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DWUDZIESTOLECIE POLITYKI PIENIEZNEJ NBP

WPLYW TRANSFORMACJI
I INTEGRACJI GOSPODARCZEJ

Przemiany w polskim systemie spoteczno-gospodarczym lat dziewiecdzie-
sigtych wywarly gteboki wptyw zaréwno na charakter funkcjonujgcego w nim
pienigdza, jak i na ksztalt polityki pienieznej realizowanej przez NBP.
W 1989 r. rozpoczat sie okres transformacji gospodarki centralnie planowanej.
Oznaczato to wprowadzenie zmian instytucjonalnych, dotyczacych réznych jej
obszarow. W konsekwencji stopniowo przeprowadzono reformy strukturalne
wymuszajgce przemiany w funkcjonowaniu i zarzadzaniu sfery realnej na
wszystkich jej szczeblach, polegajace na przeorientowaniu podmiotow gos-
podarczych i instytucji na dziatalno$¢ regulowang mechanizmem rynkowym.

Sukces reform okresu transformacji zalezat miedzy innymi od uporzadko-
wania stosunkoéw towarowo-pienieznych w nowych warunkach ekonomicznych.
Pienigdz, a w rezultacie takze polityka pieniezna staty sie aktywnymi czyn-
nikami decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze i spowodowaty
z czasem dynamiczny rozwdj rynku finansowego.

I. PRZEMIANY UWARUNKOWAN PRAWNO-INSTYTUCJONALNYCH
POLITYKI PIENIEZNEJ

Poczatki przemian systemowych polskiej gospodarki zwiazane byty miedzy
innymi z ksztattowaniem nowych warunkéw instytucjonalnych funkcjonowania
sfery pienieznej. Wymagato to wielu zmian prawnych i organizacyjnych
dotyczacych sektora bankowego. W styczniu 1989 r. uchwalono nowe prawo
bankowe i ustawe o Narodowym Banku Polskiml Dzieki obu tym aktom
w kolejnych latach powstat dwuszczeblowy system bankowy w Polsce, a NBP
nabrat ksztattu odpowiadajgcego bankom centralnym funkcjonujgcym w gospo-
darkach rynkowych. Nalezy podkresli¢, ze wsréd transformujacych sie krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej pierwsza, catkowicie nowa ustawe o banko-
wosci centralnej przyjeto w Polsce. Mimo ze dawata ona NBP maty zakres

1 Ustawa z 31 stycznia 1989 r. - Prawo bankowe (Dz. U. Nr 4, poz. 21) oraz o Narodowym Banku
Polskim (Dz. U. Nr 4, poz. 22).
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niezaleznosci, gdyz uchwalono jg przed sformutowaniem Traktatu z Maastricht,
miata pionierski charakter, a dla innych krajow transformacji stanowita punkt
wyjscia do prac nad regulacjami dotyczgcymi bankowos$ci centralnej2

Ustawa o NBP z 31 stycznia 1989 r. w sposob og6lny okreslita gtdwny jego cel
jako ,umacnianie pienigdza polskiego”. Bardziej szczeg6towo interpretowano
go w postaci konkretnego celu inflacyjnego w corocznych zatozeniach polityki
pienieznej przedkitadanych Sejmowi3 Ponadto bank centralny zostat zobo-
wigzany do wspotdziatania w ksztattowaniu i realizacji polityki gospodarczej
panstwa zgodnie z ustawami i uchwatami Sejmu oraz do odpowiedzialnosci za
prawidtowe funkcjonowanie i rozwoéj systemu bankowego.

Rola Sejmu w ksztattowaniu warunkéw dziatania NBP byta ogromna.
Wynikala ona gtéwnie z uprawniern Parlamentu do uchwalania planu kredy-
towego i zalozen polityki pieniezno-kredytowej. Projekty obu dokumentéw
sporzadzane byty przez NBP, a nastepnie - po uzyskaniu stanowiska rzadu
- przekazywane Sejmowi. Ponadto zalezno$¢ banku centralnego od rzadu
ogniskowata sie wokdt zaleznosci personalnej (polegajacej na powotywaniu
Prezesa NBP przez Sejm na wniosek Premiera)4 oraz zaleznosci dotyczacej
spraw finansowych5 Ustawa dawata NBP nieograniczone prawo nabywania
skarbowych papieréw wartosciowych, przyjednoczesnym braku sprecyzowania
innych form kredytowania rzadu przez bank centralny. Ponadto Rada
Ministrow mogta poddawac rewizji oraz zatwierdzac bilans roczny NBP.

W planie kredytowym oraz zatozeniach polityki pieniezno-kredytowej
okres$lane byly w szczegélnosci rozmiary, kierunek i proporcje dziatalnosci
kredytowej, polityka oprocentowania kredytéw, a takze wytyczne dotyczace
ustalania kurséw walutowych. Nad realizacjg zatozehh polityki pieniezno-
-kredytowej czuwat Prezes NBP, w zwigzku z czym miat on uprawnienia do
ustalania stopy rezerw obowigzkowych bankoéw, wielkosci kredytu refinan-
sowego i jego oprocentowania. W razie koniecznosci Prezes mogt rowniez
okresla¢ rozmiary dziatalnosci kredytowej panstwa oraz gérne granice
oprocentowania kredytéw, pozyczek oraz wysokosci prowizji.

Najwazniejszy obszar wspotdziatania NBP i rzadu dotyczyt polityki
dewizowej i polityki kursowej. NBP byt jedynie administratorem rezerwy
dewizowej, natomiast decyzje o jej wykorzystaniu podejmowat Premier na
wniosek Prezesa NBP i Ministra Finansow6. Roéwniez w zakresie polityki
dewizowej dominujaca role sprawowat rzagd, ktéry decydowat o ,zasadach
ustalania i stosowania podstawowego kursu ziotego w stosunku do walut

2 W. Przybylska-Kapusciriska, Polityka pieniezna nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.
Od transformacji przez inflacje do integracji, Wydawnictwo Wolters Kluwer Polska - OFICYNA, Krakéw
2007, s. 125-126.

3 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 141.

4 Niezalezno$¢ personalna Prezesa wzrosta po zmianach w Konstytucji RP (ustawa z 7 kwietnia
1989 r. Dz. U. Nr 17, poz. 101); o osobie Prezesa NBP wnioskuje Prezydent, co uniezaleznito jego
kandydature od rzadu; H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny. Od gospodarki planowanej do rynkowej,
Wydawnictwo Prawnicze, Warszawa 1992, s. 50.

5 R. Kokoszczynski, Wspétczesna polityka pieniezna w Polsce, PWE, Warszawa 2004, s. 208.

6 Ibidem.
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obcych”. Natomiast podstawowy kurs ztotego ustalany byt przez Prezesa NBP,
w porozumieniu z Ministrem Finanséw i Ministrem Wspdtpracy Gospodarczej
z Zagranica.

Ustawa regulowata takze kwestie dotyczgce dziatalnosci finansowej banku
centralnego, czyli mozliwosci udzielania przez NBP kredytu refinansowego
innym bankom. NBP, podejmujgc decyzje o udzieleniu takiego kredytu, musiat
kierowac sie zatozeniami polityki pieniezno-kredytowej paristwa oraz zdolnos-
cig banku do sptaty kredytu refinansowego wraz z odsetkami w umownych
terminach spfaty.

Ustawodawca upowaznit NBP do gromadzenia rezerw obowigzkowych
innych bankéw i réwnoczesnie nie zezwolit bankom na dysponowanie tymi
Srodkami, co miato istotne skutki w zakresie oddziatywania tego instrumentu.
Wysokos¢ stop rezerw obowigzkowych, tryb i zasady odprowadzania tych
Srodkéw na rachunek rezerw ustalane byty przez prezesa NBP (wysokos¢ stopy
rezerw nie mogta przekracza¢ 30% sumy depozytéw, byta zréznicowana wedtug
rodzajéw wkiadu, a kwota rezerw byta nieoprocentowana)?.

Kolejne akty prawne wprowadzajgce zmiany w ustawach uchwalono
w grudniu 1989 r.; obowiazujg one od 1 stycznia 1990 r. Najwazniejsze z nich
dotyczyty8

- zastgpienia pojecia ,polityka pieniezno-kredytowa” pojeciem ,polityka
pieniezna” oraz likwidacji planu kredytowego,

- wprowadzenia obowigzku podawania zaktadanej wielkosci podazy pie-
nigdza w sporzadzanym przez NBP projekcie zatozen polityki pienigznej,

- uregulowania zasad kredytowania rzadu przez NBP poprzez ograniczanie
zakupow przez NBP skarbowych papieréw wartosciowych do wysokosci 2%
planowanych wydatkéw budzetu centralnego oraz ograniczenie kredytowej
formy finansowania deficytu stanem zadtuzenia na koniec 1989 r.,

- uporzadkowania stosunkow kredytowych poprzez umozliwienie zamiany
oprocentowania statlego na zmienne i uchylenie preferencji w dostepie do
kredytu, ich oprocentowania i spiaty.

Wsrdd innych waznych instytucjonalnych przeobrazen poczgtkéw lat dzie-
wieédziesigtych, rzutujacych nastepnie na ksztalt i realizacje polityki
pienieznej, nalezy wymienic9

- stopniowg prywatyzacje bankéw parnstwowych i powstanie dwuszczeblo-
wego systemu bankowego (szczebel bankdéw komercyjnych i spétdzielczych oraz
szczebel banku centralnego - czyli wikadzy monetarnej),

- mozliwos¢ tworzenia nowych bankéw w formie spotek akcyjnych przez
podmioty prywatne i zagraniczne w mys$l warunkéw ustawy,

- rozwdj rynku finansowego z coraz liczniejsza reprezentacjg funkcjonujg-
cych podmiotéw i réznorodnoscig rynkow,

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

8 Ustawa o zmianie ustawy - Prawo bankowe i o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. 1989, Nr 74,
poz. 439.

9 Z. Polanski, Przemiana i ciggtos¢: refleksje o polskiej polityce pienieznej okresie pietnastolecia
transformacji ustrojowej, ,Bank i Kredyt” 2004, nr 2, dodatek: Gospodarka polska na przetomie wiekéw
od A do Z, s. 5-7.
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- zniesienie panstwowego monopolu handlu zagranicznego i otwarcie sie
gospodarki,

- wprowadzanie wewnetrznej wymienialnosci ztotego od 1 stycznia 1990 r.

14 lutego 1992 r. uchwalona zostata nowelizacja ustawy o Narodowym
Banku Polskim, ktoéra doprowadzita do umocnienia niezaleznosci banku
centralnegol0 Nadal jednak uprawnienia NBP dotyczgce ustalania wielkosci
celu posredniego byly powaznie ograniczone, natomiast w odniesieniu do celu
finalnego zaledwie symboliczne. Kompetencje te nalezaty do Ministra Finan-
sow, ktdry rokrocznie w projekcie ustawy budzetowej, decydujgc o planowanym
poziomie inflacji, determinowat oficjalny cel inflacyjnyl1l

Warunkiem rynkowego charakteru polityki pienieznej byt rozw6j miedzy-
bankowego rynku depozytéw. Wymagato to konsolidacji rachunkéw bankow
komercyjnych oraz reformy systemu rozliczen poprzez powotanie w 1993 r.
Krajowej lzby Rozliczeniowej. W drugiej potowie 1994 r. zmieniono system
naliczania i utrzymywania rezerwy obowigzkowej, umozliwiajgc bankom
wykorzystanie srodkéw zgromadzonych na rachunkach rezerwy do rozliczen
miedzybankowych.

Drugi wazny etap zmian regulacji prawnych bankowosci centralnej (ale nie
tylko) inspirowany byt kontynuacjg proceséw urynkowienia polskiej gospodarki
oraz dazeniami do integracji z Unig Europejska. Wniosek Polski o cztonkostwo
ztozono 8 kwietnia 1994 r. W konsekwencji Raport o konwergencji z 1996 r.
nakreslit konieczne zmiany przygotowujace spojnos¢ polskich przepisow
z przepisami Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC)12

Kolejnymi bardzo istotnymi dla ksztattu polityki pienieznej regulacjami,
ktére rownoczesnie miaty wpltyw na formowanie nowoczesnego modelu
polskiego banku centralnego, byly zatem trzy akty prawne:

- Konstytucja RP uchwalona 2 kwietnia 1997 r., powotujgca nowy organ
banku centralnego - Rade Polityki Pienieznej, formutujgca podstawowe zasady
jej funkcjonowania i zakazujgca finansowania deficytu budzetowego przez NBP
(Dz. U. 1997, Nr 78, poz. 483),

- nowa ustawa o NBP z 29 sierpnia 1997 r. (Dz. U. Nr 140, poz. 938),

- nowe Prawo bankowe z 29 sierpnia 1997 r. (Dz. U. Nr 140, poz. 939).

Przetomowg zmiana bylo zagwarantowanie w Konstytucji niezaleznosci
banku centralnego poprzez nadanie mu wylgcznego prawa emisji pienigdza
oraz ustalania i realizacji polityki pienieznej. W art. 227 ust. 1 okreslono, ze
-NBP odpowiada za warto$¢ polskiego pienigdza”. Z kolei w art. 3 ust 1 ustawy
o NBP z 1997 r. stwierdzono, ze ,[...] podstawowym celem jego dziatalnosci jest

10 Nowelizacja wprowadzita kadencyjno$¢ stanowiska Prezesa NBP, ktéra wyniosta 6 lat, a takze
ograniczyta mozliwos¢ petnienia tej funkcji przez jedng osobe do dwdéch kadencji. Zgodnie z nowga ustawa,
Prezesa miat nadal powotywa¢ i odwotywaé Sejm, ale na wniosek Prezydenta, a nie Premiera, jak
wskazywata ustawa przed nowelizacja. Ponadto istotne znaczenie miat przepis uniemozliwiajgcy
odwotanie Prezesa z powoddw zwigzanych z polityka pienigzng, a jednoczes$nie zezwalajacy na jego
odwotanie z powodu rezygnacji, dtugotrwatej choroby oraz prawomocnego wyroku sadu lub Trybunatu
Stanu.

1 Z. Polanski, Polityka pieniezna w Polsce w drugiej potowie lat 90.: biezgce problemy i strategiczne
wyzwania, w: ,Materiaty i Studia”, nr 72, NBP, Warszawa 1998, s. 9-10.

12 Z. Polanski, Polityka pieniezna, w: System finansowy (2003), s. 140.
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utrzymywanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki
gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”13
Stwierdzenie to gwarantowato niezalezno$¢ polityczna (celows).

Na czele RPP zostat postawiony Prezes, a w jej skiad weszto dziewieciu
cztonkdw, po trzech wybieranych odpowiednio przez Prezydenta, Sejm i Senat.
Zgodnie z ustawg, RPP ma wytgczne prawo stanowienia celéw i doboru
instrumentéw, a wiec ksztattowania i realizacji polityki pienieznej (gwarantuje
to niezalezno$¢ polityczng i ekonomiczng banku centralnego).
Do obowigzkéw Rady naleze¢ miato coroczne ustalanie i przedktadanie Sejmowi
do wiadomosci zatozen polityki pienieznej oraz sprawozdania z ich wykonania,
a takze okreslanie podstawowych parametrow polityki pienieznej (wysokosci
stop procentowych, zasad i stopy rezerwy obowigzkowej oraz zasad operacji
otwartego rynku)l4d Roéwniez Konstytucja zmienita tryb uchwalania zatozen
polityki pienieznej, znoszac wymog przedstawiania ich do akceptacji Sejmowi.
Z kolei konstytucyjny zakaz finansowania deficytu budzetowego zwiekszyt
autonomie finansowa NBP.

Polska najszybciej wyciggneta wnioski z Raportu o konwergencji (1996 r.),
gdyz juz w 1997 r. zmienita regulacje dotyczace NBP, cho¢ wskazano w tym
dokumencie najwiecej niezgodnoscils z rozwigzaniami wspélnotowymi.

Obie ustawy bankowe z 29 sierpnia 1997 r. byty w nastepnych latach
nowelizowane kilkukrotnie. Celem tych nowelizacji byto wyeliminowanie roz-
bieznosci dotyczacych niezaleznosci banku centralnego z Traktatem z Maa-
strichtlg a takze zwiekszenie konkurencyjnosci i nowoczesnosci sektora banko-
wego w obliczu rozwoju rynku pienigeznego, systemu rozliczenn krajowych
i miedzynarodowych, czy poprawy zarzgdzania ryzykiem. Jednak nawet
nowelizacja ustawy o NBP, ktéra weszta w zycie na poczatku 2004 r., nie
spetnia jeszcze wszystkich wymagan stawianych przez Eurosystem narodowym
bankom centralnym, ktére majg zamiar wejs¢ do strefy eurol?.

Il. ZMIANY STRATEGII POLITYKI PIENIEZNEJ
| ETAPY JEJ REALIZACJI

Cel polityki pienieznej NBP realizowanej w latach 1989-2009 w zasadzie nie
ulegt zmianie. Chociaz zapisy ustawowe réznie go formutowaty, to w istocie byta
nim walka z inflacja. Natomiast w szczeg6lnych okolicznosSciach moga tez
pojawi¢ sie zagrozenia deflacyjne, co zmuszatoby wiladze monetarne do
przeorientowania swej politykil8

13 Jest to zapis nieostry w stosunku do sformutowania celu w statucie ESBC.

14 Ustawa o Narodowym Banku Polskim z 1997 r., art. 15.

15 W. Przybylska-Kapus$ciniska, op. cit., s. 134.

16 Ibidem, s. 140 i 145.

17 Raport o konwergencji. Grudzienn 2006. Wprowadzenie i streszczenie. Ocena ekonomiczna
i prawna: Polska, Europejski Bank Centralny, Frankfurt/M. 2006.

18 W Polsce obawy takze wystgpity w 2002 i 2005 r. Spektakularnym jest tez przyktad deflacji
w Japonii. Réwniez aktualny kryzys finansowy wywotuje obawy deflacyjne.
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Dwudziestolecie polskiej polityki pienieznej mozna podzieli¢ na dwa
okresyl9 Kryterium ich wyodrebnienia byt rodzaj realizowanej przez nig
strategii. Pierwszy okres obejmuje lata 1990-1997, drugi - dotyczy lat
1998-2009.

1. Okres eklektycznej strategii polityki pienieznej

Strategie realizowang w latach 1990-1997 okresla sie mianem eklektycznej,
poniewaz mimo deklarowanej przez NBP strategii kontroli podazy pienigdza
faktycznie byla ona bardziej nastawiona na kontrole kursu walutowego. De
facto probowano tgczy¢ obie te strategie.

Praktyka ta wynikla z koniecznosci ustabilizowania sytuacji makro-
ekonomicznej, uporzadkowania sfery monetarnej po uwolnieniu cen, jak
rowniez przyjetego planu premiera L. Balcerowicza. Zastosowana terapia
szokowa w polityce gospodarczej, majgca na celu stopniowe urynkowienie
gospodarki, w sferze polityki pienieznej musiata opanowac inflacje, a dzieki
temu - odbudowaé¢ zaufanie do waluty krajowej. Program stabilizacyjny
uzgodniony zostat z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym (MFW)2X),
a potozono w nim nacisk na rownoczesng kontrole podazy pienigdza i kontrole
kursu walutowego.

Analizowany okres mozna podzieli¢ na trzy etapy:

- lata 1990-1991, gdy pr6ébowano przywrdci¢ réwnowage makroekono-
miczng oraz bilansu ptatniczego, wykorzystujac kotwice kursowg (zamrozenie
kursu dolara na poziomie 9500 zt), kontrolujgc podaz pieniadza,

- lata 1992-1995, kiedy w warunkach petzajgcej dewaluacji kontynuowano
kontrole podazy pienigdza, przy jednoczesnym nieformalnym stosowaniu stop
procentowych w roli celu operacyjnego,

- lata 1996-1997, gdy pogtebiono strategie kontroli podazy pienigdza i po raz
pierwszy zaczeto jg realizowac w postaci klasycznej triady celéw?2l Instrumenty
polityki pienieznej miaty zapewni¢ osiggniecie celu operacyjnego w postaci
pienigdza rezerwowego. Jego konsekwencjg byto uzyskanie celu posredniego,
czyli og6lnego przyrostu podazy pienigdza, a celem ostatecznym byto osiagniecie
zatozonej stopy inflacji.

Tabela 1 prezentuje, jak ksztattowaly sie rzeczywiste wielkosSci inflacji
i przyrosty podazy pienigdza z wielkosciami zaplanowanymi w badanych trzech
etapach.

Gtéwnym zadaniem polityki pienieznej w pierwszym etapie (1990-1991) byto
zmniejszenie inflacji2do ok. 5% miesiecznie w marcu 1990 r. i 1-2% miesiecznie
w kolejnych miesigcach tego roku. Temu celowi miaty stuzy¢ kontrola podazy
pienigdza, utrzymanie dodatnich realnych stép procentowych depozytow
terminowych oraz likwidacja kredytéw preferencyjnych. Réwnoczes$nie usztyw-

19 Periodyzacja jest postrzegana odmiennie przez réznych autoréw w zaleznoéci od zastosowanego
Kryterium.

2 R. Kokoszczynski, op. cit., s. 226.

2l Ibidem, s. 234.

2 A. Wojtyna, Szkice o polityce pienieznej, PWE, Warszawa 2004, s. 281.
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Tabela 1
Inflacja i podaz pienigdza w latach 1990-1997
Inflacja® Przyrost podazy pienigdzab
Rok zalozona faktyczna odchylenie zatozony faktyczny odchylenie
(%) (%) (%) (mid zh) (mid zb) (%)
Lata 1990-1991
1990 95,0 249,3 +162,4 41 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 17,1 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

a wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (wskaznik CPI) - metoda ,grudzien do grudnia”,

b dla 1990 r. agregat ,pienigdz krajowy” (M2 bez wkiadéw walutowych), od 1991 r. agregat ,pienigdz
ogétem” (M2).

Uwaga: odchylenia przedstawiono jako odsetek wielkosci zaktadanych. W przypadku przedziatowego

wyrazenia zaktadanej wielko$ci odchylenie obliczono w stosunku do jego najblizszego krarica.

Zrodo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP.

nienie kursu walutowego oraz rezygnacja z automatycznego kredytowania
budzetu miaty wspomaga¢ dodatkowo stabilizacje sytuacji monetarnej23

Kontrole podazy pienigdza starano sie realizowa¢ zgodnie z rozwigzaniami
MFW, ksztattujgc maksymalny przyrost kredytu krajowego oraz minimalny
prog przyrostu rezerw dewizowych24.

Jak wynika z tabeli 1, zaréwno zaktadanych wielkosci spadku inflacji, jak
i przyrostu podazy pienigdza nie udato sie osiagng¢ w latach 1990-1991.
Ztozyty sie na to trzy przyczyny: liberalizacja cen, silna ekspansja kredytowa
bankéw przy braku stosownych instrumentéw regulacyjnych NBPZX oraz
przeprowadzona w 1991 r. dewaluacja, niekorzystnie wptywajgca na procesy
dezinflacji przy niespodziewanym wzroscie rezerw dewizowych. Restrykcyjna
polityka stop procentowych réwniez nie spetnita swego zadania, a rozwoj akcji
kredytowej pogiebit zatory ptatnicze i powstanie tzw. ztych dtugéw. Mimo tych
niekorzystnych zjawisk, uzyskane obnizenie inflacji nalezy uzna¢ za sukces,
zwazywszy na jej wysoki poziom w 1989 r.

2 R. Kokoszczynski, op. cit., s. 219.
24 Z. Polanski, Polityka pieniezna, w: System finansowy (2003), s. 149.
5 Byty to rezerwa obowigzkowa i kredyt refinansowy.
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Ocena drugiego etapu eklektycznej strategii polityki pienieznej nie jest
jednoznaczna. Lata 1992-1993 wniosty nowe elementy instytucjonalne
w realizacji polityki pienieznej. Byty nimi zmiany ustawy o NBP, powotanie
nowego prezesa NBP - H. Gronkiewicz-Waltz, zakoriczenie programu stabili-
zacyjnego MFW, ktory spetnit swoje zadania i przejscie do strategii kontroli
podazy pienigdza2s jako celu posredniego stuzgcego dezinflacji.

W latach 1992-1993 NBP relatywnie skutecznie kontrolowat wielkosé
podazy pienigdza i coraz skuteczniej ograniczat inflacje (por. tabele 1). Na-
tomiastw 1994 r. pojawity sie trudnosci w kontroli podazy pienigdza ze wzgledu
na naptyw kapitatéw spekulacyjnych do Polski wywotany wysokimi stopami
procentowymi (wyzszymi niz w innych krajach) i jednoczesng kontrolg kursu
walutowego. Nastapit gwattowny przyrost rezerw dewizowych, ktory objat tez
rok 1995. Pojawita sie nadwyzka w obrotach biezacych bilansu ptatniczego,
spowodowana efektem handlu przygranicznego i turystyki. Ponadto saldo
obrotéw kapitatowych, wywotane bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi
i inwestycjami portfelowymi, osiggneto wartosci dodatnie. Powyzsze efekty
miaty swoje zrddta w ozywieniu gospodarczym i poprawie wizerunku Polski na
forum miedzynarodowym27. W 1995 r. rezerwy dewizowe NBP przeszio dwu-
krotnie wzrosty, co wywotato utrate kontroli przyrostu zasobéw pienieznych
przez bank centralny28

Niekontrolowany wzrost podazy pienigdza, przy réwnoczesnych naciskach
sektora bankowego na obnizke stop procentowych, wywotat odwrotng reakcje
NBP, ktory podnidst je o 3 pkt procentowe i rozszerzyt zakres wahan kursu. Nie
byty tojednak decyzje skuteczne, stgd w potowie maja 1995 r. zmieniono system
kursowy na petzajgce pasmo (+/-7%), a takze z kohcem roku przeprowadzono
6-procentowa rewaluacje kursu centralnego ztotego2 Efektem tych decyzji byto
powstanie duzej nadwyzki przyrostu podazy pienigdza, co w 1996 r. za-
hamowato proces dezinflacji i wywotato deficyt obrotéw biezgcych.

W latach 1996-1997 stosowana przez NBP koncepcja triady celow
polityki pienieznej nie zagwarantowata oczekiwanych rezultatéw. Co prawda,
wskazniki inflacji zostaty przekroczone w nieznacznym stopniu, lecz nadal nie
panowano nad przyrostem podazy pienigdza. Kontrola bazy monetarnej
okazala sie zbyt trudna za wzgledu na problemy z prognozowaniem mnoznika
kreacji pienigdza - przy prowadzonych interwencjach walutowych i nadal
istniejacym finansowaniu przez NBP deficytu budzetowegod) Jednocze$nie
w charakteryzowanych latach pogorszyta sie sytuacja makroekonomiczna ze
wzgledu na brak réwnowagi zewnetrznej. Deficyt obrotéw biezgcych wzrést do
3% PKB, co zagrazato bezpieczenstwu finansowemu Polski.

2 Z. Polanski, Polityka pieniezna, w: System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski,
B. Wozniak, t. 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 157.

27 Ibidem, s. 232-233; zakonczenie negocjacji z Klubem Londyrskim w sprawie restrukturyzacji
zadtuzenia Polski z lat siedemdziesiatych i osiemdziesiatych oraz uzyskanie ratingu inwestycyjnego
agencji Moody'’s.

2B Z. Polanski, Przemiana i ciagtos¢, s. 21.

2 Ibidem.

P P. Szpunar, Polityka pieniezna. Cele uwarunkowania skutecznosci, PWE, Warszawa 2000,
s. 218-225; Z. Polanski, Polityka pieniezna w Polsce..., s. 19-28.
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Polityka pieniezna w 1997 r. realizowana byta w bardzo trudnych warun-
kach, gdyz niekorzystnie ksztattowatly sie nastroje spoteczne ze wzgledu na
zagrozenie kryzysem walutowym, ktory objat wowczas Czechy, Rosje i paristwa
Azji Potudniowo-Wschodniej. Roéwniez sytuacja budzetu byta skomplikowana
z racji fali powodzi w Polsce. Nastgpit tez szybki wzrost popytu krajowego, mimo
ze od kornica 1996 r. NBP zaostrzat polityke pieniezng, podwyzszajgc stopy
procentowe i rezerwy obowigzkowej. Nie powstrzymaty one jednak dynamiki
kredytdw ze wzgledu na wysoka nadptynnos$¢ sektora bankowego, spowodo-
wang naptywem kapitatow z zagranicy3l Ostateczne zahamowanie wzrostu
popytu krajowego udato sie uzyska¢ w 1998 r. dzieki wprowadzeniu od potowy
wrzesnia do potowy grudnia 1997 r. nadzwyczajnego, nietypowego instrumentu
polityki pienieznej w postaci depozytéw ludnosci w banku centralnym. Jego
skutkiem byt takze wzrost stop procentowych bankow3

Mimo wskazanych niekorzystnych okolicznosci kontynuowano proces
dezinflacji i prébowano oming¢ kryzys walutowy. Odchylenia miedzy zaktadang
a faktyczna inflacjg byty coraz mniejsze, stanowiac niewatpliwy sukces polityki
pienieznej charakteryzowanego catego okresu. Konsekwentnej dezinflacji
towarzyszyt szybki wzrost gospodarczy, co sprawito, ze Polska osiagneta
najlepsze rezultaty wsrdd transformujgcych sie panstw w Europie.

Brak wilasciwej kontroli podazy pienigdza jako celu posredniego, przy
jednoczesnie sprawnie realizowanym celu finalnym i wcigz waznej roli
odgrywanej w rzeczywistosci przez kurs walutowy, powodowaty postrzeganie
strategii polityki pienieznej jako eklektycznej, nieprzejrzystej i niewia-
rygodnej3

Element wiarygodnosci polityki pienieznej nabral szczegdlnego znaczenia
w obliczu kryzyséw finansowych lat dziewiecdziesigtych. Tymczasem spodzie-
wana liberalizacja dewizowa mogta pogtebi¢ przeptywy niekontrolowane
kapitatu w obliczu prowadzonej polityki kursowej NBP. Za zmiang dotychcza-
sowej eklektycznej strategii polityki pienieznej przemawiat fakt, ze przy nizszej
inflacji zmiany podazy pienigdza nie zagrazajg spadkowi inflacji34 Zjawiska te
zmniejszaty wage sukceséw w zakresie obnizania inflacji. Mimo niejedno-
znacznej oceny strategii NBP w latach 1990-1997, z perspektywy czasu mozna
stwierdzié¢, ze polityka pieniezna NBP okazata sie najmocniejszym punktem
polskiej transformacji®

2. Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)

Wprowadzone zmiany instytucjonalno-prawne z 1997 r. w wyniku uchwa-
lenia nowej Konstytucji RP i nowej ustawy o NBP, dzieki ktdrym wzrosta
niezalezno$¢ NBP, m.in. dzigki powotaniu Rady Polityki Pienieznej, przyczynity
sie do radykalnej zmiany koncepcji realizacji polityki pienieznej. Polegata ona

3l R. Kokoszczynski, op. cit., s. 235-236.

2 P. Szpunar, Depozyty ludnosci w NBP, ,Bank i Kredyt” 1998, nr 3.

B R. Kokoszczynski, op. cit., s. 236-237.

34 Z. Polanski, Polityka pieniezna w: System finansowy (2003), s. 153-154.

PH W. Wilczynski, Rynek i pieniadz w Polsce u progu XXI wieku, WSB, Poznan 200, s. 80.
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na odstgpieniu od tradycyjnej triady celdéw, ktdra okazata sie trudna w realiza-
cji, i przyjecia zamiast niej zaproponowanej przez RPP strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego od 1999 r. Dla NBP byta to catkiem nowa koncepcja,
ktdra od poczgtkow lat dziewieédziesigtych byta coraz czesciej wykorzystywana
w praktyce bankéw centralnych. Jej przyjecie wpisywato sie takze w perspek-
tywe integracji Polski z Unig Europejskg (a w przysztosci strefg euro) oraz
procesy harmonizacji w réznych obszarach polityki, w tym takze polityki
pienieznej. Nie prezentujgc petniej charakterystyki strategii BCI, nalezy pod-
kresli¢, ze stawiata ona sobie za gtéwy cel stabilizowanie cen na niskim pozio-
mie, czynigc z niego oficjalne, publicznie okres$lone zadanie polityki pienieznej.
Jednoczesnie zatozono, ze stopy procentowe banku centralnego beda bez-
posrednio oddziatywaty na dynamike inflacji, co wigzato sie z koniecznosciag
formutowania co najmniej rocznej prognozy sytuacji makroekonomicznej i in-
flacji, by méc we wiasciwy sposéb ksztattowac poziom stop procentowych, biorgc
pod uwage aspekt opéznien wystepujgcych w polityce pienieznej3%

Podstawy realizacji polityki NPB przetomu XX i XXI w. okreslit opublikowa-
ny przez RPP dokument - Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata
1999-20033r. Zatozono w niej obnizenie inflacji ponizej 4% do 2003 r. i uptyn-
nienie kursu walutowego z utrzymaniem ewentualnych interwencji. Jedno-
czes$nie okreslono, ze krotkoterminowe OOR bedg gtdwnym instrumentem
polityki pienigeznej w Polsce wraz z ich gtdwng stopg procentowsg (czyli stopg
referencyjng), wskazujgcag kierunki zmian tej polityki. Zapowiedziano zmiany
w systemie rezerw obowigzkowych, dgzac do ich harmonizacji z rozwigzaniami
Eurosystemu. Zwrocono tez uwage na koniecznos¢ poprawy polityki informa-
cyjnej NBP, wyjasniajgcej zasadnos¢ decyzji RPP ijej petniejsze upublicznienie,
dla ksztattowania oczekiwan inflacyjnych. Zaktadane uptynnienie kursu stato
sie faktem w 2000 r., niemniej w Zatozeniach polityki pienieznej na lata 2006
i 2007 podkreslono, ze interwencje walutowe NBP bedg nadal dopuszczalne
w koniecznych przypadkach.

Drugim dokumentem, ktéry nakreslit zasady polityki pienieznej majace
obowigzywa¢ w warunkach cztonkowstwa w UE, byla Strategia polityki
pienieznej po 2003 r. (opracowana przez RPP pierwszej kadencji, a przyjeta
w 2004 r. przez nowa, obecnie dziatajacg RPP). Utrzymano w nim wyznaczanie
iloSciowego celu inflacyjnego na podstawie wskaZnika CPl (metoda ,rok do
roku”), pomimo jego wielu utomnosci w ocenie rzeczywistej inflacji, nie
zdecydowano sie tez na zastosowanie (wyznaczanego przez NBP) wskaznika
inflacji bazowe;j.

Z poczatkiem 2004 r. zrezygnowano z realizacji celu $redniookresowego,
wyznaczanego przez krotkookresowe cele roczne, okre$lane w postaci prze-
dziatowej. Zastapiono go ,,zasadg celu ciggtego”, realizowanego na biezgco, a nie
tylko na koniec roku, przyjmujac jego wysoko$¢ na poziomie 2,5% i w mozliwym
przedziale odchylenn +/-1 pkt procentowego.

W strategii z 2003 r. uznano, ze stopa depozytowa i lombardowa bedg
nakreslaty biezgce kierunki polityki pienieznej obok wczesniej przyjetej stopy

3P System finansowy (2003), s. 155.
37 RPP, NBP, Warszawa, wrzesien 1998.
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referencyjnej. Ponadto akcentowano wage komunikacji spotecznej poprzez
dostepnos¢ raportéw o inflacji, komunikatow z posiedzen RPP, a takze
publikowanie wynikéw gltosowan. Realna perspektywa cztonkowstwa Polski
w Unii Europejskiej znalazta wyraz w stwierdzeniu zawartym w Strategii
polityki pienieznej po 2003 r., podkreslajacym konieczno$¢ wejscia do strefy
euro w najszybszym mozliwym terminie3 Podkreslono w niej, ze NBP bedzie
kontynuowat strategie BCIl przy istniejgcym kursie pltynnym do chwili
wigczenia Polski w mechanizm kursowy ERM2.

Ze wzgledu na fakt, iz wcigz brak (w 2009 r.) ostatecznej decyzji o dacie
wejscia Polski do UGIiW, strategia sformutowana w 2003 r. pozostaje nadal
aktualna.

Z zadeklarowanych planéw zmian w realizacji polityki pienieznej w latach
1998-2004 powazng czes¢ udato sie zrealizowaé, cho¢ warunki zewnetrzne
i wewnetrzne funkcjonowania gospodarki nie zawsze byly korzystne. Utrud-
niato je zagrozenie kryzysem walutowym w 1998 r., ostabienie koniunktury
Swiatowej w latach 2000-2001 i wzrost cen paliw na rynkach Swiatowych.
Z kolei w 1999 r. wprowadzono kosztowne reformy sektora publicznego.
Sytuacja w zakresie deficytu budzetowego takze do 2002 r. budzita watpliwosci,
czy prowadzone od 1998 r. negocjacje Polski dotyczace cztonkowstwa w UE
zakoniczg sie sukcesem, zachodzity bowiem obawy co do spetnienia nominalnych
kryteriow konwergencji - fiskalnych i inflacyjnych. Jednak poprawa ko-
niunktury gospodarczej od 2003 r. i determinacja wtadz doprowadzity do akces;ji
Polski w struktury UE w maju 2004 r.

Realizacja strategii BCl w polityce pienieznej wymagata zmian w systemie
kursowym, stad w 1998 r. podjeto dziatania na rzecz likwidacji systemu
petzajgcego pasma, obnizajgc stope dewaluacji i rozszerzajagc pasmo wahan do
+/-12,5%. Od sierpnia 1998 r. zrezygnowano tez z bezposrednich interwencji
NBP na rynku walutowym. Kolejne rozszerzenie pasma wahan (+/-15%)
kursu przeprowadzono w 1999 r., zlikwidowano tez transakcje fixingowe
z bankami komercyjnymi, stgd w zasadzie juz wowczas kurs przestat byé
regulowany. Oficjalnie uptynnienie kursu ztotego ogtoszono 12 kwietnia 2000 r.

Tabela 2 przedstawia syntetyczny obraz realizacji polityki pienieznej
w catym okresie prowadzenia przez NBP strategii BCI, ktéra miata zakonczy¢
procesy dezinflacji i doprowadzi¢ do stabilnosci cenowej, a ktérej poziom
odpowiadatyby standardom Europejskiego Banku Centralnego, a takze spetnic
kryterium inflacyjne, umozliwiajgce cztonkostwo Polski w UE.

Zatozony Sredniookresowy cel inflacyjny w 2003 r. udato sie zrealizowad,
poniewaz inflacja spadta ponizej 4%. Nie oznaczato to jednak, ze wszystkie
rezultaty lat 1998-2004, a takze lat pdzniejszych, mozna uznac¢ za satysfak-
cjonujgce. Przede wszystkim nalezy podkreslic duzg zmiennos¢ inflacji3o
Dwukrotnie proces stopniowej dezinflacji zostat przerwany i inflacja wzrosta
powyzej przewidywanych wielkoscid0 Zdarzenia te miaty miejsce miedzy lutym

3B Strategia polityki pienieznej po 2003 r., RPP, NBP, Warszawa 2003, s. 12.

D Z. Polanski, Polityka pieniezna, w: System finansowy (2008), t. I, s. 160.

40 lbidem, skala wzrostu byta wyzsza niz w okresie realizacji eklektycznej polityki pienieznej lat
dziewiecdziesigtych.
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Tabela 2
Cel inflacyjny i jego realizacja w latach 1998-2009
Rok 1998 1999 2000 2001
Cel inflacyjny 8-8,5%
(grudzien do grudnia) <9,5% 6,6-7,8%1 5,4-6,8% 6-8%
CPI w koncu roku
(grudzien do grudnia) 8,6% 9,8% 8,5% 3,6%
Odchylenia (pkt proc.) -0,9 +2,0 +1,7 -2,4
Rok 2002 2003 2004 2005
Cel inflacyjny2 5% +/-1 p.p. 3% +/-lp.p.
3% +/-1p.p.3 <4%4 25% +/-1 p.p. 25% +/-lp.p.
CPI w koncu roku
(grudzien do grudnia) 0,8% 1,7% 4,4% 0,7%
Odchylenia (pkt proc.) -1,2 -0,3 +0,9 -0,8
Rok 2006 2007 2008 2009
Cel inflacyjny
(cel ciagty) 25% +/-lp.p. 25% +/-lp.p. 25% +/-1 p.p. 25% +/-Ip.p.
CPI w koncu roku
(grudzien do grudnia) 1,4% 4,0% 3,3% 3,3%
Odchylenia (pkt proc.) -0,1 +0,5 -0,2 -0,2

1W marcu 1999 r. RPP ze wzgledu na szybszy, niz oczekiwano spadek inflacji w pierwszych miesiacach
roku, skorygowano pierwotnie okreslony w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 1999 cel inflacyjny.
2 W 2002 i 2003 r. cel inflacyjny okreslony jeszcze w uktadzie grudzien do grudnia, od 2004 r. obowiazuje
cel ciagty - jego realizacja weryfikowana jest w trakcie roku (miesiac do analogicznego miesigca roku
poprzedniego).

3 W czerwcu 2002 r. RPP ze wzgledu na bardziej sprzyjajace warunki obnizania inflacji w pierwszej
potowie roku skorygowano pierwotnie okreslony w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2002 cel
inflacyjny.

4 Z kohcem 2003 r. miat zostac zrealizowany takze cel Srednioterminowy wprowadzony Strategia polityki
pienieznej na lata 1999-2003.

5 Dane dla lutego 2009/lutego 2008

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

1999 r. alipcem 2000 r. oraz miedzy kwietniem 2003 r. a lipcem 2004 r. Kolejne
przyspieszenie inflacji wystgpito w latach 2006-2007, cho¢ polska inflacja
nalezata do najnizszych w Europie, ajednoczesnie bardzo dobre byty rezultaty
makroekonomiczne dotyczgce PKB (6%), popytu i bezrobocia w 2006 r.

Analiza informacji o zgodnos$ci zatozen i realizacji celéw inflacyjnych
prowadzi generalnie do wniosku, ze obie te wielkosci w catym okresie rozmijaty
sie w mniejszym lub wiekszym stopniu, réwniez pod wzgledem kierunku.
Inflacja rzeczywista ksztattowata sie ponizej lub powyzej pasma w tatach
1999-2007.
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Zmiana w sposobie okreslania celu inflacyjnego wprowadzona przez RPP
w 2002 r., rezygnujac z pasma na rzecz celu punktowego - by zakotwiczy¢
oczekiwania inflacyjne - nie wptyneta na wiekszg wiarygodnos¢ realizowanej
polityki pienieznej. Od 2001 r. w przewazajgcej liczbie przypadkéw cel in-
flacyjny sytuowat sie ponizej dolnej granicy celu. Wyjatkiem byty lata 2004
i 2007. W pierwszym przypadku byto to efektem akcesji, natomiast w drugim
- wzrostu cen surowcéw na rynkach Swiatowych i przyspieszenia wzrostu
gospodarczego Polski.

Na podstawie przedstawionych rozwazan, dotyczacych skutecznosci polityki
pienieznej prowadzonej przez NBP, mozna stwierdzi¢, ze kontrola inflacji po
zmianie jej strategii nadal sprawiata problemy wladzy monetarnej. Mimo
poprawy niezaleznosci i przejrzystosci banku centralnego w Polsce, wiele
czynnikdw, czesto niezaleznych od NBP, zaklocato realizacje tej polityki,
wystawiajgc ja na krytyke (gtéwnie polityczng) ze wzgledu na wysokie stopy
procentowe i priorytet inflacji, a drugorzedne traktowanie problemoéw wzrostu
gospodarczego.

Niewatpliwie ocenie polityki pienieznej przetomu XX i XXI w. zaszkodzit tez
aspekt psychologiczny - interpretowania w Polsce strategii BCI jako koncepcji
pozwalajgcej samodzielnie kontrolowa¢ inflacje przez bank centralny,
a w konsekwencji przesuwajgc na NBP caly ciezar odpowiedzialnosci za jej
wysoko$¢4l Bez wsparcia ze strony drugiego uczestnika polityki makro-
ekonomicznej - Ministerstwa Finanséw - nietatwo byto realizowaé cele infla-
cyjne w sytuacji rosnacych wielkosci deficytu sektora finanséw publicznych.

Poszukujac przyczyn trudnosci w kontroli inflacji w latach 1998-2008 przez
NBP, mozna wskaza¢ czynniki zaréwno zewnetrzne, jak i wewnetrzne. Wsrod
czynnikéw zewnetrznych, ktére wynikaty z otwierania sie polskiej gospodarki,
nalezy wymieni¢ szoki podazowe w postaci wzrostu cen surowcow i paliw na
rynkach $wiatowych, liberalizacje handlu Swiatowego i jednocze$nie rosnaca
konkurencje w warunkach globalizacji. Efekty wpltywu tych czynnikow byty
dodatkowo korygowane zmianami kursu ziotego, ktory raczej zmierzat do
aprecjacji.

Czynnikami o charakterze wewnetrznym, ktore generalnie utrudniaty kon-
trole inflacji przez NBP, byty m.in. zmiany w strukturze gospodarki, niesprzyja-
jace otoczenie polityczne, utrzymujgcy sie deficyt finanséw publicznych
i wahania oczekiwan inflacyjnych w perspektywie cztonkostwa Polski w UE.
Poza tymi wyznacznikami, problemdéw z kontrolg inflacji dostarczyly inne
wzgledy, bezposrednio wynikajgce z polityki pienieznej, takie jak rozpoznanie
mechanizmow transmisji monetarnej, nie zawsze wiasciwe co do terminu i skali
reakcji RPP na warunki otoczenia, tj. zbyt péZzne lub zbyt restrykcyjne decyzje
zmian stop procentowych. Ponadto sam cel inflacyjny definiowany przez
wskaznik cenowy CPI nie jest zbyt adekwatny w Polsce, gdyz podlega silnym
wahaniom ze wzgledu na zawarty w nim wysoki udziat cen zywnosci42

W uzupetnieniu rozwazan tabela 3 przedstawia czynniki majgce wptyw na
kierunek zmian poziomu inflacji w okresie funkcjonowania strategii BCI.

41 Z. Polanski, Polityka pieniezna, w: System finansowy (2003), s. 160.
4 Poland, OECD, Paris 2006.



292 Wiestawa Przybylska-Kapus$ciriska

Tabela 3

Gtéwne makroekonomiczne determinanty poziomu inflacji w Polsce
w latach 1999-2008

Kierunek wptywu

Rok Czynniki makroekonomiczne na CPI

1999 - obnizenie tempa wzrostu cen kontrolowanych i
- wzrost cen paliw na rynku $wiatowym t
- obnizenie wzrostu dynamiki dochodu i
- wzrost wartos$ci zacigganych kredytéw przy
spadku depozytéw T

2000 - wzrost bezrobocia i obnizenie tempa wzrostu
popytu konsumpcyjnego
- obnizenie aktywnos$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw
- mniej restrykcyjna od zaktadanej polityka fiskalna
- wstrzgsy podazowe na $wiatowym rynku paliw

el Ll

2001 - obnizenie tempa wzrostu gospodarczego
- wazrost bezrobocia i spadek popytu konsumpcyjnego
gospodarstw domowych
- deprecjacja ztotego

2002 - silny spadek koniunktury $wiatowej
- spadek popytu konsumpcyjnego
- obnizenie poziomu oczekiwan inflacyjnych podmiotow
gospodarujacych
- deprecjacja ztotego

— = N

— =

2003 - wzrost wartosci eksportu
- wzrost poziomu oczekiwan inflacyjnych podmiotéw
gospodarujacych
- mniej restrykcyjna od zaktadanej polityka fiskalna

—

2004 - wzrost popytu Krajowego i zagranicznego
- ozywienie gospodarcze
- wzrost poziomu oczekiwan inflacyjnych podmiotéw
gospodarujacych
- aprecjacja ztotego

—

2005 - wzrost popytu krajowego i zagranicznego
- ozywienie gospodarcze
- aprecjacja ztotego

2006 - wazrost jednostkowych kosztéw pracy
- staby wzrost popytu krajowego
- restrykcyjna polityka pieniezna NBP z lat 2004-2005
- konkurencja na rynkach miedzynarodowych, wzrost
otwartosci gospodarki
- aprecjacja ztotego.

[ N B e

2007 - wzrost cen surowcéw (poza pierwszymi miesigcami)
- wzrost gospodarczy
- konkurencja na rynkach miedzynarodowych, wzrost
otwartosci gospodarki
- aprecjacja ztotego

-, =

2008 - wzrost dynamiki cen energii, zywnosci
- wzrost popytu krajowego
- spadek cen towaréw importowanych
- aprecjacja ztotego

DN~ N

t wzrost; J spadek
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie NBP i GUS.
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3. Instrumenty polityki pienieznej w latach 1990-2009

W analizowanym dwudziestoleciu narzedzia polityki pienieznej stosowane
przez NBP przeszty przez proces bardzo powaznych zmian, zaréwno iloscio-
wych, jak ijakosciowych. Zrozumiatg jest kwestia, ze na ich rodzaje i sposoby
wykorzystywania wptywaty zaréwno stan przeksztatcern systemowych gospo-
darki, jak i sektora bankowego, poziom zaawansowania i rozw6j poszczegol-
nych rynkéw, koniecznos¢ wprowadzenia stosownych zmian instytucjonalnych,
umozliwiajacych przygotowanie operacyjne i uruchomienie nowych dla NBP
instrumentéw, oraz brak doswiadczenia w ich wykorzystaniu.

Wyraznie zarysowujaca sie tendencja ewolucji instrumentow polityki pie-
nieznej, dotyczaca nie tylko NBP, ale i innych bankdw centralnych krajow
transformujgcych sie w Europie, byto odchodzenie od narzedzi typowo admini-
stracyjnych ku szerokiemu wykorzystaniu instrumentéw rynkowych. Byto to
wszakze zalezne od tempa rozwoju rynku pienieznego i miedzybankowego.

Tabela 4 pokazuje zmiany wykorzystywania instrumentoéw polityki pieniez-
nej stosowanych w badanym dwudziestoleciu.

Z typowo administracyjnych narzedzi, takich jak limity czy putapy
kredytowe, zrezygnowano w 1993 r. Natomiast drugi administracyjny
instrument, jakim jest rezerwa obowigzkowa, pozostaje do dzisiaj w in-
strumentarium oddziatywania NBP. Trzeba jednak podkresli¢, ze przeszedt on
daleko idaca ewolucje, zaréwno pod wzgledem roli, wysokos$ci oprocentowania
- od 30% (1 X1l 1990) do 3,5% (31 X 2003), jak i zasad jej funkcjonowania. Od
1999 r. (30 IX) obowiazuje jednolita stawka oprocentowania, niezaleznie od
rodzaju wkiadéw. Na zmiane funkcjonowania rezerwy mialy wplyw takze
procesy harmonizacyjne, zwigzane z dostosowaniem instrumentéw NBP do
rozwigzan Eurosystemu43 Byto nimi zastosowanie stawki 0% dla transakcji
repo (od 30 czerwca 2004 r.), a takze wprowadzenie oprocentowania Srodkdéw
rezerwy obowigzkowej od 1 maja 2004 r. (faktycznie od 30 czerwca 2004 r.)
- w wysokosci 0,9 stopy redyskonta weksli.

Nadal jednak nie wszystkie techniczne szczegdly zwigzane z funkcjo-
nowaniem rezerwy obowigzkowej sg w petni zharmonizowane z zaleceniami
EBC (ktéry ustalit wysokos¢ oprocentowania na poziomie 2%).

Pierwsze préby uruchomienia instrumentu rynkowego, jakim sgoperacje
otwartego rynku, podjeto w latach 1990-1991 poprzez emisje bondw
pienieznych NBP z powodu wystepujacej nadmiernej ptynnosci sektora banko-
wego. W 1991 r. Ministerstwo Finanséw rozpoczeto emisje bonéw skarbowych.
Z poczatkiem 1992 r. zawieszono emisje bondéw pienieznych, ale tylko na dwa
lata i od 1995 r. sg one nadal wykorzystywane w przeprowadzaniu operacji
otwartego rynku (OOR), stanowigcych podstawowy instrument polityki
pienieznej. Ich celem jest absorbowanie (lub zasilenie) ptynnosci sektora
bankowego.

43 Por. W. Przybylska-Kapuscinska, Eurosystem a instrumenty polskiej i czeskiej polityki pienieznej,
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2007, s. 19-30.



Tabela 4

Instrumenty polityki pienieznej NBP w latach 1990-2009

Wyszczegoblnienie 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20093
Rezerwa obowigzkowa X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Emisja bonéw pienieznych NBP X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Emisja/wykup obligacji NBP X X X
Repo/reverse repo (R/RR) XER XE& Xﬁi2 XRR XRR XR RR
Swapy walutowe X X
Outright X X X X X X X X X X X X
Kredyt na inwestycje
centralnel
Kredyt redyskontowyl X X X X X X X X X X X X X1

Kredyt lombardowy
Depozyt na koniec dnia
Limity kredytowe X X X
Depozyty dla ludnosci X
Kredyt techniczny2 X X X X
Kredyt $réddzienny w euro2
1 Kredyt na inwestycje centralne i kredyt redyskontowy byty sptacane przez banki w kolejnych latach.
2 Generalnie nie jest zaliczany do instrumentéw polityki pienieznej; stanowi pewna mozliwg pomocniczg procedure dla ratowania chwilowego braku ptynnosci banku

w ciggu dnia operacyjnego.
3 Dla 2009 r. uwzgledniono tylko operacje uruchomione do lutego.

Zrodio: Instrumenty polityki pienieznej NBP w 2007 r. Ptynno$¢ sektora bankowego, NBP, Warszawa 2008, Zatacznik 5 oraz uzupelnienia wiasne.
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Poczgtkowo od 1993 r. OOR miaty niewielki zakres, jednak nastepnie silnie
sie rozwinety ze wzgledu na rosngca skale nadptynnosci sektora bankowego
i konieczno$¢ hamowania ekspansji kredytowej w latach 1996-1998. Sa one
stosowane nadal, cho¢ stopien ich wykorzystania w latach 1999-2009 zmieniat
sie w zaleznosci od sytuacji ptynnosciowej. Nadptynnos¢ spadata (np. w latach
2002-2004).

W trakcie przygotowan do akcesji Polski do UE, NBP wprowadzit wiele
zmian harmonizujgcych OOR Narodowego Banku Polskiego z obowigzujgcymi
w Eurosystemiedd. Dotyczyly one form techniczno-prawnych, terminéw zapa-
dalnosci, rodzajéw operacji otwartego rynku (standardowe i niestandardowe),
czy rodzajow papieréw wartosciowych dopuszczonych do przetargow
zawieranych z bankiem centralnym.

W zwigzku z pogorszeniem ptynnosci na rynkach finansowych w ostatnich
miesigcach, NBP uruchomit w 2008 r. po raz pierwszy na znaczng skale
operacje dostrajajgce - w postaci OOR zasilajacych 91-dniowych. Ponadto
niedoboér pitynnosci bankéw bedzie od 2009 r. uzupeilniany operacjami
7-dniowymi zasilajagcymi repo. Pojawily sie takze swapy walutowe we
frankach szwajcarskich i kredyt $réddzienny w euro. Tym samym od
2008 r. charakter OOR mozliwych do realizowania przez NBP odpowiada
rozwigzaniom Eurosystemu, dysponujac zaréwno operacjami zasilajacymi,
jak i absorbujacymi.

W trakcie dwudziestolecia transformacji polityki pienieznej zmianie ulegly
tez instrumenty rynkowe refinansowania bankow. NBP za-
przestat udzielania kredytu na inwestycje centralne w 1997 r., a takze stracit
na znaczeniu kredyt redyskontowy. Zmianie ulegt kredyt lombardowy, ktéry
poczatkowo byt udzielany na diuzsze terminy zapadalnosci. Podstawowe
zmiany w zakresie jego funkcjonowania zostaly wprowadzone w kwietniu
2000 r. w celu dostosowania tego instrumentu do wymogdéw Eurosystemu. Stat
sie on krétkoterminowym zrodtem pozyskiwania ptynnych srodkéw dla bankéw.
W stosunku do rozwigzan europejskich niedostosowanie kredytu lombardowego
dotyczyto zbyt waskiej listy papieréw wartosciowych mogacych stanowié¢ przed-
miot zastawu.

W zwigzku z sytuacjg kryzysowa na rynku finansowym w pazdzierniku
2008 r.4 rozszerzono liste aktywo6w, mogacych stanowi¢ jego zabezpieczenie,
0 papiery wartosciowe zdeponowane w KDPW. Ponadto podniesiono gorng
granice kredytu lombardowego do 85% wartosci nominalnej papierow wartos-
ciowych (poprzednio 80%).

W ramach proceséw harmonizacyjnych od 2001 r. istnieje najmiodszy
instrument polityki pienieznej, jakim jest depozyt na koniec dnia
(O/N). Z racji péznego wprowadzenia go przez NBP do instrumentarium, jest
on dobrze dostosowany do standardéw EBC.

W ostatnim okresie kryzysowa sytuacja w sektorze bankowym spowodowata,
ze NBP wykupit przed terminem 22 stycznia 2009 r. wlasne obligacje, by méc

4 Szerzej, ibidem, s. 75-80.

46 Uchwata nr 44/2008 Zarzadu NBP z 13 pazdziernika 2008 r. zmieniajaca uchwate w sprawie
wprowadzenia Regulaminu refinansowania bankéw kredytem lombardowym przez NBP, Dz. U. NBP
2008, nr 16, poz. 19. Zmiany obowigzujg od 27 pazdziernka 2008 r.
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wesprzeé¢ ptynnos¢ na rynku miedzybankowym, a takze moéc pobudzi¢ akcje
kredytowsa.

Jak wynika z przedstawionej syntetycznie ewolucji wykorzystania instru-
mentow polityki pienieznej, NBP stawal sie coraz bardziej elastyczny wobec
swoich partnerow rynkowych. Niezaleznie od klasycznych narzedzi polityki
monetarnej podejmowat decyzje o uruchomieniu niestandardowych rozwigzan
w sytucjach kryzysowych.

I11. PODSUMOWANIE

W latach 1989-2009 NBP dokonat ogromnego wysitku, wprowadzajac za-
rowno zmiany instytucjonalno-prawne, jak i operacyjne. Ich celem byto prze-
ksztatcenie instytucji monobanku - zaleznego w gruncie rzeczy od rzadu
- w nowoczesny, niezalezny bank centralny Polski, mogacy by¢ rownorzednym
partnerem bankéw centralnych funkcjonujgcych w dojrzatych gospodarkach
rynkowych. Jednocze$snie w dwustopniowym systemie bankowym w Polsce
oddziatywat on na rzecz usprawnienia funkcjonowania bankéw komercyjnych
z racji swej funkcji banku bankéw. Szczeg6lnie trudny byt poczatkowy okres
przemian zwigzanych z transformacjg polskiej gospodarki. Dalej, kolejne
dziatania w drugiej potowie lat dziewiecdziesigtych az po dzi$ dzieri wynikaty
z dazen do integracji gospodarczej i wejscia w struktury UE (a w perspektywie
UGiw).

Przeanalizowany okres dwudziestolecia funkcjonowania NBP i realizowanej
przez niego polityki pienieznej dowodzi, ze zaréwno witadza monetarna, jak ijej
polityka spetnity ogromnie wazng i regulujaca misje ustabilizowania wartosci
polskiego ztotego. Nie byto to zadaniem tatwym w warunkach hiperinflacji
korica lat osiemdziesiatych - jego realizacji nie sprzyjaty zaburzenia okresu
transformacji, niekorzystnie dziatajace czynniki polityczne i ekonomiczne,
ktérych zrddta pochodzity z kraju, a w kolejnych latach takze z zagranicy, az po
aktualny kryzys finansowy.

Mimo opinii krytycznych dotyczacych strategii i skutecznosci procesoéw
dezinflacji czy wysokosci stop procentowych, niezaprzeczalnym sukcesem
banku centralnego w Polsce jest trwate obnizenie inflacji. Ponadto rozszerzenie
gamy stosowanych przez NBP instrumentdéw polityki pienigeznej, dokonane
przez procesy harmonizacyjne z Eurosystemem, potwierdzito jego przynalez-
nos$¢ do nowoczesnych instytucji monetarnych.
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Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
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TWENTY YEARS OF THE NATIONAL BANK OF POLAND’'S MONETARY POLICY:
IMPACT OF THE ECONOMIC TRANSFORMATION AND INTEGRATION

Summary

The paper demonstrates the scale of transformations taking place in the central bank’s monetary
policy between 1989 and 2009. The National Bank of Poland needed to be transformed in a modern
central bank, capable of functioning in a market economy. In order to facilitate that, various legal and
institutional changes needed to be made and the existing laws required necessary amendments. They
are analysed and presented in the paper.

Next, the eclectic monetary policy that the Bank pursued in the years 1990-1997 is described, and
its strong and weak points identified. After that the new strategy, continued till date, focused on
inflation targeting is discussed and its effects and reasons for implementation, as well reasons why
inflation is hard to control in Poland, explained.

The paper ends with a description of the evolution of the tools and instruments used by the
National Bank of Poland in the last twenty years.



