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Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego
w okresie 1999—wrzesien 2008

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, strategia bezposredniego celu inflacyjnego

Abstrakt: Cztonkowie powotanej w lutym 1998 r. Rady Polityki Pieni¢znej zadecydowali, ze polityke pie-
ni¢zng nalezy realizowa¢ w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Pozwolito to na obni-
zenie inflacji ponizej 4% w 2003 r. i rozpoczgcie okresu jej stabilizacji w kolejnych latach na poziomie 2,5%.
Niniejsza praca prezentuje zestaw przyczyn, ktére uniemozliwily zrealizowanie celéw rocznych w latach
1999-2003 oraz celéw ciagtych w latach 2004-2008.

Wprowadzenie

Polityka pienig¢zna odegrata istotna rol¢ w procesie transformacji ustrojo-
wej w Polsce. Ma ona takze duze znaczenie dla Polski jako kraju cztonkow-
skiego Unii Europejskiej oraz jako kraju aspirujacego do cztonkostwa w unii
monetarnej. We wspdtczesnej bankowosci centralnej powszechnie przyjmu-
je sig, iz podstawowym i najwazniejszym celem ostatecznym polityki pie-
ni¢znej powinno by¢ dazenie do osiagnigcia i utrzymania stabilnej, niskiej
inflacji. W ostatnich kilkunastu latach znaczna popularno$¢ zyskata strate-
gia bezposredniego celu inflacyjnego, czego odzwierciedleniem jest wzrost
liczby bankéw centralnych prowadzacych polityke monetarnag w ramach tej
strategii.
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Celem pracy jest ocena realizacji celu inflacyjnego oraz stosowania stra-
tegii bezposredniego celu inflacyjnego w Polsce w poszczegdlnych latach
okresu 1999-2008, jak réwniez w perspektywie dtugookresowe;j.

Materiat Zrédtowy niniejszej pracy stanowity publikacje po§wigcone po-
lityce pienigznej, systemowi bankowemu i rynkowi pieni¢znemu. Wykorzy-
stano réwniez publikowane rokrocznie raporty Narodowego Banku Polskie-
go, zatozenia polityki pienieznej i sprawozdania z jej realizacji.

Realizacja celu inflacyjnego w Polsce
w okresie 1999-wrzesien 2008

Rok 1997 zakoniczyt pewien etap w ewolucji strategii polityki pieni¢znej
w Polsce. Wskutek nowo uchwalonej Konstytucji RP, ktéra weszta w zy-
cie 17 pazdziernika 1997 r., oraz nowej ustawy o NBP obowiazujacej od
1 stycznia 1998 r., polityka pieni¢zna byta realizowana w nowych ramach
prawnych i instytucjonalnych'. Nowy organ decyzyjny — Rada Polityki Pie-
ni¢znej ukonstytuowatla si¢ na mocy ustawy dopiero w lutym 1998 r., zato-
zenia polityki pieni¢znej na rok 1998 zostaty sformutowane i przyjete przez
Prezesa i Zarzad NBP w pazdzierniku 1997 r. Wykazuja one, ze NBP dekla-
rowatl kontynuacje strategii monetarnej: celem finalnym bedzie inflacja, ce-
lem posrednim — podaz pienigdza, celem operacyjnym — krétkoterminowe
stopy procentowe. Na pierwszym spotkaniu, pod koniec lutego 1998 r., RPP
wprowadzita nowg strategi¢ polityki monetarnej, tj. strategi¢ bezposrednie-
go celu inflacyjnego (BCI). Formalnie nie byta ona wdrazana w 1998 r., jed-
nakze zaréwno podjete decyzje, jak i same deklaracje RPP do przyjecia BCI
wskazuja, ze w 1998 r. NBP powoli przechodzit na t¢ strategie?.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) zaktada brak celow
posrednich. Bank centralny nie koncentruje si¢ na pojedynczym wskazni-
ku, bierze natomiast pod uwage kazda dostgpng informacje o czynnikach,
zagrazajacych wykonaniu przyjetego na dany rok celu inflacyjnego. Reali-
zujac ten cel, bank centralny wykorzystuje wszelkie dostgpne instrumen-
ty polityki pieni¢znej’. RPP uznata, ze jest to najkorzystniejsze rozwiazanie
ze wzgledu na wzrost stopnia integracji Polski z gospodarka §wiatowa (UE

' Sprawozdanie z wykonania zatozeri polityki pienigznej w 1998 roku, NBP, Warszawa 1999,
s. 154.

2 Na podstawie W. Przybylska-Kapuscinska, Ocena realizacji polityki pienigznej Narodowe-
go Banku Polskiego, [w:] Lad instytucjonalny w gospodarce, seria: Ekonomia i Praca, t. II, pod red.
B. Polszakiewicz i J. Boehlke, Wydawnictwo UMK, Torun 2006, s. 240-241 oraz R. Kokoszczyii-
ski, Wspotczesna polityka pieniezna w Polsce, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2004, s. 238.

3 Sredniookresowa strategia polityki pienigznej na lata 1999-2003, NBP, Warszawa 1998, s. 8.
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i Unia Gospodarcza i Walutowa) oraz konieczno$¢ przetamywania oczeki-
warn inflacyjnych®.

Otwarcie polskiej gospodarki zwigkszyto stopienn zaleznoSci podmio-
tow gospodarczych od krajowych i migdzynarodowych rynkéw finansowych
oraz prowadzonej polityki makroekonomicznej. W celu zwigkszenia stopnia
przejrzystosci polityki pieniezne;j, ktére bedzie skutkowato podejmowaniem bar-
dziej racjonalnych decyzji, rozwojem rynku pieni¢znego i walutowego oraz
instrumentéw na nich wykorzystanych, RPP opublikowata Sredniookresowq
strategie polityki pienieznej na lata 1999-2003. Zdefiniowano tam cel infla-
cyjny w horyzoncie $redniookresowym, co bylo kluczowym wymaganiem,
jesli chodzi o realizacjg strategii BCI°. Celem Rady byto bowiem osiagnigcie
do 2003 r. 4% inflacji. Natomiast 4% poziom inflacji miat by¢ zrealizowany
przez osigganie corocznych celdow, determinowanych w Zatozeniach polity-
ki pienieznej na dany rok. Cele te powinny mie¢ posta¢ waskiego przedzia-
tu docelowego inflacji, ustalonego od razu na rok 1999 na poziomie 8-8,5%.
Podstawowym miernikiem inflacji pozostal roczny (liczac od grudnia do
grudnia) przyrost indeksu cen towarow i ustug (CPI), jako wskaznik najsil-
niej zakorzeniony w §wiadomosci spotecznej, a jednoczesnie konstruowany
i oglaszany przez osrodek niezalezny od NBP (GUS). Przyjeta strategia in-
flacyjna nie miala charakteru formalnego, gdyz nie opierala si¢ na progno-
zowanej inflacji. Problemy zwigzane z transformowaniem gospodarki oraz
zbyt krétkimi szeregami czasowymi danych uniemozliwity stworzenie wia-
rygodnej prognozy inflacyjnej. Analitycy z NBP mogli operowa¢ wytacznie
przestankami teorii ekonomii i praktyka innych krajow’.

Poczawszy od 2004 r. NBP realizuje nowa polityke pieniezna, bedaca
swojego rodzaju kontynuacja planu Sredniookresowego 1999-2003. Po dtu-
gim okresie obnizania inflacji polityka pieni¢zna za cel w Strategii polity-
ki pienieznej po 2003 roku przyjmuje stabilizowanie jej na niskim poziomie.
Pozwolito to na rezygnacje z inflacyjnych celéw rocznych na koniec kazdego
roku kalendarzowego na rzecz celu ciaglego. Realizacja ciagtego celu infla-
cyjnego oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzonej w ujeciu miesigc do
analogicznego miesiaca poprzedniego roku, a nie — jak w latach 1999-2003
— wylacznie w grudniu do grudnia poprzedniego roku. Celem polityki pie-
ni¢znej po 2003 roku jest zatem stabilizowanie stopy inflacji na poziomie
2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan +1 punkt procentowy. Drugim
podstawowym zadaniem, przed jakim stanie NBP, bedzie doprowadzenie do

* Wigcej na temat w: M. Musielak-Linkowska, Cel inflacyjny w Polsce. Zatozenia i realiza-
cja, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 67-69.

> W. Przybylska-Kapusciriska, op.cit., s. 240.

¢ P. Szpunar, Polityka pieni¢zna. Cele i warunki skutecznosci, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2000, s. 253.

”W. Przybylska-Kapuscinska, op.cit., s. 242.
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jak najszybszego przystapienia Polski do strefy euro. Wymagalo to bedzie
spetnienia kryteridw zbieznoSci zapisanych w Traktacie z Maastricht.

Analizujac tabele 1 nalezy stwierdzié, ze zaktadany w strategii Srednio-
okresowej 1999-2003 cel inflacyjny zostal zrealizowany, mimo ze ani razu
nie udato si¢ osiagnaé przedzialowego celu rocznego. W sumie najwaz-
niejszym rezultatem tej strategii byto obnizenie inflacji z 13,2% w grudniu
1997 r. do 1,7% w grudniu 2003 r. Srednioroczna stopa inflacji obnizyta sie
z 11,8% w 1998 r. do 1,7% w 2003 r., a wigc do poziomu, jaki notuje si¢
w gospodarkach krajow rozwinigtych. Rokroczne nietrafianie w zaktada-
ny cel inflacyjny podwazato wiarygodno$¢ realizowanej polityki monetar-
nej. Ponadto odchylenia wielkos$ci faktycznych od zatozonych nie przebie-
gaty jednokierunkowo. W ciaggu omawianego okresu czterokrotnie wielko$¢
faktycznie osigganej inflacji byta nawet ponizej zakltadanej (lata 2001-2003
i rok 1998). Natomiast w latach 1999, 2000 oraz 2004 wskaznik inflacji
przekroczyt gérng granice celu. RPP dwukrotnie zmieniata cel inflacyjny
w trakcie roku (w 1999 i 2002 r.), ale i tak nie zostal on zrealizowany?®.
Pierwsza z wymienionych korekt okazata si¢ nietrafna, odchylenie wykona-
nia od zmienionego celu zwigkszyto si¢ bowiem z 15,3% do 25,6%. Zmniej-
szenie korytarza wahan CPI w 2002 r. przyniosto zmniejszenie odchylenia
o 2 pkt. procentowe.

Obnizenie krotkookresowego celu inflacyjnego i rozszerzenie jego prze-
dzialu w 1999 r. RPP uzasadniata silniejszym niz oczekiwano spadkiem tem-
pa wzrostu cen w koncu 1998 r. oraz w I kwartale 1999 r. Korzystnie ode-
brano takze zapowiedzi rzadu dotyczace zwigkszenia stopnia restrykcyjnosci
polityki fiskalnej. Prognozy cen w 1999 r. wskazywatly na inny ich przebieg
niz w latach poprzednich’. Warunki makroekonomiczne okazaty si¢ jednak
niezgodne z oczekiwanymi. Gospodarka nie dostosowata si¢ w wystarcza-
jacym stopniu do kryzysu rosyjskiego i poprawy koniunktury w UE, co nie
przyniosto spodziewanej poprawy eksportu. Na skutek rozluznienia polityki
fiskalnej wzrést deficyt budzetowy. Pogorszenie si¢ nieréwnowagi budzeto-
wej zwigzane byto z kosztami wdrazania reform strukturalnych w warunkach
nizszego wzrostu gospodarczego, ktére okazaty si¢ wyzsze od zaktadanych.
Ponadto na rynkach §wiatowych nastapit niespodziewany wzrost cen ropy
naftowej. Czynniki te spowodowaty wzrost inflacji w 1999 r. powyzej zakta-
danego poziomu'®,

Na 2000 r. RPP zdecydowata si¢ na obnizenie celu inflacyjnego, biorac
pod uwage takie czynniki, jak: poglebiajacy si¢ deficyt sektora finanséw pu-
blicznych oraz na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego, niepew-

8 R. Kokoszczyriski, op.cit., s. 240.

® Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieni¢znej w 1999 roku, NBP, Warszawa 2000,
s. 3-4.

0 Tbidem, s. 4-8.
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Tabela 1. Realizacja strategii BCI w Polsce

Inflacja
Rok cel (w %) CPI w koricu | CPI srednioroczny | odchylenie
roku (w%) (W%) (w pkt proc.)

8,0-8,5 (zmienion 1,3
1999 w marcu(na 6,6—7,%1) .8 7.3 2)
2000 5,4-6,8 8,5 10,1 1,7
2001 6,0-8,0 3,6 5,5 2,4

5,0+£1% (zmienion -3,2
2002 w CZCI‘WCI(J na 3,011}‘/70 0.8 1.9 (-1,2)
2003 3,0£1% 1,7 0,8 -0,3
2004 4.4 3,5 1,9
2005 0,7 2,1 -1,8
2006 2,5+1% 14 1,0 -1,1
2007 4,0 2,5 1,5
2008 4,5% 4,4 2

* stan na koniec wrzesnia 2008

Uwaga: Odchylenia przedstawiono jako réznice migdzy rzeczywista wartoSciag wskaz-
nika a warto$cig zaktadang. W przypadku celu przedzialowego odchylenia obliczono
w stosunku do najblizszego krarica. W przypadku celu ciaglego (obowigzujacego od 2004 r.) —
w stosunku do §rodka przedziatu.

Zrédlo: Sprawozdania z realizacji polityki pieni¢znej (w poszczegdlnych latach okresu
1998-2007) oraz Raportu o inflacji pazdziernik 2008.

no$¢ skali wzrostu stawek podatkéw posrednich, spodziewany wzrost cen na
Swiatowych rynkach surowcow i krajowym rynku zywnosci'!. Mimo Ze nie zre-
alizowano zaktadanego celu, gdyz inflacja przekroczyta go o 1,7 pkt. procento-
wego, polityka prowadzona w 2000 r. przyniosta pozytywne zmiany. Pod-
wyzka stop procentowych doprowadzita do spowolnienia dynamiki popytu
krajowego, ktéra od IV kwartatu 1999 r. byta wolniejsza od dynamiki PKB.
Miato to wptyw na spadek deficytu obrotéw biezacych od II kwartatu 2000 r.
do poziomu 6,3% PKB (w I kwartale 2000 r. deficyt wynosit 8% PKB)'%. Do
wzrostu eksportu przyczynito si¢ takze ozywienie gospodarcze na Swiecie.
Cel inflacyjny zatozony na 2001 r. zostal wyznaczony na poziomie wyz-
szym niz w roku poprzednim, gdyz zdaniem Rady nadal mialy oddziatywaé
czynniki podazowe wptywajace na wzrost cen, pozostajace poza kontrolg
banku centralnego. Jezeli czynniki podazowe miatyby si¢ zmieni¢ w sposéb

! Zatozenia polityki pienigznej na 2000 rok, NBP, Warszawa 1999, s. 6-8.
12 Sprawozdanie 7 wykonania zatozen polityki pienigznej w 2000 roku, NBP, Warszawa 2001, s. 3-4.
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rozniacy sie od przewidywan Rady, wéwczas polityka pieni¢zna zachowata-
by restrykcyjno$é wymagana do osiagnigcia celu Sredniookresowego'?.

Roczny wskaznik inflacji na koniec 2001 r. uksztattowat si¢ jednak na
poziomie 2,4 pkt. procentowego ponizej dolnej granicy dopuszczalnych od-
chyleni od celu. Przyczynity si¢ do tego czynniki natury podazowej: wykla-
rowanie si¢ korzystnych warunkéw na rynku paliw i rynku zywnoSciowym,
jak réwniez czynniki popytowe: szybsze od przewidywanego spowolnienie
tempa wzrostu popytu zewnetrznego i krajowego, zwtaszcza inwestycyjne-
go. Spadek inwestycji wynikat z kolei z pogorszenia koniunktury na rynkach
zewnetrznych w rozpatrywanym roku, wczesniejszej ekspansji inwestycyj-
nej oraz restrykcyjnej polityki pieni¢znej w 2000 r., niezbednej z punktu wi-
dzenia rosnacej woéwczas inflacji'.

W sierpniu 2001 r., na etapie okreSlania zatozen polityki pieni¢znej i formu-
fowania celu inflacyjnego na 2002 r., przyjmowano, ze: w [ pétroczu 2002 r. na-
stapi umiarkowany wzrost cen zywnosci, gospodarka Swiatowa bedzie si¢ stop-
niowo ozywiaé, tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w 2002 r. wyniesie
okoto 2,5%, zgodnie z zatozeniami do ustawy budzetowej na 2002 r. nastapi
dalszy wzrost stawek podatku akcyzowego i rezygnacja z czesci dotychczas
obowiazujacych obnizonych stawek VAT. Rada podkredlita tez zdecydo-
wanie negatywny wptyw uksztaltowanego w poprzednich latach uktadu re-
strykcyjnej polityki pienigznej i zbyt luznej polityki fiskalnej. Przyczyny ta-
kiego stanu rzeczy to zaniechanie pewnych zmian systemowych, zwtaszcza
w zakresie rynku pracy, prywatyzacji, demonopolizacji, wspierania mecha-
nizmu rynkowego na niektérych rynkach produktowych oraz ograniczania
wysokiego poziomu biezacych wydatkow socjalnych wraz ze zmiang syste-
mu ich indeksacji'>.

Wyznaczony na podstawie tych wiadomoSci cel polityki pieni¢znej w po-
staci obnizenia dwunastomiesi¢gcznego tempa wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych do poziomu 5% =1 pkt procentowy zostal skorygowany
do poziomu 3% =1 pkt procentowy. Decyzje t¢ uzasadniono tym, ze warun-
ki realizacji celu inflacyjnego w I pétroczu 2002 r. znacznie bardziej sprzy-
jaly obnizaniu inflacji, niz przewidywano w momencie jego ustalania. Nie-
spodziewanie pomySlnie uksztattowaty si¢ czynniki podazowe, zwlaszcza
w odniesieniu do cen zywnoSci. Okazato si¢, ze wzrost cen podlegajacych
administracyjnej regulacji bedzie nizszy niz oczekiwano. Na nizszym pozio-
mie ustalita si¢ dynamika popytu krajowego'®. Pomimo tej zmiany wskaznik

13 Zatozenia polityki pieni¢znej na 2001 rok, NBP, Warszawa 2000, s. 4-6.

14 Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2001 roku, NBP, Warszawa 2000,
s. 3-4.

15 Zatozenia polityki pieni¢znej na 2002 rok, NBP, Warszawa 2001, s. 5-9.

16 Sprawozdanie z wykonania zatozern polityki pienieznej w 2002 roku, NBP, Warszawa 2003,
s. 6-7.
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inflacji na koniec roku (0,8%) uksztattowat si¢ ponizej dolnej granicy celu
rocznego (3x1%). W tym przypadku rowniez zawazyty czynniki lezace poza
kontrolg banku centralnego: wyzszej od prognoz podazy na rynku rolnym,
wzrost cen kontrolowanych ponizej przewidywanego poziomu oraz nizszego
wzrostu gospodarki Swiatowej i pogarszajacymi si¢ perspektywami ozywie-
nia u gtéwnych partneréw handlowych Polski'’.

Roczny cel inflacyjny na rok 2003 zostal wyznaczony na tym samym po-
ziomie co w roku poprzednim. Wyznaczenie celu na poziomie 3% z prze-
dziatem odchyleri +/-1 pkt procentowy oznacza przejscie z fazy obnizania
inflacji do fazy stabilizowania inflacji na niskim poziomie. Stabilizacja in-
flacji na niskim poziomie utrwala niskie oczekiwania inflacyjne i umozli-
wia dalsze stopniowe obnizanie stép procentowych i zmniejszanie réznicy
migdzy ich poziomem w Polsce i krajach Unii Gospodarczej i Walutowe;.
Tempo zblizania pozioméw stép procentowych bedzie uzaleznione od czyn-
nikéw, na ktére polityka pieni¢zna nie ma wptywu, w tym przede wszyst-
kim od polityki fiskalnej w najblizszych latach'®. Wyznaczajac cel, RPP za-
ktadata bardzo powolng oprawe koniunktury zewngtrznej, stabilizacje cen
ropy naftowej, niewielki wzrost cen oraz nieznaczne obnizenie cen kontro-
lowanych. RPP wskazata tez na koniecznos$¢ zwigkszania oszczedno$ci we-
wnetrznych finansujacych inwestycje, co z kolei wymagato zwickszenia
oszczgdnosci sektora rzadowego, czyli zdecydowanego ograniczenia deficy-
tu budzetowego'’.

Inflacja na koniec 2003 r. uksztattowata si¢ na poziomie o 0,3 pkt. pro-
centowego nizszym od dolnej granicy celu rocznego. Cel ten zostal osia-
gnigty przy zgodnym z przewidywaniami przyspieszeniu tempa wzrostu cen
zywnosci 1 napojéw bezalkoholowych (2,1%), jednak znacznie nizszym od
przewidywanego wzroScie cen w grupie towaréw i ustug o cenach kontro-
lowanych (2,3%). W potowie 2002 r., gdy opracowywano zatozenia polity-
ki pieni¢znej na 2003 r., zaktadano wzrost cen kontrolowanych o 3,6-4,8%.
Bylo to zgodne z dost¢pnymi zatozeniami do ustawy budzetowej na 2003 r.
W rzeczywistosci podwyzki stawek podatku akcyzowego okazaty si¢ nizsze
od prognozowanych. Nizej niz przewidywano uksztattowat si¢ tez wzrost
cen podstawowych noS$nikéw energii, w tym energii elektrycznej i cieplne;j.
Gdyby wzrost cen kontrolowanych w 2003 r. byt zgodny z przewidywania-
mi z potowy 2002 r., inflacja roczna wyniostaby 2—2,3%.

Cel Sredniookresowy wyznaczony na lata 1999-2003 zostal tym sa-
mym zrealizowany. Pozwolito to na rezygnacj¢ z wyznaczania rocznych
celow inflacyjnych i sformutowanie celu ciagtego, ktéry zostat ogloszony

17 Ibidem, s. 3—4.

18 Zatozenia polityki pieni¢znej na 2003 rok, NBP, Warszawa 2002, s. 3.

1 Tbidem, s. 3-7.

2 Sprawozdanie 7 wykonania zatozeri polityki pienigznej w 2003 roku, NBP, Warszawa 2004, s. 6.
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w opublikowanej w marcu 2003 r. Strategii polityki pieni¢znej po 2003 roku.
Wedlug tej strategii od stycznia 2004 r. realizowany jest ciagty cel inflacyj-
ny na poziomie 2,5% w ujeciu rok do roku, z dopuszczalnym przedziatem
wahan +/-1 punkt procentowy. Oznacza to, ze od poczatku 2004 r. realizacja
celu inflacyjnego nie bedzie, jak dotychczas, weryfikowana w grudniu, lecz
w ciagu 2004 1. i kolejnych lat.

Realizacja celu ciagtego miata si¢ odbywa¢ w warunkach do$¢ stabil-
nych cen zywnoSci i paliw, dalszego przyspieszania wzrostu gospodarcze-
go, przy jednoczesnym, ponownym zwigkszeniu nierownowagi finanséw
publicznych, a takze w perspektywie rychtego wstapienia Polski do UE.
Spos6b prowadzenia polityki pieni¢znej miat takze sprzyjac jak najszybsze-
mu przystapieniu Polski do strefy euro. Z tego wzgledu rzad i NBP powinny
stara¢ si¢ o spetnienie kryteriow konwergencji.

W pierwszych miesigcach 2004 r. na wzrost cen wptyngty zaréwno czyn-
niki podazowe, takie jak drozejaca zywnoS$¢ oraz wzrost cen surowcOw na
Swiecie, jak i czynniki popytowe, zwigzane z obawami przed wzrostem cen
po przystapieniu Polski do UE. Do wzrostu wskaznika inflacji przyczynito si¢
rowniez oslabienie ztotego w warunkach znacznego ozywienia gospodarcze-
go, zwiazane ze spadkiem dysparytetu realnych stop procentowych i wzro-
stem premii za ryzyko lokowania w aktywa ztotowe spowodowanym niepew-
noscia odnosnie do realizacji programu naprawy finanséw publicznych?!.

Po wejsciu Polski do UE znaczny wzrost presji inflacyjnej wynika ze
wzrostu cen zywnosci, bedacego skutkiem zwigkszonego popytu zewnetrz-
nego, zmiany mechanizméw regulacyjnych, w szczegdlnosci zmian stawek
podatku VAT i akcyzy oraz ponownego wzrostu cen ropy naftowej na ryn-
kach §wiatowych. Od czerwca 2004 r. presja inflacyjna wynikata juz tylko
z czynnikow popytowych, przede wszystkim ze wzgledu na wysoki popyt
zewnetrzny?2.

Od sierpnia 2004 r. inflacja ustabilizowata si¢, cho¢ na poziomie znacz-
nie przekraczajacym goérng granic¢ celu inflacyjnego (4,6%). Nastapi-
o to dzigki stopniowemu ustgpowaniu czynnikéw, ktére wywotaty inflacje
przed i po wstapieniu Polski do UE, aprecjacji ztotego, ktdra ostabita wptyw
wzrostu cen ropy naftowej na jej ceny w Polsce, oraz spadkowi spozycia
prywatnego®.

Celem polityki pieni¢znej na 2005 r. byt zatem szybki powr6t inflacji naj-
pierw do przedzialu wahan, nastgpnie w poblize poziomu 2,5%. Szanse na
powrét do celu inflacyjnego Rada upatrywata w trzech korzystnych tenden-
cjach. Pierwsza z nich byl charakter ozywienia gospodarczego, ktdry stat si¢

2t Raport o inflacji maj 2004, NBP, Warszawa 2004, s. 2-5.
22 Raport o inflacji sierpieri 2004, NBP, Warszawa 2004, s. 6.
B Raport o inflacji listopad 2004, NBP, Warszawa 2004, s. 3-6.
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bardziej zrébwnowazony, przede wszystkim dzigki silnej dynamice ekspor-
tu. Drugg korzystng tendencjg bylo to, ze tempo wzrostu wydajnosci pracy
zdecydowanie przewyzszato tempo wzrostu wynagrodzen. Poprawa sytua-
cji finansowej przedsiebiorstw poprawita ich konkurencyjnos¢ i zwigkszy-
fa zatrudnienie. Trzecia korzystna dla ksztaltowania si¢ przysztej inflacji ten-
dencja wynikata stad, ze — jak wskazywaly badania prowadzone za granica
— przejscie z kilkunastoletniego okresu wysokiej inflacji do fazy niskiej infla-
cji ostabia pozycje firm w zakresie przenoszenia wzrostu kosztow produkcji
na cen¢ placong przez konsumenta (rowniez przez kanat kursu walutowego
w przypadku np. deprecjacji). Gdyby natomiast wystapity silne niekorzystne
wstrzasy podazowe (np. kolejne podwyzki cen ropy), okres powrotu do celu
inflacyjnego mogtby si¢ wydtuzyc.

Osiagnigcie wyznaczonego celu byto mozliwe dzigki wygasnigciu przej-
Sciowego wzrostu inflacji wywotanej wejsciem Polski do UE, aprecjacji zto-
tego w 2004 r., ktéra wywotata wzrost eksportu netto wptywajacego z kolei
na zwigkszenie dynamiki wzrostu PKB, oraz obnizenie deficytu sektora fi-
nanséw publicznych. W sumie w 2005 r. przebieg proceséw i zjawisk go-
spodarczych ksztattujacych inflacje umozliwit RPP stopniowe lagodzenie
polityki pienig¢znej w dazeniu do realizacji celu inflacyjnego. Dokonano pig-
ciu obnizek stop procentowych tacznie o 200 punktéw bazowych (z 6,5% do
4,5%). Lagodniejsza polityka pieni¢zna wspierata wzrost aktywnos$ci gospo-
darczej oraz tworzenie miejsc pracy>.

Cele na 2006 r. byly konstruowane w warunkach ozywienia gospodar-
czego, lecz przy duzym stopniu niepewnosci co do czasu jego trwania i ska-
li. Przewidywano, ze odchylenia inflacji od jej zaktadanego poziomu 2,5%
moglyby by¢ spowodowane zmianami cen ropy naftowej, kursu walutowe-
go oraz cen zywnosci. Nie oczekiwano spadku cen ropy, a ich potencjalny
wzrost mégt w r6zny sposdb wptynaé na PKB. Niekorzystne skutki dla go-
spodarki miataby takze silna aprecjacja ztotego, gdyby byta ona wigksza od
wzrostu wydajnosSci. Ponadto takie czynniki, jak wzrost elastyczno$ci rynku
pracy, restrukturyzacja przedsigbiorstw oraz konkurencja migdzynarodowa
mogly oddziatywaé¢ w kierunku ostabienia presji inflacyjnej. Spodziewano
si¢ takze oddziatywania polityki fiskalnej na warunki realizacji polityki pie-
ni¢znej, wptywajacej na poziom cen za pomocg zmian podatkéw posrednich.
Istotnym czynnikiem warunkujacym spos6b prowadzenia polityki pienigznej
mogtly by¢ réwniez instytucjonalne uwarunkowania gospodarki. Mimo doko-
nanych reform w gospodarce polskiej nadal utrzymywaty sie¢ liczne stabosci

2 Zatozenia polityki pienieznej na 2005 rok, NBP, Warszawa 2004, s. 7-9.

3 W. Przybylska-Kapuscitiska, Polityka pieni¢zna nowych paristw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej: od transformacji przez inflacje do integracji, Oficyna a Wolters Kluwer business, War-
szawa, Krakow 2007, s. 289.
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instytucjonalne, ktére obnizaty poziom zatrudnienia i zmniejszaty efektyw-
nos$¢ wykorzystywania czynnikow produkcji®®.

Inflacja na koniec 2006 roku uksztattowata si¢ na poziomie 1,1 pkt. pro-
centowego ponizej przyjetego celu. Uksztattowanie si¢ inflacji na tak niskim
poziomie spowodowane byto oddziatywaniem kilku czynnikéw, o r6znym
i trudnym do oszacowania wptywie. Jednym z nich byta nieznaczna aprecja-
cja kursu ztotego w latach 2004-2005. Polityka pieni¢zna w 2006 r. w dal-
szym ciagu prowadzona byta pod katem powstrzymania wptywu wstrzasu
cenowego zwigzanego z przystapieniem Polski do UE na przyszla inflacje.
W 2005 r. zaobserwowano staby wzrost popytu krajowego i PKB, spadek
stopy bezrobocia. Na te procesy natozylo si¢ oddziatywanie takich proce-
sow globalizacyjnych, jak rosngca otwarto$¢ gospodarki i zwigzana z nig
wzrastajaca konkurencja cenowa i ptacowa, wzrost importu towaréw pocho-
dzacych z krajéw o niskich kosztach wytwarzania oraz zmniejszenie wpty-
wu wysokich cen ropy na inflacje, ktére ograniczaja tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych?’.

W 2006 r. nasilajacemu si¢ ozywieniu polskiej gospodarki towarzyszyt
stopniowy wzrost inflacji. Nastgpowato przyspieszenie popytu konsump-
cyjnego i jeszcze szybsze ozywienie popytu inwestycyjnego. Jednocze$nie
utrzymywata si¢ bardzo wysoka dynamika eksportu, zwiazana z przysta-
pieniem Polski do Unii Europejskiej i z wysokim wzrostem gospodarek na-
szych gléwnych partneréw handlowych. O zwigkszonym potencjale ekspor-
towym polskiej gospodarki §wiadczylo to, Ze mimo przyspieszenia wzrostu
gospodarczego i wzrostu dynamiki importu deficyt rachunku obrotéw bieza-
cych uksztattowat si¢ w roku 2006 na bezpiecznym poziomie 2,3% PKB?.

Wzrost gospodarczy przyczynit si¢ do szybkiego wzrostu liczby pracu-
jacych i spadku stopy bezrobocia. Jednoczesnie wynagrodzenia rosty szyb-
ciej niz wydajnos¢ pracy. W 2006 r., mimo spadku jednostkowych kosztow
pracy w przemysle, wzrost jednostkowych kosztow pracy w catej gospodar-
ce oddziatywat w kierunku wzrostu inflacji. W tym samym kierunku oddzia-
tywat tez wzrost cen importu, chociaz byt on tagodzony przez spadek cen
niektérych towardw, zwlaszcza importowanych z krajow o niskich kosztach
wytwarzania®.

Wplyw cen zywnosci i cen paliw na inflacje byt w 2006 r. réznokierun-
kowy. W pierwszej potowie roku dynamika cen zywnosci byta czynnikiem
obnizajacym inflacje, natomiast od sierpnia ceny zywnoS$ci ja zwigkszaty,
na co wptynety nizsze zbiory spowodowane susza. Do sierpnia ceny paliw

% Zatozenia polityki pienieznej na 2006 rok, NBP, Warszawa 2005, s. 5-8.

2 Sprawozdanie 7 wykonania zatozeri polityki pienigznej w 2006 roku, NBP, Warszawa 2007,
s. 8.

28 Ibidem.

2 Ibidem, s. 9.
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przyczyniaty si¢ do wzrostu inflacji. W ostatnich miesigcach 2006 r. spadek
cen ropy naftowej potaczony z aprecjacja ztotego wobec dolara amerykan-
skiego obnizat inflacjg™®.

Stabilizowanie celu inflacyjnego jak najblizej poziomu 2,5% odbywato
si¢ w warunkach spadku inflacji w USA i UE, co ostabialo wzrost gospodar-
czy w tych regionach i w §wiecie. Zaktadano wzrost PKB w granicach 5%
dzigki wzrostowi popytu krajowego, gléwnie przez wzrost inwestycji i kon-
sumpcji. Prognozowano wzrost liczby pracujacych w gospodarce. Znacz-
ny wzrost popytu na prac¢ i rdwnoczesne obnizenie tempa wzrostu podazy
pracy — przy niedostosowaniu struktury podazy i popytu na pracg — mogty
oddziatywaé w kierunku zwigkszenia presji na wzrost wynagrodzen. Presje
ptacowa mogto tagodzié nadal wysokie, cho¢ spadajace bezrobocie™'.

Wstrzas podazowy w postaci znacznie mniejszych zbioréw w 2006 r.
rowniez zakwalifikowany zostat do najwigkszych zagrozeri w prowadzeniu
polityki pieni¢znej w 2007 r. Istotnym uwarunkowaniem byta takze polity-
ka fiskalna w 2007 r. Prognozowano utrzymywanie na zbyt wysokim po-
ziomie deficytu strukturalnego finanséw publicznych oraz potrzeb pozycz-
kowych panstwa. Dodatkowo przewidywano zagrozenia w postaci wzrostu
zobowigzan Skarbu Panstwa na skutek uchwalania wadliwych aktéw praw-
nych. Istotnym zagrozeniem dla realizacji celu inflacyjnego i zarazem ogra-
niczeniem mozliwosci wykorzystania potencjatu polskiej gospodarki byty
liczne stabosci instytucjonalne i strukturalne. Wstrzymanie procesu pry-
watyzacji mogto mie¢ niekorzystny wplyw na jakos$¢ zarzadzania w przed-
sigbiorstwach i na ich wydajno$¢. Zbyt maty zasi¢g proceséw deregulacji,
szczegblnie w tzw. przemystach sieciowych (energetyka, telekomunikacja),
mogt sprzyjaé¢ zwigkszeniu konkurencji cenowej na wielu rynkach towaréw
i ustug. Wydtuzenie perspektywy przystapienia do strefy euro mogto staé
si¢ czynnikiem oddziatujacym niekorzystnie na naptyw inwestycji bezpo-
Srednich sprzyjajacych wzrostowi wydajnosci, a wigc wzrostowi gospodar-
czemu 1 niskiej inflacji. Oddalanie si¢ perspektywy wejscia Polski do stre-
fy euro mogto powodowacé relatywny wzrost wysokosci dtugoterminowych
stép procentowych (w wyniku zwigkszenia si¢ zawartych w nich premii za
ryzyko), co wplynetoby niekorzystnie na sytuacje w budzecie. Do§wiadcze-
nia innych krajow wskazuja, ze przeprowadzenie zwickszajacych efektyw-
no$¢ reform strukturalnych i instytucjonalnych umozliwia realizacje celu in-
flacyjnego, przy wyzszym tempie wzrostu gospodarczego.

Warto wspomnie¢ o jeszcze jednym czynniku wplywajacym na realiza-
cje polityki monetarnej, a mianowicie ryzyku wprowadzenia zmian insty-
tucjonalnych dotyczacych nadzoru nad sektorem finansowym. Moga one

3 Tbidem.
31 Zatozenia polityki pienieznej na 2007 rok, NBP, Warszawa 2006, s. 5-8.
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ograniczy¢ niezalezno$¢ NBP oraz destabilizowac system finansowy i ceny.
W 2007 roku, a szczegdlnie w pierwszych jego miesigcach wptyw na prowa-
dzenie polityki pieni¢znej miata zmiana na stanowisku Prezesa NBP.

W 2007 r. w Polsce polityka pieni¢zna byta prowadzona w warun-
kach stopniowego wzrostu inflacji. Roczny wskaznik CPI wzrést z 1,6% t/r
w styczniu do 4,0% r/r w grudniu 2007 r. W okresie styczefi—paZzdziernik
2007 r. inflacja ksztattowata si¢ w przedziale odchylen od celu inflacyjnego
NBP (2,5% + 1 punkt procentowy). W listopadzie i grudniu 2007 r. inflacja
przekroczyta gérng granice odchylen od celu (3,5%). Mimo to $redniorocz-
ny wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wyniost 2,5%,
a zatem uksztaltowal si¢ na poziomie celu inflacyjnego NBP. Wyrazny
wzrost inflacji pod koniec 2007 r. spowodowat, ze mimo podwyzszenia pod-
stawowych stép procentowych NBP w 2007 r., tacznie o 1 punkt procento-
wy, realne stopy procentowe byty w grudniu 2007 r. o 1,6 punktu procento-
wego nizsze niz rok wezesniej*?.

Do stopniowego wzrostu inflacji w 2007 r. przyczyniaty si¢ przede wszyst-
kim wzrosty dynamiki cen zZywnosci oraz cen paliw, o czym §wiadczy znaczna
r6znica migdzy inflacja CPI a wskaZnikiem inflacji bazowej netto. Roczne tem-
po zmian cen zywnoSci wzrosto z 2,8% r/r w styczniu do 7,9% r/r w grud-
niu 2007 r., co byto efektem dziatania kilku czynnikéw (niekorzystnych wa-
runkéw podazowych po suszy w 2006 r. oraz przymrozkach w maju 2007,
a takze wzrostu cen na migdzynarodowych rynkach rolno-spozywczych).
W pierwszych dwéch miesiacach 2007 r. dynamika cen paliw byta czynni-
kiem obnizajacym stope inflacji. W okresie marzec—wrzesienn 2007 r. wzrost
cen paliw jedynie nieznacznie przyczyniat si¢ do wzrostu ogdlnego wskaz-
nika cen konsumpcyjnych. Wzrost cen ropy w potaczeniu z niska baza po-
przedniego roku wplynal, poczawszy od pazdziernika 2007 r., na znaczny
wzrost rocznej dynamiki cen paliw (z 2,5% we wrze$niu do 18,1% w grud-
niu), co w kon-sekwencji spowodowato wzrost rocznego wskaznika CPI
w tym okresie. Do podniesienia ogdlnego poziomu cen konsumpcyjnych
w 2007 r. w Polsce dodatkowo przyczynit si¢ takze wzrost cen wyrobow tyto-
niowych, bedacy skutkiem podwyzszenia stawki akcyzy na te wyroby w stycz-
niu 2007 r.*

W 2007 r. do wzrostu inflacji przyczyniato si¢ rowniez wysokie tempo
wzrostu gospodarczego, PKB wzrést o 6,6%, co byto najwyzszym tempem
wzrostu w ciggu ostatnich 10 lat. Wzrost gospodarczy w Polsce w ostat-
nim okresie przyczynit si¢ do zwigkszenia popytu na pracg. Rosnacej licz-
bie pracujacych i szybko obnizajacej si¢ stopie bezrobocia towarzyszyt jed-
nak spadek liczby aktywnych zawodowo. Zmniejszajaca si¢ podaz pracy

32 Sprawozdanie 7 wykonania zatozeri polityki pienieznej w 2007 roku, NBP, Warszawa 2008, s. 9.
3 Ibidem, s. 9—-10.
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w kraju wynikata m.in. z wycofywania si¢ z rynku pracy oséb uprawnionych
do wczesniejszych emerytur oraz emigracji zarobkowej Polakéw do krajow
UE. Miato to swoje odzwierciedlenie w szybkim wzro$cie wynagrodzen. Ro-
snaca dynamika wynagrodzeri w gospodarce, w potaczeniu z nizszym wzro-
stem wydajnosci pracy, przetozylta si¢ na wyzsze w poréwnaniu z 2006 r. tem-
po wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. Jednakze w 2007 .
wzrost wynagrodzen przenosit si¢ na ceny w ograniczonym stopniu, m.in.
dzigki dobrej sytuacji finansowej przedsigbiorstw oraz relatywnie matemu
udziatowi kosztéw pracy w tacznych kosztach produkc;ji.

Do ograniczania inflacji przyczyniata si¢ rowniez silna konkurencja na
rynkach migdzynarodowych oraz wzrost otwartosci polskiej gospodarki, kto-
rych efektem byt utrzymujacy si¢ spadek cen towaréw importowanych z krajow
o niskich kosztach wytwarzania. Od II kw. 2007 r. obnizaniu inflacji sprzyjat
takze spadek cen importu wyrazonych w ztotych, do ktérego przyczynito si¢
umocnienie kursu ztotego w tym okresie™.

W pracach nad Zatozeniami polityki pienieznej w 2008 roku brano pod
uwage kilka czynnikéw. Jednym z nich byto ostabienie dynamiki wzrostu
PKB w wyniku spadku popytu zewnetrznego. Zrédet tego zjawiska RPP upa-
truje w spadku aktywnosSci gospodarczej w UE i USA (ze wzgledu na spa-
dek cen nieruchomosci na rynku amerykariskim)®*. Wsréd czynnikéw, ktore
beda wplywac na ksztatt polityki pieni¢znej w 2008 r., na pierwszy plan wy-
suwaja sie: sytuacja na rynku pracy oraz sytuacja w sektorze finanséw pu-
blicznych. Polskie przedsigbiorstwa, aby zwigkszy¢ produkcje, beda musiaty
podnies¢ zatrudnienie lub tworzy¢ nowe miejsca pracy w pracochtonnych sek-
torach (ustugi i budownictwo). Wzrostowi popytu na prace towarzyszyt bedzie
wzrost liczby os6b aktywnych zawodowo, cho¢ obnizg ja takie czynniki, jak
przedituzanie okresu przechodzenia na emerytur¢ oraz podwyzka ptacy mini-
malnej. Przedtuzenie okresu przechodzenia na wczes$niejsze emerytury pro-
wadzi do dezaktywizacji os6b w wieku przedemerytalnym. Podwyzszenie
ptacy minimalnej eliminuje z rynku pracy cz¢s$¢ oséb o najnizszych kwalifi-
kacjach lub powoduje wyparcie ich zatrudnienia do szarej strefy*.

Po okresie stabilizacji w pierwszych czterech miesigcach 2008 r. rocz-
ne tempo wzrostu CPI wzrosto do 4,8% w lipcu i sierpniu, a nastgpnie ob-
nizylo si¢ do 4,5% we wrze$niu. Na wzrost wskaznika inflacji w okresie
czerwiec—sierpien ztozyt si¢ przede wszystkim wzrost dynamiki cen energii
oraz cen czgSci ustug, w tym ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania.
W kierunku utrzymania inflacji na podwyzszonym poziomie w tych mie-
sigcach oddziatywata takze nadal wysoka roczna dynamika cen zywnosci.

3 Ibidem, s. 10.
3 Raport o inflacji luty 2008, Warszawa 2008, s. 5.
% Ibidem.
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Natomiast znaczny spadek rocznej dynamiki cen zywnosSci i napojow bezal-
koholowych we wrze$niu przyczynit si¢ do obnizenia wskaznika inflacji®’.

W kierunku zwigkszenia inflacji nadal oddziatywat obserwowany w dwdéch
pierwszych kwartatach wzrost cen surowcéw energetycznych na rynkach
Swiatowych, ktéry z pewnym opdZnieniem przektada si¢ na wzrost cen no-
Snikéw energii oraz cen niektérych ustug na rynku krajowym. Do wzrostu
inflacji przyczyniat si¢ takze wzrost cen regulowanych, zaleznych od decyz;ji
instytucji rzadowych i samorzadowych. Czynnikiem oddziatujacym w kie-
runku wzrostu inflacji byt rowniez rosnacy popyt krajowy i presja kosztowa
wynikajaca z napietej sytuacji na rynku pracy. Z drugiej strony utrzymywato
si¢ dezinflacyjne oddzialywanie spadku cen towaréw importowanych z kra-
jow o niskich kosztach wytwarzania oraz towaréw pozostajacych pod silnym
wptywem globalizacji. Do ograniczenia inflacji przyczynita si¢ takze obser-
wowana do lipca aprecjacja nominalnego efektywnego kursu ztotego?®.

W ostatnich miesigcach 2008 r. mozna oczekiwaé stopniowego spadku
wskaznikéw biezacej inflacji, czemu sprzyja spadek cen na Swiatowych ryn-
kach wielu surowcéw rolnych i energetycznych.

Zakonczenie

Skuteczno$¢ realizacji strategii BCI w Polsce z punktu widzenia osiaga-
nia wyznaczonych celdw inflacyjnych nie wypada pomyS$lnie. Rozminigcie
si¢ z celami rocznymi w latach 1999-2003 oraz celami ciagtymi w latach
2004-2008 z pewnoScig wptyneto negatywnie na ocen¢ determinacji NBP
w obnizaniu inflacji wsréd podmiotéw gospodarujacych, a by¢ moze nawet
przystonito fakt zrealizowania celu Sredniookresowego. Przyczyn tego nale-
zy szukaé wsréd czynnikéw lezacych poza kontrola banku centralnego, ta-
kich jak: zmiany cen kontrolowanych, wahania cen zywnoSci, czy zmiany
cen surowcOw na rynkach §wiatowych. Znaczaca role odgrywaty takze wa-
hania koniunktury w gospodarce §wiatowej, dynamika popytu wewnetrznego
i zewngtrznego, zmiany wielkosci eksportu pobudzanego przez deprecjacje
kursu ztotego. Ogromnym utrudnieniem byto réwniez wyjatkowo duze roz-
luZnienie polityki fiskalnej, przejawiajace si¢ stalym wzrostem deficytu bu-
dzetowego i wysoka niepewnoscig co do przyszlych zmian jego wielkosci.

31 Raport o inflacji paZdziernik 2008, Warszawa 2008, s. 11.
3 Ibidem, s. 12.
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Summary

At present, the basic and the most important final aim for central banking is to achieve and main-
tain stable, low inflation. During the last several years BCI conception gained considerable popu-
larity, which is reflected in the growth of the number of central banks leading monetary policy ac-
cording to that strategy.

The aim of this paper is to review the realization of the monetary policy in Poland in the
years 1999-2008 as well as in the long-term perspective.

The reason of why the inflationary aims are not achieved is situated in supply factors (such
as changes of controlled process, fluctuation of food process or changes of raw materials prices),
fluctuation of economic situation in world economy, dynamics of internal and external demand
and expansive fiscal policy.



