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Wstep

Polityka pieniezna jest obecnie jedng z najwazniejszych dziedzin polityki
gospodarczej (makroekonomicznej) realizowanej przez panstwol Strategia poli-
tyki pienieznej prezentuje sposob, w jaki bank centralny planuje osiggnac
zamierzony cel. Z powodu zmienno$ci warunkéw, w jakich funkcjonuje gos-
podarka danego kraju, ewolucji ulegajg zaréwno cele, instrumenty polityKki
monetarnej, jak i opracowywane strategie. W Polsce od 1999 roku realizowana
jest strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI, direct inflation targeting -
DIT) bedaca jedng z dwdch mozliwosci (obok strategii eklektycznej) pro-
wadzenia polityki pienieznej w ramach podejscia wieloparametrycznego. Ce-
chuje sie ono tym, ze wiadze monetarne decyduja, jakich instrumentéw uzy¢ na
podstawie dokfadnej analizy sytuacji gospodarczej i z uwzglednieniem réz-
norodnych dostepnych danych makroekonomicznch. Celem artykutu jest

1M. Skopowski, M. Wisniewski, Wspdtczesna polityka pieniezna - instrumenty, AE w Po-
znaniu, Poznan 2007, s. 5.
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zaprezentowanie istoty strategii BCI ze wskazaniem korzysci, ograniczen oraz
zasad jej stosowania. Perspektywa wstapienia Polski do strefy euro i poprze-
dzajgce ten moment dziatania dostosowawcze powoduja, ze poruszona
w artykule tematyka jeszcze bardziej zyskuje na aktualnosci.

1. Istota strategii bezposredniego celu inflacyjnego

Prekursorem strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) jest Szwecja,
ktéra na poczatku lat 30. XX w. wprowadzita wskaznik dopuszczalnej zmiany
cen2 Wspodtczesnie krajem, ktérego whadze monetarne jako pierwsze siegnety
po omawiane rozwigzanie, jest Nowa Zelandia. Strategia inflacyjna szybko
zyskiwala na popularnosci, pod koniec lat 90. nastgpito dalsze jej upow-
szechnienie, przyjety ja niektore kraje w z grupy rynkéw wschodzacych, w tym
Czechy i Polska (1999 rok). Ramy czasowe strategii BCI w Polsce pokrywaty
sie z okresem przygotowania gospodarki krajowej do jej integracji z Unig
Europejska, a w dalszej kolejnosci z Europejska Unig Gospodarczg i Walutowa3.
Rosngaca popularno$¢ strategii wywotata dyskusje, czyjej stosowanie wptywa na
poprawe wynikow gospodarczych4.

Strategia BCI oznacza rezygnacje z wyznaczania celéw posrednich polityki
pienieznej. Bank centralny podejmuje dziatania dostosowawcze w zakresie
stosowania instrumentéw, nakierowane bezposrednio na osiaggniecie zaplano-
wanego poziomu inflacji, przy czym podstawg podjecia decyzji jest ocena
zagrozen odchylenia od pozgdanej Sciezki inflacyjnej, polegajacej na ewolucji
prognoz inflacyjnych5. Aby zrozumiec istote tej strategii, nalezy zwroci¢ uwage
na kilka cech charakterystycznych6:

- zobowigzanie banku centralnego do osiaggniecia i utrzymania niskiego
i stabilnego poziomu inflacji,

- publiczne oglaszanie celu inflacyjnego,

- korzystanie z wszystkich dostepnych informacji o sytuacji gospodarczej,

- przejrzysta polityka informacyjna banku centralnego,

2 G. Wojtowicz, Bank centralny wgospodarce rynkowej, ,,BankiKredyt”’2006, m 1, s. 19.

31. Pyka, Bank centralny na wspétczesnym rynku pienieznym, Wydawnictwo C. H. Beck,
Warszawa 2010, s. 129.

4F. S. Mishkin, K. Schmidt-Hebbel, Does inflation targeting make a difference?, National
Bureau of Economic Research, ,Working Paper” No. 12876, Cambridge 2007, s. 1

5P. Szpunar, Politykapieniezna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 184.

6 M. Musielak-Linkowska, Strategie polityki pienieznej, [w:] W. Przybylska-Kapusciriska
(red)., Wspdiczesna polityka pieniezna, Difin, Warszawa 2008, s. 66.
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- odpowiedzialno$¢ banku centralnego za realizacjé celu inflacyjnego,

- opracowywanie prognoz inflacji,

- obowigzywanie w kraju systemu ptynnego kursu walutowego.

Z punktu widzenia procedury wdrazania strategii BCI podstawowym wa-
runkiem wstépnym jest posiadanie przez bank centralny wysokiego stopnia
niezaleznosci oraz wiarygodnosci7. Fakt, ze strategia BCI jest stosowana
w wielu krajach, nie oznacza, ze sposéb jej wykorzystywania jest jednakowy.
Wyroznia sié dwie skrajne formys8:

« sztywna - bank centralny akceptuje tylko niewielkie odchylenia rzeczy-
wistej inflacji od zaktadanego poziomu; rzadko stosowana;

« elastyczna - bank centralny dopuszcza znaczne odchylenia faktycznej
inflacji od planowanej, dziéki temu moze sié skupi¢ na dziataniach diugo-
terminowych i wptyna¢ na obnizenie oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gos-
podarczych. W literaturze elastyczna forma strategii jest czasem wyjasniana
jako dziatania wiadz monetarnych zmierzajgce nie tylko do realizacji celu
inflacyjnego, ale i troski o inne wielkosci, np. kurs walutowy, stopa bezrobocia.

Bez watpienia strategia polityki pieniéznej musi cechowac sié przejrzys-
toscig i wiarygodnoscig. Uwzg”dniajgc te dwie cechy, wyroznia sié trzy od-
miany strategii BCI9;

« petna strategia (fullfledged inflation targeting) - wladze monetarne cieszg
sié srednim lub wysokim poziomem wiarygodnosci, sktadajg ustawowe zobo-
wigzanie do osiggania celu inflacyjnego, obarczone sa wiéc duza odpowie-
dzialnoscig; taka odmiané strategii stosuje m.in. Nowa Zelandia, Wégry
i Polska;

« eklektyczna strategia (eclectic inflation targeting) - wtadze monetarne sa
w oczach podmiotéw gospodarczych bardzo wiarygodne, do tego stopnia, ze
mozliwe jest utrzymanie stabilnego poziomu cen bez petnej przejrzystosci i przy
nizszej odpowiedzialnosci za cel inflacyjny. StopiehA elastycznosci polityki
pieniéznej jest na tyle wysoki, ze oprdcz realizacji gtdwnego celu mozliwa jest
réwniez stabilizacja dochodu;

« lekka strategia (inflation targeting light) - wiladze monetarne ustalajg
szeroki cel inflacyjny, sg bardzo mato wiarygodne, gospodarka kraju jest

7D. Daianu, Inflation targeting, between rhetoric and reality. The case oftransition economies,
,»The European Journal of Comparative Economics”, 2007, vol. 4, s. 42.

8 M. Jurek, P. Marszatek, Pieniadz, polityka pieniezna i systemy kursowe. Wspotczesne teorie
i rozwigzania praktyczne, AE w Poznaniu, Poznan 2007, s. 28.

9A. Carare, M. Stone, Inflation Targeting Regimes, ,,Working Paper”, No. 9, IMF, Washington
2003, s. 3.
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niestabilna i podatna na réznego rodzaju zaburzenia. Ta odmiana traktowana jest
jako forma przejsciowa do czasu osiggniecia przez gospodarke kondycji odpo-
wiedniej dla wdrozenia petnej strategii BCI.

Charakteryzujac strategie BCI, nalezy zwréci¢ uwage na kilka problemow
techniczno-organizacyjnych, ktére towarzyszg jej realizacji. Rozwigzanie tych
kwestii wymaga udzielenia odpowiedzi na 5 nastepujacych pytanic

1. Kto ogtasza cel inflacyjny?

Ta kwestia jest Scisle zwigzana z zakresem niezaleznosci wiadz mo-
netarnych. Polska jest krajem, w ktérym podmiotem ogtaszajgcym jest NBP,
inne mozliwosci to wspdlna decyzja rzadu i banku centralnego lub samodzielne
ogtoszenie przez rzad danego kraju.

2. Czy cel powinien by¢ ustalony punktowo, czy w postaci pasma?

Obie mozliwosci posiadajg wady i zalety. Ustalenie celu w postaci pasma
zwieksza elastyczno$¢ dziatan, bank centralny informuje w ten sposob, ze z
uwagi na bardzo zmienne otoczenie i niepewno$¢ nie jest mozliwe dokladne
pokrycie sie poziomu rzeczywistej inflacji z ustalonym punktowo celem. Jednak
podmioty gospodarcze lepiej tolerujg wyminiecie sie faktycznej inflacji z celem
okre$lonym punktowo, niz w postaci pasma. W przypadku tej drugiej sytuacji
bank centralny narazony jest na powazng utrate wiarygodnos$ci. W Polsce RPP
ustalita cel w postaci pasma wahan 2,5% +/- 1pkt. proc.

3. Jaka powinna by¢ optymalna szeroko$¢ pasma?

Niezwykle wazne jest ustalenie takiej szerokosci pasma, ktéra z jednej
strony bedzie pokazywac, ze bankowi centralnemu zalezy na walce z inflacjg
(pasmo nie za szerokie), z drugiej strony bedzie zabezpiecza¢ przed ryzykiem
uplasowania rzeczywistej stopy inflacji poza dopuszczalnym pasmem wahan
(pasmo nie za waskie). Istotne jest réwniez, aby akceptowane granice ustalone
zostaty symetrycznie.

4. Jaki jest witasciwy horyzont czasowy i czy nalezy zmieniac cel w trakcie
jego obowigzywania?

W literaturze widoczna jest zgodnos¢ co do tego, ze optymalny horyzont
czasowy to od 1do 4 lat. Ponizej roku inflacja jest w duzym stopniu poza
wpltywem wiadzy monetarnej, ustalenie za$ celu na okres dtuzszy niz 4 lata
moze skutkowac utratg wiarygodnosci. W Polsce w okresie 1999-2003 obo-
wigzywat cel Srednioroczny, od 2004 roku obowigzuje cel ciagly. Koncentrujac
sie na drugiej czesci pytania, nalezy stwierdzi¢, ze w zasadzie nie zaleca sie

10 A. Wojtyna, J. Drop, Strategia BCI: przestanki teoretyczne i doswiadczenia wybranych krajow.
»Materiaty i Studia NBP”, zeszyt nr 118, NBP, Warszawa 2001, s. 13 oraz M. Sobol, Polityka
pieniezna Narodowego Banku Polskiego w drodze do euro, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 62-64.
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modyfikacji celu w trakcie jego obowigzywania. Nalezy bowiem mie¢ $wiado-
mos¢, ze wiele pozytywnych zmian gospodarczych ma charakter przejSciowy,
poza tym modyfikacja celu, ktéry zostat juz podany do wiadomosci spo-
feczenstwa i przez nie zaakceptowany, moze istotnie ostabi¢ wiarygodnos¢
strategii. Jezelijuz bank centralny zdecyduje sié na zmiané celu inflacyjnego, to
jest zobowigzany odpowiednio wczesniej poinformowac¢ o tym podmioty gos-
podarcze i podaé¢ przyczyné takiej decyzji. NBP od chwili wprowadzenia
strategii BCI dwukrotnie obnizat cel inflacyjny: w marcu 1999 roku z 8,0-8,5%
do 6,6-7,8% i w czerwcu 2002 z 5% +/- 1 pkt proc. do 3% +/- 1 pkt proc.

5. Jaki wskaznik stosowaé do pomiaru inflacji?

Decydujac sié na okreslony wskaznik, bank centralny powinien bra¢ pod
uwagé, czy dany indeks ma pozadane cechy, tzn.: jest dobrze znany podmiotom
gospodarczym, precyzyjny i aktualny oraz nie uwzglédnia zmian cen spowo-
dowanych jednorazowymi szokamill Wybér wihasciwego wskaznika ma klu-
czowe znaczenie dla skutecznosci strategii BCI. Jezeli wybrana miara bédzie
uwzg”dniata wielkosci, na ktore bank centralny nie ma wptywu, to automa-
tycznie rzutuje to na stopieh zbieznosci celu inflacyjnego z faktyczng inflacjg
mierzong danym wskaznikiem. Przy wyborze wilasciwej miary pojawia sie
wymienno$¢ miédzy czytelnoscig, a mozliwoscig kontroli. Najczésciej, takze w
Polsce, stosowany jest wskaznik wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych
CPI (Consumer Price Index). Do zalet2tego wskaZnika nalezy zaliczy¢ to, ze
jest zrozumiaty i znany podmiotom gospodarczym, rzadko poddawany korek-
tom oraz czésto publikowany przez urzad statystyczny niezalezny od NBP.
Istotng wadg jest fakt, iz jest to bardzo szeroka miara - uwzglédnia przyczyny
zmian cen, na ktére bank centralny nie ma wptywu, np. ceny kontrolowane,
zmiany podatkéw posrednich. Wada ta powoduje, ze coraz wiécej bankow
wykorzystuje inne mierniki, np. inflacjé bazowa (core inflation), ktdéra nie
uwzglédnia sezonowych zmian cen i wahan bédacych efektem przejsciowych
szokéw podazowych. Jednak i ta miara posiada wady, gtéwnie taka, ze nie jest
tak dobrze rozumiana przez podmioty gospodarcze. Ostatecznie nalezy uznac,
ze przy braku wskaznika, ktory pozbawiony bytby wady wskaznika CPI
i dorébwnywat mu pod wzglédem zalet, znacznie czésciej wykorzystywany jest
ten wiasnie indeks. ROwnoczesnie mogg by¢ publikowane inne miary, ale
podstawowg pozostaje wskaznik CPI.

1 M. Musielak-Linkowska, op. cit., s. 78.
122 M. Musielak, Istota strategii BCI oraz przyktady zastosowania, ,,Zeszyt Studiéw Dokto-
ranckich” nr 10, AE w Poznaniu, Poznan 2003, s. 41.
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2. Argumenty za stosowaniem strategii BCI

Poréwnujac charakterystyki réznych strategii polityki monetarnej, mozna
zauwazy¢, ze strategia BCI posiada cechy, dzieki ktérym uznawana jest za
ciekawy sposéb prowadzenia polityki pienieznej. Ponizej zaprezentowane zo-
staty zalety omawianej strategiil3:

- przejrzystosé ijasnos¢. Ustalony przez bank centralny cel inflacyjny jest
jasno okreslony, dzieki czemu podmioty gospodarcze nie majg problemow
z jego zrozumieniem. W tej strategii ocenia sie wiadze monetarne pod katem
zrealizowania zatozonego celu finalnego, bank centralny nie musi wyjasniaé
przyczyn nieosiggniecia celéw posrednich, na ktére nie w peini ma wplyw;

- zwiekszanie wiarygodnosci banku centralnego. Bardzo duze znaczenie
odgrywa jego polityka informacyjna. Jedng z najwazniejszych publikacji NBP
jest raport o inflacji. Zamieszczane sg w nim informacje m.in. o tym, czy cel
inflacyjny zostat osiggniety, jezeli nie, to z jakich powoddéw, przedstawiane sg
réwniez prognozy inflacji ze wskazaniem problemdw, ktére moga miec istotny
wpltyw na osiggniecie celu;

- wieksza odporno$¢ na naciski polityczne. Dokfadnie okreSlone ramy
odpowiedzialno$ci wiadz monetarnych za realizacje celu inflacyjnego zmniej-
szajgmozliwos$¢ wywierania wptywu na posuniecia banku centralnego ze strony
rzadu, ktéry moze sugerowaé dziatania dajgce szybkie, lecz krotkotrwale
pozytywne efekty np. w sferze zatrudnienia, wzrostu gospodarczego, ale nega-
tywnie wplywajace na poziom inflacji;

- uwzglednianie wszelkich dostepnych informacji. Bank centralny, podej-
mujac decyzje, bierze pod uwage informacje dotyczace gospodarki pochodzace
z réznych zrodet, sg to zaréwno dane o charakterze iloSciowym, jak i jakos-
ciowym. Dzieki temu ogranicza sie istotnie ryzyko podjecia suboptymalnej
decyzji;

- koncentracja gtdwnie na gospodarce krajowej. Bank centralny, realizujgc
strategie BCI, skupia uwage przede wszystkim na sytuacji gospodarczej kraju,
poprzez takie podejScie mozliwe jest szybkie reagowanie na wahania popytu
krajowego, nie da sie tego osiagnaé np. w przypadku strategii opartej na kursie
walutowym;

- postugiwanie sie nominalng kotwicg. Ustalony poziom inflacji wyrazony
w wartosci wskaznika CPI stanowi kotwice nominalna, jest ona fatwo rozumiana
przez podmioty gospodarcze, stwarza réwniez pewng regute postepowania
wiadz monetarnych, dzieki czemu fatwiej odpiera¢ naciski polityczne. Dzigki

B M. Musielak-Linkowska, op. cit., s. 70-74.
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kotwicy nominalnej wysytane sg okreslone sygnaty dotyczace stanu i rozwoju
gospodarki kraju - wptywa to stabilizujgco na oczekiwania inflacyjne;

- elastyczno$¢. Decydujac sie na strategie BCI, bank centralny zyskuje
duzg swobode dziatania. Szczeg6lnie ma to znaczenie przy wyborze instru-
mentdw i sposobOw reagowania na réznego rodzaje szoki gospodarcze.

3. Krytyka strategii BCI

W miare wzrostu popularnosci omawianej strategii przybywa nie tylko jej
zwolennikdw, lecz réwniez przeciwnikéw. Ci ostatni wskazujg na kilka istot-
nych wad4

- ograniczone mozliwosci kontroli inflacji. Na poziom inflacji wptywa
wiele czynnikdéw, na cze$¢ z nich bank centralny nie ma wptywu. Problemem
jest rowniez stale istniejgca niepewnos¢ co do rozwoju zjawisk gospodarczych w
przysztosci, a nawet co do biezacego stanu gospodarki;

- opOznienia czasowe. Efekty podejmowanych przez bank centralny
decyzji widoczne sa dopiero po uptywie pewnego okresu czasu (6-7 kwar-
tatow). Ma to znaczacy wptyw na skuteczno$¢ strategii, poniewaz bardzo czesto
efekty pojawiaja sie, gdy warunki gospodarcze sgjuz zupetnie inne, niz w chwili
podejmowania decyzji;

- mozliwo$¢ wystapienia wiekszych wahad w poziomie dochodu. Fluk-
tuacje w poziomie dochodu pojawiajg sig¢, gdy bank centralny nadmiernie
skoncentruje sie wytgcznie na inflacji. Mogg byc¢ jednak ograniczane, jesli cel
inflacyjny zostanie okre$lony w postaci dopuszczalnego pasma wahan, a nie
punktowo;

- duze wymagania odnosnie do znajomosci wielu zaleznosci ekonomicz-
nych. Stosowanie omawianej strategii wymusza na banku centralnym, aby stale
monitorowat i analizowat powigzania istniejgce miedzy instrumentami polityKki
pienieznej, a celami inflacyjnymi. Nie jest to zadanie tatwe dla kraju, ktéry
dysponuje ograniczonym zasobem informacji dotyczacych przesztych zjawisk
gospodarczych. Ograniczona dostepno$¢ informacji byta istotnym problemem
dla polskich wtadz monetarnych w poczatkowym okresie stosowania nowej
strategiils Problem braku wystarczajgcych danych statystycznych dotyczacych
odpowiednio dtugich okreséw czasowych zostat rowniez przedstawiony
w analizach przeprowadzonych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

“1bid., s. 74-78.
15 Sredniookresowa strategiapolitykipienieznej na lata 1999-2003, NBP, Warszawa 1998, s. 9.
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w okresie przechodzenia Polski na nowa strategie pieniezng. Z dokumentu
wynikajednoznacznie, ze baza statystyczna, jakg dysponowata wéwczas Polska,
byfa niewystarczajaca i bank centralny podczas podejmowania decyzji musiat
uwzglednia¢ doswiadczenia innych krajéw oraz korzysta¢ z dorobku teorii
ekonomiils

- koniecznosc¢ silniejszej koordynacji pomiedzy polityka pieniezng i fis-
kalng. Aby wzmocnié wiarygodno$¢ stosowanej strategii niezbedna jest
wspoétpraca na linii rzad - bank centralny. Gospodarka nie moze przejawiac
zadnych symptomow dominacji fiskalnej. Polska stosuje strategie BCI od 1999
roku, a mimo to nie udato sie osiagna¢ zadowalajgcego poziomu porozumienia
w tym obszarze;

- mozliwo$¢ wywotania niestabilnosci finansowej17. Zdaniem niektdrych
autorow zachwianie stabilnosci finansowej moze wynikna¢ z systemu ptynnego
kursu walutowego, ktory jest jednym z wymogéw stawianych przez strategie
BCI.

Na koniec warto jeszcze wskazaé na funkcje, jakie przypisuje sie omawianej
strategiil8 Jedng z nich jest usprawnianie sposobu komunikowania sie wiadz
monetarnych z podmiotami gospodarczymi. Druga polega na zapewnieniu
dyscypliny polityki pienieznej i sprawnego nad nig demokratycznego nadzoru.

Zakonczenie

Strategia BCI zyskata popularnos¢ jako skuteczny sposob prowadzenia
polityki pienieznej. Jak kazde rozwigzanie obok istotnych zalet posiada rowniez
wady. Co wiecej, stawia okreslone wymagania techniczno-organizacyjne,
ktérych spetnienie istotnie wpltywa na skuteczno$¢ podejmowanych dziatan.
Efekty stosowania strategii BCI zalezg rowniez od specyficznych cech gos-
podarki danego kraju. W Polsce strategia BCI stosowana jest od ponad 10 lat.
Uwzgledniajgc zobowigzanie kraju do wstgpienia do Eurosystemu, mozna ocze-
kiwa¢ zmian w sposobie realizowania polityki pienieznej. Pomijajac juz kwestie
daty wstgpienia do trzeciego etapu UGIiW, nalezy pamietac, ze przez dwa lata
poprzedzajgce moment akcesji Polska bedzie zobowigzana, w ramach systemu
ERM I, usztywnié kurs ztotego wobec euro. Wobec zaistnienia koniecznosci
wprowadzenia tak istotnych zmian w polityce kursu walutowego nie wydaje sie,

1B P. F. Christoffersen, R. F. Wescott, Is Poland readyfor inflation targeting?, ,,Working Paper”,
No. 41, IMF, Washington 1999, s. 29.

17 M. Jurek, P. Marszatek, op. cit., s. 28.

BA. Wojtyna, Szkice o polityce pienieznej; PWE, Warszawa 2004, s. 143.
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aby mozliwe bylo dalsze skuteczne prowadzenie polityki monetarnej na bazie
strategii BCI w petnej odmianie. Rzeczywisto$¢ gospodarcza najblizszych kilku
lat zweryfikuje opinié przedstawiong przez autorké.

Bibliografia

Carare A., Stone M., Inflation Targeting Regimes, Working Paper No. 9, IMF, Washington
2003.

Christoffersen P. F., Wescott R. F., Is Poland readyfor inflation targeting?, ,,Working Paper”
No. 41, IMF, Washington 1999.

Daianu D., Inflation targeting, between rhetoric and reality. The case oftransition economies,
»The European Journal of Comparative Economics”, 2007, vol. 4.

Jurek M., Marszatek P., Pienigdz, polityka pieniezna i systemy kursowe. Wspotczesne teorie
i rozwigzania praktyczne, AE w Poznaniu, Pozna 2007.

Mishkin F. S., Schmidt-Hebbel K., Does inflation targeting make a difference?, National
Bureau of Economic Research, ,,Working Paper”,No. 12876, Cambridge 2007.

Musielak M., Istota strategii BCI oraz przyktady zastosowania, ,,Zeszyt Studiow Dokto-
ranckich” nr 10, AE w Poznaniu, Poznah 2003.

Musielak-Linkowska M., Strategie polityki pienieznej, [w:] W. Przybylska-Kapuscinska
(red.), Wspotczesna polityka pieniezna, Difin, Warszawa 2008.

Pyka I., Bank centralny na wspotczesnym rynku pienieznym, Wydawnictwo C. H. Beck,
Warszawa 2010.

Skopowski M, Wisniewski M., Wspotczesnapolitykapieniezna - instrumenty, AE w Poznaniu,
Poznan 2007.

Sredniookresowa strategiapolitykipienieznej na lata 1999-2003, NBP, Warszawa 1998.

Szpunar P., Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000.

Wojtyna A., Szkice o polityce pienieznej; PWE, Warszawa 2004.

Wojtyna A., Drop J.; Strategia BCI: przestanki teoretyczne i doSwiadczenia wybranych krajow,
»Materiaty i Studia NBP”, zeszyt nr 118, NBP, Warszawa 2001.

Wojtowicz G., Bank centralny w gospodarce rynkowej, ,Bank i Kredyt”, 2006, nr 1

Construction of direct inflation targeting strategy

In recent years, several governments in developed and developing countries decided to im-
plement direct inflation targeting (DIT). The monetary policy has to be a systematic process of
taking decisions and using all available information and data to make this policy clear for the pub-
lic. Under inflation targeting, low inflation is a primary goal of monetary policy, and the only one
for which a numerical target is announced, although other goals like full employment or low ex-
changed rate volatility may be pursued on a secondary basis. The aim of this paper is to present the
essence of DIT. The article concentrates on three aspects: types of strategy, technical and organiza-
tional requirements, advantages and disadvantages. The author tried to present the construction of
DIT as exemplified by the monetary policy in Poland.



