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OCENA REALIZACJI POLITYKI PIENIEZNE)
NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO

Polityka pieni¢zna realizowana przez NBP wlatach 1990-2004 ulegta
gtebokim przemianom. Z jednej strony miaty one charakter instytucjonalny,
a z drugiej — dotyczyly przeobrazen ksztaltu polityki pieni¢znej, tak w za-
kresie jej celéw i strategii, jak i instrumentéw (ich gamy i wykorzystywa-
nych form).

Zmiany instytucjonalne odnosity si¢ do réznych obszaréw funkcjonowa-
nia gospodarki. W 1989 r. rozpoczat si¢ okres transformacji gospodarki cen-
tralnie zarzadzanej, co w konsekwencji wymagato urzeczywistnienia reform
strukturalnych, przemian funkcjonowania zaréwno sfery mikro, jak i makro-
ekonomii polegajacych na przeorientowaniu podmiotéw gospodarczych na
dziatalnos$¢ regulowang przez mechanizm rynkowy. Pieniadz nabrat charakte-
ru aktywnego w gospodarce, wymuszajac tym samym powstanie i rozwoj ryn-
ku finansowego.

Sukces reform systemowych w gospodarce zalezal w znaczacej mierze od
wlasciwego uporzadkowania prawnego funkcjonowania sfery pienig¢znej
w nowych, dopiero budowanych realiach.

EWOLUCJA INSTYTUCJONALNYCH PODSTAW FUNKCJONOWANIA
POLITYKI PIENIEZNEJ W LATACH 1989-1997 W POLSCE

Ustawa o Narodowym Banku Polskim z 31 stycznia 1989 roku w sposéb
og6lny okreslita gtéwny cel dziatalnosci banku centralnego jako ,umacnianie
pieniadza polskiego”. Dopiero w corocznych zatozeniach polityki pieni¢znej
przedkiadanych Sejmowi ten ogdlny zapis interpretowano w kategoriach kon-
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kretnego celu inflacyjnego’. W ustawie NBP zostal zobowigzany do wspét-
dzialania w zakresie ksztaltowania i realizacji polityki gospodarczej panstwa
zgodnie z ustawami i uchwatami Sejmu.

Rola Sejmu w ksztaltowanie warunkéw dziatania NBP byla ogromna.
Woynikata ona gltéwnie z uprawnien Parlamentu do uchwalania planu kredy-
towego i zatozen polityki pieniezno-kredytowej. Projekty obu dokumentéw
sporzadzane byly przez NBP, a nast¢pnie po uzyskaniu stanowiska rzadu
przekazywane Sejmowi. Mozna przy tym wspomnie¢, ze zalezno$¢ banku
centralnego od rzadu skupita si¢ na dwéch obszarach: zaleznosci personalne;
(polegajacej na powotywaniu prezesa NBP przez Sejm na wniosek premiera)
oraz zaleznosci dotyczacej spraw finansowych?. Ustawa dawata NBP nieograni-
czone prawo nabywania skarbowych papieréw wartosciowych, lecz nie méwi-
ta o innych formach kredytowania rzadu przez bank centralny. Ponadto Rada
Ministréw mogta poddawaé rewizji oraz zatwierdza¢ bilans roczny NBP.

W planie kredytowym oraz zalozeniach polityki pieni¢zno-kredytowe;
okreslane byly w szczegélnosci rozmiary, kierunek i proporcje dziatalnosci
kredytowej, polityka oprocentowania kredytéw, a takze wytyczne dotyczace
ustalania kurséw walutowych. Nad realizacjg zalozen polityki pienig¢zno-kre-
dytowej czuwatl prezes NBP, w zwigzku z czym mial on uprawnienia do usta-
lania stopy rezerw obowiazkowych bankéw, wielkosci kredytu refinansowego
ijego oprocentowania. W razie koniecznosci prezes mégt réwniez okreslaé
rozmiary dziatalnosci kredytowej paristwa oraz gérne granice oprocentowania
kredytéw, pozyczek oraz wysokosci prowizji.

Najwazniejszy obszar wspo6tdziatania NBP i rzadu dotyczyl polityki de-
wizowej i polityki kursowej. NBP byt tylko administratorem rezerwy dewizo-
wej, natomiast decyzje o jej wykorzystaniu podejmowat premier na wniosek
prezesa NBP i Ministra Finans6w®. Réwniez w zakresie polityki dewizowej
dominujacg role sprawowat rzad, ktéry decydowat o ,zasadach ustalania i sto-
sowania podstawowego kursu ztotego w stosunku do walut obcych”. Natomiast
podstawowy kurs ztotego ustalany byt przez Prezesa NBP, w porozumieniu
z Ministrem Finanséw i Ministrem Wspéipracy Gospodarczej z Zagranica.

Ustawa regulowata takze kwestie dotyczace dziatalnosci finansowej banku
centralnego, czyli mozliwosci udzielania przez NBP kredytu refinansowego

! System finansowy w Polsce, B. Pietrzak, Z. Polariski, B. Wozniak (red.), Wyd. PWN, War-
szawa 2003, s. 141.

2 R. Kokoszczynski, Wspdtczesna polityka pieniggna w Polsce, PWE, Warszawa 2004,
s.208.

3 Ibidem, s. 221.
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innym bankom. NBP, podejmujac decyzje o udzieleniu takiego kredytu, mu-
sial kierowa¢ si¢ zalozeniami polityki pienig¢zno-kredytowej panstwa oraz
zdolnoscig banku do sptaty kredytu refinansowego wraz z odsetkami w umow-
nych terminach sptaty.

Ustawodawca upowaznit NBP do gromadzenia rezerw obowigzkowych
innych bankéw i réwnoczesnie nie zezwolil bankom na dysponowanie tymi
srodkami, co miato istotne skutki w zakresie oddzialywania tego instrumentu.
Wysoko$¢ stopy rezerw obowiazkowych, tryb i zasady odprowadzania tych
srodkéw na rachunek rezerw ustalane byly przez Prezesa NBP. Przy czym
wysokos¢ stopy rezerw nie mogta przekracza¢ 30% sumy srodkéw pieni¢znych
(wktadéw platnych na kazde zadanie, wkiadéw terminowych i wkladow
oszczednosciowych), mogta by¢ rézna dla kazdego rodzaju wktadu oraz kwota
rezerw nie byla oprocentowana. W celu zdyscyplinowania bankéw do odpro-
wadzania odpowiedniej kwoty rezerw, w razie niedopetnienia tego obowiazku
bank musiat uisci¢ na rzecz NBP odsetki, stope stuzaca do naliczania odsetek
ustalal Prezes NBP w granicach okreslonych w zatozeniach polityki pieniez-
no-kredytowe;j*.

Okragty Stét, a takze czesciowo wolne wybory z czerwca 1989 r. dopro-
wadzily do rozpoczgcia procesu transformacji Polski w gospodarke wolnoryn-
kowa. Podstawowe akty prawne wprowadzajace te zmiany zostaty uchwalone
w grudniu 1989 r. i w wigkszosci weszly w zycie pierwszego stycznia 1990 r.
Z punktu widzenia ksztattu i dziatalnosci NBP najwazniejsze zmiany doty-
czyty:

— zastapienia pojecia ,polityka pieniezno-kredytowa” pojeciem ,polityka
pieniezna” oraz likwidacja planu kredytowego,

— wprowadzenia obowiazku podawania zaktadanej wielkosci podazy pienia-
dza w sporzadzanym przez NBP projekcie zalozen polityki pieni¢zne;j,

— uregulowania zasad kredytowania rzadu przez NBP, ograniczajacych moz-
liwo$¢ zakupéw przez NBP skarbowych papieréw wartosciowych do wy-
sokosci 2% planowanych wydatkéw budzetu centralnego oraz ograniczenie
kredytowej formy finansowania deficytu stanu zadtuzenia na koniec 1989 r°.
Ponadto, wedtug zmian z 28 grudnia 1989 r. NBP miat sporzadzi¢ projekt

zalozen polityki pieni¢znej (przed zmianami NBP ksztattowat polityke pie-
ni¢zno-kredytowa), ktéra z jednej strony miata szerszy zakres, a z drugiej byta
precyzyjniej okreslona®. Ta pozornie drobna zmiana terminologiczna od-

* Ustawa o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 1989, Nr 72, poz. 360, art. 30-32.

> Ustawa o zmianie ustawy — Prawo bankowe i o Narodowym Banku Polskim, Dz.U.
2 1989, Nr 74, poz. 439.

¢ E. Kostro, Zmiana ustawodawstwa bankowego, Bank i Kredyt 1990, nr 4-5,s. 12.
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zwierciedlata che¢é zmiany charakteru dziatalnosci prowadzonej przez NBP
zaréwno w sferze celéw, jak i metod wykorzystywanych do ich osiagniecia.

Wsréd innych waznych instytucjonalnych przeobrazeri przetomu lat 80.
i 90., rzutujacych nast¢pnie na ksztalt i realizacje polityki pienieznej, nalezy
wymieni¢’:
— powstanie dwuszczeblowego systemu bankowego (szczebel bankéw ko-
mercyjnych i spétdzielczych oraz drugi — banku centralnego, czyli wiadzy
monetarnej),
— rozwdj rynku finansowego z coraz liczniejszg reprezentacja funkcjonuja-
cych podmiotéw i réznorodnoscia rynkéw,
— powstanie nowych bankéw prywatnych,
— zniesienie panstwowego monopolu handlu zagranicznego i otwarcie si¢
gospodarki,
— wprowadzanie wewnetrznej wymienialnosci ztotego od 1 stycznia 1990 r.
Z uwagi na wciaz istniejaca zaleznos¢ w ksztattowaniu polityki pieni¢znej
przez NBP od Sejmu kontynuowano prace nad dalsza nowelizacja ustawy o NBP.

Dnia 14 lutego 1992 r. uchwalona zostata nowelizacja ustawy o Narodo-
wym Banku Polskim, ktéra doprowadzita do umocnienia niezaleznosci banku
centralnego®. Réwnocze$nie w ramach istniejacego systemu decyzyjnego
uprawnienia NBP w zakresie ustalania wielkosci celu posredniego byty zna-
czaco ograniczone, natomiast jego kompetencje w zakresie celu finalnego
mozna zaliczy¢ raczej do symbolicznych. Uprawnienia te nalezaly do Ministra
Finanséw, ktéry rok rocznie w projekcie ustawy budzetowej, decydujac o pla-
nowanym poziomie inflacji, determinowat oficjalny cel inflacyjny. Kilku kolej-
nych Ministréw Finanséw w celu zanizenia realnych rozmiaréw deficytéw
budzetowych przyjmowato zanizone prognozy inflacji. Taka projekcja pozwa-
lata bowiem na uzyskiwanie wyzszych od planowanych dochodéw, przy jed-
noczesnym utrzymywaniu na niezmienionym nominalnie poziomie wydatkéw
budzetowych. W konsekwencji deficyt stawal si¢ mniejszy od planowanego,

7 Z. Polaniski, Przemiana i cigglosé: refleksje o polskiej polityce pienigznej okresie pigtnastolecia
transformacji ustrojowej, dodatek: Gospodarka polska na przetomie wiekéw od A do Z,Bank i Kre-
dyt 2004, nr 2,s. 5-7.

8 Nowelizacja wprowadzita kadencyjnos¢ stanowiska Prezesa NBP, ktéra wyniosta 6 lat,
a takze ograniczyla mozliwos¢ petnienia tej funkeji przez jedna osob¢ do dwéch kadencii.
Zgodnie z nowg ustawa, Prezesa miat powotywac i odwotywac nadal Sejm, ale na wniosek Pre-
zydenta, a nie Premiera jak wskazywata ustawa przed nowelizacja. Ponadto, istotne znaczenie
mial przepis uniemozliwiajacy odwotanie Prezesa z powodéw zwiazanych z polityka pieniezna,
ijednoczesnie zezwalajacy na jego odwotanie z powodu rezygnacji, dtugotrwatej choroby oraz
prawomocnego wyroku sadu lub Trybunatu Stanu.
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jednak réwnocze$nie prowadzito to do przyjmowania z géry nierealistycznych
celéw inflacyjnych’.

Jak juz wczesniej wspomniano, dla prowadzenia polityki pieni¢znej meto-
dami rynkowymi niezbedne jest istnienie migedzybankowego rynku pieniez-
nego. Pojawienie si¢ rynkéw depozytéw migdzybankowych oznaczato pocza-
tek procesu tworzenia warunkéw niezbednych do wykorzystania rynkowych
instrumentéw polityki pieni¢znej. Przeszkoda dla zawierania najkrétszych
transakcji na poczatku lat 80. byta natura funkcjonujacego wéwcezas systemu
rozliczent migdzybankowych, w ktérych rachunki pojedynczych bankéw ko-
mercyjnych byly prowadzone w odpowiednich miejscowych placéwkach NBP.
W drodze reformy tego systemu rozliczeri powotana zostata w 1993 r. Krajo-
wa Izba Rozliczeniowa i w drugiej potowie 1994 r. zmieniono system nalicza-
nia i utrzymywania rezerwy obowiazkowej, w ten sposéb, ze banki mogty
wykorzystywac srodki zgromadzone na rachunkach rezerwy do rozliczen mie-
dzybankowych.

W okresie obowiazywania znowelizowanej ustawy o NBP nalezy pokresli¢
dalsze wazne przemiany, wéréd ktérych mozna wymieni¢ migdzy innymi®:

— rozszerzanie zakresu wykorzystania pienigdza (wskazniki monetyzacji),
— utrzymywanie deficytu budzetowego,

— dalszy rozwéj rynkéw finansowych,

— wprowadzenie operacji otwartego rynku,

— dominacja sektora bankowego w systemie finansowym,

— zbyt wolne procesy prywatyzacji i restrukturyzacji gospodarki,

— poglebienie otwarcia gospodarki,

— wysoki poziom bezrobocia,

— problem tzw. ztych dtugéw w sektorze bankowym,

— upadlosci przedsigbiorstw.

OCENA POLITYKI PIENIEZNEJ NBP W LATACH 1990-1997

Lata 1990-1992 byly okresem gtebokiej transformacji systemowej, w cza-
sie ktérej przeprowadzano dziatania dostosowawcze, ktére mialy umozliwi¢
realizacje¢ polityki pienieznej w sposéb mozliwie najbardziej zblizony do uwa-
zanego za standard w rozwinietych gospodarkach rynkowych.

? 7. Polaniski, Polityka pieni¢zna w Polsce w drugiej poltowie lat 90.: biezgce problemy i stra-
tegiczne wyzwania, Materiaty 1 Studia nr 72, NBP, Warszawa 1998, s. 9-10.
107. Polatiski, Przemiana...,s. 12—13.
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O realizacji strategii polityki monetarnej mozna méwi¢ w okresie 1993—
-1997. NBP realizowat wéwczas strategie, ktéra nie miata czystego, klarow-
nego obrazu, lecz taczyta elementy réznych reziméw monetarnych. Decyzja
o zastosowaniu takiej nietypowej (eklektycznej) strategii wynikata zapewne
z przeswiadczenia, iz specyficzne uwarunkowania polskiej gospodarki, prze-
chodzacej transformacj¢, nie pozwalaty na skuteczne prowadzenie polityki
antyinflacyjnej w ramach strategii rygorystycznie realizowanego jej modelu.

Celem posrednim polityki pienigznej byt przyrost podazy pieniadza, acz-
kolwiek realizowany w warunkach kroczacej dewaluacji ztotéwki w stosunku
do okreslonego koszyka walut, a przedziaty wahan kursu ztotego byty ograni-
czone. Chociaz strategia taka nie pozwalata realizowaé¢ obu celéw, to jednak
poczatkowo, w zwiazku z niskim powigzaniem polskiej gospodarki z rynkiem
$wiatowym, pozwalala na ograniczanie inflacji. W gospodarce otwartej bez
kontroli przeptywéw kapitatu jednoczesna realizacja celu agregatowego i kon-
trola kursu walutowego jest niemozliwa. NBP nie dazyl jednak do $cistej rea-
lizacji obu tych celéw, ale staral si¢ reagowac elastycznie i przesuwaé ciezar
swojej polityki pomig¢dzy tymi dwoma celami odpowiednio do pojawiajacych
sie zaburzen, zagrazajacych realizacji celu inflacyjnego.

Strategia realizowana przez NBP w latach 1993-1997, odpowiednio do
rozwoju sytuacji gospodarczej w kraju, ktadta nacisk na rézne jej funkcje.
Cho¢ jej zasady nie zostaly w sposéb oficjalny sformutowane, to jednak na
podstawie obserwacji dziatan banku centralnego mozna wyrézni¢ kilka pod-
stawowych zalozen 6wezesnej polityki pieni¢znej prowadzonej przez NBP™:

— wiarygodnos§¢ banku centralnego i jego polityki miata zosta¢ zbudowana
dzigki konsekwentnej realizacji procesu dezinflacji, a nie tylko dzigki sto-
sowaniu prostej zasady jednej z modelowych strategii polityki pieni¢znej,

— dezinflacja miata by¢ procesem trwatym, tzn. stopa inflacji w roku nastep-
nym miata by¢ zawsze nizsza niz w roku poprzednim, co miato pozwolié
na uznanie polityki NBP za konsekwentna,

— proces dezinflacji mial nastepowaé stopniowo, tak aby oczekiwania infla-
cyjne mogly si¢ tatwiej dostosowaé do malejacej inflacji, jednoczesnie
stopniowa dezinflacja nie bylaby ograniczeniem wysokiego wzrostu go-
spodarczego,

— trwato$¢ i stopniowe przeprowadzanie procesu dezinflacji wymagaty za-
pewnienia réwnowagi zewngtrznej na poziomie nie powodujacym skoko-
wych dostosowan kursowych,

1 J. Osinski, Polityka pieniezna NBP w okresie 1993-1997. Doswiadczenia i mozliwosé wy-
korzystania w przyszlosci wnioskdw z nich ptyngcych, NBP, Departament Analiz i Badan, War-
szawa 1999, s. 19-20.
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— cele krétkookresowe miaty by¢ realizowane tylko wéwczas, jezeli ich osiagnie-
cie nie stanowiloby zagrozenia dla trwatosci procesu dezinflacji w przysztosci.
W zwiazku z tym, ze wiarygodno$¢ banku centralnego miata zosta¢ zbu-

dowana dzigki osiaganiu wytyczonych rezultatéw, a nie pelnej znajomosci
podstaw prowadzonych dziatan, polityka informacyjna NBP byta do$¢ skrom-
na. NBP uznal, iz pelna przejrzysto$¢ sposobu realizacji polityki pieni¢znej
i systemu monetarnego moze bardziej zaszkodzi¢ niz przystuzy¢ si¢ skutecz-
nej dezinflacji w dtugim okresie. Wynikato to z nadmiaru kapitatu zagranicz-
nego naptywajacego do Polski, w wyniku czego znacznie rosta podaz pienig-
dza krajowego. Niepelna informacja o dzialaniach banku centralnego miata
by¢ wige czynnikiem zwickszajacym ryzyko inwestycji portfelowych.

W realizowanej przez NBP polityce pienig¢znej mozna wyréznic¢ elementy
charakterystyczne dla wielu innych strategii monetarnych:

- kotwice nominalne w postaci celu agregatowego oraz kursu walutowego,
stuzace jednoczesnie prowadzeniu polityki informacyjnej banku central-
nego — wspdlne ze strategiami opartymi na kontroli podazy pieniadza
oraz kontroli kursu walutowego,

— podejmowanie decyzji o zmianach instrumentéw polityki pieni¢znej na
podstawie analizy wielu réznych czynnikéw oraz wicksze zorientowanie
na osiaganie ostatecznego celu inflacyjnego niz wyznaczanych celéw po-
srednich czy operacyjnych — charakterystyczne dla strategii BCI,

— budowanie wiarygodnosci polityki pieni¢znej na podstawie konsekwent-
nego, trwatego i stopniowego procesu dezinflacji, niestojacego w sprzecz-
nosci z utrzymywaniem wysokiego wzrostu gospodarczego — podejscie
typowe dla strategii eklektycznej just do it.

Mnogos¢ elementéw réznych strategii monetarnych wykorzystywanych
przez NBP w jego dzialaniach w latach 1990-1997 sprawia, iz syntetyczna
ocena realizacji polityki pienie¢znej jest skomplikowana. Poszczegdlne ele-
menty dziatari banku centralnego wymagaja odrebnego podejscia.

Efekt realizacji celu inflacyjnego w latach 1990-1997 byly réwniez zwia-
zane ze sposobem jego wyznaczania. NBP w tym okresie nie posiadal peinej
niezalezno$ci w wyznaczaniu celu polityki pieni¢znej. Ustawa o NBP z 1989
roku okreslata cel banku centralnego jako umacnianie pienigdza polskiego.
Dodatkowo ustawa okreslata, ze NBP na kazdy rok sporzadza projekt zatozen
polityki pieni¢znej, okreslajacy w szczegdlnosci ksztattowanie podazy pienig-
dza, stopy oprocentowania kredytéw i wktadéw oraz polityki kursowej i poli-
tyki stosunkéw kredytowych z zagranica'. Cel finalny i posredni polityki

12 Ustawa z 28 grudnia 1989 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe i o0 Narodowym Banku
Polskim, Dz.U. 1989, Nr 74, poz. 439, art. 2, pkt 3.
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pienieznej wynikal zatem z ustawy. Cel inflacyjny wyznaczany przez NBP
w zalozeniach polityki monetarnej na kolejne lata byt zgodny z projekcjami
inflacji zapisywanymi przez rzad w ustawach budzetowych. W zwiazku z tym,
mimo iz NBP w swoich analizach i dziataniach kierowat si¢ raczej ujeciem
inflacji w horyzontach érednio- i dtugoterminowych, to jednak z racji roczne-
go charakteru ustaw budzetowych w naturalny sposéb powstata tendencja do
oceny skutecznosci dziatan NBP w rocznych horyzontach czasowych.

Z jednej strony, jesliby bra¢ pod uwage jedynie skuteczno$¢ osiagania celu
inflacyjnego, nalezatoby uzna¢, iz NBP odnidst sukces. Stopa inflacji w catym
tym okresie systematycznie spadata, a odchylenia pomigdzy przyjmowanym
celem a poziomem jego realizacji byly coraz mniejsze. Uwzgledniajac przy
tym ztozonos§¢ procesu transformacji, problemy z prognozowaniem inflacji
oraz przewidywaniem rozwoju sytuacji gospodarczej mozna zdecydowanie
uznad, iz prowadzona polityka byta skuteczna.

Tabela 1. Inflacja i podaz pienigdza w latach 1990-1997: wielkosci zatozone i faktyczne

INFLACJA® PRZYROST PODAZY PIENIADZAP
ROK | ZarozONA | FAKTYCZNA ODCHYLANIE(%) ZALOZONY FAKTYCZNY ODCHYLENIE(%)
(%) (%) (MLD zt) (MLD zt)

Lata 1990-1991
1990 95,0 249,3 +162,4 4,1 10,3 +151,2
1991 32,0 60,4 +88,8 8,5 9,0 +5,9

Lata 1992-1995
1992 36,9 44,3 +20,0 12,7 15,0 +18,1
1993 32,2 37,6 +16,8 15,0 14,8 -1,3
1994 23,0 29,5 +28,3 15,5-16,9 21,4 +26,6
1995 17,0 21,6 +27,1 171 26,9 +57,3

Lata 1996-1997
1996 17,0 18,5 +8,8 23,0 30,5 +32,6
1997 13,0 13,2 +1,5 27,4-28,6 39,8 +39,2

@ wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (wskaznik CPIl) - metoda ,grudzien do grudnia”
® dla 1990 r. agregat,,pieniagdz krajowy” (M2 bez wktaddéw walutowych), od 1991 r. agregat ,pieniadz
ogotem” (M2)
Uwaga: odchylenia przedstawiono jako odsetek wielkosci zaktadanych. W przypadku przedziatowego
wyrazenia zaktadanej wielkosci odchylenie obliczono w stosunku do jego najblizszego kranca.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.
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W odréznieniu od powyzszej, dtugookresowej oceny skutecznosci dziatan
antyinflacyjnych, analizujac realizacj¢ wyznaczanych rocznych celéw inflacyj-
nych, nalezy zauwazy¢, iz cele te nie byly osiagane. Co prawda odchylenia
celéw od zatozen z roku na rok malaty, aby na koniec 1997 r. spas¢ do pozio-
mu zaledwie 0,2%, jednak rzeczywista stopa inflacji zawsze ksztattowata sie
powyzej celu.

Istotny wplyw na taki rozwéj wydarzen mial zapewne sam tryb wyznacza-
nia celu inflacyjnego, w ktérym brat udziat NBP, Rzad oraz Parlament. Decy-
dujacy glos co do wysokosci celu miat jednak Minister Finanséw, dla ktérego,
z punktu widzenia ograniczania deficytu budzetowego, korzystniejsze byto
zaktadanie w ustawie budzetowej zanizonych projekeji inflacji. Bardzo praw-
dopodobne jest zatem, iz wyznaczane cele byly bardziej ambitne anizeli wyni-
katoby to z czystego rachunku ekonomicznego, a NBP byt z géry skazany na
przyjmowanie nierealistycznych cel6w'.

Z drugiej jednak strony, oficjalna strategia NBP polegata na kontroli po-
dazy pieniadza, przy jednoczesnie bardzo istotnej roli, jaka w faktycznej poli-
tyce odgrywata kontrola kursu walutowego. Ze wzgledu na realizacje oficjalnego
celu agregatowego, ocena skutecznosci polityki monetarnej NBP w zwiazku

z tym nie wypada pozytywnie.
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‘odchylenia przyrostu podazy pienigdza od celu w % celu ‘

Wykres 1. Realizacja celu agregatowego w Polsce w latach 1990-1997

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

13 Z. Polaniski, Polityka...,s. 9.
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Analiza wykresu 1 utwierdza w przekonaniu, iz podaz pieniadza zdecydo-
wanie wymykata si¢ spod kontroli NBP. Ponadto, o ile od 1994 r. rozbieznosci
pomigdzy celem agregatowym a faktycznym wzrostem podazy pieniagdza byty
bardzo wysokie, o tyle odchylenia samego celu inflacyjnego od jego realizacji
znacznie malaty.

Stosowang do roku 1997 procedure ustalania i zatwierdzania celéw poli-
tyki pieni¢znej wspélnie przez NBP, Rzad i Sejm nalezy uznaé za czynnik
utrudniajacy bankowi centralnemu uzyskanie odpowiedniej reputacji i wiary-
godnosci. Ponadto, procedura ta wptywata réwniez na ograniczenie niezalez-
nosci instrumentalnej NBP, gdyz niejednokrotnie uchwaty Sejmu zawieraty
szczegotowe wytyczne dotyczace zmian instrumentéw polityki pienieznej,
jak np. kierunek zmian stopy procentowej, wielko$¢ operacji otwartego ryn-
ku itp."

U podtoza rozbieznosci pomiedzy realizowana inflacja a deklarowanymi
celami mogto leze¢ kilka przyczyn':

— czgste ingerencje sejmowej Komisji Polityki Gospodarczej, Budzetu i Fi-
nanséw w przedktadane przez NBP zalozenia polityki pieni¢znej w latach
1993-1996, ktérych wynikiem byty zmiany prognoz wzrostu podazy pie-
niagdza przedstawianych przez NBP,

— zmiana znaczenia poszczegdlnych sktadnikéw podazy pienigdza ogétem
w wyniku glebokich przemian zachodzacych w strukturze poszczegélnych
agregatow,

— zanizane szacunki popytu na pienigdz — w takim przypadku silnej ekspan-
sji podazy pienigdza moze towarzyszy¢ spadajaca inflacja, gdyz ewentual-
na nadwyzka podazy pieniadza jest natychmiast wchtaniana przez rosnacy
popyt,

— pasywne zaspokajanie przez system bankowy popytu na pieniadz zgtasza-
nego przez gospodarke — gospodarka sama sobie kreowata potrzebng ilos¢
pieniadza przy danej inflacji, ktérej dynamika determinowana byta przez
czynniki niemonetarne.

Generalnie mozna podsumowad, iz polityka pieni¢zna faktycznie realizo-
wana przez -1997 posiadata wiele cech polityki eklektycznej, gdyz bank cen-
tralny podejmowal préby jednoczesnej kontroli podazy pienigdza, kursu walu-
towego oraz stopy inflacji, starajac si¢ réwnoczesnie nie stwarza¢ ograniczen
dla wysokiego wzrostu gospodarczego. W przypadku pojawienia si¢ konflik-
téw pomiedzy celami, NBP najtatwiej rezygnowat z realizacji celu agregatowe-
go, starajac si¢ utrzymac kurs walutowy i cel inflacyjny na pozadanym poziomie.

14 R. Kokoszczyniski, op.cit., s. 237.
5 Z. Polanski, Polityka..., s. 13-17.
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W drugiej kolejnosci, w razie absolutnej koniecznosci, NBP rezygnowat ze sta-
bilizowania kursu ztotego'®.

Faktycznie prowadzona polityka pienigzna NBP byta zatem nakierowana
na realizacje dtugookresowego celu inflacyjnego, zapewniajacego gospodarce
stabilne warunki wzrostu w dtugim horyzoncie czasowym. Z punktu widze-
nia redukowania stopy inflacji niewatpliwie polityka ta okazata si¢ skuteczna.

ZMIANY INSTYTUCJONALNYCH PODSTAW POLITYKI PIENIEZNE)J
REALIZOWANEJ W LATACH 1998-2003

Pomimo sukcesu, jakim byl zmniejszajacy si¢ poziom inflacji, polityka
pieni¢zna realizowana do 1997 roku byla postrzegana jako niedostatecznie
wiarygodna'’. Ze wzgledu na to, ze wiarygodnos¢ banku centralnego w poli-
tyce gospodarczej nabierata coraz wigkszego znaczenia, jak réwniez ze wzgle-
du na coraz bardziej widoczna konieczno$¢ posiadania bardziej elastycznej
polityki pieni¢znej, wltadze monetarne zmuszone zostaty do dokonania zmian
w zakresie wykorzystywanej przez siebie strategii polityki pieniezne;j.

Rok 1997 zakoniczyl pewien etap w ewolucji strategii polityki pienigzne;j
w Polsce. Wskutek nowo uchwalonej Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej,
ktéra weszta w zycie 17 pazdziernika 1997 roku, oraz nowej ustawy o Naro-
dowym Banku Polskim, obowiazujacej od 1 stycznia 1998 roku, polityka pie-
ni¢zna byla realizowana w nowych ramach prawnych i instytucjonalnych’®.
Przetomowsa zmiana byto zagwarantowanie w Konstytucji niezaleznosci ban-
ku centralnego, nadajac mu wylaczne prawo emisji pienigdza oraz ustalania
i realizacji polityki pieni¢znej. Dzigki powyzszym regulacjom zwickszyla si¢
niezalezno$¢ Narodowego Banku Polskiego w ksztaltowaniu polityki pie-
ni¢znej. Artykul trzeci ustawy o Narodowym Banku Polskim precyzuje, ze
»--.podstawowym celem jego dziatalnosci jest utrzymanie stabilnego poziomu
cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP”%.

Konstytucja powotata do zycia nowy organ decyzyjny banku centralnego
— Radg¢ Polityki Pieni¢znej (RPP). Na czele RPP zostal postawiony Prezes,
a w sktad weszto dziewieciu cztonkéw, po trzech wybieranych odpowiednio

16 P. Szpunar, Polityka pienigina. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 239.

17 System...,s. 154.

8 Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pieniginej w 1998 roku, NBP, Warszawa
1999, s. 4.

¥ Ustawa o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 2005, Nr 1, poz. 2.
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przez Prezydenta, Sejm i Senat. Zgodnie z ustawa RPP ma wylaczne prawo
stanowienia celéw i doboru instrumentéw, a wige ksztattowania i realizacji
polityki pieni¢znej. Do obowigzkéw Rady naleze¢ miato coroczne ustalanie
i przedktadanie Sejmowi do wiadomosci zatozen polityki pienieznej oraz
sprawozdania z ich wykonania, a takze okreslanie podstawowych parametréw
polityki pieni¢znej (wysokosci stép procentowych, zasad i stopy rezerwy obo-
wigzkowej oraz zasad operacji otwartego rynku)?. Réwniez Konstytucja
zmienial tryb uchwalania zatozen polityki pieni¢znej, znoszac wymog przed-
stawiania ich do akceptacji Sejmowi. W zwiazku z tym, ze RPP ukonstytu-
owata sie na mocy ustawy dopiero w lutym 1998 r., zalozenia polityki pieniez-
nej na rok 1998 zostaty sformutowane i przyjete przez Prezesa i Zarzad NBP
w pazdzierniku 1997 r., gdyz obowigzujaca juz wéwczas Konstytucja wytacz-
ne prawo ustalania i realizacji polityki pieni¢znej przyznawata NBP.

Juz na pierwszych swoich posiedzeniach RPP podjeta istotne decyzje,
ktére wptynety na charakter polityki pienieznej. Dotyczyly one migdzy inny-
mi przeniesienia punktu ciezkos$ci przy kontroli podazy pieniadza z pieniadza
rezerwowego na stopy procentowe, jak réwniez zmiany zasad prowadzenia
operacji otwartego rynku: podstawowym rodzajem operacji otwartego rynku
stala si¢ emisja 28-dniowych (od 2003 roku 14-dniowych, a od 1 stycznia
2005 — 7-dniowych) bonéw pieni¢znych, minimalna rentownosé tych operacji
stata si¢ podstawows stopa NBP zwang stopa referencyjna?'. Za pomoca stopy
referencyjnej NBP mial efektywnie wptywaé na krétkoterminowe stopy na
rynku miedzybankowym WIBOR, a za ich posrednictwem na oprocentowa-
nie kredytéw udzielanych przez banki komercyjne.

Zwigkszenie stopnia zalezno$ci podmiotéw gospodarczych od krajowych
i migdzynarodowych rynkéw finansowych, realizowana polityka makroekono-
miczna oraz jednoczesne wydluzenie horyzontu podejmowanych decyzji
sprawily, ze RPP uznata za swéj obowiazek przedstawienie planéw co do
ksztaltowania si¢ polityki pieni¢znej w okresie dtuzszym niz jeden rok. Miato
to si¢ gléwnie przyczyni¢ do wzrostu stopnia przewidywalnosci polityki pie-
nieznej NBP?. We wrzesniu 1998 roku przyjeto zatem Sredniookresowg stra-
tegie polityki pieniginej na lata 1999-2003. Zdefiniowanie celu inflacyjnego
w horyzoncie $redniookresowym stanowito jedno z kluczowych wymagari rea-
lizacji polityki pienigznej opartej na bezposrednim celu inflacyjnym. W ten
spos6b zwigkszyta si¢ elastycznosé polityki monetarnej w reakcji na przewi-
dziane wydarzenia i dzigki temu jej zasadniczy cel mégl by¢ realizowany

20 Ibidem, art. 15.
2 Sredniookresowa strategia polityki pienigznef na lata 1999-2003, NBP, Warszawa 1998, s. 6.
2 Ibidem, s. 3.
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w najbardziej sprzyjajacych dla gospodarki warunkach?. Ramy czasowe reali-
zacji strategii odpowiadaly okresowi przygotowania Polski do integracji ze
strukturami Unii Europejskiej, a w dalszej perspektywie Europejskiej Unii
Gospodarczej i Walutowej. Polityka pieni¢zna w tym okresie miata odgrywac
istotng role, gdyz spelnienie kryteriéw warunkujacych uczestnictwo w unii
monetarnej jest $cisle zwiazane z polityka pieni¢zna.

Zdaniem RPP powazny wzrost stopnia integracji polskiego rynku finan-
sowego ze §wiatowym rynkiem finansowym, a takze malejacy poziom ryzyka
inwestycji w Polsce uniemozliwity dalsze skuteczne kontynuowanie strategii
poprzednich lat. Na pierwszym spotkaniu, pod koniec lutego 1998 roku, RPP
wprowadzita nowg strategie polityki monetarnej, tj. strategi¢ bezposredniego
celu inflacyjnego®. Formalnie nie byta ona wdrazana w 1998 roku. Zafozenia
polityki pieniginej na rok 1998 wskazuja, ze NBP w 1998 roku deklarowat
kontynuacje¢ strategii monetarnej opartej na kontroli przyrostu podazy pienia-
dza*. Jednakze zaréwno podjete w 1998 roku decyzje, jak i same deklaracje
RPP do przyjecia strategii BCI wskazuja, ze w 1998 roku NBP powoli prze-
chodzit na te strategie®.

Zdaniem RPP w danym momencie byl to najkorzystniejszy sposéb pro-
wadzenia polityki pienieznej, gdyz kontrola agregatéw pienigznych nie gwa-
rantowala obnizenia inflacji, natomiast kontrola kursu walutowego narazata
gospodarke na ryzyko powaznych zaburzeri na rynku finansowym ze wszyst-
kimi negatywnymi konsekwencjami dla realnego sektora gospodarki. Ponadto
zdaniem RPP doswiadczenia Polski i innych krajéw wskazywaty, ze prowa-
dzenie polityki eklektycznej opartej na jednoczesnej kontroli agregatéw pie-
nigznych i kursu walutowego natrafito pod koniec lat dziewieédziesiatych na
niemozliwe do przezwyci¢zenia sprzecznosci®.

Rada Polityki Pieni¢znej obrata strategie bezposredniego celu inflacyjne-
go jako podstawowg zasadg realizacji polityki pieni¢znej, gdyz uznata, ze ist-
niejace warunki, takie jak wzrost stopnia integracji gospodarki Polski z gospo-
darka $wiatowa, a takze koniecznos$¢ przetamywania oczekiwan inflacyjnych
sprawily, Ze zostata ona oceniona jako najkorzystniejsze rozwiazanie. Przyjeta

3 Strategia polityki pienigznej po 2003 roku, NBP, Warszawa 2003, s. 5.

2 M. Lis, Cel inflacyjny w polityce pieni¢znej NBP w latach 90., [w:] W. Przybylska-Kapu-
§ciriska (red.), Rynek finansowy. Debiuty ekonomiczne, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2002, s. 37.

» A. Urbariska, Polityka monetarna: wspétczesna teoria i analiza empiryczna dla Polski, Ma-
teriaty i Studia 148, NBP, Warszawa 2002, s. 24.

% P. Szpunar, Skuteczna strategia polityki pienigznej w matej gospodarce otwartej — wybor dla
Polski, Bank i Kredyt 2000, nr 7-8, s. 114.

27 System...,s. 154.

8 Strategia...,s. 7.



242 WIESLAWA PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA

strategia inflacyjna nie miata charakteru formalnego, gdyz nie opierala si¢ na
prognozowanej inflacji. Problemy zwiazane ze zmiang struktury gospodarki
oraz ze zbyt krétkimi szeregami czasowymi uniemozliwily stworzenie wiary-
godnej prognozy inflacyjnej”. W takiej sytuacji NBP prowadzil polityke,
kierujac si¢ przestankami teorii ekonomii i praktyka innych krajéw*.

Wiréd zalet strategii BCI wskazuje sie, ze strategia ta zapewnia zaréwno
wickszg elastycznosé, jak i przejrzystosé w zakresie realizacji polityki pieni¢z-
nej, gdyz w wickszym stopniu pozwala na uzasadnienie podejmowanych de-
cyzji zgodnie z ich faktycznymi przestankami i przyjetymi zasadami. Polityka
pieni¢zna do 1997 roku, pomimo systematycznego obnizania inflacji, byta
realizowana w oderwaniu od przyjmowanych celéw posrednich. W przypad-
ku wykorzystywania strategii opartej na celach posrednich, niewykonanie
jednego z ogloszonych celéw moze decydowad o utracie wiarygodnosci wia-
dzy monetarnej. Natomiast w sytuacji, gdy wtadza monetarna dysponuje jedy-
nym instrumentem, jakim sg krétkoterminowe stopy procentowe, wéwczas
tylko wiarygodnos¢ banku centralnego moze zapewni¢ wptyw na ksztattowa-
nie oczekiwan inflacyjnych?’.

Ponadto strategia BCI zapewnita znaczna elastycznos¢ dziatan w odpo-
wiedzi na zagrozenia stabilnosci sytuacji gospodarczej, a jednoczesnie ograni-
czala swobode polityki pieni¢znej, nie dajac mozliwosci jej prowadzenia
w sposéb niespéjny z realizowanym celem finalnym. Jest to réwnoznaczne
z wprowadzeniem kotwicy nominalnej, wykluczajacej mozliwo$¢ wywotania
przez bank centralny niespodziewanej inflacji*.

Poza przyjeciem strategii BCI, w Sredniookresowej strategii stwierdzono,
ze celem Rady jest osiagniecie do 2003 roku 4% inflacji. Natomiast 4% po-
ziom inflacji miat by¢ zrealizowany poprzez osiaganie corocznych celéw. Pod-
stawowymi stopami banku centralnego miaty pozosta¢ stopa lombardowa
i stopa redyskonta. Stopa lombardowa miata wyznaczaé gérng granice stép
rynku miedzybankowego oraz ogdlny kierunek zmian polityki pieni¢zne;.
Operacje otwartego rynku pozostaty podstawowym instrumentem oddziaty-
wania NBP na system bankowy*. Podstawowym rodzajem operacji otwartego
rynku stala si¢ emisja 28-dniowych bonéw pieni¢znych NBP3.

* P. Szpunar, Polityka...,s. 257.

30 P. Christoffersen, R. Wescott, Is Poland ready for inflation targeting?, IMF Working Pa-
per, March 1999, s. 29.

U P. Szpunar, Skuteczna strategia.. ., s. 120.

32 Ibidem, s. 120.

33 Sredniookresowa strategia..., s. 14.

** Rentownos¢ 28-dniowych bonéw pienigznych, czyli tzw. stopa referencyjna byta narze-
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Dla 2004 r. RPP sformutowata Strategie polityki pienigznej po 2003 roku.
W poréwnaniu z wczesniejszg strategia nastawiong na ograniczanie inflacji
zmianie ulegto podstawowe zadanie polityki pieni¢znej, ktére okreslone zo-
stato jako stabilizowanie inflacji na niskim poziomie. Pozwolilo ono na rezy-
gnacje z inflacyjnych celéw rocznych na koniec danego roku kalendarzowego
na rzecz celu ciaglego. Celem polityki pienieznej po 2003 roku jest zatem
stabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem
wahan = 1 pkt procentowy. Drugim podstawowym zadaniem, przed jakim
stanie w najblizszych czasach NBP, bedzie doprowadzenie do jak najszybsze-
go przystapienia Polski do strefy euro. Wymaga¢ to bedzie spetnienia kryte-
riéw zbieznosci zapisanych w Traktacie z Maastricht.

OCENA SKUTECZNOSCI POLITYKI PIENIEZNE)
W LATACH 1998-2004

Od 1999 roku NBP formalnie prowadzit strategie BCI, ktéra zakladata
wykorzystanie wszelkich dostepnych informacji na temat proceséw zachodza-
cych w gospodarce oraz swobodne wykorzystanie instrumentéw polityki pie-
ni¢znej w celu regulowania tych proceséw. Natomiast z drugiej strony
sredniookresowy charakter przyjetej strategii wywotal nadrzednos¢ celu sred-
niookresowego nad celami krétkookresowymi, co réwnoczesnie umozliwito
NBP realizacj¢ zasadniczego celu w bardzo korzystnych warunkach.

Tabela 2. Inflacja i podaz pienigdza w Polsce: wielkos$ci zatozone i faktyczne

INFLACJA PRZYROST PODAZY PIENIADZA
ROK | zatozona faktyczna | odchylenie | zatozony | faktyczny | odchylenie
(%) (%) (pkt proc.) (mld zt) (mld zh) (%)

1 2 3 4 5 6 7
1998 9,5 8,6 -0,9 28,2-35,3 44,1 24,9
1999 6,6-7,8 9,8 2 34,0-41,0 42,7 4,1
2000 | 5,4-6,8 8,5 1,7 38,8-47,9 31 -20,1

dziem, za pomoca ktérego NBP wptywat na krétkoterminowe stopy rynku miedzybankowego
(WIBOR), a za ich posrednictwem na oprocentowanie kredytéw udzielanych przez banki ko-
mercyjne do 2003 r. Od 1 stycznia 2005 jest to minimalna rentownos$¢ 7-dniowych bonéw
pienieznych.
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Cd. Tabeli 2.
1 2 3 4 5 6 7
2001 6,0-8,0 3,6 -2,4 40-46 40,4 0
2002 | 3,04+/-1,0 0,8 -1,2 - -6,9 -
2003 | 3,0+/-1,0 1,7 -0,3 - 18,1 -
2004 | 2,5+/-1,0 4,4 0,9 - 29,4 -

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac tabel¢ 2 — w polityce prowadzonej w latach 1998-2003 — moz-
na wyodrebnié¢ trzy etapy: spadajacej i stabilnej inflacji (do lipca 1999 r.), jej
nasilenia (sierpiern 1999 r. — lipiec 2000 r.) oraz jej szybkiego spadku (od
sierpnia 2000 r.)*. Wida¢ w niej tez trudnosci w zakresie wdrazania strategii
BCI. Rokroczne nietrafianie w zaktadany cel inflacyjny podwazato wiarygod-
nos¢ realizowanej polityki monetarnej. Szczegdlnie istotny wydaje si¢ brak
jednokierunkowosci odchylen wielkosci faktycznych od wielkosci zatozonych.
W ciagu siedmiu prezentowanych lat czterokrotnie wielko$¢ faktycznie osia-
gnietej inflacji byla nawet ponizej wielkosci zaktadanej. Ponadto w latach
1998-2001, kiedy w Zatozeniach polityki pienigznej wskazywano prognozowa-
ne wielkos$ci podazy pieniadza, rejestrowane odchylenia nie wyjasniaty uzyski-
wanych odchyleni od planowanego poziomu inflacji. Jednakze stwierdzi¢ nale-
zy, ze pomimo probleméw w zakresie realizacji rocznych celéw inflacyjnych,
cel sredniookresowy zostal osiagniety, cho¢ ani razu nie udato si¢ osiagnad
pomocniczego celu rocznego.

Ponadto w tatach 2001-2003 roczna stopa inflacji osiagneta poziom poni-
zej dolnej granicy pasma dopuszczalnych odchylen od celu, natomiast w la-
tach 1999, 2000 oraz 2004 wskaznik inflacji przekroczyt gérna granice celu.
W tym kontekscie nalezaloby si¢ zastanowi¢ nad zasadnoscia dokonywania
korekty celu rocznego w roku 1999 i 2002. Decyzje te z pewnoscia wptynety
na zmniejszenie przejrzystosci prowadzonej polityki oraz niepotrzebnie kon-
centrowaty uwage podmiotéw gospodarczych na celach rocznych, co z zatoze-
nia bylo niezgodne z realizowang strategia, natomiast w zadnym przypadku
nie wplynety na osiagnigcie zgodnosci celu rocznego z jego realizacja. Praw-
dopodobnie lepszym rozwiazaniem bytoby precyzyjne wyjasnienie opinii pu-
blicznej przyczyn duzego rozminigcia si¢ z celem rocznym oraz braku nega-

3 7. Polanski, Przemiana...,s. 157.
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tywnego wplywu takiego stanu rzeczy na realizacje celu sredniookresowego,
ktéry byt celem podstawowym polityki pieniezne;j.

Skorygowanie celu rocznego w 1999 r. RPP uzasadniala silniejszym niz
oczekiwano spadkiem tempa wzrostu cen w konicu 1998 r. oraz w I kwartale
1999 r. Korzystne wydawalo si¢ takze zapowiadane przez Rzad zwickszenie
stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej. Rozszerzenie przedziatu celu zwia-
zane bylo natomiast z prawdopodobng zmiang miesi¢cznego rozktadu zmian
cen w 1999 r. Swoja decyzje RPP uzasadniata réwniez 6wczesnymi prognoza-
mi inflacji oraz przewidywaniami co do dalszego rozwoju sytuacji makroeko-
nomicznej*.

Jednak warunki realizacji polityki pienieznej okazaly si¢ odmienne od
zaktadanych. Nie nastgpita przewidywana poprawa w zakresie eksportu, gdyz
skutki kryzysu w Rosji okazaly si¢ bardziej dlugotrwate i dotkliwsze niz si¢
tego spodziewano. W efekcie wystapito takze spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego. Zamiast zwigkszenia restrykcyjnosci polityki fiskalnej nastg-
pilo jej znaczne rozluznienie, przejawiajace si¢ istotnym wzrostem deficytu
budzetowego. Pogorszenie si¢ nieréwnowagi budzetowej zwigzane bylo
przede wszystkim z kosztami wdrazania reform strukturalnych w warunkach
nizszego wzrostu gospodarczego, ktére okazaly si¢ wyzsze od zaktadanych.
Ponadto na rynkach §wiatowych wystapit niespodziewany, wysoki wzrost cen
ropy naftowej. Czynniki te przyczynity si¢ do wzrostu inflacji na koniec 1999
r. znacznie powyzej gérnej granicy celu inflacyjnego®.

Najwazniejszymi uwarunkowaniami realizacji polityki pieni¢znej w 2000 r.
byty: poziom deficytu sektora finanséw publicznych, niepewnos¢ odnoénie do
skali wzrostu podatkéw posrednich (szczegélnie podatku akcyzowego), defi-
cyt na rachunku biezacym bilansu ptatniczego, spodziewany wzrost cen na
$wiatowych rynkach surowcéw oraz na krajowym rynku zywnosci®.

Pozytywnym skutkiem prowadzonej polityki pieni¢znej byto doprowadze-
nie do spadku dynamiki popytu krajowego, ktéra od IV kwartatu 1999 r. byta
mniejsza niz dynamika PKB. Wptyneto to réwniez za zmniejszenie nieréw-
nowagi zewnetrznej, co przejawiato si¢ stopniowym spadkiem deficytu obro-
téw biezacych od II kwartatu 2000 r. Zwigkszenie eksportu zwiazane byto
ponadto z ozywieniem gospodarczym w gospodarce $wiatowej.

Zatem problemy z osiggni¢ciem deklarowanych celéw rocznych w latach
1999-2000 byly gitéwnie efektem wystgpienia szokéw podazowych oraz

3 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienigznej w 1999 roku, RPP, NBP, Warszawa
2000, s. 3-4.

37 Ibidem, s. 4-8.

38 Zalozenia polityki pienieznej na 2000 rok, RPP, NBP, Warszawa 1999, s. 6-8.
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wzrostu cen kontrolowanych. Brak mozliwosci realizacji wytyczonych celéw
wynikal wiec z czynnikéw pozostajacych poza kontrola banku centralnego.

W konsekwencji, mimo iz nastgpita korzystna zmiana w obszarze czynni-
kéw monetarnych oraz dynamice popytu wewnetrznego, RPP uznata, iz nadal
istnieje grozba niezrealizowania celu rocznego. Cel inflacyjny zostal wyzna-
czony na poziomie wyzszym niz w roku poprzednim, gdyz zdaniem Rady
nadal mialy oddziatywaé czynniki podazowe wptywajace na wzrost cen. Jeze-
li natomiast czynniki podazowe miatyby si¢ zmieni¢ w sposéb odmienny od
przewidywan Rady, wéwczas dziatania RPP mialy by¢ nakierowane na reali-
zacje celu §redniookresowego®.

W przeciwienistwie do pesymistycznych przewidywar Rady, roczny wskaz-
nik inflacji na koniec 2001 r. uksztattowat si¢ na poziomie 2,4%, ponizej dol-
nej granicy dopuszczalnych odchyleri od celu. Na tak znaczny spadek inflacji
ztozylo sie kilka czynnikéw, takich jak korzystne ksztaltowanie si¢ sytuacji na
rynku zywnosciowym i surowcowym oraz szybsze od przewidywanego spo-
wolnienie tempa wzrostu popytu zewngtrznego oraz wewnetrznego, zwlaszcza
popytu inwestycyjnego. Spadek inwestycji wynikat z kolei z pogorszenia ko-
niunktury na rynkach zewngtrznych w 2001 r., wezesniejszej ekspansji inwe-
stycyjnej oraz restrykcyjnej polityki pieni¢znej w 2000 r., niezbednej z punktu
widzenia rosnacej wéwczas inflacji®.

Wyznaczajac cel inflacyjny na 2002 rok, RPP przyjeta zatozenia, ze reali-
zacja celu bedzie si¢ odbywa¢ w warunkach umiarkowanego wzrostu gospo-
darczego w gospodarce $wiatowej, tendencje na rynku zywnosci beda w dal-
szym ciagu korzystne, jednak w warunkach niepewnosci co do skali podwyzek
podatkéw posrednich. Rada podkreslita tez zdecydowanie negatywny wplyw
uksztattowanego w poprzednich latach uktadu restrykcyjnej polityki pieniez-
nej izbyt luznej polityki fiskalnej. Jej zdaniem, istotnym zagrozeniem dla
stabilnego wzrostu bylo zaniechanie odpowiednich zmian systemowych,
zwlaszcza w zakresie rynku pracy, procesie prywatyzacji i demonopolizacii,
wspierania mechanizmu rynkowego na niektérych rynkach produktowych
oraz ograniczania wysokiego poziomu biezacych wydatkéw socjalnych wraz
ze zmiang systemu ich indeksacji*'.

Rozwéj warunkéw realizacji celu inflacyjnego w pierwszym pétroczu
2002 r., znacznie bardziej sprzyjajacy redukeji inflacji niz przewidywano, skto-

9 Zalozenia polityki pienieznej na 2001 rok, RPP, NBP, Warszawa 2000, s. 5-6.

9 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienigznej w 2001 roku, RPP, NBP, Warszawa
2002, s. 3-4.

M Zatozenia polityki pienigznej na 2002 rok, RPP, NBP, Warszawa 2001, s. 5-9.
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nit RPP do zmiany celu inflacyjnego. Decyzje t¢ uzasadniano koniecznoscia
unikniecia blednych interpretacji odnosnie kierunku polityki pieni¢znej oraz
zachowania jej przejrzystosci. Pomimo tej zmiany wskaznik inflacji na koniec
roku uksztattowal si¢ ponizej dolnej granicy celu rocznego. Podobnie jak roz-
bieznosci celu inflacyjnego ijego realizacji w poprzednich latach, réwniez
w roku 2002 sytuacja taka byta efektem dziatania czynnikéw lezacych poza
kontrolg banku centralnego:

— wyzszej od prognoz podazy na rynku rolnym,

— wzrostu cen kontrolowanych ponizej przewidywanego poziomu,

— nizszego wzrostu gospodarki swiatowej i pogarszajacymi si¢ perspektywa-

mi ozywienia u gtéwnych partneréw handlowych Polski*.

Réwniez roczny cel inflacyjny na 2003 r. zostal wyznaczony na poziomie
stuzacym stabilizacji inflacji na osiagnietym, niskim poziomie. Stabilizacja ta
miata si¢ przyczyni¢ do utrwalenia oczekiwan inflacyjnych na niskim pozio-
mie oraz umozliwi¢ dalsze obnizanie stép procentowych do poziomu zblizo-
nego do obowiazujacego w krajach UE. Zmniejszanie dysproporcji pomiedzy
stopami procentowymi w Polsce i krajach Unii byto jednak zalezne w duzym
stopniu od czynnikéw, na ktére polityka pieniezna nie miata wptywu. Wyzna-
czajac cel na rok 2003, zaktadano bardzo powolng poprawe koniunktury
zewnetrznej, stabilizacje cen ropy naftowej, niewielki wzrost cen oraz nie-
znaczne obnizenie cen kontrolowanych. RPP wskazata tez na koniecznos¢
zwigkszenia oszczednosci wewnetrznych finansujacych inwestycje, co z kolei
wymagato zwigkszenia oszczgdnosci sektora rzadowego, czyli zdecydowanego
ograniczenia deficytu budzetowego™®.

Inflacja na koniec 2003 r. uksztattowata sie na poziomie 0,3% nizszym od
dolnej granicy celu rocznego. Cel $redniookresowy wyznaczony na lata 1999-
—2003 zostat jednak zrealizowany. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na wyjatko-
wo bezpieczny sposéb sformutowania celu $redniookresowego w postaci
przedziatu ograniczonego jedynie od géry (<4%). Realizacja celu odbywata si¢
w warunkach stopniowego, aczkolwiek coraz szybszego ozywienia polskiej
gospodarki, zgodnego z przewidywaniami co do ksztaltowania si¢ cen Zywno-
§ci, nizszego od prognozowanego wzrostu cen kontrolowanych, utrzymujace-
go si¢ wysokiego poziomu deficytu budzetowego*!, oczekiwanego ozywienia

2 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pieniggnej w 2002 roku, RPP, NBP, Warszawa
2003, s. 3—4.

# Zatogenia polityki pienigznej na 2003 rok, RPP, NBP, Warszawa 2002, s. 3-7.

# Dtug publiczny w 2003 r. przekroczyt pierwszy prog ostrozno$ciowy, zapisany w ustawie
o finansach publicznych, wynoszacy 50% PKB. Nickorzystne perspektywy rozwoju sytuacji fi-
nanséw publicznych w roku nastepnym, wskazujace na dalsze poglebianie si¢ nieréwnowagi
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gospodarczego w USA i krajach Azji oraz znacznie nizszego wzrostu w kra-
jach UE®.

Stabilizacja stopy inflacji na bardzo niskim poziomie w 2002 i 2003 r.,
w czeéci dzigki czynnikom, na ktére polityka monetarna nie miata wptywu,
zmienita jakosciowe warunki prowadzenia polityki pieni¢znej. Moment ten
mozna uzna¢ za koniec dlugoletniego procesu obnizania inflacji i przeniesie-
nie punktu cigzkosci dziatan banku centralnego na jej stabilizacj¢. Pozwolito
to na rezygnacje z wyznaczania rocznych celéw inflacyjnych i sformutowanie
celu ciagtego, ktéry zostat ogloszony w opublikowanej w marcu 2003 r. Stra-
tegii polityki pienigznej po 2003 roku.

Od roku 2004 RPP rozpoczeta realizacje celu cigglego, co oznacza, ze jego
weryfikacja nie bedzie si¢ odbywata w grudniu kazdego roku, lecz w ciaggu
2004 r. i kolejnych lat. Realizacja polityki pieni¢znej w roku 2004 miata si¢
odbywa¢ w warunkach do$¢ stabilnych cen zywnosci i paliw, dalszego przy-
spieszenia wzrostu gospodarczego przy jednoczesnym ponownym zwicksze-
niu nieréwnowagi finanséw publicznych* oraz w perspektywie rychtego
wstapienia Polski w struktury Unii Europejskiej. Sposéb prowadzenia polity-
ki pienieznej mial takze sprzyja¢ jak najszybszemu przystapieniu Polski do
strefy euro. Dzialania banku centralnego, jak réwniez rzadu, zwlaszcza
w dziedzinie reformy finanséw publicznych, miaty stuzy¢ predkiemu spetnie-
niu kryteriéw konwergenciji, ktére sa jednoczesnie spéjne z warunkami dtugo-
terminowego rozwoju gospodarczego®’.

W pierwszych miesigcach 2004 r. na wzrost cen wplynely zaréwno czyn-
niki podazowe, takie jak drozejaca zywnos$¢ oraz wzrost cen surowcéw na

budzetowej, byly istotnym elementem warunkujacym kierunek i sit¢ zmian w polityce pieniez-
nej w 2003 r. Ponadto przygotowany w pazdzierniku 2003 r. projekt Programu uporzgdkowania
i ograniczania wydatkow publicznych zaktadal wzrost dochodéw i ograniczenie wydatkéw w la-
tach 2004-2007. dajacy taczny efekt finansowy na kwote 50 mld zt. Petna realizacja tego pro-
gramu oznaczataby ograniczenie deficytu sektora finanséw publicznych o ok. 1,6% PKB, co
jednak nie eliminowatoby ryzyka przekroczenia kolejnych progéw ostroznosciowych w kolej-
nych latach.

* Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2003 roku, RPP, NBP, Warszawa
2004, s. 7-14.

% Przewidywano realne zagrozenie przekroczenia kolejnego progu ostrzegawczego dla
wysokosci dtugu publicznego na wysokosci 55% PKB. Tak duze rozluznienie polityki fiskalne;
stwarzalo niebezpieczeristwo dla rozwoju gospodarki, zmniejszato dostepnos¢ kredytu dla
przedsigbiorstw, gdyz banki chetniej inwestowaty w bezpieczne papiery skarbowe niz ryzykow-
ne projekty inwestycyjne, obnizato wzrost potencjatu rozwojowego gospodarki oraz odsuwato
w czasie spetnienie fiskalnych kryteriéw konwergencji.

Y7 Zatogenia polityki pienigznej na 2004 rok, RPP, NBP, Warszawa 2003, s. 1-6.
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$wiecie, jak i czynniki popytowe, zwigzane z obawami przed wzrostem cen po
wstapieniu Polski do Unii Europejskiej. Do wzrostu wskaznika inflacji przy-
czynilo si¢ takze ostabienie zlotego w warunkach znacznego ozywienia go-
spodarczego, zwiazane ze spadkiem dysparytetu realnych stép procentowych
i wzrostem premii za ryzyko lokowania w aktywa ztotowe spowodowanym
niepewnoscia odnosnie realizacji programu naprawy finanséw publicznych*.

W pierwszych miesigcach po wstapieniu Polski do UE w maju 2004 r.
znaczny wzrost presji inflacyjnej wynikat ze wzrostu cen zywnosci, bedacego
skutkiem zwigkszonego popytu zewngtrznego, zmiany mechanizméw regula-
cyjnych, w szczegélnosci zmian stawek podatku VAT i akcyzy oraz ponowne-
go wzrostu cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych. Poczawszy od czerwca
2004 r. presja inflacyjna miata juz charakter gtéwnie popytowy, przede wszyst-
kim za sprawa wysokiego popytu zewngtrznego®.

Od sierpnia 2004 r. nastapita stabilizacja stopy inflacji, aczkolwiek na dos¢
wysokim — 4,6 %, znacznie przekraczajacym gérng granice wahan celu infla-
cyjnego. Nastapito to dzigki stopniowemu ustepowaniu czynnikéw wywotuja-
cych inflacje w miesigcach bezposrednio przed i po przystapieniu Polski do
UE, aprecjacji ztotego, ktéra ostabita wptyw wzrostu cen ropy naftowej na jej
ceny w Polsce oraz spadkowi spozycia prywatnego®.

Po blisko dwuletnim okresie stabilnego poziomu inflacji mierzonej zaréw-
no wskaznikiem CPI, jak i wskaznikami inflacji bazowej, od kwietnia 2004 r.
nastapito wyrazne zwigkszenie dynamiki wszystkich szacowanych miar infla-
cji. Swiadezyto to o proinflacyjnym oddziatywaniu czynnikéw podazowych,
jak i czynnikéw o charakterze popytowym.

Biorac pod uwagg fakt, iz oficjalne wprowadzenie strategii BCI poczatko-
wo w zasadzie ograniczato si¢ do ogloszenia sredniookresowego celu inflacyj-
nego oraz pomocniczych celéw rocznych, a takze do oficjalnej rezygnacji ze
stosowania celéw posrednich, mozna uznad, iz stanowito ono jedynie formal-
ne usankcjonowanie w rzeczywistosci do$¢ eklektycznej polityki prowadzone;
przez NBP wlatach 1990-1997. W momencie wprowadzania strategii BCI,
NBP posiadal juz do$¢ mocno utrwalong reputacje antyinflacyjnego banku
centralnego. Mozna zatem przypuszczal, iz wdrozenie nowej strategii miato
nie tyle stuzy¢ dalszemu zwigckszaniu wiarygodnosci banku centralnego, ile
zredukowac ryzyko jej ostabienia w przypadku wystapienia silnych szokéw'.

* Raport o inflacji maj 2004, NBP, Warszawa 2004, s. 2-5.

¥ Raport o inflacji sierpieri 2004, NBP, Warszawa 2004, s. 6.

%0 Raport o inflacji listopad 2004, NBP, Warszawa 2004, s. 3-6.
°1P. Szpunar, Polityka...,s. 257.
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Watpliwosci moze budzi¢ jednak fakt, czy stuszne bylo oficjalne wprowa-
dzenie strategii bezposredniego celu inflacyjnego w formie do$¢ luznej, w wa-
runkach uniemozliwiajacych formalne prognozowanie inflacji ze wzgledu na
niedostatki bazy statystycznej. By¢ moze lepszym rozwiazaniem bytoby prze-
suniecie w czasie wprowadzania nowej strategii do momentu umozliwiajacego
stosowanie bardziej sformalizowanych narzedzi prognostycznych.

Podobnie wspétistnienie celu $redniookresowego i celéw rocznych w la-
tach 1999-2003 nalezy uzna¢ za podwazajace wiarygodnos¢ polityki pieniez-
nej. Skuteczno$¢ prowadzonej polityki ze wzgledu na realizacj¢ celu srednio-
okresowego byta zadowalajaca, gdyz cel ten zostal osiagniety. Natomiast nie
udalo si¢ osiagnac ani jednego celu rocznego, jak réwniez celu ciagtego w roku
2004. Z punktu widzenia dotychczasowych doswiadczen odejscie od wyzna-
czania celéw pomocniczych w rocznych horyzontach czasowych nalezy oceni¢
pozytywnie. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, iz decyzja ta istotnie zwickszyta
znaczenie polityki informacyjnej banku centralnego, ktéra powinna by¢ tak
prowadzona, aby podmioty gospodarcze mozliwie najlepiej potrafity zrozu-
mie¢ i oceni¢ wplyw podejmowanych dzialain na poziom inflacji w dlugim
okresie.

ZAKONCZENIE

Uwzgledniajac powyzsze rozwazania nalezy, uznad, iz generalnie decyzja
o zmianie strategii polityki pieni¢znej na bezposrednig realizacj¢ celu inflacyj-
nego byta stuszna. Pozwolita ona na zwigkszenie elastycznosci polityki pie-
ni¢znej, eliminujac zb¢dne koncentrowanie si¢ na stosowanym dotychczas
agregatowym celu posrednim, ktérego kontrola byta niemozliwa i zaciemniata
wlasciwg oceng skutecznej realizacji procesu dezinflacji w latach poprzedzaja-
cych wprowadzenie strategii BCI. Ponadto, towarzyszacy wprowadzaniu stra-
tegii BCI, proces uptynniania kursu walutowego ztotego pozwolil réwniez na
likwidacje wewnetrznej sprzecznosci pomiedzy realizowanymi dotychczas
celami posrednimi polityki pieni¢zne;.

W' rozwazaniach przedstawiono ocene¢ realizacji polityki pieni¢znej
w dwoéch charakterystycznych okresach, wynikajacych z ewolucji instytucjo-
nalnych podstaw realizacji polityki pieniezne;j.

W ramach prezentacji polityki pienieznej lat 1990-2004 zawarto réwniez
ocene skutecznosci stosowanych strategii z punktu widzenia osiagniecia celu
inflacyjnego. Wyznaczany cel inflacyjny stanowi bowiem bardzo wazna kotwi-
ce nominalng dla podmiotéw gospodarczych iich oczekiwan inflacyjnych,
stad tez zgodno$¢ rzeczywistej stopy inflacji z poziomem zakladanym ma
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szczegblne znaczenie. Jednoczesnie proste poréwnanie poziomu tych dwéch
wielkos$ci stanowi podstawe ocen skutecznosci i wiarygodnosci polityki pie-
ni¢znej dla wielu uczestnikéw gry rynkowej, w szczegdlnosci zas dla podmio-
téw w mniejszym stopniu wtajemniczonych w kulisy i zawitosci polityki mo-
netarnej banku centralnego. Stad tez kazde rozminigcie si¢ z celem inflacyjnym
powinno by¢ bardzo doktadnie wyjasniane przez polityke informacyjng banku
centralnego, wraz ze skutkami takiego rozwoju sytuacji dla realizacji celu
srednio- i dlugoterminowego.

Dziatania prowadzone w ramach polityki pieni¢znej, obok ich najwazniej-
szego 1 pierwszorzgdnego wplywu na podstawowy cel banku centralnego,
czyli poziom i stabilno$¢ inflacji, powoduja takze zmiang innych parametréw
monetarnych czy ogélnogospodarczych. Oddziatywanie na inne zmienne eko-
nomiczne moze by¢ bardziej lub mniej zamierzonym efektem decyzji wiadz
monetarnych, jednak bez wzgledu na to, czy byt to wynik swiadomego dziata-
nia banku centralnego czy tez nie, ze zmianami takimi nalezy si¢ liczy¢
i uwzgledniaé je w kompleksowej ocenie polityki pieniezne;j.

ASSESSMENT OF THE REALIZATION OF NATIONAL BANK OF POLAND’S
MONETARY POLICY

SUMMARY

The monetary policy of NBP realized in 1990-2004 changed deeply. On the one
hand the changes were institutional, on the other they concerned modifications of the
shape of monetary policy, either in its goals and strategies or in its instruments.

Among the institutional changes the most significant were the changes of the acts
on banking, made in 1989,1992,1997 and in 2001. Due to those changes, the realiza-
tion of the monetary policy in Poland shall be assessed in two characteristic periods,
differring in qualitative features: 1990-1997 and 1998-2004.

At the beginning the monetary policy, in traditional terms, was realized in ac-
cordance with the hierarchic structure of goals, the so-called triad of goals. Later, af-
ter coming into force of a new Act on Banking (1997) and the appearing of the pos-
sibility to join the European Union, the monetary policy started to be realized
according to the BCI conception.

This paper deals with the critical analysis of the monetary policy realized in exist-
ing surrounding in both mentioned periods.






