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INFLACJA I STOPY PROCENTOWE
W KRAJACH AMERYKI POLUDNIOWEJ
— KONWERGENCJA CZY ODREBNOSC

Streszczenie: Kraje Ameryki Poludniowej przeszly w ostatniej dekadzie XX w. proces
dezinflacji i budowy zaufania do wlasnych walut. Wigkszos¢ z nich przyjgla strategig
celu inflacyjnego. Gospodarka kontynentu jest wlaczona w procesy globalizacji przez
eksport surowcow i zywnosci, a takze przeptywy kapitatu, co sprawia, ze poziomy infla-
cji 1 stop procentowych sa determinowane nie tylko przez czynniki wewngtrzne. Celem
badania jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy decyzje dotyczace stop procentowych
w politykach monetarnych krajow Ameryki Potudniowej sa powiazane z polityka pie-
ni¢zng kluczowych gospodarek spoza regionu, jak rowniez, czy daje si¢ zauwazy¢ ich
wspolny trend w ramach kontynentu.

Slowa kluczowe: polityka pieni¢zna, inflacja, Ameryka Potudniowa, integracja gospodarcza.

Wstep

Celem artykutu jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy decyzje dotycza-
ce stop procentowych w politykach monetarnych krajow Ameryki Potudniowe;
sa powiazane z polityka pienigzna kluczowych gospodarek spoza regionu, jak
rowniez, czy daje si¢ zauwazy¢ ich wspolny trend w ramach kontynentu. Doko-
nano analizy danych pochodzacych z bankéw centralnych i zbadano przy uzyciu
wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona zbiezno$¢ zmian podstawowych
stop procentowych, jakimi postuguja si¢ banki centralne. Dla celow porownaw-
czych zostaly takze wzigte pod uwagg analogiczne dane z gtéwnych obszarow
walutowych oraz z wybranych rozwijajacych si¢ gospodarek azjatyckich. Gtow-
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na teza jest stwierdzenie, ze w krajach Ameryki Poludniowej polityki pieni¢zne
kieruja si¢ w strong modelu przyjgtego przez panstwa wysokorozwinigte pod
wzgledem celu inflacyjnego i instrumentarium, jednak ich konwergencja jest
staba i nie wystgpuja przestanki do utworzenia unii walutowe;.

1. Wzrost gospodarczy, inflacja i integracja w Ameryce Poludniowej

Gospodarke globalna charakteryzuja daleko idace wspoélzaleznosci, ktorym
towarzysza procesy integracyjne w skali regionalnej. Na kontynencie potudnio-
woamerykanskim procesy te zostaly opdznione na poziomie mig¢dzypanstwo-
wym i subnarodowym z uwagi na sytuacj¢ polityczna w krajach Ameryki Potu-
dniowej (dyktatury, forsowanie koncepcji samowystarczalnosci gospodarczej
panstwa, brak partycypacji spotecznej, ,,zimna wojna” miedzy Brazylia i Argenty-
na), ktora zaczela si¢ zmieniac po przegranej przez Argentyne wojnie o Falklandy-
-Malwiny (1982) [Trefler, 2015, s. 52]. Poczatek integracji gospodarczej w kra-
jach Ameryki Lacinskiej nastapit juz w 1960 r., gdy sygnowano traktat o powsta-
niu LAFTA (Latin America Free Trade Area: Argentyna, Brazylia, Chile, Mek-
syk, Paragwaj, Peru, Urugwaj); obecnie, po przeksztatceniach, to LAIA (Latin
American Integration Association: 13 czlonkéw — wymienione wcze$niej pan-
stwa oraz Boliwia, Kolumbia, Kuba, Ekwador, Panama, Wenezuela). Gléwny
cel tej organizacji stanowi wspieranie wolnego handlu towarami. Instytucjonali-
zacja wspolczesnej integracji w samej Ameryce Potudniowej zaczeta si¢ w 1969 r.,
gdy sygnowano Pakt Andyjski (panstwa cztonkowskie: Boliwia, Ekwador, Ko-
lumbia, Peru). Drugie ugrupowanie to CARICOM (Caribbean Community and
Common Market) powstaty w 1973 r., do ktérego oprocz wysp karaibskich naleza
dwa z panstw potudniowoamerykanskich. Trzecia organizacja to Mercosur
(Wspdlny Rynek Potudnia) powstaty w 1991 r. na mocy Traktatu z Asuncion (two-
rza go Argentyna, Brazylia, Paragwaj, Urugwaj, Wenezuela; Boliwia w procesie
akcesyjnym). Do wspotpracy na kontynencie przyczynily si¢ wyzwania konkurencji
globalnej, a takze rosnaca wspolzalezno$¢ gospodarcza regionéw Cono Sur.

Panstwa Ameryki Potudniowej w minionym potwieczu przechodzilty etapy
dynamicznego rozwoju i okresy powaznych zaburzen sfery gospodarczej. Lata
80. XX w. w obszarze finansé6w cechowaty si¢ problemami zwiazanymi z zadtuze-
niem zagranicznym, wysoka inflacja i dolaryzacja gospodarki, stad nazwa decada
perdida (stracona dekada). Z kolei lata 1998-2002 to ,,stracona poldekada” zwigzana
z kryzysami finansowymi [Goclowska-Bolek, 2013, s. 268]. W latach 90. kraje
Ameryki Potudniowej wdrazaty reformy gospodarcze, ktérych czescia byto do-
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prowadzenie do niskiej i stabilnej inflacji, co wiazato si¢ z wyborem skutecznej
strategii polityki pienigznej, a takze ryzykiem poniesienia kosztow dezinflacji
w postaci luki PKB. Najszybszy wzrost gospodarczy regionu latynoamerykan-
skiego nastapit w latach 2003-2007 i1 byl zwiazany z dobra koniunktura na $wie-
cie, wysokim popytem na surowce mineralne i zywno$¢. Spektakularnie rozwija-
ta si¢ Brazylia. Zatamanie zwiazane z globalnym kryzysem finansowym
wplyngto na spadek dynamiki rozwoju, jednak wzrost PKB, cho¢ spowolniony,
utrzymal si¢ w wigkszosci krajow. Wzrost gospodarczy w latach 2002-2014 nie
byt rownomierny, charakteryzowat si¢ spora dynamika (w polowie krajow
wzrost przekroczyt $rednio 4% rocznie), jednak tempo wzrostu PKB byto duzo
nizsze niz w Indiach i w Chinach (przecigtna dla tych lat to odpowiednio 7,4%
oraz 9,9%). Najwyzsze $rednie tempo wzrostu na kontynencie (tabela 1) osia-
gneto Peru (5,9%), a najnizsze Wenezuela (1,2%).

Tabela 1. Stopa wzrostu PKB w krajach Ameryki Potudniowej i innych wybranych

gospodarkach

Kraj | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Argen- | 09 | gg 9 92 | 84 8 3,1 0,1 95 | 84 | 08 | 29 | 05
tyna
Boliwia | 25 | 27 | 42 | 44 | 48 | 46 | 61 | 34 | 41 | 52 | 52 | 68 | 54
Brazylia | 3,1 12 | 57 | 31 4 6 5 02 | 76 | 39 | 1,8 | 27 | o1
Chile 22 4 6 56 | 44 | s2 | 33 1 s8 | 58 | 55 | 42 .
Gujana | 1,1 -1 33 2 | 53 7 2 33 | 44 | s4 | a8 | s2 | 38
bKiZI“m' 2,5 39 | 53 47 | 67 69 | 35 1,7 4 6,6 4 49 | 46
Paragwaj | 0 43 | a1 | 21 | 48 | s4 | 64 4 1| a3 | 12 | 142 | 44
Peru 55 | 42 5 63 | 7.5 | 85 | ol 1 85 | 65 6 58 | 24
Surinam | 4.3 6 93 | 46 | 38 | 51 | 41 3 52 | 53 3 2,9
Wene- | g9 | 78 | 183 | 3 s | 30 | 14 | 47 | s | 42 | se | 13| 4
zuela
Urugwaj | -7,7 | 08 5 70 | 41 | 65 | 72 | a2 | 78 | 52 | 33 | 51 | 35
Meksyk | 0,1 | 04 | 43 | 32 3 38 | 37 | 17 | 51 4 4 14 | 21
Chiny 9,1 10 | 101 | 114|127 142 ] 96 [ 92 [ 106 | 95 | 7.8 | 77 | 74
Indie 38 | 79 | 79 | 93 | 93 | 98 | 39 | 85 [ 103 | 66 | 51 | 69 | 74
Australia | 3,9 | 3,1 | 42 | 32 3 38 | 37 | 17 2 23 | 37 | 25 | 25
USA 18 | 28 | 38 | 33 | 27 | 1.8 [ 03 | 28| 25 | 16 | 23 | 22 | 24

Zrodto: [www 1].

Wazrostowi gospodarczemu w latach 2002-2014 towarzyszyta inflacja (tabela 2),
najnizsza w Peru i Chile (przecigtnie ok. 3%), najwyzsza w Wenezueli i Argen-
tynie (odpowiednio ok. 30% i ok. 10%). W pozostatych panstwach wskazniki
CPI osiagnety przecigtne wartosci od 4,5% do 9%. Problem inflacji na tym kon-
tynencie jest wigc wciaz aktualny.
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2. Efekty polityki antyinflacyjnej w Ameryce Poludniowej

Najwyzsza na $wiecie inflacja, ktorej gldéwna przyczyna byta populistyczna
polityka budzetowa i podporzadkowana jej polityka monetarna w warunkach
zacofanej struktury gospodarczej, to cecha rozpoznawcza gospodarek Ameryki
Potudniowej w latach 80. XX w. Epizody hiperinflacyjne nekaty je jeszcze w ko-
lejnym dziesigcioleciu. Towarzyszyta im ucieczka od krajowej waluty i dolaryza-
cja, ktora w formie nieoficjalnej jest nadal obecna w tych krajach. Byta to trudna
sytuacja wyjsciowa dla bankdéw centralnych, ktore dopiero uzyskiwaty niezaleznos¢
pozwalajaca na prowadzenie polityki nakierowanej na stabilizacj¢ poziomu cen.

Tabela 2. Wskazniki inflacji (CPI) w latach 2002-2014 w panstwach Ameryki Potudniowej

Kraj | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ggemy‘ 259 | 135 | 44 | 96 | 109 | 88 | 85 | 64 | 103 | 98 | 108 . 29,3
Boliwia | 2,5 | 39 | 46 | 49 | 50 | 11,7 | 119 | 03 | 72 | 69 | 45 | 65 | 5.19
Brazylia | 125 | 93 | 7.6 | 57 | 314 | 45 | 59 | 43 | 59 | 65 | 58 | 591 | 64l
Chile

24 | 28 | 11 | 30 | 34 | 44 | 87 | 14 | 14 | 33 | 30 | 18 44
Ekwador | 12,5 | 7.9 | 27 | 24 3 23 | 84 | 52 | 36 | 45 | 51 | 27 3.6
Gujana | 5.3 6 47 | 69 | 66 | 123 | 81 | 29 | 21 | 50 | 24 | 18
;Z‘“m' 64 | 71 | 59 | 50 | 43 | 55 | 70 | 42 | 23 | 34 | 32 | 20 2,9
fv aafjag' 105 | 142 | 22 | 68 | 96 | 81 | 102 | 26 | 47 | 83 | 37 | 27 5,0
Peru 02 | 23 37 L6 | 20 18 | 58 | 29 1,5 34 | 26 | 28 32

Surinam | 15,5 | 23,0 | 100 | 99 | 113 | 64 | 147 | 02 | 69 | 17,7 | 50 | 2.0 33
Urugwaj | 140 | 194 | 92 | 41 | 64 | 81 | 79 | 7.1 67 | 8.1 8,1 8.6 8.9

Wene- 217 | 160 | 13,7 | 178 | 319 | 27,1 | 268 | 276 | 180 | 582 | 68,5
zuela

Zrodto: [www 2].

Wskutek wprowadzenia reform rynkowych 1 strukturalnych oraz polityki anty-
inflacyjnej przy ogodlne;j stabilizacji poziomu inflacji w skali globu wigkszo$¢ krajow
Cono Sur doprowadzita do inflacji ponizej 10% CPI w skali roku (tabela 2). Jak po-
daje peruwianski bank centralny [Banco Central de Reserva del Peru, 2015, s. 20],
dwa panstwa nie zdotaty poradzi¢ sobie z tym problemem: w Wenezueli w sierpniu
2015 r. wskaznik CPI w skali roku osiagnat 145,5%, a w Argentynie 29,3%.

W tlumieniu inflacji i utrzymaniu jej na niskim poziomie gtéwna rolg odgry-
waja kotwice: kursowa, pieni¢zna lub w postaci oczekiwan inflacyjnych. Na po-
czatku lat 90. nie bylo mozliwe okreslenie, ktora z nich bedzie najlepsza dla gospo-
darek kontynentu wobec licznych wewngtrznych ograniczen (zte do$wiadczenia,
stabe kanaty transmisji, niestabilny popyt na pieniadz, dolaryzacja).

Szczegolnie istotny dla thumienia inflacji okazatl si¢ rezim kursowy. Ofi-
cjalna dolaryzacje wprowadzit tylko Ekwador (2002). Jak dowodzi G. Walery-
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siak [2014, s. 148], badajacy Panamg, Ekwador i Salwador, efekty dolaryzacji ofi-
cjalnej w krajach Ameryki Lacinskiej sa pozytywne — strategia ta wptyngta wysoce
stabilizujaco na zmienno$¢ inflacji i stopy procentowej, co jednak nie stanowi sub-
stytutu procesu reformowania gospodarki. Jednoczesnie dolaryzacja skutkuje uza-
leznieniem gospodarki tych krajow od koniunktury w Stanach Zjednoczonych.

Przy stosowaniu kotwicy pienigznej warunkiem niezbgdnym jest stabilnosc¢
popytu na pieniadz, a spadek inflacji z wysokiego poziomu wiaze si¢ z efektem
histerezy i trudnos$cia przewidzenia tego popytu [Corbo i Schmidt-Hebbel, 2002,
s. 15]. Ta strategia nie byta optymalna, jednak z powodu obiektywnych ograni-
czen w stosowaniu strategii celu inflacyjnego w czystej postaci do dzi§ jest
obecna jako jeden z elementow polityki w wigkszosci krajow Ameryki Potu-
dniowej. Panstwa Ameryki Lacinskiej maja bardzo niskie wskazniki kredytu dla
sektora prywatnego w odniesieniu do PKB. Wedlug danych publikowanych
przez wiadze monetarne Argentyny kredyt w krajach wysokorozwinigtych osia-
ga 143% PKB, w Ameryce Lacinskiej 40% PKB, a w innych krajach rozwijaja-
cych si¢ 83%; [Banco Central Republica Argentina, 2015, s. 22]. Taka sytuacja
negatywnie wptywa na efektywnos¢ kanatu kredytowego i kanatu stop procen-
towych w mechanizmach transmisji impulséw polityki pieni¢zne;.

Tabela 3. Cele inflacyjne panstw Ameryki Potudniowej na tle innych gospodarek

Kraj Cel aktualny Rok przyjecia celu inflacyjnego
Brazylia 4,5%+/- 2 (p) 1999
Chile 3% +/- 1 (p) 1999
Kolumbia 3% +/- 1(p) 1999
Peru 2% +/- 1 (p) 2002
Paragwaj 4,5%+/- 2% (p) 2011
Urugwaj 3%-7% 2011
Gwatemala 5%+/- 1 (p) 2005
Meksyk 3% +/- 1 (p) 2001
Nowa Zelandia 1% - 3% 1989
Stany Zjednoczone 2% 1992
Australia 2% -3% 1993
Kanada 2%+/- 1 (p) 1992
Korea Potudniowa 3%+/- 1 (p) 1998
Strefa euro 2% 1999
Polska 2,5%+/- 1 (p) 1998
Republika Potudniowej Afryki 3% - 6% (b) 2000
Turcja 5%+/-2 (p) 2006
Filipiny 3%+/- 1 (p) 2002
Indonezja 5%+t/- 1 (p) 2005
Tajlandia 0,5% - 3% 2006

Zrodto: Politica Monetaria en Paraguay: Metas de inflacion, un nuevo esquema, Banco Central del Paraguay,
Julio 2013, s. 18 oraz strony internetowe bankéw centralnych (dostgp: 09.2015).




228 Agnieszka Tomczak

Trzecig $ciezke, czyli strategi¢ celu inflacyjnego (tabela 3), jako pierwsze
w Ameryce Poludniowej przyjeto Chile. Strategia celu inflacyjnego opiera si¢ na
wiarygodnosci banku centralnego i oczekiwaniach inflacyjnych ksztalttowanych
przez do$wiadczenia z przesztosci. Istniato niebezpieczenstwo, ze w gospodar-
kach wschodzacych koszt dezinflacji bedzie wysoki. Jednak strategia celu infla-
cyjnego data si¢ z powodzeniem zastosowa¢ w zmniegjszaniu inflacji z poziomu
dwucyfrowego do jednocyfrowego, a efekty przerosty oczekiwania. V. Corbo
i K. Schmidt-Hebbel [2002, s. 30] pisza o ,,prawdopodobnej podwojnej premii”
W postaci ,,zmniejszania kosztow stabilizacyjnych w gospodarkach zaliczanych
do wschodzacych”. Reformy do pewnego stopnia zastapily dlugoletnie budowa-
nie wiarygodnosci przez banki centralne. Transparentnos¢ polityki (lub systema-
tyczna poprawa w tym zakresie) stala si¢ przyjetym standardem.

Jak wynika z danych w tabeli 3, cele inflacyjne w krajach Cono Sur (ktore
przyjely strategig celu inflacyjnego) mieszcza si¢ w granicach 2-7%, przy czym
wykazuja tendencj¢ spadkowa w dlugim okresie. Docelowa inflacja w porownaniu
do przyktadowo wybranych rozwijajacych sig¢ krajow Azji jest zblizona. W osia-
ganiu stabilnos$ci cenowej skuteczniejsze sa kraje andyjskie niz polozone we
wschodniej czgsci Ameryki Potudniowe;.

3. Powigzania polityki monetarnej krajow Ameryki Poludniowej
miedzy sobg i z jej trendami na Swiecie

Strategia celu inflacyjnego laczy si¢ z ptynnym kursem walutowym. W od-
niesieniu do gospodarek, ktore nie odgrywaja wiodacej roli na rynkach $wiato-
wych, powstaje pytanie, czy te kraje, stosujace plynne kursy walutowe, maja polity-
ke pienigzna niezalezna od stosowanej w dwoch gtéwnych obszarach walutowych
(dolar USA i euro), czy tez ich banki centralne w swoich decyzjach biora pod uwage
wplyw zmian polityki dotyczacej dolara USA? Tg problematyke zbadat S. Edwards
[2015] w odniesieniu do Chile, Kolumbii i Meksyku w latach 2000-2009 na tle stop
procentowych Fed. Zdaniem tego autora, jesli przyjeto kurs sztywny 1 istnieje
swoboda przeplywow kapitalowych, zmiany $wiatowych stop procentowych
spowoduja w dtuzszym czasie podobne zmiany w danym kraju, wigc polityka
pienigzna pozbawiona jest niezalezno$ci (ich banki centralne nie moga wybrac
wlasnej strategicznej stopy procentowej). Jesli za$ stosuja ptynny kurs waluto-
wy, stopy procentowe moga odejs¢ od swiatowych, ale kosztem wigkszych wa-
han kursu walutowego. Jesli banki centralne chca zapobiec duzym wahaniom
kursu, moga ,,dostosowac” swoje decyzje do dziatan innych (wiodacych w $wia-
towym systemie monetarnym) bankoéw centralnych. Moze wigc nastapic ,,im-
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port” polityki, ktory Edwards okresla jako ,,zarazenie”. Wiadze moga ingerowac
w kurs walutowy, jednak, jak dowiedli C. Daude, A. Nagengast i E. Levi-Yeyati
[2014, s. 24], ktorzy poddali badaniu m.in. Argentyng, Peru, Brazyli¢, Meksyk
i Kolumbig, skutecznos$¢ interwencji w kurs walutowy w gospodarkach wscho-
dzacych maleje wraz z inflacja i1 jej zmiennoscia oraz dolaryzacja, ros$nie za$
z rozwojem krajowego rynku finansowego.

Wspomniane badanie Edwardsa [2015] dotyczyto gospodarek latynoame-
rykanskich ze stosunkowo niska inflacjq i stosujacych strategie celu inflacyjnego
od dtuzszego czasu (Chile, Kolumbia, Peru, Meksyk). Jednak takie zwiazki nie
maja odzwierciedlenia w polityce pieni¢znej innych panstw kontynentu. Autor
uzyl do badania informacji z panstw o najlepiej funkcjonujacej polityce pienigz-
nej (co zrozumiate, gdyz udostepniaja one dane z odpowiednio dtugiego okresu).
Chcac rzuci¢ $wiatto na catos¢ polityki pieni¢znej na kontynencie, spotykamy
si¢ z trudnosciami wynikajacymi z niekompletnosci informacji. Nie ma uzasad-
nienia przypuszczenie, ze wyniki badania dla Chile i Kolumbii mozna zinterpre-
towac jako reprezentatywne dla innych krajow Cono Sur. Stosowane w nich
stopy procentowe, a takze stadia rozwoju polityki nakierowanej na stabilno$¢
poziomu cen sa zréznicowane, a glowne przyczyny to rézne poziomy inflacji, roz-
miary i struktury tych gospodarek, przyjete modele zarzadzania nimi, poziom roz-
woju gospodarczego i stadia rozwoju rynkéw finansowych. W stabiej rozwinigtych
gospodarkach dopiero wprowadza si¢ programy inkluzji finansowej i promuje
korzystanie z ustug bankowych.

Tabela 4. Realne stopy procentowe kredytu po uwzglednieniu inflacji mierzone;j
deflatorem PKB w krajach Ameryki Potudniowe;j i innych wybranych panstwach

Kraj | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
gnff“' 162 | 78 | -183 | 4 | 57 | 56 | -5 | 53 | 57 | 31 | -39 | 21 | 33
Boliwia | 17,3 | 107 | 6 10,1 | -1,6 | 51 [ 32 [ 151 1 32 39 438 9,1
Brazylia | 48,2 | 46,6 | 438 | 446 | 41,3 | 351 | 353 | 347 | 289 | 328 | 291 | 196 | 235
Chile 34 | 03 | 22 | 08 | 43 | 37 | 127 | 33 | 37 5.6 9,1 72 25
Ekwador | 33 | 28 | 55 | 18 | 17 . . . . . i . i
Gujana_| 113 | 9 92 | 62 | 388 | 17 | 51 | 122 | 73 5,6 77 133 7.9
ﬁgh‘m' 98 | 7.8 | 73 | 85 | 67 | 98 | 89 | 93 53 42 93 8,9 8,9
Paragw. | 20,6 | 33,7 | 225 | 18 | 227 | 139 | (51 | 257 | 188 | 105 | 11,8 | 188 | 142
Peru 204 | 175 | 18 | 229 | 144 | 20 | 213 | 192 | 122 | 128 | 168 | 161 | 12,5
Surinam | -163 | 1,6 | 72 | 1,7 | -183 | 69 | 29 | 49 | 4.1 24 0,6 9 0,4
Urugw. | 939 | 364 | 123 | 128 | 26 | 04 | 4.1 7 52 0,7 2 47 55
Zl‘f“ezu' 27 | <72 | <115 | 99 | 21 | 14 -6 112 | -189 | -86 2 145 | 211
Chiny | 47 | 27 [ 12 | 1,6 | 201 | 03 | 23 | 54 [ -11 15 3,5 37 47
Indie 79 | 73 | 49 | 62 | 45 | 69 | 43 | 58 | -06 35 2.8 338 6,2
Meksyk | 2,5 1 08 | 41 | 11 | 25 | 26 | 34 0.8 -0,4 14 25 0
St.Zj. 31| 21 5 | 29 | 47 | 52 | 30 | 25 2 12 1.4 1,7 1.3
Australia | 52 | 51 | 54 | 52 | 41 | 31 | 42 1 62 15 5 6,5 43

Zrodto: [www 3].
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Znaczny wplyw na inflacj¢ ma uzaleznienie tych gospodarek od $wiato-
wych cen surowcow i terms of trade. Wahania cen gtownego towaru eksporto-
wego (ropy naftowej, metalu czy kawy) maja nie tylko bezposrednie przetozenie
na ceny wewngtrzne, ale sa tez kluczowe dla zrownowazenia budzetu panstwa,
co moze skutkowa¢ silnymi zmianami CPI. Przyktadem jest Wenezuela, w kto-
rej spadek cen ropy naftowej w latach 2014-2015 spowodowat katastrofg budze-
towa i utratg kontroli nad inflacja.

Tabela 5. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona dla podstawowych stop
procentowych bankéw centralnych w wybranych krajach (09.2007-07.2015)

Kraj/strefa Brazylia | Chile |Kolumbia| Peru [Urugwaj | Gujana | Meksyk | Australia | USA S;;?ia
Brazylia 1 .

Chile 0,31 1 .

Kolumbia 0,46 0,65 1 .

Peru 0,38 0,93 0,73 1 .

Urugwaj -0,10 0,20 -0,15 0,26 1 .

Gujana 0,10 -0,04 0,59 0,08 -0,59 1 .

Meksyk 0,30 0,56 0,89 0,63 -0,41 0,78 1 .

Australia 0,32 0,47 0,70 0,42 -0,67 0,62 0,82 1 .

USA 0,21 0,43 0,73 0,42 -0,42 0,49 0,70 0,74 1 .
Strefa euro 0,35 0,56 0,88 0,57 -0,50 0,70 0,94 0,92 0,84 1
Chiny 0,13 0,65 0,63 0,57 -0,25 0,23 0,60 0,79 0,75 0,77

Zrédto: Na podstawie danych z bankéw centralnych (dostep: 08.2015) poszczegdlnych krajow i strefy euro.

Znaczny stopien podobienstwa zmian i poziomu podstawowej stopy pro-
centowej charakteryzuje Peru i Chile (kraje o najbardziej stabilnej inflacji i am-
bitnym celu inflacyjnym) oraz Kolumbi¢ i Meksyk, ale takze Kolumbig i strefg
euro oraz Meksyk i strefe euro (tabela 5). Zgodnie z tym, co stwierdzit Edwards
[2015], prawdopodobnie wynika to z dostosowan do decyzji przywodcy (Fed),
na co wskazuje rowniez rys. 1.

Analizujac realne stopy procentowe (tabela 4), mozna zauwazy¢ silne ich
zroznicowanie. Kraje mniej skupione na stabilnoéci cenowej — Wenezuela i Ar-
gentyna — mialy ujemne stopy procentowe od kredytow przez wigkszo$¢ badanego
okresu. Najwyzsze realne stopy procentowe od kredytéw wystgpuja w Brazylii,
Paragwaju i Peru, do wysokich nalezy koszt kredytu w Kolumbii. Oprocz restryk-
cyjnej polityki pienigznej ich przyczyna jest wysokie ryzyko kredytowe i niedosta-
tek kapitahu.
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Rys. 1. Podstawowe stopy procentowe bankow centralnych w wybranych krajach Ameryki
Potudniowej, strefie euro, Stanach Zjednoczonych i Australii

Zrédto: Na podstawie informacji z oficjalnych stron internetowych bankéw centralnych (dostep: 08.2015).

Interesujacym zjawiskiem jest widoczny sig¢ na rys. 1. i w tabeli 5 zwiazek
migdzy stopami procentowymi w Chinach, Stanach Zjednoczonych i strefie
euro, przy czym podwyzki stopy procentowej w Chinach wystepuja przed pod-
wyzkami w USA (w przypadku obnizek jest odwrotnie), za§ w strefie euro za-
uwazalne jest podazanie za zmianami stop procentowych Fed.

Tabela 5 ukazuje wspdlczynniki korelacji liniowej Pearsona odnoszace sig
do podstawowych stop procentowych bankéw centralnych od wrzesnia 2007 do
lipca 2015 (95 miesigcy). Wyglada na to, ze w Ameryce Poludniowej istnieja
kraje z politykami pienieznymi, w ktorych decyzje dotyczace oficjalnych stop
procentowych (w tym utrzymywanie latami niezmienionych stop procentowych)
sa catkiem oderwane od decyzji w innych panstwach (rys. 2).

Brak analogii do polityki w panstwach wysokorozwini¢tych wiaze si¢ z tren-
dem deflacyjnym i utrzymywaniem bliskich zeru stop procentowych po kryzysie
finansowym w gospodarkach wysokorozwinigtych, podczas gdy w Ameryce
Potudniowe;j taka tendencja nie wystepowata, za$ inflacja byla niestabilna. Nale-
zato dostosowac decyzje w zakresie stop procentowych do warunkow w kraju.
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Rys. 2. Podstawowe stopy procentowe bankow centralnych w wybranych krajach Ameryki
Potudniowej

Zrédto: Na podstawie informacji z oficjalnych stron internetowych bankéw centralnych (dostep: 08.2015).

Niezalezna od wszelkich wplywow zewngtrznych wydaje si¢ polityka Ban-
ku Centralnego Brazylii (BCB), ktora cechuja wysokie nominalne i realne stopy
procentowe. Jak pisze B. Puszer [Mitrgga-Niestroj i Puszer, 2013, s. 10] charak-
teryzuja ja ograniczona wymienialno$¢ reala, reglamentacja dewiz i biurokraty-
zacja platnosci zagranicznych. Bardzo wysokie dochody bankéw umozliwiaja stopy
procentowe na poziomie lichwiarskim, co skutkuje niska dynamika akcji kredyto-
wej, a takze wzrostem kredytow zagrozonych. Innym elementem polityki finan-
sowej Brazylii sa ogromne rezerwy dewizowe, co wyglada podobnie jak w krajach
azjatyckich, ktore gromadzily je po kryzysach 1997-1998. BCB uzywa stopy pro-
centowej SELIC, ktorej dtugookresowe trendy znacznie odbiegaja od regionu
i gtownych stop procentowych na swiecie (rys. 1).
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Podsumowanie

Konwergencja polityki pieni¢znej w latach 2007-2015, przejawiajaca si¢
w podobnym kierunku i czasie zmian stop procentowych banku centralnego, daje
si¢ zaobserwowaé¢ w Kolumbii i Peru oraz Chile i Peru (a takze Peru i Meksyku),
przy czym charakteryzuje je znaczne podobienstwo do strefy euro oraz mniejsze
do Stanow Zjednoczonych i Australii. Kraje te maja stabilna i niska inflacjeg,
prowadzona w nich polityka jest podobna do realizowanej w panstwach wysoko-
rozwini¢tych (przy uwzglednieniu premii za ryzyko). Szczegoélny przypadek
stanowi Brazylia prowadzaca wysoce indywidualng i bardzo restrykcyjna poli-
tyke pienigzna. Od potowy pierwszego dziesigciolecia XXI w. osiagnigto po-
prawe jakos$ci polityki monetarnej w Urugwaju, Paragwaju, Gujanie i w Boliwii:
przyjely one zasadg transparentnosci i wyznaczyly cele inflacyjne. Ekwador ma
oficjalng dolaryzacj¢, Surinam stara si¢ wprowadzi¢ nowoczesne standardy, a Ar-
gentyna 1 Wenezuela przechodza nawrét wysokiej inflacji. W panstwach Cono Sur
wciaz wystepuje wysoki poziom dolaryzacji nieoficjalnej, jednak jej trend jest spad-
kowy (np. w Peru kredyty dolarowe dla firm stanowity w 2002 r. 74%, a w 2013 r.
ich udziat spadt do 39,6%) [Banco Central de Reserva del Pert, 2014, s. 91].

Kraje Ameryki Potudniowej znajduja si¢ w fazie tworzenia i utrwalania wa-
runkow stabilnosci cenowej oraz budowania zaufania do wiasnej waluty, ktére to
warto$ci weiaz nie sa dobrem gwarantowanym. Wiadze, ktorym przede wszystkim
zalezy na podtrzymaniu wzrostu gospodarczego, maja problemy decyzyjne dotycza-
ce ciec stop procentowych [Magud, Tsounta, 2012]. Chociaz badanie nie wykazato
istotnych zalezno$ci w polityce pieni¢znej tych gospodarek (poza ww. przypad-
kami), to jednak ich banki centralne deklaruja realizacj¢ bardzo podobnego za-
kresu zadan, a modele polityki kieruja si¢ w strong przyjetego przez panstwa
wysokorozwinigte modelu zarowno pod wzgledem celu inflacyjnego, jak i instru-
mentarium. Weszly tez w zycie rozwiazania oparte na funkcjonowaniu komitetow
monetarnych (ciat kolegialnych podejmujacych decyzje w zakresie polityki). Trend
zmian CPI jest spadkowy w dhugim okresie, podobna tendencja dotyczy podstawo-
wych stop procentowych. Mimo analogii i podobienstw w samej strukturze gospo-
darek utworzenie unii walutowej w krajach Cono Sur wydaje si¢ nierealne.

Literatura

Banco Central de Reserva del Pert (2014), Raporte de Inflacion Abril 2014.
Banco Central de Reserva del Pera (2015), Raporte de Inflacion Septiembre 2015.



234 Agnieszka Tomczak

Banco Central del Paraguay (2013), Politica Monetaria en Paraguay: Metas de infla-
cion, un nuevo esquema, Julio 2013.

Banco Central Republica Argentina (2015), Objetivos i Planes del Banco Central para 2015.
Centrale Bank van Suriname (2012), Raport 2012.

Corbo V., Schmidt-Hebbel K. (2002), Strategia bezposrednich celow inflacyjnych w Ame-
ryce Lacinskiej, ,,Zeszyty BRE Bank — CASE”, nr 59.

Daude C., Nagengast A., Levy-Yeyati E. (2014), On the effectiveness of exchange rate
interventions in emerging markets, ,OECD Development Centre Working Paper”,
No. 324.

Edwards S. (2015), The illusion of monetary policy independence under flexible exchan-
ge rates, VOX CEPR’S Policy Portal, http://voxeu.org/article/illusion-monetary-
policy-independence-under-flexible-exchange-rates (dostep: 4.02 2015).

Goclowska-Bolek J. (2013), Ameryka Lacinska — tendencje rozwojowe po globalnym
kryzysie, ,,Studia Ekonomiczne”, Nr 2 (LLXXVIII), s. 267-286.

Magud N.E., Tsounta E. (2012), To cut or not to cut? That is the (central bank’s)
question in search of the neutral interest rate in Latin America, ,,JIMF Working Pa-
per”, WP/12/243.

Mitrega-Niestroj K., Puszer B. (2013), Globalny kryzys finansowy a kraje BRIC, CeDe-
Wu.Pl Platinium, Warszawa.

Trefler P. (2015), Wiodqce instytucje wspdilpracy miedzyregionalnej i transgranicznej
w regionie Cono Sur (Stozka Potudniowego), ,,Ameryka Lacinska”, nr 1 (87) 2015,
s. 50-68.

Walerysiak G. (2014), Efekty dolaryzacji oficjalnej w Ameryce Poludniowej, ,,Ekonomia
XXI wieku”, nr 1(1) 2014, s. 133-150.

[www 1] data.worldbank.org/indices (dostgp: 20.08.2015).
[www 2] data.worldbank.org/indices (dostep: 21.08.2015).
[www 3] data.worldbank.org/indices, investment.com (dostgp: 22.08.2015).

INFLATION AND INTEREST RATES IN SOUTH AMERICA COUNTRIES
— CONVERGENCE OR DISTINCTNESS

Summary: During the last decade of the 20™ century South America countries under-
went the process of disinflation and reestablishment of confidence in their own curren-
cies. Most of them adopted the strategy of inflation target. The economy of the continent is
involved in the globalization processes through export of raw materials and food, as well as
through capital flows what determines the fact that the inflation and interest rates are sha-
ped not only by the internal factors. The purpose of the research is to answer the question
whether the decisions concerning the interest rates in the monetary policies of the South
America countries are connected with the monetary policy of key economies from outside
of the region and also if it is possible to observe a common trend within the continent.

Keywords: monetary policy, inflation, South America, economic integration.



