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Polityka pieni¢zna i walutowa
w krajach Ameryki Poludniowej

Wprowadzenie

Od dawna trwaja dysputy nad uzytecznoS$cig poszczeg6lnych systemow kursow
walutowych i rezim6éw monetarnych, takze dla szczegolnej sytuacji krajow roz-
wijajacych si¢. Obowiazujacym w teorii ekonomii wzorcem polityki monetarnej
i kursowej lansowanej przez organizacje mi¢dzynarodowe oraz teori¢ ekonomicz-
na, przynajmniej do czasu kryzysu globalnego z lat 2008-20009, jest strategia celu
inflacyjnego z wykorzystaniem stopy procentowej banku centralnego w otoczeniu
swobodnie ksztaltujacego si¢ kursu walutowego, okres§lanego przez dziatania po-
pytu i podazy wyrazajace si¢ swoboda przeptywu kapitatu. Wydaje si¢ jednak, ze
wzorzec ten nie jest dostatecznie uzasadniony i umocowany teoretycznie, a jego
forsowanie napotyka oponentoéw — zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego
punktu widzenia, szczegdlnie w przypadku krajow rozwijajacych sie. Wskazuje
na to wielu autoréw, np. Epstein i Yeldan (2006), Anwar, Chowdhury i Islam
(2011, 2012), Stiglitz (2012), Cespedes, Chang, Velasco (2012) czy Velasco (2013).
Jednak strategia celu inflacyjnego jest nadal preferowana przez mi¢dzynarodowe
instytucje finansowe.

Ameryka Poludniowa jest zr6znicowanym pod wieloma wzgledami kontynen-
tem. Takze w aspekcie stosowanej polityki monetarnej mozna znalezé mnogo§¢
rozwigzan i wyboréw dokonanych w roznych krajach latynoamerykanskich. Hi-
storia wielu krajow Ameryki Pid., np. Argentyny czy Wenezueli, pokazuje, jak
zmienia si¢ podejscie do polityki monetarnej i kursowej. Argentyna stosowata
rozwigzania mieszczace si¢ w caltym spektrum: od rozwigzan preferowanych przez
MFW i opartych na trilemacie az po specyficzne rozwigzania dostosowane do
swojej sytuacji. Celem artykulu jest pokazanie tego zroznicowania, a takze dys-
kusja nad uzytecznoScia strategii celu inflacyjnego dla krajow rozwijajacych sie.
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Chcieliby$my znalez¢ odpowiedzZ na pytanie, czy kraje Ameryki Pid., o relatywnie
dobrze rozwinigtych rynkach finansowych, stosujg zalecane rozwigzania monetar-
ne. Badana hipoteza bylaby nastepujaca: kraje zr6znicowane pod wieloma wzgle-
dami, m.in. pod wzgledem potencjatu gospodarczego, charakteryzujace si¢ niewy-
dolnymi instytucjami spotecznymi oraz wysoka i niestabilng inflacja, posiadajace
podobng struktur¢ wymiany mi¢dzynarodowej i duze uzaleznienienie od rynku
USA, potrzebujg instrumentow i celow wykraczajacych poza waskie rozumienie
polityki monetarnej zwigzanej ze strategia celu inflacyjnego i stopa procentowa,
czego potwierdzeniem sg ich faktyczne zachowania, cz¢sto sprzeczne z nominal-
nie przyjetymi rozwigzaniami. Moze to by¢ glosem w ogoélniejszej dyskusji nad
uzyteczno$cia tej strategii monetarne;j.

1. Zakres wyborow zwiazanych z polityka monetarng i walutowa

Wybory zwigzane z polityka monetarng obejmuja wybor systemu monetarnego
(rezimu monetarnego), zakres kontroli przeptywu kapitatu oraz polityke kurso-
wa. Polityka kursowa i przeplyw kapitalu sa odpowiedzialne przede wszystkim za
powiazania z gospodarka $wiatowa, a system monetarny za sytuacje wewnetrzna,
w tym inflacje i stopiefi wykorzystania zasobow gospodarczych, chociaz oczywiste
powiagzania mi¢dzy rezimem kursowym i pieni¢znym powoduja, Ze czasem trud-
no oddzieli¢ ich efekty od siebie. Zakres decyzji w ramach rezimu monetarnego
obejmuje przede wszystkim wybor Srodka platniczego obowiazujacego na terenie
danego kraju, a dalej wybor celow operacyjnych i strategicznych polityki mone-
tarnej, w tym narzedzi polityki monetarnej. Natomiast wybor rezimu kursowego
oznacza decyzj¢, czy poziom kursu walutowego jest przedmiotem decyzji politycz-
nej i na jakiej podstawie jest on zmieniany, czy tez jest on ksztattowany wytacznie
przez sily rynkowe bez zadnej interwencji wtadz monetarnych. Wzorcem polity-
ki monetarnej i kursowej lansowanym przez organizacje mi¢dzynarodowe oraz
teori¢ ekonomiczng, przynajmniej do kryzysu globalnego z lat 2008-2009, jest
strategia celu inflacyjnego z wylacznym wykorzystaniem stopy procentowej ban-
ku centralnego w otoczeniu swobodnie ksztaltowujacego sie kursu walutowego,
okreslanego przez dzialania popytu i podazy. Frankel (2012) twierdzi, ze strategia
celu inflacyjego zyskata tak duze uznanie! jako kotwica polityki pienigznej na
skutek upadku poprzedzajacej jej polityki kursu walutowego w spektakularnych
kryzysach walutowych w latach 90., szczeg6lnie tych zwigzanych z atakami spe-
kulacyjnymi na staly kurs walutowy. Wtadze potrzebowaly czego$§ nowego, aby
zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne podmiotoéw gospodarczych w zakresie polityki
pieni¢znej. Optymalnym rozwigzaniem wydawala si¢ strategia celu inflacyjnego.
Jej zrédet mozna szukaé w ogdlnej argumentacji Friedmana, ze wiarygodne zo-

1 'W 2006 r. MFW szacowal, ze w perspektywie 5 lat ponad 30 krajow przyjmie strategie celu inflacyjnego,
a ok. 30 juz ja stosowato (Batini i in. 2006, s. 23).
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bowigzanie do niskiej inflacji wymaga dominacji polityki regut nad polityka uzna-
niowoSci i dziatan dyskrecjonalnych. Strategia celu inflacyjnego jest najbardziej
znana jako zasada nakazujaca bankowi centralnemu ustalenie pozadanego po-
ziomu inflacji (mierzonej wskaznikim cen konsumpcyjnych, wskaznikiem ogolne;j
inflacji czy inflacji podstawowej nieuwzgledniajgcej zmian cen zywnoSci i energii)
i podejmowanie odpowiednich dziatan korekcyjnych.

Zakres zmiennych zwigzanych z pieniadzem (stopa procentowa, inflacja, agre-
gaty pieni¢zne) i mnogos¢ zaleznosci migdzy nimi i zmiennymi realnymi powoduje
istnienie bardzo szerokiego spektrum rozwigzan zwiagzanych z polityka monetar-
ng. Dla analizy tych rozwigzan mozna wykorzysta¢ klasyfikacje MFW, bioraca pod
uwage, co jest najwazniejsza zmienng makroekonomicznej, na ktérej koncentruja
sie wladze monetarne i wedtug ktorej podmioty gospodarcze moga te polityke od-
czytywaé i formutowaé swoje oczekiwania, np. co do ptac?. Na przyktad w strategii
celu inflacyjnego poziom cen jest wybrany jako zmienna strategiczna i podmioty
mogga formutowaé swoje oczekiwania zaktadajac, ze bank centralny tak bedzie
prowadzit polityke, aby wybrang stop¢ inflacji osiagna¢ i utrzymac. Klasyfikacja
MFW obejmuje system kotwicy kursu walutowego, kotwicy agregatéw monetar-
nych, strategie celu inflacyjnego? i system mieszany, czyli sytuacje, gdy stosowana
jest wiecej niz jedna nominalna kotwica. W systemie kotwicy kursu walutowego
celem jest utrzymanie okre§lonego kursu walutowego i dlatego podejmowane
sg dziatania obejmujace m.in. interwencje na rynku walutowym czy pieni¢znym.
Przy tym rezimie monetarnym mozna stosowac nast¢pujace rozwigzania kursowe:
dolaryzacja, unie monetarne, izby walutowe, uwigzane kursy walutowe z okreslo-
nym przedzialem wahan i bez ustalonego przedzialu oraz petzajaca dewaluacja
(z przedziatem lub bez przedzialu wahan). System kotwicy agregatow monetar-
nych wykorzystuje agregaty pieni¢zne, takie jak MO czy M1 i ich zmiany jako
cele operacyjne. Mozna tez wymieni¢ znajdujaca coraz wigksze zainteresowanie
strategie¢ nominalnego PKB.

System celu inflacyjnego charakteryzuje wybor poziomu inflacji jako celu stra-
tegicznego i podporzadkowaniem catosci dziatan polityki monetarnej utrzymaniu
tego celu. W tym obszarze wskazuje si¢ na ortodoksyjng strategi¢ celu inflacyjne-
go (fully fledged inflation-targeting regime — FFIT), ktora rzeczywiscie uznaje tylko
jeden cel: okreslony poziom inflacji i jedno narzedzie*: stope procentowa. Stoso-
wanie FFIT jest jednak trudne, jezeli rynki finansowe sa stabo rozwinigte, brakuje
technicznych mozliwosci budowania doktadnych prognoz inflacji, a rzad dziata

2 Zmienng taka nazywa si¢ kotwica nominalng. W ujeciu historycznym kotwica nominalng wykorzy-
stywang przez banki centralne byt ztoty standard lub przywigzanie waluty krajowej do innej silnej waluty.

3 Chronologicznie biorac, lata 80. ubiegtego stulecia to dominacja strategii agregatow pienigznych,
lata 90. to okres popularnosci strategii kursowych, wtedy tez pojawila si¢ tez strategia celu inflacyjnego.
Obecnie pojawiajg si¢ glosy o koncu tej strategii (Frankel 2012) i sugeruje si¢ powrdt do strategii agregatow
pieni¢znych w postaci strategii nominalnego PKB.

4 Strategia ta obejmuje wybor stabilnosci cen jako gtéwny i jedyny cel polityki pienigznej, publiczne
ogloszenie celu ilosciowego inflacji, prowadzenie polityki pieni¢znej na bazie szerokiego zestawu infor-
macji, w tym prognoz inflacji, polityke wysokiej przejrzystoSci oraz mechanizm odpowiedzialnosci (Ham-
mond 2012).
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w warunkach stabej pozycji fiskalnej (Stone 2003, s. 1). Dlatego tez poszczeg6lne
kraje stosujg rowniez elastyczng strategi¢ celu inflacyjnego, ktora oprocz inflacji
bierze pod uwage takze krétkookresowa stope wzrostu gospodarczego i waha-
nia koniunktury; ten sposdb realizacji strategii celu inflacyjnego nabrat znaczenia
w wyniku globalnego kryzysu finansowego.

Mozna wskazaé takze strategie mieszane, niejednorodne, kiedy to kraje
nie oglaszaja zadnej nominalnej kotwicy, ale monitoruja rézne wskazniki ma-
kroekonomiczne i na tej podstawie podejmuja decyzje co do dziatan polityki
monetarnej. Sg rowniez kraje, dla ktorych brak wystarczajacych informacji dla
sklasyfikowania rezimu monetarnego. W klasyfikacji MFW takie strategie sg
klasyfikowane jako kategoria ,,pozostale”. Nalezy do nich np. tagodna strategia
celu inflacyjnego (inflation targeting lite — ITL)’ czy domniemana (nieogtasza-
na) stabilno$¢ cen (implicit price stability anchor). Lagodna (niezobowiazujaca)
strategia celu inflacyjnego charakteryzuje si¢ tym, ze kraj ogtasza cel inflacyjny,
cho¢ nie jest w stanie utrzymac go jako podstawowego celu polityki. Towarzyszy
temu utrzymywanie ptynnego kursu walutowego i jego duza zmiennos$¢. Wybor
plynnego kursu walutowego wynika z obawy przed atakami spekulacyjnymi na
rezerwy walutowe, co jest mozliwe przy systemie statego kursu walutowego, a cel
inflacyjny jest niepraktyczny z powodu zmiennego popytu na pieniadz. Wtadze
krajowe koncentruja sie gtéwnie na sprowadzeniu inflacji do poziomu jedno-
cyfrowego i utrzymaniu stabilnoSci finansowej. ITL moze by¢ postrzegana jako
system przejSciowy, majacy na celu kupowanie czasu dla realizacji reform struk-
turalnych niezbe¢dnych do przejScia do strategii jednej wiarygodnej kotwicy no-
minalnej i stosowany przez kraje o ograniczonej wiarygodnoSci. Najwazniejszym
wyzwaniem dla polityki banku centralnego typu ITL jest m.in. to, czy traktowaé
ja jako etap w procesie zmierzajacym do oparcia polityki monetarnej na jed-
nej kotwicy nominalnej®. Strategia niecogtaszanej stabilnosci cen jest stosowana
przez kraje o wysokiej wiarygodnoSci i mogace zrealizowaé cel stabilnej inflacji
bez specjalnego zobowiazywania si¢ do niej, co mogloby wprowadza¢ niepo-
trzebne w gospodarce i polityce usztywnienia, ostabiajace elastyczno$¢ polityki
w momentach szczegllnych, zwigzanych z przywracaniem stabilno$ci produkcji.
Klasyfikacja MFW obejmuje takze inne systemy pieni¢zne, m.in. takie, ktore sg
wspierane §rodkami finansowymi i innymi dziataniami Funduszu, np. programy
MFW ustalajace minimalne poziomy rezerw walutowych lub maksymalne pozio-
my krajowych aktywOw netto banku centralnego.

5 Tradycyjny rezim monetarny nakierunkowany na stabilnos¢ monetarng do czasu wprowadzenia re-
form strukturalnych umozliwiajacych stosowanie jednej kotwicy nominalnej, ale posiadajacy wigcej niz jeden
cel polityki gospodarczej. Charakterystyczny dla niego jest nizszy stopien wiarygodnosci polityki monetarnej,
wynikajacy z obciazenie fiskalnego, plytkiego rynku finansowego oraz podatnosci na szoki zewngtrzne. Dla-
tego kraje kierujace si¢ tg strategia stosuja tez interwencje na rynku walutowym.

6 Do krajéw stosujacych ITL Stone (2003) zaliczyt 19 krajow, w tym Republike Dominikany, Gwate-
malg, Honduras, Peru, Urugwaj i Wenezuelg. W niektorych przypadkach nastgpily zmiany: Peru zaczeto
stosowac strategi¢ celu inflacyjnego, a Wenezuela poszta w drugg strong, stosujac strategi¢ migkkiego za-
kotwiczenia monetarnego.
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Do tej pory wspomniane rezimy monetarne zakladaty chec stabilizujacego od-
dziatywania na poziom inflacji, czyli niezalezng polityk¢ monetarna, trzeba jed-
nak wspomnie¢, ze mozliwa jest sytuacja, gdy polityka monetarna jest zalezna od
rzadu i nacisku fiskalnego. Nacisk fiskalny to sytuacja, gdy rzad chce lub musi fi-
nansowac wydatki rzadowe, czesto socjalnej natury, przez monetyzacje wydatkow
rzadowych, czyli druk pienigdzy. W takiej sytuacji efektem jest niekontrolowany
spadek wartoSci pienigdza, prowadzacy do presji na wzrost cen. Presja ta moze
by¢ powstrzymywana przez administracyjng kontrole cen i ptac. Taki system mo-
netarny jest zwigzany z reguly ze sztywnym kursem walutowym i kontrolg rynku
walutowego i przeplywow kapitalowych. Taka strategi¢ monetarng mozna nazwaé
strategia nacisku fiskalnego czy dominacji fiskalnej lub stabym zakotwiczeniem
nominalnym.

Takze w zakresie wybordw walutowych mozliwoSci sg zréznicowane. Wskazuje
si¢ nastgpujace rezimy walutowe: brak wlasnej waluty (dolaryzacja oficjalna), izba
walutowa (currency board), kurs sztywny (fixed peg), kurs ptynny w pasmie wahan
(horizontal band), kurs pelzajacy (crawling peg), kurs petzajacy w paSmie wahan
(crawling band), kurs plynny kierowany (managed floating), kurs plynny (inde-
pendent floating) oraz system wspoétpracy (unia walutowa’). Rezygnacja z waluty
krajowej na rzecz waluty innego obszaru walutowego jest tozsama z przyjeciem
sztywnego kursu walutowego wobec tej waluty. Ogodlnie rezimy kursowe moga by¢
klasyfikowane jako twarde powiazania (izba walutowa, dolaryzacja oficjalna, unia
walutowa), miekkie powigzania (przywiazanie do jednej waluty, do koszyka walut,
dewaluacja kroczaca) oraz jako plynny kurs walutowy (ptynno$¢ bezwarunkowa,
plynnos$¢ zarzadzana) (Bleaney, Francisco 2005). Kurs plynny w pasmie wahan,
kurs petzajacy oraz kurs pelzajacy w paSmie wahan sg klasyfikowane ponadto jako
rezimy posrednie (intermediate regimes), a kurs ptynny kierowany i kurs ptynny
jako systemy plynnego kursu walutowego.

Istnieje takze klasyfikacja de iure i de facto. W tej pierwszej kategorii uwzgled-
nia si¢: kurs centralny w stosunku do jednej waluty (single currency peg), ztozo-
ny kurs centralny (composite currency peg), limitowana plynno$¢ w stosunku do
jednej waluty (limited flexibility vis-a-vis a single currency), limitowana ptynnos¢
w stosunku do walut krajow objetych umowa wspOtpracy (limited flexibility thro-
ugh cooperative arrangements), wigksza plynnos¢ przez dostosowanie kursu walu-
towego do wskaznika (greater flexibility through adjustment to an indicator)?, wiek-
sza plynnoS¢ przez stosowanie kierowanego kursu zmiennego (greater flexibility
through a managed float), pelna plynno$¢ przez stosowanie kursu nieograniczenie
zmiennego (full flexibility through an independent float). Mozna takze wyrdznic¢
strategie kursu centralnego, zwanego tez sztywnym, gdy jest on ustalany przez

7 Uniami monetarnymi jest WAEMU i CAEMC, obejmujace byle kolonie francuskie w Afryce lub
ECCU dla Karaibéw. S to jak na razie jedyne funkcjonujace unie monetarne, chociaz istnieje wiele pro-
pozycji utworzenia unii monetarnych, np. w krajach Ameryki Ptd. (wsp6lny pieniadz ma si¢ nazywac latino)
czy krajow Zatoki Perskiej.

8 Przyktadem moga by¢ stosowane przez Argentyne i Chile strategie nakierunkowane na utrzymywanie
konkurencyjnego poziomu realnego kursu walutowego.
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panstwo na zasadzie administracyjnej bez wigkszych odniesiefi ekonomicznych
lub na state zwigzany np. z parytetem zlota. W tej strategii kurs walutowy nie
odgrywa aktywnej roli w ksztaltowaniu zaleznoSci ekonomicznych, a jest tylko
wykorzystywany w obrachunkach lub jest wyrazem ustalefi politycznych. Kurs
przywiazany do kursu nominalnego wzgledem jednej waluty lub koszyka walut,
kurs dostosowywany do kursu realnego, rezerw walutowych czy sytuacji w bi-
lansie platnicznym i kurs ptynny w dwoch wariantach kurs czysty i zarzadzany
dopuszczajacy interwencje na rynku walutowym sa strategiami wyr6znianymi
w klasyfikacji de facto. Tabela 1 pokazuje charakterystyke rodzajow kursu walu-
towego dla istotnych zmiennych ekonomiczno-politycznych (sifa zaleznosci jest
pokazana za pomoca znakdéw: ++ silna zalezno$¢, +— staba zalezno$¢, — brak
zaleznosci).

Tabela 1
Wybrane ekonomiczne konsekwencje systemow kursu walutowego
System kursu walutowego
Cecha plynny kurs zarzadzany | migkkie uwigzanie kur- | kurs centrglny
plynny kurs | sowe (kurs powigzany | (twarde uwigza-
walutowy . .
walutowy i dostosowywany) nie kursowe)
Stabllno_sc go- L e + ++
spodarki
Niedopasowanie n it n it
kursowe
Podatnos¢ na
kryzysy walu- ++ ++ - ++
towe
Wrazliwo$¢ na
szoki zewnetrz- ++ +- - -
ne
Niezalezno§¢
polityki moen- ++ +- - -
tarnej

Zrédto: Yagei (2001).

Jak widac¢ z tabeli 1, z kazdym rezimem kursowym sg zwigzane korzysci i kosz-
ty. Na przyktad plynny kurs walutowy wigze si¢ z niewrazliwo$cig na kryzysy wa-
lutowe typu spekulacyjnego oraz duzg zdolnoScig do absorbowania wstrzaséw
zewngetrznych przy jednoczesnej mozliwoSci prowadzenia niezaleznej polityki
pienieznej, jednak przy niskiej stabilnoSci gospodarki, czyli zmiennoSci kursu wa-
lutowego, a takze poziomu cen. Natomiast rezimy twardych kursow walutowych
zapewniaja maksymalng stabilno$¢ i wiarygodnos¢ polityki pienieznej, niskie kosz-
ty transakcyjne i niskie stopy procentowe zwigzane ze §wiatowg stopa procento-
wa, ale przy utracie dochodow z senioratu oraz polityki pozyczkodawcy ostatniej
instancji realizowanej przez bank centralny i duzej mobilnosci kapitatu, ktora nie
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zawsze moze byC zarzadzana. Rozwigzania posrednie (zarzadzany kurs walutowy
czy migkkie powigzania kursowe) probuja Iaczy¢ zalety rozwigzan biegunowych
przy wymiennoS$ci miedzy stabilno$cia i elastycznoscia dostosowan i podatnoscia
na kryzysy walutowe, szczegdlnie w krajach otwartych na migdzynarodowe prze-
plywy kapitatowe.

Wybdr systemu kursu walutowego jest dokonywany przy wzigciu pod uwage
konsekwencji danego systemu walutowego i charakterystyki sytuacji wewnetrznej
i zagranicznej kraju. Jezeli dany kraj jest gospodarka otwarta o duzych przepty-
wach kapitatowych i handlu zagranicznym, wowczas lepszym wyborem sa systemy
zwigzane z mniejszg podatnoscig na kryzysy walutowe czy wrazliwo$cig na szoki
zewngtrzne. Jezeli przeplywy sa mniej istotne, a gospodarka jest raczej zamknieg-
ta i rynek wewnetrzny jest duzy, wowczas bardziej racjonalne wydaja si¢ wybory
zwigzane z niezaleznoScig polityki monetarnej czy stabilnoScig gospodarcza. Pod-
kresla si¢ takze, ze koncentracja na realnym kursie walutowym pozbawia podmio-
ty nominalnej kotwicy, wedtug ktérej moga one formutowac swoje oczekiwania
inflacyjne, a bank centralny pozbawia si¢ wptywu na podaz pieniadza, pozostawia-
jac inflacje poza kontrola (Frenkel, Rapetti 2007).

Kazdy kraj prowadzi zarowno polityke monetarna, jak i kursowa, co ozna-
cza rdzne mozliwe relacje migdzy rezimem monetarnym i kursowym. Relacje te
przedstawia tabela 2.

Tabela 2

Zaleino$¢ miedzy wyborem rezimu monetarnego i systemu kursu walutowego

Rezim monetarny Rezim walutowy

Brak legalnego krajowego srodka pieni¢znego (do-

Brak autonomii monetarnej : ; . .
! laryzacja oficjalna, unia walutowa), izba walutowa

Konwencjonalne systemy statego kursu walutowego
wobec jednej waluty lub wobec koszyka walut, staly
kurs walutowy w pas§mie, petzajacy kurs walutowy
wyprzedzajacy (do zalozonego celu), pelzajacy kurs
dostosowawczy do zaistnialych zmian

Uwiazany kurs walutowy (staty kurs
walutowy)

Pelna strategia celu inflacyjnego, nie-
oglaszana strategia stabilizacji cen,
niezobowigzujaca strategia stabilnosci
cen i inflacji (inflation targeting lite),
agregaty pieni¢zne (money anchor),
stabe zakotwiczenie nominalne

Kurs pelzajacy w pasmie, zarzadzany kurs waluto-
wy wyprzedzajacy lub dostosowawczy, ptynny kurs
walutowy

Zrédto: Stone, Bhundia (2004, s. 29).

Tabela 2 wskazuje na mozliwosci wyboru, jakie maja wtadze monetarne takze
krajow rozwijajacych sie. W niektorych przypadkach wybor rezimu monetarnego
daje wieksza swobode¢ w wyborze polityki kursowej, np. przy prowadzeniu strategii
monetarnej nakierunkowanej na staly kurs walutowy jego dostosowywanie moze
by¢ osiggane przy roéznych rezimach walutowych. W niektérych przypadkach wy-
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bor rezimu monetarnego oznacza brak wyboru w zakresie polityki kursowej, np.

dolaryzacja oficjalna.

O rzeczywistych wyborach krajéw rozwijajacych sie¢ w 2014 r. moga §wiadczyé
wykresy zamieszczona na rysunkach 11 2, ktore pokazuja czestotliwoS¢ stosowania

r6znych reziméw walutowych i monetarnych przez te kraje.

Rysunek 1
Rozklad reziméw kursowych w krajach rozwijajacych sie¢ w 2014 r.

Piynny kurs |
walutowy |

Kurs plynny zarzadzany

Powiazane kursy |
walutowe |

Brak wiasnej waluty

1
|
1
Izby walutowe ]

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Annual Report... (2015).

Rysunek 2
Rozklad rezim6é6w monetarnych w krajach rozwijajacych sie¢ w 2014 r.

Inne

Cel inflacyjny

Kotwica agregatow |
pienigznych |

Kotwica kursowa

60%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Annual Report... (2015).

60%

Jak wida¢ na rysunku 1, najcz¢éciej stosowanym rozwigzaniem w krajach roz-
wijajacych si¢ byly powigzane kursy walutowe (54% krajoéw) oraz kurs ptynny
zarzadzany (19% krajow), natomiast plynny kurs walutowy stosowato zaledwie
6% krajow rozwijajacych si¢. Niewielki odsetek krajow stosujacych ptynny kurs
walutowy moze potwierdzac zjawisko zwane strachem przed plynnosScia, oznacza-
jace obawy przed zmianami pochodzacymi z gospodarki Swiatowej, ktore moga
by¢ zrédtem powaznych ktopotéw gospodarczych, wynikajacych z zaleznosci od
rynkow zagranicznych zaréwno towarowych (eksport), jak i finansowych (naptyw
kapitatow). Zarzadzany kurs walutowy moze by¢ sposobem neutralizowania tych

wplywow.
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Dane przedstawione na rysunku 2 mogg potwierdza¢ wystepowanie zjawiska
strachu przed plynnoscia. Rysunek ten przedstawia rezimy monetarne w krajach
rozwijajacych sie. Widoczne jest przewazanie strategii kotwicy kursowej. Moze to
wskazywacC na duze znaczenie wymiany handlowej, czesto o cechach uzaleznie-
nia, ale takze na znaczenie przeptywow kapitatowych, zmieniajacych — nie zawsze
w pozadany sposodb — kurs walutowy. Jak wida¢ na rysunku 2, najczeSciej stosowa-
na jest strategia kotwicy kursu walutowego (55%); strategia celu inflacyjnego jest
stosowana przez 17% krajow, a strategia kotwicy agregatow pieni¢znych przez
16% krajow. Moze to wskazywac na mniejsze znaczenie przypisywane bezposred-
nio inflacji przez wladze w tych krajach, wykorzystywanie inflacji dla finansowania
deficytu budzetowego lub na mniej efektywne zarzadzanie inflacjg.

2. Dyskusja nad wyborem optymalnej polityki monetarnej
dla krajow rozwijajacych si¢

Od dawna toczy si¢ dyskusja nad optymalizacjg wyboréw kursowych i monetar-
nych. Jedng z popularnych teoretycznych propozycji rozwigzania tego problemu
jest teoria o niemozliwej triadzie (7rinity badz Trilemma lub twierdzenie o niesa-
mowitym trdjkacie). Teoria ta wyraznie wskazuje, ze nie jest mozliwe jednocze-
sne realizowanie trzech nastepujacych polityk: polityki statego kursu walutowego,
polityki swobodnego przeptywu kapitatu (brak kontroli kapitatu) oraz niezaleznej
polityki pienieznej z niezalezna nominalng stopg procentowa. Poniewaz globali-
zujaca sie gospodarka Swiatowa musi realizowac si¢ przez przeptywy kapitatowe,
to wybor zostaje mi¢dzy niezaleznoScig polityki monetarnej a polityka statego
kursu walutowego’. Zakladajac wigksza uzytecznos¢ polityki monetarnej, nalezy
zrezygnowac ze statego kursu walutowego, wprowadzajac do gospodarki wigksza
zmienno$¢ generowang przez czynniki zaréwno krajowe (np. inflacja w wyniku
ekspansji monetarnej) czy zewnetrzne (np. zachowania inwestorOw zagranicz-
nych).

Teza o niemozliwej triadzie jest jednak krytykowana i podwazana jako ar-
gument normatywny, logicznie wyprowadzony z modelu Mundella-Fleminga,
o watpliwym uniwersalizmie dla kazdego kraju i czasu. Wedtug krytykdw (Fran-
kel 2012) teza, ze bank centralny nie moze okres$la¢ jednoczesnie krajowej sto-
py procentowej (lub bazy monetarnej) i kursu walutowego na rynku z wolnymi
przeplywami kapitatowymi (o ile krajowe i zagraniczne aktywa finansowe nie sg
doskonalymi substytutami), opiera si¢ na zalozeniu, ze bank centralny nie moze
dokonaé zmian w sktadzie swojego portfela (aktywa i pasywa), aby neutralizo-
wac i1 rownowazy¢ zmiany spowodowane przez prywatne przeplywy kapitatowe.
Przyktady krajow rozwinigtych (np. USA) wskazuja, ze bank centralny moze trzy-

9 Czy zatem przypadek Chin stosujacych kontrole przeptywu kapitatu przy zachowaniu statego kursu
walutowego i niezaleznej polityki monetarnej jest tylko wyjatkiem potwierdzajacym reguie?
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mac znaczne iloéci aktywOw zagranicznych i krajowych, jest w stanie kupowac lub
sprzedawa¢ aktywa krajowe i zagraniczne na rynkach krajowych i mi¢dzynarodo-
wych oraz moze bez wigkszych probleméw dokonywaé operacji wyrownawczych.
Stopiefi swobody w tym zakresie jest zalezny od mozliwoSci sprzedazy obligacji
rzadowych lub emitowania papierdw warto§ciowych przez bank centralny oraz od
wielkoSci posiadanych rezerw lub mozliwosci umieszczenia obligacji rzadowych
na rynku mi¢dzynarodowym (dla kompensowania przeptywdéw kapitatu). Mozna
zatem tylko wnioskowaé, ze wspomniany problem jest bardziej typowy dla kra-
jow rozwijajacych sie, ktore z reguly maja mniejsze rezerwy zagraniczne, nizsze
aktywa krajowe i niewielki krajowy rynek finansowy w stosunku do przepltywow
kapitalowych podlegajacych neutralizacji. Nie mozna wigc a priori zalozyé, ze nie
mozna stosowaé polityki monetarnej taczacej autonomie monetarng z kontrola
przeplywow kapitatu oraz zarzadzaniem kursem walutowym.

Dodatkowe argumenty przeciw uniwersalizmowi tezy o niemozliwej triadzie
pochodza z obserwacji, ze takie rozwigzanie nie uwzglednia mozliwoSci prowa-
dzenia polityk nieortodoksyjnych, czyli polityki zarzadzanego kursu walutowego
czy polityki kontroli przeptywow kapitalowych, ograniczonych dla pewnych wy-
jatkowych sytuacji. Stosowanie rozwigzan niewynikajacych z triady moze wpro-
wadza¢ taki zakres zmienno$ci w gospodarce, ktérym wtadze krajowe sa w stanie
efektywnie zarzadzaé, czyli nie trzeba a priori rezygnowac z ktéregos§ typu polityki
gospodarczej.

Takze w $wietle badan empirycznych ocena strategii celu inflacyjnego nie jest
jednoznaczna. Wyniki badan wskazujg zaré6wno na jej efektywnosé, jak i na jej
ograniczong aplikacyjnos¢. Do zwolennikow strategii celu inflacyjnego dla krajow
rozwijajacych si¢ naleza Cavoli i Rajan (2006), wedtug ktorych najbardziej stabi-
lizujace inflacje sa te strategie, ktore bezpoSrednio zakiadajg jako cel stabilnos¢
cen, czyli wiasnie strategie celu inflacyjnego!?. Natomiast inne polityki, np. oparte
na regule Taylora, daja wigksza zmienno$¢ inflacji. Wskazuja oni jednak na ist-
nienie wymienno§ci migdzy stabilnoScia inflacji i produkcji, a takze wymiennoSci
miedzy inflacjg i kursem walutowym. Konkluzja jest przekonanie o uzytecznosci
strategii celu inflacyjnego do eliminowania inflacji, ale takze wniosek, ze dopdki
faktycznie wystepujaca inflacja jest zgodna ze Sredniookresowym celem inflacyj-
nym, polityka monetarna ma mozliwo$¢ efektywnego reagowania w celu osiagania
innych celow, jak wielkos$¢ produkc;ji, kurs walutowy czy stabilno$¢ cen aktywow
finansowych. Nie jest zatem konieczne ortodoksyjne podejécie do celu inflacyjne-
g0, lecz raczej nalezy traktowac go w sposOb zadaniowy, czyli stosowany w celu
eliminacji inflacji i modyfikowania oczekiwan inflacyjnych.

Szerszy kontekst efektywnoSci strategii celu inflacyjnego rozpatrywat m.in.
de Carvalho (2011). Badajac nastgpstwa kryzysu globalnego dla gospodarki w za-
leznosci od realizowanej strategii monetarnej, dochodzi on do wniosku, ze cho-
ciaz kraje stosujace polityke celu inflacyjnego lepiej sobie poradzity z kryzysem
globalnym w 2008 r., to jednak polityka ta jest nieadekwatna w przypadku wielu

10 Badanie to dotyczyto wplywu przyjetego wariantu polityki monetarnej na gospodarke Tajlandii.



,Ekonomista” 2015, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

Polityka pienigzna i walutowa w krajach Ameryki Poludniowej 789

krajow rozwijajacych si¢. Wedtug niego male, biedne kraje rozwijajace si¢ nie
majg instytucjonalnej zdolnoSci do stosowania polityki celu inflacyjnego, ktdéra
wymaga zbyt skomplikowanych danych statystycznych. Co wigcej, de Carvalho
krytykuje takze bardziej fundamentalne podstawy takiej polityki monetarne;j.
Twierdzi on, ze obecna ortodoksja bankowosci centralnej, dazaca do tego, aby
utrzymac inflacje na niskim, jednocyfrowym poziomie, nie jest ani optymalna, ani
pozadana. Wedlug niego ta ortodoksja jest oparta na kilku fatszywych przestan-
kach: po pierwsze, ze wysoka cho¢ umiarkowana inflacja jest zwigzana z wysoki-
mi kosztami; po drugie, ze w srodowisku niskiej inflacji gospodarka bedzie lepiej
prosperowac, szybciej sie¢ rozwijac i tworzy¢ miejsca pracy; i po trzecie, ze nie
istnieja realne alternatywy dla polityki pieni¢znej nakierowanej na hamowanie
inflacji. W rzeczywistoSci koszty umiarkowanych epizodéw inflacyjnych wydaja
si¢ bardzo niskie lub w ogole si¢ nie pojawiaja, a teza, ze kraje, ktore przyjely
strategie celu inflacyjnego, maja lepsze wyniki w zakresie wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia jest ciggle przedmiotem debaty. Istnieja tez realne alternatywy dla
polityki celu inflacyjnego, historycznie i obecnie. Wszystko to sugeruje, ze polity-
ka celu inflacyjnego o niskim wskaZniku inflacji nie jest koniecznym elementem
strategii rozwojowej. Istotniejsza jest stabilno$¢ i kontrola inflacji niz osigganie
konkretnego niskiego poziomu inflacji. Wydaje si¢ zatem, ze polityka celu infla-
cyjnego powinna by¢ stosowana do wyeliminowania wysokiej inflacji i zwigzanych
z nig oczekiwan inflacyjnych, aby potem ja zmieni¢ na polityke stabilnoSci czy
kontroli inflacji.

Stosowanie strategii celu inflacyjnego w krajach rozwijajacych si¢ krytykuja
takze inni autorzy, m.in. Velasco (2013) oraz Anwara, Chowdhury i Islama (2011,
2012).

Velasco rozwaza istotno$¢ strategii celu inflacyjnego w kontekscie wysuwanych
postulatow zmiany tej strategii na strategi¢ nominalnego PKB. Konkluduje on,
ze obie strategie sa tak samo nieefektywne dla sytuacji krajéw Ameryki Pid., bo
nie rozwiazuja zadnego z kluczowych probleméw tych krajow. Do tych proble-
mow zalicza on naptyw kapitatow stymulowany przez cigcia stop procentowych
w rozwinigtych krajach i zwigzang z tym presje aprecjacyjng dla kursu walutowego
(np. w Boliwii). Regulowanie stopy procentowej nie moze by¢ efektywne, gdyz ani
podnoszenie, ani obnizenie stopy procentowej nie jest w stanie zneutralizowac ne-
gatywnych efektow zwigzanych z naptywem kapitatow. Podniesienie stop procen-
towych tylko przyciaggnie wigcej kapitatu, natomiast ciecie stop moze spowodowac
przegrzanie gospodarki, juz stymulowanej przez naptyw kapitalow zagranicznych.
Niemozno$¢ reagowania za pomoca stopy procentowej powoduje uzycie polityki
kursowej polegajacej na interwencjach na rynkach walutowych, a takze polityki
monetarnej obejmujacej selektywne podnoszenie stopy rezerw obowigzkowych
tak, aby zagraniczne zadtuzanie si¢ stalo si¢ mniej atrakcyjne. Rozwigzaniem jest
zatem stosowanie innych instrumentdéw niz stopa procentowa. Drugi problem
dotyczy zapewnienia stabilnoSci finansowej za pomocg polityki pieni¢znej. Takze
i tutaj sa wykorzystywane inne narzedzia niz tylko stopa procentowa, takie jak
rezerwy obowigzkowe czy kontrola wielkoSci wskaznika kredytu do wartoSci, aby
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zmniejszy¢ zakres lewarowania i zapobiega¢ powstawaniu baniek spekulacyjnych
w cenach aktywow finansowych. Ostatni problem dotyczy roli bankéw centralnych
jako kredytodawcdow ostatniej instancji w sytuacji kryzysowej. To zadanie jest szcze-
gblnie wazne i trudne w krajach o znacznej dolaryzacji wierzytelnoS§ci zaréwno
publicznych, jak i prywatnych, co jest dos¢ powszechne w Ameryce Pid. (np. Peru,
Boliwia). Realizacja funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji w takiej sytuacji
oznacza konieczno$¢ posiadania i wykorzystywania rezerw walutowych. Takie roz-
wigzania sg obce standardowym strategiom, takim jak strategia celu inflacyjnego,
takze z systemem plynnego kursu walutowego, jak i strategii nacelowanej na no-
minalny PKB z ptynnym kursem walutowym. Velasco podsumowuje rozwazania
wskazujac, ze nie chodzi tu o zmiang jednego prostego rozwigzania na inne, bez
wzgledu na to, czy jego celem jest inflacja, czy nominalny PKB. Kraje rozwijajace
si¢ Ameryki Pid. potrzebuja polityki pieni¢znej, ktora wyraznie uwzglednia prze-
plywy kapitatu, zmiennoS¢ cen aktywow finansowych i kursu walutowego, a takze
wynikajaca z tego niestabilno$¢ finansowa. Oznacza to inne wymagania dla stopy
procentowej w czasach spokojnych i kryzysowych. Kompleksowy system powinien
obejmowac dwie zasady: jedna w sytuacjach kryzysowych, a druga na ,,reszt¢ cza-
su” — oraz wyrazne wytyczne dotyczace przechodzenia z jednego systemu na drugi
(Velasco 2013).

Takze obserwacje Anwara, Chowdhury’ego i Islama (2011) dotyczace poréwna-
nia krajéw rozwijajacych si¢ stosujacych polityke celu inflacyjnego z krajami innych
strategii monetarnych w kontekscie zatrudnienia i ubostwa wskazuja na ograniczong
uzyteczno$¢ tej strategii dla krajow rozwijajacych sie. Poréwnanie 12 par krajow!!
o podobnej sytuacji makroekonomicznej i rozwojowej, mierzonej wskaznikiem roz-
woju spolecznego (HDI), dochodem narodowym per capita i pochodzacych z tego
samego regionu geograficznego, doprowadza ich do wniosku, ze produktywnoS¢ sity
roboczej jest wyzsza w krajach niestosujacych polityki celu inflacyjnego. Ponadto
przy podobnej stopie bezrobocia wskaznik zatrudnienia wrazliwego na zwolnienie
jest wyzszy w krajach prowadzacych polityke celu inflacyjnego.

Wszystko to sugeruje, ze polityka celu inflacyjnego nie jest koniecznym ele-
mentem strategii rozwojowej. Zdecydowanie istotniejsza jest stabilno$¢ i kontrola
inflacji niz osigganie konkretnego poziomu niskiej inflacji. Paradoksalnie tego
typu polityka juz od dawana byta znana i propagowana, o czym $wiadczy artyku-
tu IV preambuly do Porozumienia Zatozycielskiego MFW. Méwi on, Ze; ,,... kaz-
dy kraj czlonkowski powinien starac si¢ dazy¢ do kierowania swojej polityki na
sprzyjanie systematycznemu wzrostowi ekonomicznego ze stabilno$cig cen zgod-
nie z wlasnymi uwarunkowaniami”. Nie wymaga to ani obowigzku stosowania
polityki celu inflacyjnego, ani celu inflacyjnego jednego dla wszystkich krajow.
Wydaje sie, ze kluczowa kwestia przy wyborze strategii monetarnej jest sytuacja
danego kraju i cele stawiane przed jego polityka. Jezeli cele te sa zwigzane z przy-
wracaniem stabilno$ci gospodarczej lub monetarnej, to w tym przypadku uboga

11 Badane pary to m.in. Brazylia-Argentyna, Chile-Ekwador, Kolumbia-Honduras, Gwatemala-Hon-
duras, Peru-Indie.
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strategia celu inflacyjnego moze by¢ przydatna. Jest ona uboga, bo opiera si¢
na zalozeniu komplementarno$ci migdzy stabilno$cig cen (inflacja) i osigganiem
wzrostu gospodarczego. Zalozenie to jest jednak traktowane jako problematyczne
samo w sobie (stad nazywane przez niektdrych ,boska zbieznoscig”) i nie musi
by¢ prawdziwe w sytuacji krajow rozwijajacych si¢, gdzie sektor odpowiedzialny
za wzrost nie jest na tyle silny i efektywny, ze jedyne, co mu jest potrzebne, to
stabilno$§¢ monetarna i cenowa.

3. Wybory monetarne krajow Ameryki Poludniowej

Ameryka Potudniowa jest kontynentem, na ktérym jest 12 zréznicowanych gospo-
darczo, geograficznie i politycznie krajow, jezeli chodzi o liczbe ludnosci, poten-
cjat gospodarczy, forme rzaddéw czy rodzaj polityki gospodarczej. Zréznicowanie
krajow Ameryki Ptd. w zakresie tempa wzrostu gospodarczego jest dos¢ duze. Na
przyktad peruwianska gospodarka niemal podwoita swoj rozmiar w ciagu 10 lat,
realny PKB rost w przecigtnym tempie 6% rocznie (dekada o najszybszym wzro-
Scie w calej historii Peru), podczas gdy Srednia dla calego kontynentu w 2014 r.
wyniosta 2,4%. Wenezuela jako jedyna zanotowala w tym roku ujemng stope
wzrostu gospodarczego (—4%), a Brazylia i Argentyna osiagneta tempo wzrostu
gospodarczego rz¢du 0,5%. Dla calego kontynentu 2014 r. okazal si¢ gorszy niz
poprzednie: stopa wzrostu gospodarczego spadta z 5,6% do 2,4%. Inflacja na
kontynencie w 2014 r. wynosita 11,4% przy do$¢ duzym zr6znicowaniu: od 68,5%
w Wenezueli i 24% w Argentynie do ok. 3,5% w Kolumbii, Ekwadorze i Peru.
Kolejna rdznicy jest takze zakres dominacji fiskalnej nad polityka monetarna,
wyrazajacy si¢ m.in. deficytem budzetowym i wielkos$cig dtugu publicznego.

W przypadku diugu publicznego — przy niezbyt wysokiej Sredniej dla calej
Ameryki Poludniowej (34,4% PKB w 2012 r.) i tendencji spadkowej — daje si¢ za-
uwazy¢ pewne roznice. Mianowicie Chile i Paragwaj maja zdecydowanie najnizsze
wskazniki (odpowiednio 11% i 13%), ponizej Sredniej mieszcza si¢ tez Ekwador,
Peru, Surinam i Wenezuela, natomiast najwyzszy wskaznik maja Gujana (66%)
oraz Urugwaj (58%). Jednak poréwnujac z danymi dla calego $wiata, nie jest to
sytuacja szczegOlnie niebezpieczna: na 212 krajoéw az 152 w 2012 r. miato dtug pu-
bliczny, od 1,9% PKB w Libii do 220% PKB w Japonii. Takze w aspekcie deficytu
budzetowego kraje Ameryki Ptd. nie wypadaja szczegOlnie Zle. Na §wiecie na 212
krajow tylko 43 miato zréwnowazony budzet lub nadwyzke budzetowa. W Amery-
ce Ptd. w2012 r. pie¢ krajow miato nadwyzke budzetowa (Boliwia, Brazylia, Chile,
Peru i Surinam). W pozostatych krajach, z wyjatkiem Wenezueli (gdzie deficyt
wynosit ponad 17% PKB), deficyt budzetowy byl stosunkowo niski i tylko w Argen-
tynie i Gujanie przekraczat 3% PKB. Mozna by zatem wskaza¢ na brak dominacji
wzgledow fiskalnych w polityce monetarnej: ani biezacy deficyt budzetowy, ani
skumulowane deficyty w postaci dtugu publicznego nie wydaja si¢ na tyle duze,
aby zmusza¢ rzady do wykorzystania polityki pieni¢znej do realizacji biezacych ce-
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16w fiskalnych. W tym aspekcie tylko wzgledy historyczne, czgste epizody wysokiej
inflacji i hiperinflacji!? i uksztaltowane pod ich wplywem instytucjonalne oczeki-
wania inflacyjne!® moga przemawiac za stosowaniem strategii celu inflacyjnego.

Kraje Ameryki Pid. — zwlaszcza te, ktore sg gtdwnie eksporterami surowcow —
maja podobng struktur¢ eksportu, szczegdlnie wobec najwazniejszej gospodarki
w regionie amerykanskim, czyli USA. Kraje latynoamerykanskie sg zatem konku-
rentami w handlu mi¢dzynarodowym, co prowadzi do ogromnego znaczenia kon-
kurencyjnosci danego kraju, czy to osiaganej w wymiarze realnym (nowoczesno$¢
czy wydajnos¢), czy czeSciej w wymiarze nominalnym (niska inflacja lub korzystny
kurs walutowy). Z tego wynika duze znaczenie kursu walutowego i wykorzystywa-
nie go do podwyzszania konkurencyjnos$ci, co prowadzi do swoistej konkurencji
kursami walutowymi'4. W Ameryce Lacifiskiej, jak i w innych rozwijajacych sie
gospodarkach, mechanizm kursu walutowego jest jednym z giéwnych sposobow
przenoszenia cen zagranicznych na krajowg stope inflacji i dlatego istotna jest
przerzucalno$¢ zmian kursu walutowego na inflacje.

Tabela 3 przedstawia wybory krajow Ameryki Ptd. w zakresie rezimu monetar-
nego oraz polityki kursu walutowego. Jak widaé, na kontynencie tym sg obecne
bardzo rozne strategie monetarne — od niemal catkowitej rezygnacji z wlasne;j
polityki monetarnej i kursowej (dolaryzacja oficjalna w Ekwadorze) poprzez cze-
Sciowa rezygnacje z autonomicznej polityki monetarnej i wylaczng koncentracje
na jednym celu inflacji, az do rezim6w bedacych w wyraznym konflikcie z wie-
dzg wyrazang przez paradygmat potrojnego wyboru (np. argentynska polityka
SCRER czy wenezuelska polityka dominacji fiskalne;j).

Tabela 3

Wybory krajow Ameryki Pld. w zakresie rezimu walutowego, kursu walutowego
i deklarowanych celéw polityki monetarnej w 2012 r.

Kraj Rezim monetarny | Kurs walutowy | Deklarowane cele polityki monetarne;
Realny kurs walutowy, stopa inflacji,
. L System ptyn- zréwnowazony rynek pieni¢zny wspie-
Arcentvna CN;esffgﬁzwi?ilel]]ﬁ nego kursu rajacy oszczednosci i inwestycje, komu-
genty inflac 'ni o walutowego nikowanie celu inflacyjnego i prze-
yineg w paS$mie widywanej calkowitej zmiany podazy
pieniadza, sprzyjanie stabilnoSci cen
Niezobowigzuja- Pelzajacy kursu Realny_kurs walutowy, utrzymanie sily na-
Boliwia ca strategia celu waluto bywczej waluty krajowej w celu wspierania
inflacyjnego Wy rozwoju gospodarczego i spolecznego

12 Wysoka inflacja i hiperinflacja wystepowata m.in. w Argentynie, Brazylii, Surinamie, Paragwaju i Peru.

13 Instytucjonalne oczekiwania inflacyjne rozumiemy jako oczekiwania zastosowania monetyzacji wy-
datkow budzetowych lub dlugu publicznego jako systemowego rozwiazywania probleméw i konfliktéw spo-
fecznych, np. przez podwyzki ptac czy §wiadczen spotecznych.

14 W 2011 r. w ciagu trzech miesigcy Brazylia, Meksyk, Chile i Urugwaj ostabily swoje waluty w stosunku
do dolara odpowiednio 0 43%, 30%, 26% i 22%, podczas gdy dewaluacja argentynskiego peso wyniosta tylko
10% (Argentina: 2011...).
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Strategia celu Zarzadzany
Brazylia inflacyjnego od plynny kurs Stabilna stopa inflacji
1999 r. walutowy
System ptyn-
Strategia celu nego kursu
. . & walutowego Niska i stabilna stopa inflacji przyczy-
Chile inflacyjnego od P . . P
w paSmie niajgca si¢ do dobrobytu ludnosci
1991 r. . .
z wyjatkowymi
interwencjami
. . Obnizenie inflacji, osiagnigcie zrowno-
Ekwador Dolaryzacja oficjal- Sztywny wazonych finanséw publicznych, wzrost
na od 2002 r.
gospodarczy
S,t rategia agrega- De facto: staly
tow pienieznych
. kurs walutowy, . S
. (operacje otwarte- L Zarzadzanie wzrostem podazy pienig-
Gujana (de iure: za- . D "
go rynku rezerwy, dza, co jest kluczowe w kontroli inflacji
. rzadzany kurs
rezerwy obowigz- walutowy)
kowe (wtorne) WY
Plynny kurs
. Strategla celu walut'oyvy . Niska i stabilna stopa inflacji promuja-
Kolumbia | inflacyjnego od z mozliwoScig ca wzrost eospodarcz
2000 . stosowania £0SP y
interwencji
Stopa inflacji, zachowanie i ochrona
Niezobowiazuja- Zarzadzany wartosci \iva!luty, promowanie wydajnosci
. . i stabilno$ci systemu finansowego, po-
Paragwaj | ca strategia celu plynny kurs K ) .
inflacyjnego walutowy przez stopg procentows 1 kontrolowanie
podazy pieniadza i jej agregatow, dazenie
do strategii celu inflacyjnego
Strategia celu Zarzadzany
Peru inflacyjnego od plynny kurs Niska i stabilna stopa inflacji
1994 r. walutowy
Strategia nieogla- | Polityka
szanego celu infla- | stalego kursu Promowanie wartoSci i stabilnoSci
cyjnego, z rezerwa | walutowego waluty krajowej, ulatwienie przekazow
Surinam | obowiazkowa jako | w paSmie pienigznych, wspieranie rozwoju syste-
podstawowym na- | vis-a-vis dolara | mu finansowego oraz rownowazonego
rz¢dziem polityki amerykanskie- | rozwoju spoteczno-gospodarczego
monetarnej )
.| Strategia celu Zarzadzany Stabilno$¢ cen oznaczajaca utrzymywa-
Urugwaj | . : plynny kurs . . .
inflacyjnego nie inflacji w wybranym zakresie
walutowy
Promowanie inwestycji produkcyjnych
Mickka kotwica i planow rozwoju bu.downlctwa mieszka-
.. .| Sztywny kurs niowego za posrednictwem zachet finan-
Wenezuela| agregatow pienigz- I h S o Aacvine]
nveh walutowy sowych, ograniczenie presji inflacyjnej za
Y pomoca kontroli cen i ptac, podtrzymywa-
nie ozywienia gospodarczego

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z bankéw centralnych.
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Jak widac z tabeli 3, wybory krajow Ameryki Ptd. w zakresie polityki kursowe;j
i monetarnej sg zréznicowane, od rozwigzan ortodoksyjnych zwigzanych ze strate-
gia celow inflacyjnych po rozwigzania nieaktywnej i nieautonomicznej polityki mo-
netarnej ze skrajnym przyktadem Wenezueli czy Ekwadoru. Wydaje sie, ze najwaz-
niejszym problemem dla tych krajow jest jednak inflacja, prawie wszystkie traktuja
ja jako wazng kwesti¢ ekonomiczng, czego wyrazem jest zarowno obecno$¢ inflacji
lub stabilnosci wartosci waluty w deklarowanych celach bankéw centralnych oraz
popularnos¢ strategii zwigzanych z celem inflacyjnym. Niektore kraje deklarujg!?
stosowanie strategii celu inflacyjnego w jej czystej, ortodoksyjnej postaci: na 12
krajow Ameryki Pid. az 5 (Brazylia, Chile, Kolumbia, Urugwaj i Peru), a jeden za-
mierzal ja przyja¢ do konca 2013 r. (Paragwaj). Oznacza to, ze 50% krajow stosuje
tego typu strategi¢ (dla wszystkich krajow rozwijajacych si¢ ten wskaznik w 2014 r.
wynosit ok. 17%). Pozostale kraje, z wyjatkiem Wenezueli, stosujg niezobowigzu-
jaca lub nieogtaszang strategi¢ celu inflacyjnego, a Ekwador, m.in. w ramach walki
z inflacja, wybral jeszcze bardziej drastyczne rozwigzanie, jakim jest dolaryzacja
(dolaryzacja ma wyeliminowac Zrodto inflacji, jakim jest nieodpowiedzialna po-
lityka monetarna). Gujana jest jedynym krajem stosujacym strategi¢ agregatow
pieni¢znych, ale celem tez jest kontrola inflacji, a Wenezuela jest krajem, gdzie
polityka monetarna jest podporzadkowana polityce fiskalnej i podaz pieniadza
ksztattowana jest na administracyjnych zasadach, podporzadkowanych potrzebom
fiskalnym, z takimi konsekwencjami jak kontrola cen i pfac.

Jezeli chodzi o wybory w zakresie kursu walutowego, to rozwigzania sa bardziej
zroznicowane, cho¢ dominuje kurs ptynny zarzadzany. Jedynym przypadkiem,
ktéry mozna zakwalifikowac jako czysty kurs ptynny, moze by¢ Chile, ktére mimo
bogatej historii w stosowaniu kontroli przeptywu kapitatu (np. nieprzynoszace
zyskow rezerwy obowigzkowe dla przeptywow walutowych stosowane w latach
1991-2001) obecnie nie stosuje interwencji na rynku walutowym. Pozostate kraje
stosujg albo dostosowywany ptynny kurs walutowy z mozliwoScig i stosowaniem
interwencji na rynku walutowym!®, albo powigzany kurs walutowy. Razem kraje,
stosujace zarzadzany kurs walutowy w Ameryce Pld. stanowig 83%. Pozostale
kraje to kraje centralnego (sztywnego) kursu walutowego, mianowicie Ekwador
z dolaryzacja oficjalng i Wenezuela ze sztywnym, centralnie i autonomicznie usta-
lanym kursem walutowym. Ciekawym rozwigzaniem jest polityka realnego kursu
walutowego, cho¢ podkresla sie takze, ze koncentracja na realnym kursie walu-
towym pozbawia podmioty nominalnej kotwicy, wedlug ktorej moga one formu-
towaé swoje oczekiwania inflacyjne, a bank centralny, pozbawiajac si¢ wplywu
na podaz pienigdza pozostawia inflacj¢ poza kontrola (Frenkel, Rapetti 2007).
W Ameryce Ptd. stosuje ja Argentyna.

15 W praktyce jednak polityka monetarna przybiera mniej ortodoksyjna forme, ze stosowaniem narzedzi
odbiegajacych od neoklasycznych liberalnych rozwiazan, jak kontrola przeplywu kapitatu czy interwencje
na rynku walutowym.

16 Na przyktad brazylijski bank centralny moze interweniowa¢ w celu akumulacji rezerw walutowych,
aby neutralizowac¢ lokalne i chwilowe nierdwnowagi w ptynnosci oraz ograniczaé zbytnig zmiennos¢ kursu,
ktora moze wplywaé na funkcjonowanie rynku.
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4. Kontrola przeplywow kapitalu

Istnieja podzielone opinie co do zasadnoSci i sposobu kontroli przeptywow kapi-
tatu. Cele stawiane przed kontrolg kapitalu moga by¢ osiagniete dzigki strategii
opartej na tworzeniu zachet do nadzoru i ostroznoéci w sektorze bankowym oraz
nadzoru i regulacji systemu finansowego lub przez stosowanie narzedzi kontroli
przeptywu kapitatu. Pierwszg strategie realizujg Chile, Boliwia, Paragwaj, Peru
i Uruwaj, natomiast druga Brazylia i Kolumbia. De Gregorio (2010) wskazuje
na niskg efektywnos¢ narzedzi kontroli przeptywow kapitatu z powodu wyzszej
zdolnoS$ci innowacyjnej sektora prywatnego do unikania kontroli przepltywow
w poréwnaniu ze zdolnoScig regulacyjng rzadu.

Zmiang podejscia do kontroli kapitatu i znaczenia przeptywow kapitatowych
zaproponowal MFW w grudniu 2012 r. (IMF Adopts...,2012). To nowe podejscie,
zwane instytucjonalnym, uznaje, ze przeptywy kapitatowe moga przynosi¢ istot-
ne korzysci gospodarcze dla poszczegolnych krajow, ale moga tez by¢ zrodtem
ryzyka. Liberalizacja przeptywow kapitatowych jest zazwyczaj bardziej korzystna
i mniej ryzykowna, jesli kraj osiagnie pewien poziom lub ,,prog” rozwoju finanso-
wego i instytucjonalnego, ale nie zaktada si¢, ze pelna liberalizacja jest wiasciwym
celem dla wszystkich krajéow w kazdym czasie. Dostrzegajac odpowiedzialno$¢
zaro6wno krajow, ktére sa odbiorcami przeptywow kapitatowych, jak i tych, ktore
te przeplywy generuja, uznaje si¢ moznos¢ stosowania w pewnych okolicznosciach
Srodkow zarzadzania przeplywami kapitatu, cho¢ kluczowa role musi odgrywac
polityka makroekonomiczna, w tym odpowiedzialna i dobra polityka finansowa,
nadzoér finansowy i sprawne instytucje rynku finansowego. Przyktadami kontroli
kapitalu moga by¢ zachowania tak skrajne jak w Wenezueli czy w Argentynie.

Dla analizy kontroli kapitatu wykorzystano miernik KAOPEN, ktory obejmuje
cztery kategorie zmiennych: zmienne wskazujace na obecno$¢ wielu kurséw wa-
lutowych, zmienne wskazujace na ograniczenia dotyczace transakcji w zakresie
eksportu i importu dobr i ustug, zmienne wskazujace na ograniczenia przeplywu
kapitaléw oraz zmienna wskazujaca wymog przekazania do budzetu walutowych
wplywow eksportowych!”. Indeks KAOPEN dla 2014 r. oraz $rednig dla pierw-
szych lat XXI wieku przedstawia rysunek 3.

Rysunek 3 wskazuje na zr6znicowang pozycje krajow Ameryki Potudniowe;.
Maksymalna warto$§¢ wskaznika KAOPEN wynosi 2,39 i jest charakterystyczna
dla krajow o najwyzszej otwartosci finansowej, niestosujacych zadnych ograniczen
we wspomnianych czterech zakresach, w tym dla krajéw wysoko rozwinigtych.
Analizujac dane z rysunku 3, mozna wskaza¢ kraje o maksymalnym stopniu otwar-
toSci finansowej, np. Gujana, Peru czy Urugwaj, oraz kraje stosujace Srodki z za-
kresu kontroli kapitalu w niewielkim zakresie, czyli Chile i Paragwaj, i kraje o naj-
bardziej rygorystycznej kontroli kapitatu, do ktorych nalezy Surinam, Wenezuela

17 Nie jest to jedyny miernik otwartosci gospodarek, sa tez mierniki koncentrujgce si¢ wytacznie na
przeplywach kapitalowych, np. Quinn Index, ale wysoka korelacja mi¢dzy nimi sugeruje, ze indeks ten jest
dobrym wskaznikiem kontroli przeptywu kapitatu (Menzie, Ito, 2007, s. 7).
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Rysunek 3
Indeks KAOPEN dla krajéow Ameryki Poludniowej
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i Argentyna (wskazniki dla tych krajow przyjmuja znaczne wartosci ujemne). Bo-
liwia stosuje rynkowe i podatkowe Srodki kontroli przeplywu kapitatu, w postaci
obciazenia dywidend, odsetek, naleznoSci licencyjnych i optat technicznych wy-
placonych nierezydentom efektywng stawka podatkowa w wysokosci 12,5%, pod-
czas gdy dywidendy dla przedsigbiorstw krajowych sa nieopodatkowane (Deloit-
te 2012, s.1), co $wiadczy o nieréwnorzgdnym traktowaniu inwestoréw. W 2010 r.
w ramach kontroli przeptywu kapitalu Brazylia podniosta opodatkowanie do 4%
zyskow z obligacji, zostawiajac nieopodatkowane zyski z BIZ (Wheatley 2010).
Roéwniez Peru, Argentyna, Ekwador oraz Wenezuela wprowadzily Srodki z za-
kresu kontroli kapitatu. W Surinamie elementem polityki kontroli przeplywow
kapitatowych, oprocz obowigzujacego od 2002 r. nakazu utrzymywania wszyst-
kich dochoddw z eksportu na krajowych prywatnych rachunkach walutowych (Ad-
hin 2011), jest zr6znicowanie wysokosci rezerw obowiazkowych, ktore w 2011 r.
pozostaly niezmienione dla kredytow krajowych, a wzrosly z 33,3% do 40% dla
kredytow walutowych. Skrajnym, oprocz Wenezueli, rozwigzaniem moze by¢ przy-
ktad obecnej polityki Argentyny, ktdéra jest mieszaning rozwigzan administracyj-
nych, jak kontrola transakcji walutowych, zakaz odsprzedazy dolar6w zarobionych
za granicg na rzecz rzadu czy wysokie oplaty za wykorzystanie kart kredytowych
za granicg i rozwigzan typu policyjnego ze Scisla kontrolg na granicach (z wyko-
rzystaniem psow wachajacych bagaze w poszukiwaniu dolarow).
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5. Instrumenty polityki monetarnej

Jeszcze w 2006 r. potaczenie catkowicie otwartego rynku kapitatowego, czy-
stego plynnego kursu walutowego oraz niskiej inflacji, obnizanej za pomocg
polityki stopy procentowej banku centralnego, byto zbiorem polityk zaleca-
nych nie tylko Argentynie, ale i innym krajom Ameryki Lacifiskiej przez MFW
i ortodoksj¢ monetarng (Frenkel, Rapetti, 2006 s. 35). Mimo takich zalecen
wydaje si¢ jednak, ze roSnie przekonanie krajow Ameryki Pid. o braku jednej
i jednoinstrumentowej polityki monetarnej, ktorej uzycie moze rozwiazywac
wszystkie problemy. Przejawem tego moze by¢ przyjeta polityka monetarna
albo stosowane instrumentarium. Dobitnymi przyktadami sa kraje niestosujace
strategii opartej na kontroli inflacji, np. Argentyna czy Wenezuela, ale takze
zachowanie krajow stosujacych strategi¢ celu inflacyjnego i wykorzystywane
przez nich instrumenty.

Na przyktad obecna polityka monetarna Argentyny wykorzystuje wspomniane
rozwigzania zwigzane z kontrolg przeptywu kapitatu czy wrecz manipulowanie
pomiarem stopy inflacji (oficjalne dane wskazuja na inflacje 10%, podczas gdy
niezalezne pomiary wskazuja na inflacj¢ rzedu 25%). Argentyna ma bardzo bo-
gata historie monetarna, obfitujaca w czeste i do$¢ kontrowersyjne zmiany. Na
przyktad wprowadzenie izby walutowej, poczatkowo chwalonej przez neoliberal-
nych ekonomistdw, jako kwintesencja solidnej polityki pieni¢znej, zakonczylo si¢
spektakularnym jej upadkiem i wyjSciem z niej, na rzecz nieaprobowanego przez
MFW dualnego rezimu walutowego i kontroli walutowej. Potem wprowadzona
polityka dwdch celow SCRER (realny kurs walutowy), mimo sukcesow w latach
2003-2011, tez si¢ nie powiodta i doprowadzita do obnizenia zaufania do polityki
i jej wykonawcow!s.

Najdobitniejszym przyktadem polityki monetarnej niezgodnej z zaleceniami
MFW jest Wenezuela. Jej polityka jest przyktadem odejScia od monetarnych stan-
dardow teoretycznych i praktycznych. W maju 2010 r. Chavez zdelegalizowal nie-
oficjalny rynek walutowy w celu powstrzymania inflacji i spowolnienia deprecjacji
waluty krajowej. W czerwcu 2010 r. stworzono system transakcyjny dla zagranicz-
nych papieréw warto$ciowych denominowanych w walutach zagranicznych, ktory
zastagpil podwojny rynek walutowy w tym zakresie. W grudniu 2010 r. Chavez
wyeliminowal podwdjny system kursu walutowego i zunifikowal kurs wymiany na
4,3 bolivara za dolara. W styczniu 2011 r. zdewaluowano walute¢ Wenezueli dru-
gi raz w ciggu dwunastu miesiecy. W Wenezueli utrzymywana jest kontrola cen
i plac, ktore sg ustalane przez pafistwowe urzedy.

18 Oceny polityki monetarnej Argentyny sa bardzo rézne. Na przyktad Weeks (2012) nazywa i charak-
teryzuje polityke¢ monetarng Argentyny jako te, ktora bierze pod uwagg cele wzrostu gospodarczego, czego
wedlug niego nie robig inne polityki, w tym w szczegdlnosci strategia celu inflacyjnego. Frenkel i Rapet-
ti (2007) pisza, ze polityka ta promowata wzrost gospodarczy przez zachowanie zewngtrznej i finansowej
stabilnosci, jak rowniez poprzez tworzenie zach¢t do rozwoju sektoréw wytwarzajacych na eksport i tym
samym do wzrostu zatrudnienia i inwestycji.
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Kraje Ameryki Pid. nadal wykorzystujg interwencje na rynku walutowym, aby
minimalizowa¢ wahania kursu walutowego oraz aby budowac rezerwy walutowe.
Zakres interwencji walutowych stosowanych przez kraje tego kontynentu moze
wynikac z duzego znaczenia wymiany i konkurencji w handlu zagranicznym. Wa-
hania na rynkach finansowych oraz trend wzrostowy stop zwrotu w krajach regio-
nu w stosunku do innych cz¢Sci Swiata (np. Europy) doprowadzity do wzrostu kur-
su nominalnego niektorych walut tego regionu w 2012 r.; dotyczyto to zwtaszcza
krajow, ktore sa w wigkszym stopniu zintegrowane z mi¢dzynarodowymi rynkami
finansowymi, jak Chile czy Kolumbia. W innych krajach Ameryki Pid. (np. w Bra-
zylii, Argentynie i Urugwaju) nastapil w tym samym czasie spadek wartosci walut
krajowych. Deprecjacja byla efektem takich czynnikéw jak: pogorszenie sie per-
spektyw wzrostu, spadek cen gtéwnych towaréw eksportowanych (np. zelaza),
nizszych stop procentowych oraz wprowadzenie rozwiazafn ostroznosciowych na
szczeblu makroekonomicznym, ktdrych celem ma by¢ zarzadzanie krotkotermi-
nowymi naplywami kapitatu. Zmiennos¢ kursu walutowego spowodowala inter-
wencje na rynkach walutowych w postaci budowania rezerw walutowych (Brazy-
lia, Kolumbia i Peru). Interwencje walutowe stosowaly takze Paragwaj, Peru czy
Urugwaj, gdzie wykorzystano je w celu ostabienia presji na peso spowodowane;j
wysokim naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz towarzyszacych
im inwestycji portfelowych.

O zréznicowaniu systemOw monetarnych Ameryki Pid. oraz o duzej niezgod-
nosci z nowoczesnymi modelowymi rozwigzaniami moze $wiadczyC stosowanie
takiego instrumentu jak rezerwy obowigzkowe, ktory ma niewielkie zastosowanie
w nowoczesnej bankowosci centralnej krajow wysoko rozwinigtych. Rezerwy obo-
wigzkowe stosuje m.in. Surinam, Urugwaj czy Gujana. W Surinamie sg one nadal
podstawowym narzedziem polityki monetarnej (dodatkowo sg one zroznicowane
dla kredytow krajowych i walutowych), mimo ze MFW zachgca bank centralny tego
kraju do stopniowego odchodzenia od rezerwy obowiazkowej jako podstawowego
narzedzia polityki pieni¢znej na rzecz bardziej rynkowych instrumentéw posrednich
(IMF Mission..., 2012). W Urugwaju instrumentem polityki monetarnej jest stopa
rezerw obowigzkowych ze zrdznicowaniem migdzy depozytami krajowymi i walu-
towymi (Minella i in. 2009). Raport BIS (Zovar 2007, s. 36) wskazuje, ze wszystkie
badane kraje (Argentyna, Brazylia, Ekwador, Paragwaj i Urugwaj) stosowaly rezer-
wy obowigzkowe. Ponadto Brazylia stosowata kontrole kredytu i stopy procentowej,
Ekwador i Paragwaj nie stosowaly operacji kredytowo-depozytowych, a Paragwaj
w ogdle nie stosowal instrumentow rynkowych. Ale z drugiej strony Paragwaj moze
by¢ przyktadem stosowania nowoczesnych instrumentow polityki monetarnej, m.in.
tworzenia raportow o inflacji dwa razy w roku oraz poprawy komunikacji banku
centralnego z podmiotami ekonomicznymi w ramach budowania wiarygodnoSci
polityki monetarne;j.

W literaturze wskazuje si¢, ze instrumentarium polityki monetarnej w kra-
jach Ameryki Ptd. nie ulegto w ostatnich latach istotnym zmianom. Cespedes,
Chang i Velasco (2012) wskazuja, ze nawet kraje stosujace strategie celu inflacyj-
nego dopuszczaja si¢ rozwigzan wykraczajacych poza nia, takich jak interwencje
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na rynku walutowym czy rezerwy obowigzkowe. O nieortodoksyjnym podejsciu
tych krajow moze takze §wiadczy¢ reakcja na kryzys globalny. Wigkszo§¢ krajow
Ameryki Lacinskiej (a takze Karaibow) zareagowalo na niekorzystne wydarze-
nia lat 2008-2012, stosujac trzy rozne warianty polityki gospodarczej: a) restryk-
cyjng polityke monetarng tacznie z aprecjacjg waluty krajowej, b) ekspansyjnag
polityke, dostarczajac gospodarce ptynnoS§¢, obnizajac stope procentows i kurs
walutowy w celu ztagodzenia skutkéw kryzysu finansowego, c¢) ostrozng polity-
ke kursowa tacznie z makroekonomiczng polityka ostroznoSciowa. Preferowa-
nym podejSciem w 2008 r. byto podniesienie stopy referencyjnej lub spowol-
nienie wzrostu podazy pienigdza, aby ztagodzi¢ wplyw rosnacych cen zywnoSci
i paliw. W niektorych przypadkach takie podejscie taczono z aprecjacja kursu
walutowego, ktora miala na celu zmniejszenie wplywu zewnetrznej presji in-
flacyjnej poprzez obnizenie cen towarOw importowanych. Podczas globalnego
kryzysu finansowego wiele bankéw centralnych probowato zwigkszy¢ plynnosé
(np. Brazylia i Kolumbia), przeprowadzity swapy ptynnosciowe z amerykanskim
Bankiem Rezerw Federalnych w celu podtrzymania krajowych systemow finan-
sowych w obliczu trudnoSci z wyptacalnoScig spowodowanych utratag dostepu
do finansowania zewngtrznego. Na rynku krajowym obserwowano zmniejszenie
wolumenu prywatnych pozyczek, co doprowadzilo wiele krajow do udzielania
kredytu przez instytucje publiczne (m.in. Brazylijski Bank Rozwoju (BNDES),
a w Chile Production Development Corporation (CORFO)). Pojawit si¢ takze
element nadzoru nad przeplywami kapitalow spekulacyjnych. Od 2010 r. ro$nie
liczba banko6w centralnych, ktore przyjely Srodki zniechecajace naptyw kapitatu
krotkoterminowego, takie jak zwigkszenie rezerw obowiazkowych od depozy-
tow w walutach obcych, w szczeg6lnosci depozytdw na okres jednego roku, czy
opodatkowanie roznic kursowych uzyskanych przez cudzoziemcOw na zakupie
lub sprzedazy aktywow krajowych. Niektore rzady podjely kroki, aby ograni-
czy¢ podaz walut obcych na rynku walutowym, interweniujac bezposrednio lub
poprzez oferowanie opcji zaptaty podatkéw i innych zobowiazah podatkowych
w walucie obce;.

Podsumowanie

Nowoczesna bankowo$¢ centralna postuguje si¢ paradygmatem nakierunko-
wanym na kontrole inflacji, ktéry w praktycznym ujeciu ma oznaczaé przyjecie
strategii celu inflacyjnego. Kraje Ameryki Ptd. wykazuja swoista dualno$¢ wo-
bec strategii celu inflacyjnego. Pomimo uznawania kontroli inflacji za giléwny cel
polityki monetarnej (z wyjatkiem Wenezueli), nie wszystkie kraje tego regionu
stosujg opracowana w tym celu strategie. Potowa wszystkich krajéow Ameryki Pid.
stosuje strategi¢ celu inflacyjnego, ale przyktady takich krajow jak Argentyna,
Wenezuela czy Ekwador wskazuja na poszukiwanie niekonwencjonalnych polityk
pieni¢znych nieopierajacych si¢ na posrednim oddzialywaniu na podaz i rynek
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pienigdza, czasami wrecz z probami ograniczenia i wyeliminowania wtasnej po-
lityki pieni¢znej postrzeganej jako zrddto nierownowag. Co wiecej, nawet w kra-
jach stosujacych strategie celu inflacyjnego daje si¢ zauwazyé powtarzajace si¢
i znaczne odchylenia od tej strategii, przede wszystkim interwencje na rynku wa-
lutowym, odejscie od inflacji jako celu na rzecz realnego kursu walutowego oraz
stosowanie niesystemowych dla tej strategii narzedzi, jak rezerwa obowiazkowa,
ograniczanie przeplywow kapitatu czy dziatania zwickszajace ptynnos¢ w sekto-
rze bankowym. Wiele tego typu dziatan pojawilo si¢ w reakcji na kryzys globalny.
Rodezi to pytanie o adekwatno$c strategii celu inflacyjnego dla warunkéw Ame-
ryki Pid. (braki instytucjonalne, konkurencja w handlu zagranicznym z USA).
Powstaje pytanie, czy takie prowadzenie polityki monetarnej §wiadczy o tym, ze
strategia celu inflacyjnego jest niewlaSciwa i opiera si¢ na zlych przestankach
czy tez jest ona strategia na czas stabilnoSci migdzynarodowej i gdy uda si¢ ja
odzyskac, to jej stabilizujace oddziatywanie przyczyni si¢ do poprawy warunkéw
funkcjonowania gospodarek w tych krajach. Wydaje sie, ze strategia celu infla-
cyjnego to rozwigzanie dobre na czas spokoju, a nieckonwencjonalne selektywne
zarzadzanie na czas kryzysu. Dlatego nie nalezy postrzega¢ i forsowac strategii
celu inflacyjnego jako koniecznego i statego elementu strategii rozwojowej kra-
jow rozwijajacych sie.

Tekst wptynat: 26 listopada 2013 r.
(wersja poprawiona i zaktualizowana: 30 wrze$nia 2015 r.)
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POLITYKA PIENIEZNA I WALUTOWA
W KRAJACH AMERYKI POLUDNIOWE]

Streszczenie

Artykul zawiera obszerne omoéwienie, klasyfikacje i porownawcza oceng polityki
pienieznej i walutowej stosowanej przez poszczegélne kraje Ameryki Potudniowej oraz
jej stosunku do modelowej polityki rekomendowanej przez migdzynarodowe organiza-
cje finansowe i opartej na tradycyjnej teorii ekonomii, ukierunkowanej na osiagnigcie
przyjetego celu inflacyjnego, przy zmiennym kursie walutowym i swobodnym przeplywie
kapitatow. Autor pokazuje, ze konkretne standardy monetarne i walutowe stosowane
w poszczegOlnych krajach Ameryki Poludniowej sg bardzo zr6znicowane i zmieniajg si¢
wraz z uplywem czasu, ale instrumenty i rozwigzania stosowane w tym zakresie wykra-
czaja daleko poza wasko pojeta strategi¢ celu inflacyjnego, plynnego kursu walutowego
i swobodnego przeplywu kapitatéw. Niektore odchylenia od tradycyjnego modelu poli-
tyki pieni¢znej i walutowej byly zwigzane z wplywem globalnego kryzysu finansowego,
ale najwazniejszym czynnikiem lezacym u podstaw niekonwencjonalnych rozwigzan jest
dazenie do podtrzymania i przyspieszenia wzrostu krajowej gospodarki i podniesienia
poziomu dobrobytu spotecznego. Artykut jest glosem w dyskusji nad stosowalnoscig roz-
nych system6w monetarnych i standardow walutowych w szczegdlnej sytuacji krajow roz-
wijajacych sig.

Stowa kluczowe: polityka pienigzna, kurs walutowy, cel inflacyjny, Ameryka Potudniowa

MONETARY AND EXCHANGE RATE POLICIES
IN SOUTH AMERICAN STATES

Summary

The article contains a comprehensive review, classification, and comparative assess-
ment of monetary and exchange rate policies performed in South American countries
and their relationship to the model policy recommended by international financial orga-
nizations and based on the traditional economic theory, aimed at the realization of the
adopted inflationary target, with a floating exchange rate and free capital movements.
The author shows that the concrete monetary and exchange rate standards applied in
the individual countries of South America differ widely and change over time, but the
instruments and solutions used in the framework of monetary and exchange rate policy
go far beyond the narrowly conceived inflationary targeting, floating exchange rate and
free capital flows. Some deviations from the traditional model of monetary policy were
caused by the impact of global financial crisis, but the most significant factor behind the
non-conventionality is the desire to stimulate growth of the domestic economy and to
raise the level of social well-being. The paper is a voice in the debate about the applica-
bility of various monetary systems and exchange rate standards in the peculiar situation
of developing countries.

Key words: monetary policy, exchange rate, inflation target, South America



,Ekonomista” 2015, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

Polityka pieni¢zna i walutowa w krajach Ameryki Potudniowe;j 803

JAEHEKHASA 1 BAJIIOTHAS ITOJIMTUKA
CTPAH I0)KHO AMEPUKH

Pe3wme

B crarbe comepxuTcs 00muUpHOE 00CYXKIeHNE, KIaCCH(UKALUSI U CPaBHUTEIbHAS OICH-
Ka JCHE)KHOW W BAJIOTHOM MOJUTUKU OTAENBHBIX cTpaH HOxHOI AMepuku. AHaIH3UpyeTcs
COOTBETCTBHUE ATOU MOJIUTHKU TOM MOJEIHHOM MOJUTUKE, KOTOPYIO PEKOMEHAYIOT MEXTyHa-
ponHbIe (pUHAHCOBBIC OPTaHH3ALMH U OITUPAFOLIYIOCS Ha TPAJUIIOHHYIO TEOPHIO SKOHOMHUKH,
T7ie NIaBHOM IIETIBIO SIBIISETCS TOCTIDKEHHE IPHHATON HHOIAINOHHON [EIH IPH MEHSIOIIEMCS
BIIOTHOM Kypce U CBOOOTHOM ITepeIBIDKEHIN KaluTala. ABTOp yKa3bIBaeT, YTO KOHKPETHBIE
MOHETapHbIEC U BAJIIOTHBIE CTAHNAPTHI, IEHCTBYIOIUE B OTAENBHBIX cTpaHax IOxHoHl AMe-
PHUKH, OYEHBb Pa3sHOOOPA3HBI U MEHSIOTCS C T€UeHHUEM BpeMeHU. IHCTPYMEHTHI U peIeHHUs,
IIPUMEHsIEMBIE B 9TOI 001aCTH, BBIXOIAT JAJIEKO 32 PaMKH Y3KO IOHUMAeMOM CTpaTeruu 1uH-
GIAMOHHOM LienH, II1aBaoLero BaJIIOTHOTO Kypca M CBOOOJHOIO NMEPEABHKEHUS KaluTala.
HexoTtopble OTKJIOHEHHS OT TPaJAUIIMOHHOI MOJICNN ICHE)KHOI ¥ BAJIIOTHOM MOJUTHKA OBLIH
CBSI3aHBI C BIMSHAEM NI00AIFHOTO (PHHAHCOBOTO KPHU3HCA, HO CAMHM BaXXHBIM (haKTOPOM,
JIEKAIUM B OCHOBE HEOPJMHAPHBIX PELLICHUH, SBISETCSA CTPEMIICHUE K MIOAJIEPKAHUIO U YCKO-
PEHHIO pOCTa OTEUECTBEHHOM SKOHOMHUKH U MOBBIIIEHHIO YPOBHS 0JIarocoCTOSHUS 00IIECTBa.
Crarbs SBISETCS TOJIOCOM B IUCKYCCHH O BO3MOKHOCTH IIPUMEHEHHSI Pa3JInuHbIX MOHETap-
HBIX CUCTEM U BAJIOTHBIX CTAHIAPTOB B 3aBUCMOCTH OT OCOOEHHOCTEN CUTYaIlUU B OTAENb-
HBIX Pa3BUBAIOLIUXCS CTPAHAX.

KiroueBble ciioBa: JIeHE)KHAS MONUTHKA, BATIOTHBIN Kypce, HH(IsInoHHas menb, HOxHas
AwMepuka



