybranych gatezi gospodarki. Prezentacja graficzna
Zrodto: Inflation Report, November 2014.

W latach 1999-2000 wystgpita presja inflacyjna i wzrost stop procentowych
spowodowany gwaltownym wzrostem cen ropy naftowej. Dziatania powodujace
ozywienie aktywno$ci gospodarczej oraz wzrosty indeksow na gietdach papie-
row warto$ciowych ograniczaly mozliwosci wystgpienia deflacji.

! Dane szczegotowe z pliku: irl4nov4.xls, http://www.bankofengland.co.uk/, dostep: 15.12.2014.
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Tabela 1. Stopa procentowa w Wielkiej Brytanii w latach 2001-2013

Rok | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010-2014

% 6 4 4 3,5 4.8 44 5 55 2 0,5

Zrédlo: dane statystyczne GUS.

Jak pokazuje tab. 1 w latach 20012003 nastapita obnizka stop procento-
wych, sygnalizujaca pojawiajace si¢ oznaki spowolnienia gospodarczego w na-
stepstwie ktérych nastgpowalo zmniejszanie si¢ prawdopodobienstwa dalszego
wzrostu cen ze wzgledu na nadmierny popyt. Nastapil tez wyrazny spadek stopy
wzrostu PKB.

W kolejnych latach odnotowano stabilizacje stop procentowych na niskim
poziomie (2004-2006). Ustalone w 2002 r. niskie stopy procentowe zostaly
utrzymane niemal do konca 2006 r., z niewielkimi wahaniami. Mimo spowol-
nienia wzrostu PKB, inflacja ksztattowata si¢ na zatozonym poziomie, z lekkimi
wahaniami. Te wahania wynikaty w duzej mierze z zaburzen pozamonetarnych
czyli wzrostu cen ropy, zywnosci itp. Pomimo tych czynnikdéw mozna uznaé, ze
w omawianym okresie presja inflacyjna nie wymkneta si¢ spod kontroli;
W szczegoblnosci nie spowodowata przy$pieszenia wzrostu plac.

Lata 2007-2008 to czasy wzrostu stop procentowych. Opisane powyzej
przestanki analizy ekonomicznej doprowadzily do podwyzek stop procento-
wych. Podwyzki te odbywaty si¢ w warunkach silnego wzrostu gospodarczego
i rosngcej stopy wzrostu podazy pienigdza. Przede wszystkim drugi czynnik
stanowil coraz wigksze zagrozenie dla stabilnosci cen w $rednim i dtugim okre-
sie, mimo relatywnie niskiej inflacji.

We wrze$niu 2008 r. nasilily si¢ niekorzystne sytuacje na rynkach finanso-
wych, zapoczatkowane przez kryzys subprime z 2007 r. w USA, przede wszyst-
kim po bankructwie banku Lehman Brothers. Doprowadzito to do duzych wahan
na catym rynku finansowym, niskich pozioméw ptynnosci w wielu segmentach
tego rynku, powaznej restrukturyzacji kilku duzych instytucji finansowych, kry-
zysu finansowego w Islandii i przenoszenia si¢ jego skutkéw na inne kraje oraz
podjecia przez rzady bezprecedensowych dziatan naprawczych. Niekorzystna
sytuacja na rynkach finansowych doprowadzita do wzrostu awersji do ryzyka, co
bardzo niekorzystnie wptyneto na sfere realng gospodarki. W Wielkiej Brytanii
odnotowano spadki PKB w drugiej potowie 2008 r. i pierwszej potowie 2009 r.,
zaczeta stabnagé presja inflacyjna, poczatkowo w wyniku spadku cen energii
I innych surowcoéw; podzniej wazng role odegrat tez spadek popytu wewnetrzne-
go i zagranicznego. Wszystkie wymienione czynniki spowodowaty podjecie
radykalnych dziatan przez Bank Centralny Anglii, majacych na celu zar6wno
ozywienie gospodarki, jak i zapewnienie odpowiedniej ptynnosci systemowi
finansowemu, poprzez obnizki stop procentowych. Poza obnizkami stop procen-
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towych podjeto wiele dzialan utatwiajacych bankom komercyjnym dostep do
ptynnosci (np. wydluzono terminy zapadalnosci operacji refinansujacych,
zwickszono liste aktywow akceptowanych przez Bank Centralny Anglii jako
zabezpieczenie transakcji refinansujacych etc.). Dopiero w 2010 r. pojawity si¢
oznaki ozywienia: dodatnia stopa wzrostu PKB.

Mimo wszystko stopy procentowe banku centralnego rozumiane jako koszt
kredytu do 2008 r. utrzymywaty si¢ na do$¢ wysokim poziomie w zakresie
3,75-5,5%. W okresie dekoniunktury stopy procentowe zostaly obnizone do
poziomu 0,5%, dzigki czemu tatwiej rozbudzi¢ wzrost gospodarki. Dzigki ni-
skiemu oprocentowaniu, spoteczenstwo chetniej sigga po kredyty konsumpcyjne.

PKB Wielkiej Brytanii przez wiele lat do 2007 r. wzrastato do$¢ intensyw-
nie ze $rednig dynamikg ok. 3,2% rocznie. Po wybuchu kryzysu w 2007 r. nasta-
pit dwuletni, spory spadek. W kolejnych latach udato si¢ utrzymaé¢ dynamike
wzrostowa, nieprzekraczajaca jednak 2% zmiany rocznej. Bank Anglii nie po-
dejmuje szczegdlnych dziatan by zwickszy¢ tempo wzrostu PKB. Lata recesji
spowodowaly, Ze finansisci wyciaggneli wnioski ze swojej polityki finansowej
i zrezygnowali z dgzen do szybkich zyskow na rzecz bardziej zrownowazonej
i stabilniejszej polityki. Spowodowato to zmian¢ postrzegania Wielkiej Brytanii
przez panstwa strefy euro. Dotychczas wyspy brytyjskie byly traktowane jako
»chory cztowiek Europy”.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2 2010 2011 2012 2013 2014

Wykres 4: PKB Wielkiej Brytanii i jego zmiany roczne w latach 2000-2014
Zrodto: Inflation Report, November 2014.
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3. EFEKTYWNOSC STRATEGII BEZPOSREDNIEGO CELU INFLACYJNEGO

Czy koncowa ocena skutecznosci polityki pienieznej powinna by¢ oparta na
ocenie stopnia realizacji okre$lanych celow? Raczej nie, poniewaz powinna
réwniez dotyczy¢ oceny pozostatych czynnikoéw makroekonomicznych, w szcze-
golnosci produkeji (PKB) oraz zatrudnienia.

Ocena skutecznosci strategii bezposredniego celu inflacyjnego z punktu wi-
dzenia realizacji kryteriow inflacji, bezrobocia i PKB nie jest jednoznaczna. Dla
przyktadu L. E. O. Svensson, twierdzi, ze polityka BCI wptywa na stabilizacje
inflacji na niskim poziomie jednoczenie nie powodujac niekorzystnych skutkow
dla sfery realnej gospodarki. Dotyczy to krajow rozwinigtych jak i rozwijajacych
si¢. Natomiast B. S. Bernanke i in. [1999: 22] uwazaja, ze utrzymanie inflacji na
niskim poziomie taczyto si¢ z powaznymi kosztami w postaci utraconego PKB
i wysokiego bezrobocia.

W tab. 2 zostaly przedstawione dane dotyczace inflacji, PKB, bezrobocia
oraz ich zmiennos$ci mierzone odchyleniem standardowym dla dwu grup panstw.
Pierwsza grupa panstw ktora stosuje strategi¢ BCI czyli: Nowa Zelandia, Kana-
da, Wielka Brytania, Szwecja, Australia, Czechy, Izrael, Polska, Brazylia, Chile,
oraz krajow nie stosujacych tej strategii czyli: Stany Zjednoczone, Japonia, Da-
nia, Chiny, Rosja, Malezja, Singapur. Okres badan obejmuje lata 2000-2013.

Tabela 2. Inflacja, PKB, bezrobocie w krajach stosujacych strategie BCI
i niestosujacych strategii w latach 2000-2013

Wyszczegblnienie Kraje stosujace strategie Kraje niestosujace strategii
BCI BCI
Inflacja ($rednia w %) 2.87 3.19
Odchyler_ne sta_r]dardowe 143 162
inflacji
PKB (tempo wzrostu w %) 2.97 4.13
Odchylenie standardowe
tempa wzrostu PKB 2y ee
Bezrobocie (w %) 7.89 4.86
Odchylenie standar_dowe 163 085
stopy bezrobocia

Zrodlo: Czekaj [2008].

Dane te potwierdzaja teze, ze w krajach gdzie stosuje sie strategie BCI, in-
flacja oraz PKB jest nieco nizsze, natomiast bezrobocie jest zdecydowanie wyz-
sze. Jesli chodzi o odchylenia standardowe to jest ono mniejsze w przypadku
inflacji i PKB w krajach stosujacych strategie BCI natomiast w przypadku bez-
robocia odchylenie to jest dwukrotnie wyzsze.
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Na podstawie tych danych nie mozna wyciagna¢ konkretnych wnioskéw,
ale mozna sugerowac, ze jest ona mato skuteczna przy zmniejszaniu bezrobocia
[Czekaj i Owsiak 2014].

Jesli chodzi o inflacjg, to roznica miedzy krajami, ktore stosujg strategie
BCI a krajami ktore jej nie stosuja jest niewielka. Moglo to by¢ spowodowane
korzystnymi warunkami, ktore wptyngty na gospodarke $wiatowa. Mowa tutaj
o spadku inflacji w latach 80., ktora byta spowodowana prowadzong polityka
pieniezna, a nastgpnie utrzymanie jej na niskim poziomie prze kolejne lata. Do
tych czynnikéw mozna zaliczy¢:

— postep techniczny i technologiczny, ktéry spowodowat spadek cen ma-
jacych istotne znaczenie w koszyku dobr i ustug konsumpcyjnych wyrobdw
przemystu elektronicznego oraz ustug w zakresie przetwarzania i przesylania
informaciji,

— przesuniecie produkcji wielu wyrobéw do krajow o niskich kosztach wy-
twarzania (Chiny, Indie, Brazylia, kraje Europy Srodkowej i Wschodniej),
gtownie ze wzgledu na niskie wynagrodzenia,

— prywatyzacje wielu przedsiebiorstw panstwowych, ktére wczesniej przy-
nosily straty, a po sprywatyzowaniu staty si¢ rentowne,

— spadek sity i znaczenia zwigzkow zawodowych.

PODSUMOWANIE

Na podstawie dziatan bankéw centralnych w sferze polityki pienieznej
mozna wnioskowac¢, ze cele owej polityki ulegaja zmianie pod wptywem otacza-
jacych ich warunkéw. Przykladem moze by¢ tutaj upadek systemu z Bretton
Woods, kiedy banki centralne musialy walczy¢ z inflacja, znajdujac si¢ w zupet-
nie nowej sytuacji destabilizujacej gospodarke.

Kolejnym wnioskiem moze by¢ stwierdzenie, ze sztywne trzymanie si¢ celu in-
flacyjnego jest mato efektywne poniewaz prowadzona polityka pienigzna nie wply-
wa w swoich dziataniach na stabilno$¢ sfery realnej gospodarki (produkcji i zatrud-
nienia), na stabilno$¢ sektora finanséw publicznych oraz sektora finansowego.

Wiele krajow, ktore stosujg strategic BCI, generalnie odnosi sukcesy w re-
alizacji polityki pieni¢znej. Strategia ta tworzy ogdlne ramy prowadzenia polity-
ki pieni¢znej, pozwala bankowi centralnemu na wykonywania spojnej, konse-
kwentnej, wiarygodnej i przejrzystej polityki. Strategia BCI sprzyja wigkszej
koncentracji na dtugoterminowym celu polityki w trakcie podejmowania co-
dziennych decyzji i dziatan.
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CENTRAL BANK POLICY OF GREAT BRITAIN, EXPRESSED
IN THE STRATEGY OF DIRECT INFLATION TARGETING

The aim of the study is to analyze the inflation targeting strategy used in the UK as a tool
of monetary policy. Shown are the main advantages and disadvantages of this strategy. Presented
answer to the question about the effectiveness of direct inflation targeting strategy for
the economy. The time period covers the years 2001-2014.

Key words: inflation, loan, crisis, policy monetary.
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