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Streszczenie:

Celem pracy jest analiza strategii begpdniego celu inflacyjnego stosowanego w Wielkiej
Brytanii jako narzdzia polityki pien¢znej. Pokazane zostaly gléwne zalety oraz wadytitajegii.
Udzielona zastata odpowigcha pytanie odrimie efektywndci strategii bezp@edniego celu
inflacyjnego dla gospodarki. Okres czasowy obejntati@ 2001-2014.
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WPROWADZENIE

Kryzys finansowy z 2008 r. spowodowat nie tylko wigksz recest od
czasow Wielkiego Kryzysu ale doprowadzit do nadvirignia wiary w zdolng:
bankéw centralnych do prowadzenia efektywnej pkiityonetarnej i majcej
na celu osigniecie celu inflacyjnego. Dobrze funkcjomop gospodarka w la-
tach 90. i na poatku XXI w. w Wielkiej Brytanii mogta wskazywa ze osi-
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gnigto optymalny spos6b na prowadzenie polityki p}¢nej. To ta polityka
pieniezna utrzymywata nie tylko nigkinflacje ale réwnie niska jej zmienndc.
W tym czasie gospodarka Wielkiej Brytanii cechowaka nisky zmienndcia
produkcji oraz zatrudnienia. Jednak od 2008 r. sypugospodarcza ulegta
gwattownej zmianie.

Od momentu pojawienia sie bankéw centralnych, jedsivowych insty-
tucji odpowiedzialnych za politgkpieniezna, inflacja jako problemswiatowy
wystepowat w latach 70. i na pogtku lat 80. XX wieku.

Do podstawowych celéw polityki piegiinej Banku Anglii nalgy utrzyma-
nie stabilnéci cen oraz wspieranie polityki gospodarczepgiwa, gtdwnie
w zakresie wzrostu gospodarczego i utrzymania zatenth na zadawakggym
poziomie. Jednak stabilé®cen nie jest zadaniem pierwszoplanowym, ale jest
nim efektywne wspieranie petnego zatrudnienia iiel@mpdzeki realizacji tego
celu, rbwnoczénie dyzy sie do utrzymania stabilnych cen oraz umiarkowanych
diugoterminowych stép procentowych [Mishkin 200D].1Z kolei F. Mishkin
[2001: 45] wymienia pic dodatkowych celéw polityki pieaknej oprdcz stabili-
zacji cen:

— zatrudnienie na wysokim poziomie,

— szybki wzrost gospodarczy,

— stabilnag¢ stop procentowych,

— stabilnag¢ rynkow finansowych,

— stabilnag¢ rynkéw walutowych.

Wprowadzanie wycie czsci z tych celdw cgsto wspodtpracuje ze sphdla
przyktadu wysokie zatrudnienie i dynamiczny wzrgespodarczy czy stabiliza-
cja stép procentowych ze stabilizagynkéw walutowych. Mimo wszystko,
wystepuja rowniez cele ktérych nie mona realizowéa réwnolegle. Mowa tutaj
o konflikcie medzy stabilizacj cen i poziomem zatrudnienia, azakpoziomem
produkcji na poziomie potencjalnym, czyli odpowiagdgm tzw. stanowi petne-
go zatrudnienia. Mma tutaj poda przyktad gdzie w czasach ekspansji gospo-
darczej i niewielkiego bezrobocia ngatje presja inflacyjna. Woéwczas decyzja
banku centralnego o nie podniesieniu stop proceygtbvmaze doprowadzi do
wzrostu inflacji. Z drugiej strony podniesienie sfippcentowych mze wptyré
na pogorszenie koniunktury i spadek zatrudnieniastdtnich czasach w Wiel-
kiej Brytanii, kiedy bezrobocie wzrastato, na bankitcany wywierana byta
presja, aby obuit stopy procentowe w celu pobudzenia gospodarktyBja ta
spowodowata wzrost inflacji, ktérej ograniczeniglie wymagato w przyszoi
zaostrzenia polityki piegknej i maze spowodowaponowny wzrost bezrobocia.

Hierarchia wartéci przy dokonywaniu wyborow celéw polityki pieminej
rozwijata st w ciagu lat wraz ze zmianami najar@iejszych teorii makroeko-
nomicznych i wynikajcych z nich ocen niiwosci efektywnego oddziatywania
banku centralnego na gospodark
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W artykule zostanie przedstawiona strategia b@epmiego celu inflacyj-
nego i jej wplyw na skuteczié polityki pienieznej banku centralnego w Wiel-
kiej Brytanii. Dla przedstawienia powszych zagadnie zostan wykorzystane
dostpne dane empiryczne. Badania obegmires 2001-2014 igla obejmo-
wat wybrane dane makroekonomiczne Wielkiej Brytanian® analizowane
w artykule pochodg gtéwnie ze zbiorow Eurostatu, Banku Anglii. Mpgne
rézni¢ sie od informacji publikowanych przez instytucje UEyazrzedy staty-
styczne poszczegolnych krajow.

W opracowaniu przedmiotem analizy grzede wszystkim dane makroeko-
nomiczne, takie jak: PKB, inflacja, stopa procerdaptezrobocie. Nie wyczerpuje
to zestawu czynnikbw makroekonomicznych determiygh sytuagj gospodar-
cza Wielkiej Brytanii. Jednak dla tego artykuta ® najwaniejsze czynniki ma-
kroekonomiczne. Wyspuje wiele innych kwestii, ktére wzglnie mana okre-
§li¢ mianem problemow strukturalnych, istotnie wplywegich na ¢ sytuacg.
Gospodarki pastw, w ktérych ostatni kryzys wysgdit w najostrzejszej formie,
cierpi na powane problemy strukturalne — ich rozmanie jest warunkiem uzy-
skania zdolnéci do dtugofalowego, zréwnoweanego rozwoju. Mag $wiado-
maos¢ niezwyktej wagi probleméw strukturalnych, postaimwe jednak je pomi-
na¢, gdyz tego rodzaju pogbiona analiza wymagataby ethnego opracowania.

1. STRATEGIA BEZPOSREDNIEGO CELU INFLACYJNEGO

Definicja polityki pientznej méwi,ze to czs$¢ polityki gospodarczej pole-
gajaca na systematycznych dziataniach goggh na celu zapewnienie stabilno-
sci cen, czyli niskiej inflacji. Polity& pienizna panstwa prowadzi bank central-
ny lub inna instytucja sdowa upowaniona do realizacji tej funkcji. Oddziatuje
ona na poziom pody piengdza oraz na kursy walutowe [Borodo 2005].

Cele polityki pien¢znej zmieniaty si wraz ze zmiasp charakteru piegdza
czyli z pienpdza kruszcowego w papierowy. RoOwhigasgpita zmiana warun-
kéw w ktorych prowadzona jest polityka piema. Istotn rzecz dla ksztatto-
wania celdw polityki pieriznej, miat rozwoj teorii ekonomicznych, ktore wyja-
sniaty podejmowane rozwkania w danym okresie czasu.

Strategé bezpdredniego celu inflacyjnegdirect inflation targetiny maoz-
na rownie zdefiniowa& jako strategi polityki pieniznej banku centralnego
polegajca na zobowizaniu tego banku do dbd® o stabilné¢ cen, publicz-
nym ogtaszaniusredniookresowego celu inflacyjnego, prowadzeniu ¢gasn
przejrzystej polityki informacyjnej, opieraniu de@iya zastosowaniu odpowied-
niego instrumentu polityki pieginej na wielu rénych wskanikach i danych
o stanie gospodarki oraz ogtaszaniu prognozy injitegypetniacej rok celu
posredniego. Jednocgeie realizowanie strategii bezgedniego celu inflacyj-
nego wymaga, aby w danym kraju wymtwat system ptynnego kursu waluto-
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wego. Bank centralny jest tak w wickszym stopniu odpowiedzialny przed
odpowiednimi instytucjami demokratycznymi za reatig wyznaczonego celu
[Bernanke i in. 1999: 4-6].

King [2010: 6] piszeze polityka BCI zaktada:

— raczej utrzymanie niskiej stabilnej inflacji, a nie staaitig cen,

— polityczrg legitymacje banku centralnego do realizacji teglucistotn
zwlaszcza gdy bank centralny nie jest zalg

— transparentni i wiarygodnd¢ banku centralnego, co powoduje od-
dziatlywanie na oczekiwania inflacyjne stajetsitwiejsze,

— op&nienia w mechanizmie transmisji, ktére wymagaglityki zoriento-
wanej na przyszig, co oznaczaze taka polityka musi opietaic na prognozach.

W praktyce strategia bezfredniego celu inflacyjnego w jakisposéb
uwzgkdniata stabilizag sfery realnej. Natomiast informacje pochgok ze
sfery realnej miaty zrtnicowany wplyw na decygjwtadz banku centralnego,
gdzie sfera realnha byta w pewnym stopniu ogranierardla decyzji majcych
na celu stabilizagjinflacji, aczkolwiek nie wptywata na stabil&ofinansova.

Sytuacja zmienita sina pocatku kryzysu w 2008 r., ktéry pokazat zagro-
zenia wynikajce z niestabilngi sektora finansowego. Przed wybuchem, wielu
ekonomistéw uwzalo, ze wystpuje niebezpieczstwo skoncentrowania poli-
tyki pienieznej na realizacji wycznie celu inflacyjnego.

Wedtug A. Crokcetta [2003], w zBnie monetarnym, w ktérym cel opera-
cyjny banku centralnego wytany jest wyhcznie w kategoriach krétkotermi-
nowej inflacji, mae wystpi¢ brak wystarczajcej ochrony przed narasiaymi
nierbwnowagami, ktére g u podstaw wikszaci przypadkéw niestabilrigi
finansowej. Tak mze sk dziat, gdy skoncentrowane na krotkoterminowej inflacji
wladze monetarne nie zagidaja polityki pienieznej uprzedzaico, przeciwdziata-
jac ekspans;ji kredytu i wzrostom cen aktywéwyWajac finansowegaargonu,
mozna stwierda, ze jesli funkcja reakcji nie zawiera nieréwnowag finansaw,
kotwica monetarna nie by¢ nieskuteczna w agjaniu stabilnéci finansowej.

Nawet po kryzysie finansowym wielu ekonomistow uagolityke BCI
w formie sztywnej strategii za skutegzitywazaja oni, ze to nie polityka mone-
tarna zawiodta przed kryzysem a brak regulacjient@sciwa polityka nadzor-
cza. Twierdg, ze mieszanie polityki piegknej z politylg regulacyjna jest nie-
wiasciwe, poniewa polityki monetarnej naly uzywa¢ do osigniccia celow
monetarnych czyli stabilizacji inflacji i aggania wysokiego poziomu zatrudnie-
nia, natomiast polityki regulacyjnej naleuzywa¢ do utrzymywania stabilrsoi
finansowej. Obydwie polityki nakg prowadzé oddzielnie.

Tak prowadzona polityka piegiina nie jest skuteczna, poniewgdnym
z waznych objawéw destabilizacji sektora finanséw jestkbptynndci, ktory
w konsekwencji prowadzi do braku wyptacalaioinnych instytucji finanso-
wych, ktorych sytuacja finansowa przed powstaniewble@mow byta dobra.
W takich sytuacjach bank centralny niez@asezygnowé z dziatah majgcych na
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celu stabilizagj finansow pozostawiajc ja wytgcznie dla organow regulacyj-
nych i nadzorczych, poniewav chwili braku ptynnéci na rynku finansowym
to bank centralny m@ uzupetnt braki pienézne, poniewa petni funkcg osta-
tecznegarodia ptynndgci.

Niewtasciwa stabilizacja finansowa me prowadzt do pogorszenia sisy-
tuacji fiskalnej kraju gdzie pojawily sie wsiiy na rynkach finansowych.
Aby przywréct stabilng¢ finansows konieczne jest wpompowanie w rynek
srodkéw z budetu na pomoc zagronych instytucji finansowych. Destabiliza-
cja na rynkach finansowych e prowadzi do pogorszenia sisytuaciji w sfe-
rze realnej poprzez wptyw na poziom dochodoéw i vikéa tego sektora. Dla-
tego wymagana jest ggjta wspoétpraca polityki monetarnej oraz fiskalndyy a
nie dopyci¢ do powstania kryzysu w prywatnym sektorze finangoyw sferze
realnej a w konsekwencji problemoéw sektora finanséwipzinych.

1.1. Strategia bezpéredniego celu inflacyjnego — gtéwne zalety i wady

Strategia bezpoedniego celu inflacyjnego (BCI) posiada zaletyydmjcej
tradycyjnej polityki opartej na sztywnych regutactzaletami polityki dyskrecjo-
nalnej, poniewa posiada pewne ogélne zasady gostvania oraz zmusza bank
centralny do okrdonej dyscypliny, przy zachowaniu pewnej elastyézndStra-
tegia ta w ostatnich kilkunastu latach zyskataadpopularné¢ i coraz wecej
bankéw centralnych w oparciu agrnprowadzi swaj polityke monetarn. Wynika
to gldwnie z destabilizacji relacji pogdizy ilosciag pienkgdza a poziomem cen.

Osoby, ktore popierajstosowanie strategii bezgedniego celu inflacyjne-
go, do zalet zaliczgjeliminacg problemu dynamicznej niespofm czasowej,
ktéry prowadzi do powstania wyzej, ponadprzeginej inflacji. Powoduje spa-
dek zmiennéci inflacji, a elastyczny sposéb jej realizacji rmmowspomaga
réwniez stabilizowanie dochodu. Jednoéaie strategia BCI prowadzi do obni-
zenia poziomu oczekiwainflacyjnych, dzéki czemu zmniejsza sitakze infla-
cyjny wptyw wszelkich szokéw gospodarczych [Ball i Stian 2003: 4-5].

Jedny z najwaniejszych zalet strategii BCI jest jej przejrzysio jasnac,
ktéra utatwia jej zrozumienie instytucjom funkcjggeym w gospodarce. Jest to
wskaznik ktory jest bardziej przejrzysty mikontrola kursu walutowego czy
agregatow pieriznych, poniewa w sposéb oczywisty i bezpedni wyraa
zobowpzanie banku centralnego do gggiiccia i utrzymywania niskiego, stabil-
nego poziomu cen. Natomiast funkcjonowanie bankurakm®go jest obserwo-
wane i oceniane jedynie z punktu widzenia celulfiego. Nie ma potrzeby
argumentowaniaze brak realizacji celu goedniego, wynikajcego ze zjawisk,
nad ktérymi bank centralny nie posiada kontroli, mia negatywnego wptywu
na konsekwentneadenie do osigniecia srednioterminowego celu finalnego.
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Efektywne i wigciwe realizowanie strategii bezpedniego celu inflacyj-
nego wymaga,zeby bank centralny byt podmiotem wiarygodnym. Aia
stwierdzt, ze sama strategia BCI w ziym stopniu przyczynia sido zwiksza-
nia wiarygodnéci wtadzy monetarnej. Jednak po ostatnich wydarzbnjakie
mialy miejsce nawiecie, mowa tu o kryzysie finansowym z 2007 r., tefyi
BCI nie uchronita wiele pestw przed kryzysem. W szczegdbobd dotyczy to
paistw, ktore stosugj sztywry strategé BCI, ktéra koncentruje sina samym
celu inflacyjnym, a nie bierze pod uwazptrudnienia i produkcji.

W sposéb konkretny i oczywisty sformutowana odpalzialng¢ banku
centralnego za realizgciwyznaczonego celu w strategii begmmniego celu
inflacyjnego umaliwia nie poddawa sie naciskom politycznym,adacych do
wymuszenia na nim prowadzenia polityki ekspansywmejckszapcy krotko-
okresowy wzrost gospodarczy. Dlatego ta strategidié nacisk na to, co bank
centralny powinien rolj czyli na kontra} inflacji, a nie na to, czego wykony-
wat nie mae, czyli na dzenie do statego, wysokiego wzrostu gospodarczego
poprzez prowadzenie ekspansywnej polityki monetarnej.

Strategia BCI koncentruje esiprzede wszystkim na gospodarce krajowe;j.
Bank centralny wyznacza cel inflacyjnyzréacych s¢ od celéw w innych kra-
jach oraz ma midiwo$¢ podejmowania dziataw odpowiedzi na problemy we
wzroscie w PKB.

Bank centralny stosagy strategie BCIl mige wykorzystywa wszystkie do-
stepne informacje, przez co nie mus kbncentrowdé na jednym tylko parame-
trze determinujcym realizag} polityki monetarnej. Uwzghlnianie wszystkich
dostpnych wskanikéw przedstawiacych stan gospodarki oraz pozostatych
informacji, niekoniecznie dagych sé¢ uja¢ w postaci parametrycznej, prowadzi
do ograniczania ryzyka podejmowania nieigtevych dziata, mapcych w osta-
tecznym rozrachunku negatywny wptyw na ceidawy.

Kolejna zalety strategii bezp@edniego celu inflacyjnego jest tak to, ze
podany cel inflacyjny do wiadondoi publicznej w zasadzie nie musi podléga
okresowym zmianom.

Wazna zalei strategii BCI jest jej elastyczé@ Bank centralny posiada
wolny wybér co do sposobu reagowania na zaistnigidarzenia gospodarcze
i dlatego strategia ta nie m by sztywno traktowana w chwili wyspienia
niespodziewanych okolicz&a w gospodarce. Strategia BCI sygnalizuje jedynie
ogdlne ramy dziatania banku centralnego. Aczkolwigkcydowanie zmniejsza
mozliwos$¢ wpltywania banku centralnego na poliéy&kspansywsn gdzie przy-
szte skutki bytyby dalekie od padanych.

Do wad strategii bezgoedniego celu mma zaliczy¢ fakt, ze bank cen-
tralny mae kontrolowa inflacje jedynie w pewnym, ograniczonym zakresie.
Réwniez efekty tych dziath sa widoczne z dé& duzym op&nieniem czaso-
wym i w zwigzku z tym nie mena na bieaco obserwowa ich wptywu na
poziom inflacji.
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Strategia BCI musi na bigco monitorowa relacje zachodze pomedzy
instrumentami polityki piesiznej a celem ostatecznym. Dlatego ta strategia
wymaga od banku centralnegozdji znajoméci mechanizméw zachogeaych
pomicdzy stosowaniem instrumentéw polityki piemej a celem finalnym.

2. POLITYKA PIENI EZNA BANKU CENTRALNEGO W ANGLII W LATACH 2001-2014

Od 2004 r. w Wielkiej Brytanii, podstawowym miernikiestabilndci cen
jest indeks cen konsumpcyjnych (a@pnsumer Prices Index CPI). Stay do
ilosciowego definiowania pegia stabilnéci cen. Wczéniej uzywano miernika
opartego na indeksie cen detalicznych (eiRgtail Prices Index- RPI) [Ball
i Sheridan 2003: 10]. Na wykresie 1 pokazano kwagtalmhania wskanika
CPI dla cen ogoélnych (wszystkich sektoréw). Dada 2007 r., wahania tego
wskanika f wzglednie stale ze statym wzrostem ggapcym maksymalny
wzrost w granicach 3% w stosunku kwartalnym. Nelskzy wzrost wskanika
CPI zanotowano tupo wybuchu kryzysu ekonomicznego. W kolejnych kerart
tach Bank Anglii odnotowuje die¢ wahania wskanika CPI. W pierwszym okre-
sie nasfpuje duy wzrost, a potem spore wahania do potowy 2012 ¢scawa
stabilizacja, jednak na wzglnie wysokim poziomie, utrzymujeesprzez na-
stepny rok. W tym okresie Bank Anglii ma napgkisze problemy z utrzymaniem
stabilngci finansowej gospodarkirjfation Report, November 20134—35].

;0 A N
J\ A\
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Wykres 1. Kwartalne wahania wskaka CPI w latach 2004—-2014. Prezentacja graficzna
Zrodio: Inflation Report, November 2014

43



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik ¢ 2015, 11(2): 37-50
Tomasz Lechowicz, Polityka banku centralnego Wielkiej Brytanii wyrazona w strategii...

Czerwiec/June 2015 « vol. Il, no. 2 ISSN 2353-5601

Opisane wahania wskaika CPI rozpocg@y sie znacznie wczaiej, bo
trwaty juz od pocatku XXI w. Byt to efekt wczéniejszych klopotow Banku
Anglii, wynikajacych z upadku w latach 90. XX w. dwdch wielkich kéw
nadzorowanych przez bank centralny. Pierwszym bykB2CCI (Bank of Cre-
dit and Commerce International), rpey gtéwrg siedzile w Londynie, ktéry
upadt w 1991 r., a potem Barings Bank powtorzyt tam sschemat [@eziak
2004: 29-30]. W obu przypadkach stwierdzono zbybystaadzo6r przez Bank
Anglii, co wywotato spadek zaufania do tej instytugolejne zawirowania na
rynku bankowéci pojawity sk w 2007 r. i zwazane byly z klopotami amery-
kanskiego banku Lehman Brothers [Gierattowski 2017: Wykres 2 prezentu-
je informacje o procentowych zmianach waki&a CPl w stosunku rocznym
w latach 2000-2014. Wskazuje onadkos¢ zmian inflacyjnych na rynku bry-
tyjskim. Pierwsze lata pokazujak bardzo sytuacja Banku Angliiesustabili-
zowata. Do 2005 r. roczne zmiany stopy inflacyjngytzrownowaone z leklg
tendencgi wzrostows. Wzrost wskanika CPI o 1,1% nagpit w 2006 r., co byto
po czsci szybkim wzrostem cen energii, szczegblnie w 3 rkal@ 2005 r.
W 2007 r., rad Wielkiej Brytanii podjt szereg decyzji politycznych mjych
na celu zmniejszenie tempa tego wzrostu, jednakmvdgmym czasie zaczyna
rozwija¢ sie kryzys wywotany upadkiem Lehman Brothersa&avypuscit m.in.
obligacje skarbowe w nadzieie wskanik inflacji CPI obniy si¢ do poziomu
€0 najmniej 2% Infation Report, November 2009].

26)
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Wykres 2. Zmiany roczne wskaika CPI w latach 2000-2014. Prezentacja graficzna
Zrédio: Inflation Report, November 201Hflation Report, November 2007.

44



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik ¢ 2015, 11(2): 37-50
Tomasz Lechowicz, Polityka banku centralnego Wielkiej Brytanii wyrazona w strategii...

Czerwiec/June 2015 « vol. I, no. 2 ISSN 2353-5601

Na wykresie 3 pokazano wahania CPI dla wybranydizg@ospodarki.
Najwicksz stabilngé¢ finansowg wskazuje edukacja (niebieska linia), ktora
charakteryzuje giniemal statym poziomem. Stosunkowo niewielkimi waiha
mi w zakresie 1,3% (—0,6+0/7yykazuje s} tez sektor paliw ptynnych oraz
smaréw (zielona linia), sektor produkt@ywnosciowych z wyhczeniem alko-
holi i wyrob6w tytoniowych w zakresie 1,5% (-0,1+1¢taz sektor energetycz-
ny w zakresie 1,7% (-0,3+1,4). Wskazane sektoryzaad® najwaniejszych
gakzi gospodarczych mpatwa decydujcych o stabilnéci cen w wielu dziedzi-
nachzycia. Przede wszystkim ksztaljugeny w transporcie oraz w energetyce.
Oznacza to mdiwosé lepszego kontrolowania stabikw finansowej w sekto-
rze produktéw podstawowych potrzeb. Naelwahania wskaiika CPI dla cen
og6lnych pokazane na wykresie 1 miaty wahania tegjeznika w pozostatych
gakziach gospodarki (linia pomatezowa na wykresie 3)lffation Report,
November 201:435-36].

= nergia elekiryczna, gaz oraz inne paliwaenergetyczne e Paliva plynne w—Zywnoc, poza alkoholem i wyrobami tytoniowymi e EfukaC]a e 1R
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Wykres 3. Wahania wskaika CPI dla wybranych ge#i gospodarki. Prezentacja graficzna
Zrodio: Inflation Report, November 2014,

W latach 1999-2000 wygdita presja inflacyjna i wzrost stop procentowych
spowodowany gwattownym wzrostem cen ropy naftowejaania powodujce
ozywienie aktywndci gospodarczej oraz wzrosty indekséw na gietdaaghies
réw wartagciowych ograniczaty midiwosci wystgpienia deflaciji.

! Dane szczeg6towe z pliku: irl4nov4.xls, http://wiankofengland.co.uk/, dept 15.12.2014.
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Tabela 1. Stopa procentowa w Wielkiej Brytanii watzh 2001-2013

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

% 6 4 4 3,5 4,8 44 555 2 0,5

Zrodio: dane statystyczne GUS.

Jak pokazuje tab. 1 w latach 2001-2003 gpélst obnizka stép procento-
wych, sygnalizujca pojawiajce sé oznaki spowolnienia gospodarczego w na-
stepstwie ktérych nagpowato zmniejszanie giprawdopodobigstwa dalszego
wzrostu cen ze wzgilu na nadmierny popyt. Nagit tez wyrazny spadek stopy
wzrostu PKB.

W kolejnych latach odnotowano stabilizagtép procentowych na niskim
poziomie (2004-2006). Ustalone w 2002 r. niskie stppycentowe zostaty
utrzymane niemal do kea 2006 r., z niewielkimi wahaniami. Mimo spowol-
nienia wzrostu PKB, inflacja ksztaltowat& sia zalaonym poziomie, z lekkimi
wahaniami. Te wahania wynikaty w z2j mierze z zaburepozamonetarnych
czyli wzrostu cen ropyzywnasci itp. Pomimo tych czynnikow nima uzna, ze
w omawianym okresie presja inflacyjna nie wyrghean s spod kontroli;
w szczegolngéci nie spowodowata pripieszenia wzrostu ptac.

Lata 2007-2008 to czasy wzrostu stép procentowyghisaDe powyej
przestanki analizy ekonomicznej doprowadzity do ypiek stop procento-
wych. Podwyki te odbywaly s} w warunkach silnego wzrostu gospodarczego
i rosmcej stopy wzrostu podg piengdza. Przede wszystkim drugi czynnik
stanowit coraz wiksze zagreenie dla stabilnéei cen wsrednim i diugim okre-
sie, mimo relatywnie niskiej inflaciji.

We wrzéniu 2008 r. nasility si niekorzystne sytuacje na rynkach finanso-
wych, zapocatkowane przez kryzys subprime z 2007 r. w USA, pezedzyst-
kim po bankructwie banku Lehman Brothers. Doprowadzitdo daych waha
na catym rynku finansowym, niskich pozioméw ptysciov wielu segmentach
tego rynku, powanej restrukturyzacji kilku diych instytucji finansowych, kry-
zysu finansowego w Islandii i przenoszeniajsgo skutkéw na inne kraje oraz
podjcia przez rady bezprecedensowych dziatmaprawczych. Niekorzystna
sytuacja na rynkach finansowych doprowadzita do warastersji do ryzyka, co
bardzo niekorzystnie wphgto na sfeg¢ realry gospodarki. W Wielkiej Brytanii
odnotowano spadki PKB w drugiej potowie 2008 r.arpiszej potowie 2009 r.,
zaczta stabn¢ presja inflacyjna, pogtkowo w wyniku spadku cen energii
i innych surowcow; piniej wazng role odegrat teé spadek popytu wewtrzne-
go i zagranicznego. Wszystkie wymienione czynnikovepdowaly podicie
radykalnych dziaka przez Bank Centralny Anglii, magjych na celu zaréwno
ozywienie gospodarki, jak i zapewnienie odpowiednigjnposci systemowi
finansowemu, poprzez oliki stép procentowych. Poza obkéami stép procen-
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towych podgto wiele dziata utatwiapgcych bankom komercyjnym degt do

ptynncsci (np. wydlrzono terminy zapadaldoi operacji refinansggych,

zwiekszono lis¢ aktywdw akceptowanych przez Bank Centralny Anglko

zabezpieczenie transakcji refinargych etc.). Dopiero w 2010 r. pojawityesi
oznaki azywienia: dodatnia stopa wzrostu PKB.

Mimo wszystko stopy procentowe banku centralnegoumiane jako koszt
kredytu do 2008 r. utrzymywaly esina dé¢ wysokim poziomie w zakresie
3,75-5,5%. W okresie dekoniunktury stopy procentowstatp obnione do
poziomu 0,5%, dzki czemu tatwiej rozbudzi wzrost gospodarki. Degki ni-
skiemu oprocentowaniu, spoteazeno cletniej sega po kredyty konsumpcyjne.

PKB Wielkiej Brytanii przez wiele lat do 2007 r. veatato dé¢ intensyw-
nie zesredni dynamilg ok. 3,2% rocznie. Po wybuchu kryzysu w 2007 r. grast
pit dwuletni, spory spadek. W kolejnych latach udaie utrzyma dynamile
wzrostowy, nieprzekraczaga jednak 2% zmiany rocznej. Bank Anglii nie po-
dejmuje szczegblnych dzid@tdy zwiekszy tempo wzrostu PKB. Lata reces;ji
spowodowaly,ze finanséci wyciagreli wnioski ze swojej polityki finansowej
i zrezygnowali z dzen do szybkich zyskéw na rzecz bardziej zrowngovee)

i stabilniejszej polityki. Spowodowato to zmiapostrzegania Wielkiej Brytanii
przez pastwa strefy euro. Dotychczas wyspy brytyjskie birgktowane jako
»chory cztowiek Europy”.
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Wykres 4: PKB Wielkiej Brytanii i jego zmiany rocegmw latach 2000-2014
Zrodio: Inflation Report, November 2014,
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3. EFEKTYWNO SC STRATEGII BEZPO SREDNIEGO CELU INFLACYJNEGO

Czy kaicowa ocena skuteczém polityki pienieznej powinna b§ oparta na
ocenie stopnia realizacji olgtanych celéw? Raczej nie, poniew@owinna
réwniez dotyczy oceny pozostatych czynnikbw makroekonomicznyclszeze-
goélnaici produkcji (PKB) oraz zatrudnienia.

Ocena skuteczioi strategii bezp@edniego celu inflacyjnego z punktu wi-
dzenia realizacji kryteriow inflacji, bezrobocia KB nie jest jednoznaczna. Dla
przyktadu L. E. O. Svensson, twierdzi, ze polityka B@itywa na stabilizagj
inflacji na niskim poziomie jednoczenie nie powagupiekorzystnych skutkéw
dla sfery realnej gospodarki. Dotyczy to krajéw rozetych jak i rozwijajcych
sie. Natomiast B. S. Bernanke i in. [1999: 22] uaja, ze utrzymanie inflacji na
niskim poziomie 4czyto sg z powanymi kosztami w postaci utraconego PKB
i wysokiego bezrobocia.

W tab. 2 zostaly przedstawione dane dajgezinflacji, PKB, bezrobocia
oraz ich zmiennéci mierzone odchyleniem standardowym dla dwu grafstov.
Pierwsza grupa patw ktora stosuje strategBCl czyli: Nowa Zelandia, Kana-
da, Wielka Brytania, Szwecja, Australia, Czechy, IzrBelska, Brazylia, Chile,
oraz krajoéw nie stosaggych tej strategii czyli: Stany Zjednoczone, Japobia-
nia, Chiny, Rosja, Malezja, Singapur. Okres ltaolaejmuje lata 2000-2013.

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

Wyszczegélnienie Kraje stosujce strategi Kraje niestosujce strategii
BCI BCI
Inflacja (§rednia w %) 2.87 3.19
Odchyle.nle stlgndardowe 1.43 1.62
inflaciji
PKB (tempo wzrostu w %) 2.97 4.13
Odchylenie standardowe
tempa wzrostu PKB 20 e
Bezrobocie (w %) 7.89 4.86
Odchylenie standardowe
stopy bezrobocia — Bz

Zrodio: Czekaj [2008].

Dane te potwierdzajtez, ze w krajach gdzie stosujecsitrategie BCI, in-
flacja oraz PKB jest nieco #8ze, natomiast bezrobocie jest zdecydowanie wy
sze. Jdi chodzi o odchylenia standardowe to jest ono fsag w przypadku
inflacji i PKB w krajach stosgpych strategie BCI natomiast w przypadku bez-
robocia odchylenie to jest dwukrotnie igge.
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Na podstawie tych danych nie ama wychgna¢ konkretnych wnioskow,
ale ma@na sugerowd ze jest ona mato skuteczna przy zmniejszaniu beziabo
[Czekaj i Owsiak 2014].

Je&li chodzi o inflacg, to r&znica miedzy krajami, ktére stoguftrategie
BCI a krajami ktére jej nie stosyjest niewielka. Mogto to hyspowodowane
korzystnymi warunkami, ktére wplgty na gospodark swiatowg. Mowa tutaj
o spadku inflacji w latach 80., ktéra byta spowodowanawadzon polityka
pienizna, a naspnie utrzymanie jej na niskim poziomie prze kolejae. Do
tych czynnikbw mana zaliczy:

— postp techniczny i technologiczny, ktéry spowodowat dgdacen ma-
jacych istotne znaczenie w koszyku dobr i ustug kamseyjnych wyrobow
przemystu elektronicznego oraz ustug w zakresietprarzania i przesylania
informaciji,

— przesungcie produkcji wielu wyrobow do krajow o niskich katach wy-
twarzania (Chiny, Indie, Brazylia, kraje Eurogrodkowej i Wschodniej),
gtéwnie ze wzgldu na niskie wynagrodzenia,

— prywatyzacg wielu przedsibiorstw pastwowych, ktére wczmiej przy-
nosity straty, a po sprywatyzowaniu staly gntowne,

— spadek sity i znaczenia zygkéw zawodowych.

PODSUMOWANIE

Na podstawie dziata bankédw centralnych w sferze polityki pieniej
mozna wnioskowa, ze cele owej polityki ulegajzmianie pod wpltywem otacza-
jacych ich warunkéw. Przyktadem mm by tutaj upadek systemu z Bretton
Woods, kiedy banki centralne musiaty wal€zyinflacja, znajdujc s w zupet-
nie nowej sytuacji destabilizagej gospodark

Kolejnym wnioskiem mge by stwierdzenieze sztywne trzymaniescelu in-
flacyjnego jest mato efektywne ponieiarowadzona polityka piegiina nie wpty-
wa w swoich dziataniach na stabisfery realnej gospodarki (produkc;ji i zatrud-
nienia), na stabilrig sektora finanséw publicznych oraz sektora finaregmy

Wiele krajow, ktére stosujstrategs BCI, generalnie odnosi sukcesy w re-
alizacji polityki piengznej. Strategia ta tworzy ogélne ramy prowadzeniypo
ki pienigznej, pozwala bankowi centralnemu na wykonywania regjojkonse-
kwentnej, wiarygodnej i przejrzystej polityki. Strgi@ BCI sprzyja wikszej
koncentracji na diugoterminowym celu polityki w keée podejmowania co-
dziennych decyzji i dziata
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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 inflatiorgéting strategy used in the UK as a tool
of monetary policy. Shown are the main advantagesdisadvantages of this strategy. Presented
answer to the question about the effectiveness icdctd inflation targeting strategy for
the economy. The time period covers the years 22014-

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