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Polityka monetarna w Polsce w ksztaltowaniu dlugookresowej
stopy wzrostu gospodarczego

WSTEP

W 2004 roku konczy si¢ okres urzgdowania Rady Polityki Pieni¢znej
I kadencji, ktora z nawiazka wypeltnia postawione przed nia 5 lat temu najwaz-
niejsze zadania. Inflacje mamy na europejskim poziomie, dzigki czemu wigkszym
zaufaniem obdarzana jest ztotowka. Wérdéd ekonomistow obecnie powszechna
jest opinia o silnym pieniadzu bedacym warunkiem wzrostu gospodarczego.
Jednak stworzenie takiego pieniadza, co pokazuje praktyka, czgsto pociaga za
sobg koszty, ktore spoteczenstwo nie zawsze gotowe jest ponie$¢. Ponadto pro-
wadzenie polityki monetarnej jest swego rodzaju sztuka, taczy elementy czysto
teoretyczne z aspektami wymykajacymi si¢ formalnemu opisowi:

,,-..Central banking in practice is as much art as science. Nonetheless, while
practicing this dark art, I have always found the science quite useful”'.

Alan S. Blinder

(profesor ekonomii na Princeton University, w latach 1994-1996 wiceprezes Fed)

.- ..Bankowos$¢ centralna w praktyce jest w takim samym stopniu sztuka,

co nauka. Niemniej jednak, uprawiajac t¢ czarna magi¢, nauka zawsze byta mi
przydatna”.

Gospodarka polska i sytuacja ekonomiczna kraju na przestrzeni minionej dekady
sa modelowym przyktadem rozdzwigku migdzy biezacym dobrobytem spotecznym
a budowa podstaw przyszlego rozwoju gospodarczego. Gorliwa walka z inflacja
— cel strategiczny dziatalnosci NBP — wobec pogarszajacej si¢ sytuacji ekonomicz-
nej kraju, jest powodem oskarzen RPP przez r6zne grupy interesow. Motto NBP:

,Podstawa zdrowego rozwoju zycia gospodarczego oraz sity finansowej
panstwa jest zdrowa i silna waluta. W celu jej stworzenia i zachowania cate
spoteczenstwo musi ponosi¢ znaczne ofiary.” Wiadystaw Grabski (1874-1938)

' C. Richard, J. Gali, M. Gertler, The science of monetary policy: a New Keynesian perspective,
,,Journal of Economic Literature”, t. XXXVII, 1999, s. 1661.
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sugeruje postawe twarda, nieprzejednana, nie zwazajaca na spoleczne koszty czy
oczekiwania. Sztuka polega wtasnie na tym, zeby zachowa¢ rownowage migdzy
kosztami walki z inflacja a korzy$ciami z jej obnizenia®.

POLITYKA MONETARNA W POLSCE W LATACH 1990-2003

Do 1989 roku rola polskiego banku centralnego w ksztattowaniu warunkow
gospodarczych sprowadzala si¢ do tzw. finansowania pod plan w dobie socjali-
stycznej, a polityka pienigzna miata znaczenie marginalne. W tym roku weszla
w zycie Ustawa o Narodowym Banku Polskim, ktéra okreslata ,,umacnianie
pieniadza polskiego” jako cel dziatalnosci polskiego banku centralnego (co
oznaczato walke z inflacja).

Najpierw miaty miejsce zmiany najbardziej podstawowe — wprowadzona zo-
stata dodatnia realna stopa procentowa. Ujemne realne stopy procentowe sprzy-
jajace rosngcemu popytowi na pieniadz, wystgpowaty od potowy lat siedem-
dziesiatych. Dokonane podwyzki z poczatku lat 90. okazaty si¢ mato efektywne
i ujemne realne stopy procentowe utrzymywaly si¢ do 1993 roku. W tym tez
roku podstawowym instrumentem NBP staty si¢ operacje otwartego rynku.

Idea polityki monetarnej omawianego okresu byto, aby wzrost podazy pienia-
dza wynikat z potrzeb rozwijajacej si¢ gospodarki nie dopuszczajac do zatorow
ptatniczych®. Pierwszy okres transformacji ustrojowej w Polsce charakteryzowat
si¢ spektakularnymi zmianami, ktére sprawily, ze sposob prowadzenia polityki
pieni¢znej musiat by¢ do nich dostosowany. Realizacja przyjetych celow byta
rokrocznie bardzo trudna. Wynikato to m.in. z wysokiej niepewnosci co do ist-
niejacych w gospodarce powiazan przyczynowo-skutkowych i btedow w ocenie
efektywnosci instrumentow polityki monetarne;.

Tabela 1
Zrédta kreacji podazy pieniadza w latach 1990—1998
Zrddta podazy pieniadza (%) 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Razem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Aktywa zagraniczne netto 46,0 | -2,7 | 259 | 155 | 329 | 58,7 | 29,9 | 38,6 | 303

Zadhuzenie netto budzetu panstwa | —12,3 | 36,9 | 483 | 47,0 | 37,3 | 34 | 128 | 122 | 13,5
Kredyt dla sektora niefinansowego | 66,2 | 658 | 258 | 354 | 299 | 37,9 | 57,3 | 49,2 | 68,0
Zrodto: NBP.

2 A. Urbanska, Polityka monetarna: wspoiczesna teoria i analiza empiryczna dla Polski,
[w:] ,,Materiaty i Studia”, zeszyt nr 148, NBP, Warszawa 2002, s. 7.
3 Tamze, s. 21.
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Ponadto osiaganie celow monetarnych i jednocze$nie podtrzymywanie sta-
tego kursu walutowego byto w zasadzie niemozliwe. Istotnym zrodlem kreacji
podazy pieniadza w latach 1990—-1995 byly bowiem zmiany aktywow zagra-
nicznych netto wynikajace z interwencji podejmowanych w celu podtrzymania
kursu centralnego (odpowiednie dane przedstawia tabela 1). Ciagle interwencje
powodowaty wzrost rezerw walutowych, wzrost ptynnosci w krajowym sektorze
bankowym i wzrost agregatow pieni¢znych ponad poziom wymagany dla obni-
zenia inflacji do zakladanego poziomu. Trudnosci te wynikaly z faktu, ze NBP
staral sig¢ realizowa¢ jednoczes$nie dwa rozne cele: utrzymanie kursu walutowego
w ramach okre$lonego pasma wahan oraz kontrolg wzrostu agregatow pienigz-
nych w celu obnizenia inflacji. Jednakze w warunkach swobody przeptywu ka-
pitatéw jednoczesna realizacja obu celow jest niemozliwa (jest to ,,niemozliwa
trojca” — impossible trinity)*. W rezultacie NBP skutecznie bronit poziomu kur-
su, ale musial w praktyce rezygnowac z osiagania celu inflacyjnego.

Realizacjg¢ przyjetych celow monetarnych utrudnialy takze uwarunkowania
prawne. Podstawowym dokumentem okreslajacym najwazniejsze parametry
polityki pienigznej na dany rok byly ,,Zalozenia polityki pieni¢znej”. NBP
przedktadat jedynie projekt dokumentu, natomiast na ostateczny ksztatt wptyw
miat rzad, a przede wszystkim Sejm, ktory przyjmowal go w formie uchwaty.
Parlament miat wigc mozliwos¢ bezposredniego oddziatywania na ustalanie
krotkookresowych celow polityki monetarnej. To minister finanséw w projekcie
ustawy budzetowej decydowat o planowanym poziomie inflacji, determinujac
tym samym oficjalny cel inflacyjny na nadchodzacy rok, a w interesie rzadu
byto ustalenie go ponizej mozliwego do osiagnigcia®. Wyzszy od planowane-
go poziom inflacji oznaczal bowiem wyzsze nominalne przychody podatkowe
budzetu i fatwiejsza realizacj¢ ustawy budzetowej®.

Ponadto NBP mial duze trudnosci w wywieraniu wptywu na poziom akcji
kredytowej bankow. Nadplynno$¢ sektora bankowego oraz dodatnie realne sto-
py procentowe do konca 1993 roku sprawity, ze podwyzki stop refinansowych
NBP nie przektadaty si¢ na podwyzki stop w bankach komercyjnych. Dlatego
tez ekspansja kredytowa w latach 1996 1 1997, wynikajaca z wysokiej dynamiki
popytu krajowego, nie mogla by¢ skutecznie ograniczana.

Dodatkowym utrudnieniem skutecznej polityki monetarnej byto to, ze infla-
cja w okresie transformacji od gospodarki centralnie planowanej do rynkowej

4 Zob. szerzej D.K. Rosati, Polityka kursu zlotego w Polsce, Poznan 2001, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Bankowej, s. 18.

5 P. Szpunar, Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci, Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2000, s. 212.

¢ J. Osinski, Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego w okresie 1993—1997, ,Bank
i Kredyt”, lipiec—sierpien 1999, s. 52.
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byla po czg$ci wynikiem zjawisk niemonetarnych, np. urynkowienia cen, i w tym
zakresie nie mogta by¢ kontrolowana oraz duza zmienno$¢ udziatu poszczego6l-
nych zrdédet kreacji podazy pieniadza w zmianach jej wielkosci (tabela 1).

Jak wspomniano wyzej, obok kontroli podazy pieniadza najistotniejszym
elementem polityki monetarnej w latach 19901998 byta kontrola kursu walu-
towego. Zamrozenie kursu ztotego z dniem 1 stycznia 1990 roku na poziomie
9500 ztotych za dolara amerykanskiego uczynito z niego tzw. nominalna kotwice
antyinflacyjna. Zahamowato to ucieczke¢ od ztotego powodowana oczekiwaniami
inflacyjnymi.

Podsumowujac podstawowym celem NBP w analizowanym okresie byta sta-
bilizacja sytuacji gospodarczej, co umozliwiato utrzymanie spadkowej tendencji
inflacji, a wykorzystywanym narzedziem byly odpowiednie dostosowania kursu
walutowego i stop procentowych’.

Istotnym krokiem na drodze do budowania wtasciwej polityki monetarnej
byto jej wylaczenie w 1998 roku spod wladzy rzadu i nadanie NBP pelnej nie-
zaleznos$ci decyzyjno-wykonawczej. Podstawa prawna tego wydarzenia byta
Ustawa o Narodowym Banku Polskim, ktora okreslata, ze ,,podstawowym celem
dziatalno$ci NBP jest utrzymywanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego
celu NBP”. Istotne znaczenie miato powotanie nowego organu — Rady Polityki
Pienigznej, odpowiedzialnego za coroczne ustalanie zatozen polityki monetarne;.
Pierwsze spotkanie RPP przyniosto wprowadzenie nowej strategii — bezposred-
niego celu inflacyjnego (BCI), ktorej zaleta jest elastycznos¢ doboru zestawu
instrumentdéw polityki pienig¢znej. Za podstawowy sposob realizacji polityki
monetarnej przyjeto oddzialywanie na krotkookresowe stopy procentowe na
rynku migdzybankowym. Stopa referencyjna NBP ogloszono minimalna stopg
rentownosci 28-dniowych bondéw pieni¢znych, a za podstawowy instrument od-
dziatywania NBP na system bankowy przyjeto 28-dniowe operacje otwartego
rynku.

Rok 1998 byt pierwszym od poczatku procesu transformacji, w ktorym infla-
cja w Polsce osiagngla warto$¢ jednocyfrowa — 8,6% (grudzien 1998 roku w po-
rownaniu z grudniem 1997 roku) wobec zaktadanych 9,5%. Na wynik taki obok
polityki pienigeznej wplyw miaty szoki zewngtrzne, takie jak: spadek cen surow-
cow na rynkach swiatowych i tendencje deflacyjne w gospodarce Swiatowe;]
w wyniku serii kryzysow finansowych w krajach okre§lanych mianem rynkow
wschodzacych. Potwierdzalo to, Ze sytuacja gospodarcza w Polsce byla w coraz
wigkszym stopniu zalezna od przebiegu zjawisk ekonomicznych u gtéwnych
partneréow gospodarczych. Kryzys rosyjski np. wplynat na istotne ograniczenie

" P. Szpunar, Polityka pieniezna..., wyd. cyt., s. 24.
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eksportu do krajow bytego Zwiazku Radzieckiego i powstanie nadwyzki podazy
na rynku zywnosci, a wraz z tym spadku cen zywnosci na rynku krajowym.

Najistotniejszym wyzwaniem dla polityki monetarnej w tym roku byta kon-
tynuacja dziatan majacych na celu zmniejszenie dysproporcji migdzy wzrostem
popytu krajowego a krajowa podaza, bgdacej zrodtem presji inflacyjnej i po-
wigkszania si¢ deficytu obrotéw biezacych bilansu platniczego.

Na poczatku 1998 roku spodziewano si¢ wzrostu oczekiwan inflacyjnych
w wyniku planowanej kumulacji podwyzek cen regulowanych. Aby temu zapo-
biec Rada Polityki Pienigznej postanowita, ze z dniem 26 lutego stopa operacji
otwartego rynku nie spadnie ponizej poziomu 24%?. Pozostate stopy procento-
we, tj. stop¢ lombardowa i redyskonta weksli, utrzymano na dotychczasowym
poziomie — odpowiednio 27% i 24,5%.

W drugim kwartale 1998 roku zaistniaty natomiast warunki dogodne do
obnizki stop procentowych: zmniejszala si¢ inflacja i dynamika kredytow
w wyrazeniu nominalnym, spadato takze tempo wzrostu popytu krajowego. Przy
stosunkowo wysokim popycie na polski eksport zmniejszat si¢ deficyt obrotow
biezacych’. Do przys$pieszenia procesu dezinflacji przyczynito si¢ rowniez osta-
bienie popytu zewngtrznego spowodowane kryzysem w Rosji.

Ogolem w ciagu 1998 roku oprocentowanie kredytu lombardowego obnizono
o 7 pkt proc. (do 20%), stop¢ redyskonta weksli o 6,25 pkt (do 18,25%), stope
28-dniowych operacji otwartego rynku o 8,5 pkt proc., a stopg referencyjna
0 8,5 pkt proc. (do 15,5%). W tym czasie tempo wzrostu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych spadto z 13,2% do 8,6%.

Rok 1999 byt dla odmiany pierwszym od poczatku okresu transformacji,
w ktorym inflacja w poréwnaniu z ubieglym rokiem wykazata tendencje zwyz-
kowa. Przyjety cel inflacyjny, okreslany jako przedziat 6,6—7,8%, zostat wyraz-
nie przestrzelony przy rocznej inflacji na koniec grudnia 1999 roku wynoszacej
9,8%.

Rezultat taki byt skutkiem zwigkszenia dynamiki popytu krajowego w wyni-
ku rozluznienia polityki monetarnej oraz wynikiem utrzymujacej sig silnej presji
kosztowej. Ztozyty si¢ na nia: wzrost cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych,
wzrost podatku akcyzowego, deprecjacja ztotego, a takze utrzymywanie si¢ oli-
gopolistycznej sytuacji w sektorze naftowym na polskim rynku.

Rada na poczatku roku obnizyta stopy procentowe na podstawie oczekiwan
restrykcyjnej polityki fiskalnej. Z dniem 21 stycznia 1999 roku stopa kredytu
lombardowego zostala obnizona do 17%, stopa redyskonta weksli do 15,5%,

8 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej w 1998 1., s. 27, Narodowy Bank Polski,
Rada Polityki Pienigznej, www.nbp.pl.
® Tamze, s. 28.
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a stopa referencyjna do 13%1°. Rzeczywisty przebieg procesow gospodarczych
okazat si¢ inny niz zakladata RPP. W drugiej potowie roku inflacja zaczgta
stosunkowo szybko rosna¢ przede wszystkim z powodu wzrostu cen paliw
i zywnos$ci. Gwaltownie wzrosty ceny ropy naftowej na rynkach §wiatowych,
a rownoczesnie ze wzgledu na klopoty finansowe budzetu wprowadzono wyzsze
niz powszechnie zaktadano podwyzki akcyzy na paliwa. Wobec wysokiego stop-
nia monopolizacji rynku paliw, ten wzrost akcyzy przetozyt si¢ na silny wzrost
cen detalicznych paliw. Zwigkszyt si¢ ponadto zakres ochrony rynku zywnosci
i surowcow dla przemystu spozywczego. Podniesiono niektére stawki celne,
wprowadzono kontyngenty iloSciowe oraz zwigkszono skale interwencji na
rynku rolnym. Dziatania te natozyly si¢ na gorszy niz w poprzednim roku uro-
dzaj i w rezultacie ceny zywnosci zaczgly rosnac szybciej niz ogdlny wskaznik
inflacji.

W 1999 roku nie zrealizowano zatozonego stopnia restrykcyjnosci polityki
fiskalnej. Deficyt sektora finanséw publicznych znacznie przekroczyt zakta-
dany poziom. W ten sposob polityka fiskalna stata si¢ znacznym zrodtem kre-
acji popytu konsumpcyjnego. W tych warunkach polityka pieni¢zna okazata
si¢ zbyt mato restrykcyjna, a jej zaostrzenie nastapito w drugiej potowie roku.
23 wrzesnia podniesiono stopg referencyjng o 1 pkt proc., a z dniem 18 lis-
topada podniesiono rowniez stop¢ lombardowa i redyskonta weksli, odpo-
wiednio do poziomu 20,5% 1 19%, czyli o 3,5 pkt proc. i ponownie stopg
referencyjna do 16,5%, tzn. o 2,5 pkt proc. Ze wzgledu na istotne opdznienia
w mechanizmie transmisji monetarnej, zaostrzenie polityki pieni¢znej nie mo-
glo juz spowodowac obnizenia rocznego wskaznika inflacji do zaktadanego
na ten rok.

Kontynuacja trwajacego od drugiej potowy 1999 roku wzrostu inflacji stwo-
rzyta bardzo trudne warunki dla realizacji celu inflacyjnego w 2000 roku. Reali-
zowana od IV kwartatu 1999 roku restrykcyjna polityka monetarna (w wyniku
ktorej popyt krajowy powigkszat si¢ juz wolniej od PKB), kontynuowana byta
rowniez w 2000 roku, co oficjalnie ogtosita RPP w lutym tego roku.

W omawianym roku RPP dwukrotnie podnosita stopy procentowe (zobacz
tabela 2).

Podwyzki stop procentowych stopniowo przynosity oczekiwane skutki.
Od sierpnia 2000 roku inflacja zaczgta wyraznie spada¢ i w ostatnich trzech
miesigcach roku powrocita do poziomu jednocyfrowego, zwigkszajac znacznie
prawdopodobienstwo realizacji celu inflacyjnego w roku 2001. Do konca 2000
roku tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych obnizyto si¢ do 8,5%,

10 Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 1999 r., s. 29, Narodowy Bank Polski,
Rada Polityki Pienigznej, www.nbp.pl.
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a cel inflacyjny zatozony na grudzien (5,4-6,8%) osiagnigty zostat dwa miesiace
p6zniej — w lutym 2001 roku''.

Tabela 2

Kalendarium decyzji z zakresu polityki stopy procentowej w 2000 roku

Data Decyzja

24 lutego Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 20,5% do 21,5%.
Podniesienie stopy redyskonta weksli z 19% do 20%.

Podniesienie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
7 16,5% do 17,5% w skali roku.

31 sierpnia Podniesienie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 21,5% do 23%.
Podniesienie stopy redyskonta weksli z 20% do 21,5%

Podniesienie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
7 17,5% do 19% w skali roku.

20 grudnia Zmiana nastawienia w polityce pieni¢znej z restrykcyjnego na neutralne.

Zrodto: Sprawozdanie z wykonania zalozer: polityki pienieznej w 2000 1., s. 16, Narodowy Bank Polski,
Rada Polityki Pienigznej, www.nbp.pl.

Najistotniejszym elementem polityki monetarnej w roku 2000 byto jednak
zakonczenie procesu uelastyczniania mechanizmu kursowego. Miato to na celu
zwigkszenie skutecznosci polityki stop procentowych. 11 kwietnia 2000 roku
wprowadzony zostat pltynny kurs ztotego wobec walut obcych. NBP stracit
mozliwo$¢ oddziatywania na gospodarke przy pomocy bezposredniego wply-
wania na kurs walutowy. Jedynym instrumentem staly si¢ interwencje na rynku
walutowym (skup lub sprzedaz walut), jednak ze wzglgdu na wysokie koszty
1 ograniczong skuteczno$¢ nie byty one stosowane. Wprowadzenie systemu
ptynnego kursu walutowego zwigkszyto autonomig polityki stop procentowych.
Interwencje NBP na rynku walutowym, podejmowane dla utrzymywania kursu
w pozadanym przedziale, powodowaty bowiem dodatkowa kreacj¢ pieniadza.
W rezultacie rosta ptynnos¢ w systemie bankowym, co ostabiato oddziatywanie
banku centralnego na stopy procentowe w bankach komercyjnych.

W roku 2000 ograniczona zostata dynamika popytu krajowego, co spowo-
dowato poprawe nierownowagi zewngtrznej i zmniejszenie si¢ deficytu na ra-
chunku obrotow biezacych. Dynamika popytu krajowego wolniejsza od dyna-
miki PKB spowodowata, iz od II kwartatu 2000 roku deficyt obrotow biezacych
w relacji do PKB zaczal si¢ zmniejszac.

Wyrazna tendencja spadkowa inflacji w drugiej potowie roku 2000 zostata
utrzymana w ciagu roku 2001. Inflacja na koniec roku uksztattowata si¢ wyraz-

' Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej w 2000 r., s. 15, Narodowy Bank Polski,
Rada Polityki Pieni¢znej, www.nbp.pl.
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nie ponizej wyznaczonego przedziatu celu 6-8% wynoszac 3,6%. Na uksztal-
towanie si¢ inflacji o 2,4 pkt proc. ponizej dolnej granicy przedziatu krotkoter-
minowego celu inflacyjnego, ztozyto si¢ zar6wno oddziatywanie czynnikéw
natury podazowej (korzystna sytuacja na rynku paliw i zywnosci), jak i popy-
towej (spowolnienie tempa wzrostu popytu zewngtrznego i spadek krajowe;j
absorpcji). Obnizeniu tempa wzrostu cen w 2001 roku sprzyjat rowniez wzrost
wartosci ztotego'. Poniewaz spadek dynamiki inflacji i wzrostu gospodarczego
okazat sig¢ glebszy i bardziej trwaly niz powszechnie przypuszczano, RPP roz-
poczeta w lutym 2001 roku proces obnizania stop procentowych NBP. W sumie

Tabela 3
Decyzje Rady Polityki Pienigznej dotyczace zmian oficjalnych stop procentowych w 2001 r.

Data Decyzja

28 lutego Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego
rynku z 19% do 18% w skali roku

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 23% do 22%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 21,5% do 20,5%

28 marca Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego
rynku z 18% do 17% w skali roku

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 22% do 21%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 20,5% do 19,5%

27 marca Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego
rynku z 17% do 15,5% w skali roku

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 21% do 19,5%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 19,5% do 18%

22 sierpnia Obnizenie minimalnej stopy rentownos$ci 28-dniowych operacji otwartego
rynku z 15,5% do 14,5% w skali roku

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 19,5% do 18,5%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 18% do 17%

26 pazdziernika | Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego
rynku z 14,5% do 13% w skali roku

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 18,5% do 17%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 17% do 15,5%

28 listopada Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego
rynku z 13% do 11,5% w skali roku

Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 17% do 15,5%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 15,5% do 14%

Wprowadzenie stopy depozytowej (7,5%)

Zrodto: Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej w 2001 1., s. 22, Narodowy Bank Polski,
Rada Polityki Pienigznej, www.nbp.pl.

12 Sprawozdanie z wykonania zalozern polityki pienieznej w 2001 r., s. 3, Narodowy Bank Polski,
rada Polityki Pienigznej, www.nbp.pl
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w roku tym dokonano szesciu obnizek — stopa rentownosci 28-dniowych opera-
cji otwartego rynku obnizona zostata z 19% do 11,5%, stopa lombardowa z 23%
do 15,5%, stopa redyskontowa z 21,5% do 14% (zobacz tabela 3).

Rok ten charakteryzowat si¢ korzystnymi z punktu widzenia utrzymywania
si¢ niskiej inflacji warunkami ekonomicznymi. Niski poziom aktywnosci gos-
podarczej, pogarszajace si¢ prognozy wzrostu gospodarczego na §wiecie oraz
rosnace bezrobocie i pogarszajacy si¢ wraz z nim poziom dochodéw ludnosci
nie wskazywaly na odwrdcenie trendu malejacej inflacji. Mimo powyzszych
uwarunkowan zachowano ostrozno$¢ w zmniejszaniu stopnia restrykcyjno-
$ci polityki pieni¢znej majac na uwadze cel inflacyjny. W ocenie wigkszosci
cztonkow Rady grozitoby to bowiem ponownym wzrostem inflacji i koniecz-
nos$cia ponoszenia dodatkowych kosztéw jej obnizania w nastgpnych latach.
Ostrozno$¢ w zmniejszaniu stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej wynikata
takze z sytuacji finansow publicznych. Szybki wzrost wydatkéw budzetowych
w warunkach stabnacego tempa wzrostu gospodarczego doprowadzit do gwat-
townego zwigkszenia deficytu budzetowego, ktory (przy malejacych przycho-
dach z prywatyzacji) finansowany byl przede wszystkim poprzez wzrost zadtu-
zenia budzetu w systemie bankowym. Byl to gtéwny czynnik kreacji pieniadza
w 2001 roku powodujacy, ze tempo wzrostu podazy pieniadza znacznie prze-
kraczato dynamike nominalnego produktu krajowego brutto'>.

Lagodna polityka pienigzna kontynuowana byta zaréwno w roku 2002, jak
i w poczatku 2003 roku. Roczna stopa inflacji w 2002 roku wyniosta 0,8%,
znacznie ponizej przyjetych 5% (dynamike cen towardéw i uslug konsumpcyj-
nych w omawianych latach 1998-2002 zawiera tabela 4). Wplyw na to miaty
w gltownej mierze nieprzewidziane czynniki, lezace poza zakresem polityki
pieni¢znej m.in. spadek cen produktéw rolnych, nizszy od planowanego wzrost
cen kontrolowanych m.in. w wyniku nieoczekiwanej obnizki akcyzy na wyroby
spirytusowe, pogarszajace si¢ perspektywy ozywienia gospodarczego u gtow-
nych partnerow handlowych Polski. RPP o§miokrotnie obnizata podstawowe
stopy NBP. W rezultacie stopa referencyjna, stanowigca minimalna stopg ren-
townosci operacji otwartego rynku, zostata obnizona z 11,5% w grudniu 2001
roku do 6,75% w grudniu 2002 roku'*. Natomiast w 2003 roku stopa referencyj-
na spadla z 6,75% do 5,25% (ostatnia obnizka miata miejsce 26 czerwca 2003
roku), a dwunastomiesi¢czny wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
w [ kwartale 2003 roku utrzymywat si¢ na niskim poziomie 0,5-0,6%. Poniewaz
wedtug wszelkich dostgpnych danych i prognoz osiagnigty zostanie Sredniookre-

13 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej w 2001 r., s. 4, Narodowy Bank Polski,
Rada Polityki Pienigznej, www.nbp.pl

4 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej w 2002 r., s. 15, Narodowy Bank Polski,
Rada Polityki Pienigznej, www.nbp.pl
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sowy cel polityki pieni¢znej wyznaczony przez Radg Polityki Pienigznej w 1998
roku (stopa inflacji mierzona indeksem cen towar6éw i uslug konsumpcyjnych
uksztattuje si¢ ponizej 4%), w lutym 2003 roku RPP przyjeta Strategi¢ polityki
pienig¢znej po 2003 roku, przedstawiajac w niej koncepcjg prowadzenia polityki
pienigznej w najblizszych latach. Wedlug tej strategii, od stycznia 2004 roku be-
dzie realizowany ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% w ujeciu rok do roku,
z dopuszczalnym przedziatem wahan £1 punkt procentowy. Oznacza to, iz od
poczatku 2004 roku realizacja celu inflacyjnego nie bedzie, jak dotychczas wery-
fikowana w grudniu, lecz w ciagu 2004 roku i kolejnych lat. Wyznaczenie celu
ciagtego byto mozliwe dzigki obnizeniu inflacji i oznacza prowadzenie polityki
stabilizowania inflacji na niskim poziomie.

Tabela 4

Dynamika cen towaroéw i ushug konsumpcyjnych w latach 19982001

1998 XII 1999 XII 2000 XTI 2001 XII 2002 XII
Analogiczny okres roku poprzedniego = 100

Wazrost cen towardw
i ustug konsumpcyjnych

Zrodto: Raport o inflacji w I kwartale 2003 roku, s. 37, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pienigz-
nej, Warszawa, czerwiec 2003, www.nbp.pl.

108,6 109,8 108,5 103,6 100,8

PODSUMOWANIE

W dlugim okresie polityka pieni¢zna przyczynia si¢ do zwigkszenia wzro-
stu gospodarczego poprzez utrzymywanie niskiej, stabilnej inflacji. Zdaniem
ekonomistow, stabilny pieniadz nalezy traktowac jako dobro publiczne, jako
gwarancje zaufania do systemu finansowego panstwa. Niska inflacja jest na
dtuzsza mete podstawowym warunkiem wzrostu gospodarczego i dobrobytu.
Kiedy ceny sa stabilne, istnieje mozliwos¢ przewidzenia efektoéw planowanych
przedsigwzigc inwestycyjnych, wydtuza si¢ horyzont podejmowania decyzji,
rosnie sktonno$¢ do oszczedzania, bo pieniadz lepiej spetnia swoja funkcje
przechowywania warto$ci w czasie. Dziatalno$¢ Rady istotnie przyczynita si¢
do ograniczenia nierownowagi zewngtrznej, ktorej szybki wzrost mogt stac si¢
powodem wybuchu kryzysu walutowego. Udato si¢ rowniez z powodzeniem
przeprowadzi¢ operacj¢ uwolnienia kursu ztotego oraz zapobiec koniecznosci
interwencji walutowych. Ocena efektow polityki monetarnej nie moze obyc¢ sig

15 Zalozenia polityki pienieznej na 2004 rok, s. 2, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pienigz-
nej, Warszawa wrzesien 2003, www.nbp.pl.
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bez postawienia kilku pytan. Tym, ktére pojawia si¢ najczesciej jest pytanie
o koszt dezinflacji. Oczywiste jest, Zze w Polsce niska inflacja osiagnigta zostata
kosztem spowolnienia wzrostu gospodarczego. Tabela 4 przedstawia dynamike
PKB i popytu krajowego w latach 1996-2002. Z przedstawionych danych wyni-
ka, ze restrykcyjna polityka pieni¢zna zapoczatkowana w 1999 roku przyczynita
si¢ znaczaco do zahamowania tempa wzrostu gospodarczego.

Do roku 2000 tempo wzrostu gospodarczego byto duze — przekraczato 4%
rocznie. Restrykcje pienigzne w 1999 roku spowodowaly, ze spadto ono do 1,0%
w 2001 roku. Po okresie spowolnienia gospodarczego w latach 2001-2002 na-
stapita poprawa koniunktury w 2003 roku, gtéwnie na skutek szybkiego wzrostu
eksportu oraz stopniowej poprawy aktywnos$ci inwestycyjnej. NBP szacuje, ze
w 2003 roku PKB zwigkszy si¢ realnie o 3-3,5%"°. Spadek inflacji do pozio-
mu krajow rozwinigtych oraz zdecydowane zmniejszenie deficytu w rachunku
obrotow biezacych bilansu ptatniczego umozliwily stopniowe zmniejszenie re-
strykcyjnosci polityki pieni¢znej. W efekcie od marca 2001 roku, kiedy zostat
zainicjowany cykl obnizek, do czerwca 2003 roku NBP obnizyt stopg referen-
cyjna o 13,75 pkt proc. z 19% do 5,25%"".

Tabela 5
PKB i popyt krajowy w latach 1996-2002

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Poprzedni rok = 100, ceny state

PKB 106,0 106,8 104,8 104,1 104,0 101,0 101,4
Popyt krajowy 109,7 109,2 106,4 104,8 102,8 98,0 100,9
Eksport 112,0 112,2 114,3 97,4 123,2 103,1 108
Import 128.,0 1214 1185 101,0 115,6 94,7 106

W % PKB, w cenach biezacych
Popyt krajowy 101,6 104,3 105,2 106,4 106,6 103,7 103,4
Eksport netto -1,6 43 -5.2 -6,4 -6.,9 -3,7 -3.4

Zrodlo: Raport o inflacji w I kwartale 2003 roku, s. 8, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pienigznej,
Warszawa, czerwiec 2003, www.nbp.pl.

Podsumowujac, wielce prawdopodobne jest, a nawet pewne, ze na obnizenie
tempa wzrostu gospodarczego wplyw miata zbyt restrykcyjna polityka pienigz-
na — zbyt gwaltowne i czgste podwyzszanie stop procentowych, ktore sprawito,
ze w Polsce utrzymuja si¢ one na bardzo wysokim poziomie (w UE 2,75%,

16 Tamze, s. 5.
7 Tamze, s. 5.
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w Polsce 5,25%, w Japonii 0,1%, w USA 2,0%). Ale nie byla to jedyna przyczy-
na zahamowania tempa wzrostu gospodarczego. Kryzys gospodarczy w Niem-
czech, wyczerpanie w 1997 roku tzw. ukrytych rezerw wzrostu gospodarczego
(w 1989 roku ujawnily si¢ ukryte rezerwy w zakresie popytu wewngtrznego
— kazdy chciat mie¢ dobra dotychczas niedostgpne, rosnaca konsumpcja napg-
dzata wzrost gospodarczy), zahamowanie prywatyzacji po 1999 roku w zna-
czacym stopniu przyczynily si¢ do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego
w Polsce.

Restrykcyjna polityka monetarna schtadzajaca gospodarke byta konieczna.
Alternatywa dla tej polityki byto schtodzenie gospodarki przez rynki finansowe
(a to wigzaloby sig z jeszcze wigkszymi kosztami). Pozostaje jednak pytanie, czy
tak duze wyhamowanie dynamiki popytu krajowego i w konsekwencji dynamiki
PKB bylo niezbgdne dla realizacji celow inflacyjnych, a skala restrykcyjnosci
polityki monetarnej oraz jej negatywny wptyw na realna sfer¢ gospodarki pozo-
stanie z pewnos$cia na dhugi czas kwestia sporéw i dyskus;ji.
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Poland’s Monetary Policy as a Factor in Promoting Sustained
Economic Growth

Summary

As Poland’s economic woes deepen, the central bank (NBP) and its ultimate goal
— bringing down inflation — are coming under increasing criticism. Restrictive monetary
policy has lifted interest rates to the highest levels in Europe (5,25% as opposed to 2,75%
in Eurozone, 1,25% in the USA and 0,1% in Japan) which very likely contributed to the
economic slowdown.



