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Lech Préchnicki

POLITYKA MONETARNA POLSKI
W SWIETLE BEZPOSREDNIEGO CELU INFLACYJNEGO

Wprowadzenie

Polityka monetarna jest obok polityki fiskalnej glownym narzgdziem oddziaty-
wania panstwa na gospodarke. Na ,,polu odpowiedzialnosci” za stan kraju akcenty
nie rozktadaja sig¢ jednak rownomiernie. Za dtugookresowy rozwoj, za stabilno$¢ fi-
nansowa odpowiada gtéwnie polityka fiskalna, natomiast ustawowym zadaniem po-
lityki monetarnej nie jest wspieranie wzrostu gospodarczego, lecz dbatos¢ o stabil-
no$¢ pieniadza, co jest realizowane w ramach okreslonej antyinflacyjnej strategii.

Celem artykutu jest analiza polskiej polityki antyinflacyjnej, przedstawienie jej
dylematow, narzedzi, a takze proba oceny jej skutecznosci. Analize poprzedzono
rozwazaniami teoretycznymi, a konkretnie — ewolucja merytorycznego podejscia do
zadan polityki monetarnej; takie ujecie pozwala spojrze¢ na nasza polityke pieni¢zna
przez pryzmat zmieniajacej sig¢ teorii monetarne;.

1. Polityka pieniezna w teorii ekonomii

Poglady na zadania i cele polityki monetarnej i banku centralnego ulegaty da-
leko idacej ewolucji. Poczatkowo, za sprawa Keynesa i keynesistow, uwazano, iz
bezposrednim celem jest wspieranie wzrostu gospodarczego (stabilizacja gospodar-
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ki), co miato si¢ dokonywac¢ przez oddzialywanie na poziom stopy procentowe;j.
Twierdzono, ze w okresie recesji panstwo powinno prowadzi¢ ekspansywna poli-
tyke pienigzna, obnizajac stopg procentowa i przez to wptywajac na wzrost popytu
agregatowego. W okresie boomu polityka monetarna powinna schtadza¢ gospodarke
przez restrykcyjny wzrost stopy procentowe;.

Tak prowadzona polityke ostro skrytykowat M. Friedman, dowodzac na pod-
stawie koncepcji naturalnej stopy bezrobocia, iz prowadzona wedlug keynesowskich
regut polityka pieni¢zna bardziej destabilizuje niz stabilizuje gospodarke. Ekspan-
sywna polityka ma bowiem to do siebie, ze w krotkim okresie doprowadza do wzro-
stu PKB, w dlugim jednak okresie produkt wraca do swego wyjsciowego poziomu
(koncepcja dlugookresowej krzywej Philipsa), a ostateczny efekt, to nie wzrost PKB
(spadek bezrobocia), ale wytacznie wzrost poziomu cen. W takim stanie rzeczy sta-
rania o wzrost PKB i zatrudnienia (glowny cel w ujgciu keynesistow) tracq w teorii
Friedmana jakikolwiek sens. Bank centralny (BC) powinien ograniczy¢ si¢ do kon-
troli agregatow pienigznych, kontroli stuzacej ograniczeniu inflacji.

Ta mysl byla nastgpnie rozwijana przez nowa szkole klasyczna (R. Barro,
R. Lucas, T. Sargent, N. Wallace). Koncepcja Friedmana zostala wzbogacona
o teorig dotyczaca nieefektywnosci systematycznej polityki pieni¢znej jako polityki
stabilizacyjnej i na jej bazie zaproponowali, aby oprze¢ polityk¢ monetarng na okre-
slonych regutach (na przyktad staly — zblizony do wzrostu PKB — wzrost podazy
pieniadza), co uwiarygodnitoby prowadzong polityke. Kwestia wiarygodnosci, obok
niezaleznos$ci, przewidywalnosci i1 przejrzystosci BC, uwazana jest za kluczowa dla
prowadzenia skutecznej polityki monetarne;.

Wspoltczesna polityka bankéw centralnych pozostaje pod przemoznym wpty-
wem nowej szkoty klasycznej. Za podstawowy cel — zgodnie z gloszona doktryna
— powszechnie uznaje si¢ dzi$ stabilizacj¢ cen. W dtugim okresie przynosi ona za-
wsze same korzysci. Walczac z inflacja, osiaga si¢ dwa cele: pierwszy to stabiliza-
cja makroekonomiczna (ograniczenie krotkookresowych wahan produktu), drugi to
wzrost gospodarczy'.

Stabilizacja cen moze by¢ realizowana dwojako. Pierwszy sposob to strategia
posrednia (kontrola agregatow pieni¢znych, kursu walutowego); drugi — to strategia

! Na ten aspekt wskazuja badania R. Barra. Obliczyt on, ze wzrost inflacji o 10% powoduje spadek
realnego PKB o 0,2-0,3%. R. Barro, Inflation and economic growth, National Bureau of Economic
Research, Cambridge 1995, s. 18—19.
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bezposrednia. Najpopularniejsza i najbardziej uznang strategia jest strategia bez-
posredniego celu inflacyjnego (BCI). Realizowana jest ona za posrednictwem stopy
procentowej banku centralnego.

Prowadzona za pomoca tej strategii polityka pienigzna niejednokrotnie opano-
wata inflacj¢. Osiagneta ona niski, a nawet bardzo niski poziom. To stworzyto nowe
problemy i nowe merytoryczne dylematy. Niskiej inflacji towarzysza bowiem niskie
nominalne stopy procentowe. Banki centralne stangty wigc wobec problemu zero-
wych stop procentowych. Jest to swoista pulapka. Niskie stopy procentowe unie-
mozliwiaja przeciwdziatanie ewentualnym szokom deflacyjnym; réwniez niskie,
bliskie zeru, stopy procentowe groza putapka ptynnosci. Sa tez pozytywy takiego
stanu rzeczy — niski 1 w miar¢ trwaty poziom inflacji pozwala bankom centralnym
skupia¢ si¢ na innym celu, a konkretnie na wspieraniu wzrostu agregatowego popytu
(tego jednak nie ma w doktrynie — dylemat merytoryczny).

Taka sytuacja wystapita na przetomie lat 2007-2009. W obliczu kryzysu finan-
sowego (problem pltynnosci) i kryzysu gospodarczego (spadek PKB), w warunkach
niskiej presji inflacyjnej, banki centralne podjety sig realizacji innych celow niz in-
flacyjny. A konkretnie zdecydowaly si¢ na dzialania majace wesprze¢ wzrost popytu
agregatowego. Jest to rzecz niespotykana, po raz pierwszy od czasu obowiazywania
nowej, to jest monetarystycznej doktryny, banki centralne tak ostentacyjnie zare-
agowaly na recesyjny spadek PKBZ2. W ten sposob, nie przejmujac si¢ strategia bez-
posredniego celu inflacyjnego, realizowaly koncepcje tak zwanego elastycznego
celu inflacyjnego’. Jest to niewatpliwie daleko idaca modyfikacja doktryny nowej

2 Nie tylko jednak ten fakt przykuwa uwage. Rownie wazne sa nietypowe metody i instrumenty,
jakimi si¢ postuzono. Operowanie stopami procentowymi — w warunkach ich niskiego poziomu — by-
loby nieskuteczne. Siggnigto wige do niestandardowych instrumentdw polityki monetarnej. Byto to ko-
nieczne takze (a moze gltdwnie) z innego powodu. W warunkach kryzysu nie sprawdzat sig tradycyjny
kanat transmisji polityki monetarnej, czyli kanat stopy procentowej (operacje otwartego rynku). Odwo-
tano si¢ wige do srodkow bezposrednio zasilajacych rynek w ptynnos¢, np. skup przez bank centralny
prywatnych papiero6w warto$ciowych. W ten nietypowy sposdb zwigkszano ilo$¢ pieniadza w obiegu
i usuwano zator ptynnosci.

* Potencjalnie mozliwe sa trzy wersje strategii polityki monetarnej: strategia bezposredniego celu
inflacyjnego, strategia elastycznego celu inflacyjnego i wreszcie strategia celu produkcyjnego (output
gap targetting). Pierwsza strategia, to strategia, w ktorej bank centralny skupia si¢ wylacznie na utrzy-
maniu inflacji jak najblizej wyznaczonego celu, nie baczac na to, co dzieje si¢ z produkcja. Innymi sto-
Wy, niezaleznie czy jest recesja, czy boom, bank centralny koncentruje si¢ wytacznie na inflacji. Z kolei
strategia elastycznego celu inflacyjnego dopuszcza oprocz dziatan zmierzajacych do utrzymania inflacji
na poziomie zblizonym do wyznaczonego, podejmowanie takze dziatan umozliwiajacych osiagnigcie
innych celéw, np. produkcje, zatrudnienie. Ostatnia strategia dopuszcza polityke, ktora mato troszczy
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szkoty klasycznej. Z praktyki bankoéw centralnych ptynie wniosek, ze nie tylko infla-
cja jest celem; w warunkach niskiej presji inflacyjnej bank centralny moze dodatko-
wo wspiera¢ wzrost gospodarczy, nie budzac obaw o glowny cel. W warunkach ni-
skiej inflacji 1 kryzysu gospodarczego akceptowalny staje si¢ keynesowski stosunek
do polityki monetarnej, czyli wspieranie wzrostu gospodarczego. Jest to wpisane
w strategig elastycznego celu inflacyjnego, ktora staje si¢ coraz powszechniej akcep-
towana praktyka. W ten sposob w teorii polityki pieni¢znej na nowo zostaje otwarty
problem celéw i §rodkow polityki monetarnych — naukowcy i praktycy ponownie
dyskutuja, czy polityka monetarna powinna by¢ narzedziem stabilizacji produkcji
i zatrudnienia.

2. Polska polityka monetarna

W latach dziewigédziesiatych ubieglego wieku polski system bankowy — po-
dobnie jak i cata gospodarka — przeszta daleko idaca transformacj¢. Konstytucyjne
okreslenie zadan banku centralnego oraz wprowadzenie w zycie ustawy o Naro-
dowym Banku Polskim upodobnito polski system do rozwiazan przyjgtych przez
Europejski Bank Centralny®. Skutkiem dokonanych zmian polski system bankowy
zostat dopasowany do potrzeb nowoczesnej gospodarki rynkowe;.

Na mocy Konstytucji RP gtownym celem banku centralnego jest walka z in-
flacja. Doprecyzowanie tak podanego celu dokonano w $redniookresowej strategii
polityki pienigznej na lata 1999—2003. Za podstawowy cel uznano obnizenie infla-
cji w przeciagu pigciu lat do warto$ci charakteryzujacych kraje rozwinigte (to jest
w przedziale 2-4%), a naste¢pnie stabilizacja inflacji na tym poziomie. Istotne jest
takze i to, ze okreslono sposdb obnizania inflacji; zgodnie z przyjeta koncepcja
ostabianie inflacji, poczawszy od 1999 roku, ma bazowaé na bezposredniej stra-
tegii inflacyjnej. Oznaczalo to, Zze roczna wielko$¢ przyrostu podazy pieniadza ma

si¢ o inflacjg, a glownie o stabilng produkcje. O ile trzecia strategia jest bliska koncepcji keynesistow,
tak pierwsza jest silnie zwiazana z doktryna nowej szkoly klasycznej. Strategia elastycznego celu infla-
cyjnego jest w tym uktadzie proba potaczenia obu. Jej orgdownikiem jest nowa szkota keynesowska.
Nie trudno tez zauwazy¢, iz wszystkie trzy wpisuja si¢ w taylorowska krzywa Philipsa i gltosza rézny
stopien wymiennosci migdzy inflacja a produkcja. Szeroko na ten temat: L. Svensson, Monetary policy
and real stabilization, The Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole 2002, s. 268-272.

4 Ustawa ta ugruntowata dwustopniowy system bankowy, z kolei nowa Konstytucja RP zagwaran-
towata pelna niezalezno$¢ banku centralnego oraz okreslita doktadnie cel polityki monetarnej i powo-
tata RPP.
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juz charakter jedynie prognozy i nie stanowi celu posredniego polityki pienigzne;j.
Stworzyto to potrzebe aktywnych dostosowan instrumentow polityki pieni¢znej do
skali procesu dezinflacyjnego. W realizacji tak zdefiniowanego celu bank centralny
wykorzystuje trzy podstawowe instrumenty:

— rezerwy obowiazkowe,

— operacje otwartego rynku,

— operacje depozytowo-kredytowe.

Za pomoca kazdego z tych instrumentéw bank centralny wplywa na poziom
krotkoterminowych stop procentowych na rynku migdzybankowym (WIBOR),
z ktoérego impuls monetarny przenosi si¢ na stopy depozytow i kredytow bankoéw
komercyjnych. Te stopy w dalszej kolejnosci wplywaja na poziom decyzji co do
inwestycji, oszczednosci, konsumpcji. Bank centralny wptywa bezposrednio jedynie
na krotkoterminowa stope procentowa rynku miedzybankowego®.

Stopa rezerw obowigzkowych

Jakkolwiek manipulowanie przez bank centralny poziomem rezerw obowiaz-
kowych ma na celu regulowanie wielko$cia podazy pieniadza (zapewnienie ptyn-
nosci finansowej systemu bankowego), to w rzeczywistosci, to jest w przyjetej stra-
tegii antyinflacyjnej, glowna funkcja rezerw obowiazkowych jest stabilizowanie
krotkookresowych stop procentowych na rynku migdzybankowym. System rezerw
obowiazkowych oraz stopy procentowe BC uzupekniaja si¢ w ramach obecnie stoso-
wanych instrumentoéw stuzacych minimalizacji inflacji. Stopien zaleznosci jest na-
stgpujacy: stopa lombardowa i depozytowa ustalaja przedzial zmiennosci dla krot-
kookresowych stop procentowych na rynku migdzybankowym, natomiast system
rezerw obowiazkowych (wraz z zasada usrednienia) przyczynia si¢ do ograniczenia
tych wahan. Instrument ten — stopa rezerw — nie moze by¢ uruchamiany jednak zbyt
czesto, gdyz wprowadza duza niepewnos¢ na rynku (pod tym wzgledem jest on mato
mobilny).

5 Jakkolwiek przedstawiony pas transmisyjny polityki monetarnej wskazuje na silny wptyw dziatan
banku na gospodarke, to jednak nie zmiany PKB sa tu celem zmian stop procentowych, celem tym
— zgodnie z Konstytucja RP — jest walka z inflacja. Skutki w sferze realnej — jakkolwiek bardzo istotne
— sa tu niejako efektem ubocznym prowadzonej przez bank centralny polityki.
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W analizowanym okresie bank centralny zmienial, a §ci§lej — obnizat, sto-
pe rezerw Kkilkakrotnie. Najbardziej znaczaca obnizka miata miejsce na poczatku
1999 roku. Woéwczas stopg rezerw obnizono z poziomu 20% do 5%. Tak glgboka
obnizka byta spowodowana konieczno$cia opanowania tak zwanego szalenstwa kre-
dytowego, posunigcie to jednak wynikato takze z potrzeby zblizenia do standardow
Europejskiego Banku Centralnego.

Tak znaczaca obnizka stopy rezerw sama w sobie mogla — przez wzrost
kreacji pieniadza bankowego — doprowadzi¢ do silnego wzrostu podazy pieniadza
i w dalszej kolejnosci do inflacji. Aby do tego nie dopuscié, bank centralny zastoso-
watl pewien manewr. Ot6z, pieniadze uwolnione z rezerw (dwadzie$cia miliardow
ztotych) banki musialy przeznaczy¢ na zakup papierow warto§ciowych (obligacji)
wyemitowanych przez NBP. Dzigki temu zywa gotowka nie trafita na rynek, lecz
zostala zamrozona w banku centralnym.

Tabela 1. Stopy rezerw obowigzkowych w latach 1998-2010

[%]

1998 20,0
styczen 1999 50
grudzien 2001 4,5

pazdziernik 2003 3,5
czerwiec 2009 3,0
pazdziernik 2010 3,5

Zrédto: materiaty NBP.

Kolejne obnizki nie byly juz tak znaczace. Wida¢ jednak, ze wspomagaty one
system stop procentowych. Moment ich oglaszania przypada badz to na okres obniz-
ki stop procentowych (2001), badz tez na czas, gdy stopy procentowe pozostawaty
bez zmian. W pierwszym przypadku ,,chronily” one system przed glebsza redukcja
stop procentowych, a w drugim — zastgpowaty je. Jakkolwiek z uwagi na ich nie-
wielka skalg, nie moglty wywrze¢ wigkszego wptywu na poziom ptynnosci sektora
bankowego. Stad wydaje sig, ze powodem postepujacej redukcji byta chec zblizenia
si¢ do standardéw zachodnioeuropejskich®.

¢ Temu samemu celowi shuzyto wprowadzenie oprocentowania rezerw obowiazkowych, uczyniono
to w czerwcu 2004 r. i przyjgto jako zasadg, ze oprocentowanie rezerw wynosi 0,9 stopy redyskon-
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Operacije otwartego rynku

Operacje otwartego rynku to obecnie gtowny sposob zapewnienia ptynnosci
bankom. Sa one w Polsce stosunkowo nowym instrumentem. W sposob trwaty zo-
staly wprowadzone do naszego systemu dopiero w styczniu 1998 roku, czyli w mo-
mencie wejscia w zycie ustawy o Narodowym Banku Polskim.

W zakres tych operacji wchodza warunkowa i bezwarunkowa sprzedaz lub za-
kup papieréw wartosciowych, a takze emisje papierow dtuznych. Najczes$ciej mamy
do czynienia z operacjami warunkowymi. Bank centralny sprzedaje (kupuje) pa-
piery warto$ciowe, zobowiazujac banki komercyjne do pozniejszej ich odsprzedazy
(odkupu). Warunkowy zakup papieréw wartosciowych przez bank centralny zwigk-
sza ptynnos$¢ systemu bankowego na okres trwania operacji, natomiast warunkowa
sprzedaz papierow warto§ciowych przez bank centralny okresowo ogranicza ptyn-
nose.

Obowiazujaca u nas forma jest emisja 28-dniowych bonow skarbowych, z kto-
rymi zwigzana jest stopa interwencji zwana 28-dniowa (stopa referencyjna). W tych
to bonach banki komercyjne lokuja swoje przejsciowe nadwyzki finansowe. Zwigk-
szanie stopy interwencji oznacza, ze bank centralny oferuje wyzej oprocentowane
bony pieni¢zne (wigksza stopa zwrotu dla bankow), co sktania banki komercyjne
do ich kupowania, a wigc obniza ich zdolnosci kredytowania i ta droga kreacji pie-
nigdza bankowego — jest to restrykcyjny charakter polityki pieni¢znej. Obnizenie,
z kolei, tej stopy powoduje, ze NBP oferuje bony pieniezne o nizszym procencie
(nizsza stopa zwrotu dla bankow), co zmnigjsza zainteresowanie bankow tymi walo-
rami i w konsekwencji zwigksza ich zdolno$¢ kredytowa, a przez to kreacj¢ pienia-
dza bankowego i ta droga podaz pieniadza ro$nie’. W tej sytuacji mamy do czynienia
z ekspansywnym charakterem polityki.

towej. Stopa rezerw obowiazkowych w Polsce — na tle krajow zachodnioeuropejskich — jest wciaz
wysoka (Francja 1%, Niemcy i Hiszpania 2%). W ramach dostosowan do wymogéw EBC zaktlada sig,
iz powinna ona wkrotce osiagnac u nas poziom 2%.

7 Oprocz operacji otwartego rynku istnieje tez inna bardzo podobna mozliwos$¢ oddziatywania na
ilo$¢ pieniadza w dyspozycji bankéw komercyjnych. Chodzi tu o tzw. kredyt lombardowy — instru-
ment wykorzystywany przed upowszechnieniem si¢ operacji otwartego rynku. Roznica migdzy ope-
racjami kredytowymi a operacjami otwartego rynku polega na tym, ktora ze stron inicjuje operacje.
W przypadku operacji kredytowych to bank komercyjny indywidualnie zwraca si¢ do banku centralnego
z prosba o udzielenie kredytu. Bank komercyjny jest zatem strong inicjujaca transakcjg. W przypadku
operacji otwartego rynku to bank centralny oglasza przetarg na wybrany typ operacji. Inicjatywa nalezy
zatem do banku centralnego. Stopa lombardowa, czyli ta, ktora towarzyszy bilateralnym operacjom
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Operacje otwartego rynku maja to do siebie, ze silnie wptywaja na poziom stop
procentowych na rynku miedzybankowym. Stopa lombardowa i depozytowa usta-
laja przedzial zmiennosci dla krotkookresowych stop procentowych na rynku mig-
dzybankowym. Stopa referencyjna natomiast jest zawsze ustalana jako Srednia
arytmetyczna tych dwoch stop. Skutkiem tego istniejacy mechanizm sprawia, ze
stopy na rynku migdzybankowym sa zblizone do stopy referencyjnej i zmieniajq si¢
w kierunku wyznaczonym przez zmiany stopy referencyjnej. Dzieje si¢ tak dlatego,
ze stopa referencyjna wpltywa na oprocentowanie kredytow, jakie banki udzielaja
sobie nawzajem na rynku. Posrednio wplywa tez na WIBOR, czyli stopg rynkowa
ustalana na podstawie deklaracji bankdw.

Plynie stad prosty wniosek, ze operacje otwartego rynku, a zwlaszcza stopa
referencyjna, sa gtdwnym narzedziem walki z inflacja. Utatwia to — przynajmniej
od strony formalnej — oceng skutecznos$ci antyinflacyjnych dziatan naszej polityki
pienigznej. Ocena ta powinna — obok stwierdzenia stopnia osiagnigcia wytoczonych
celow — zawiera¢ takze odpowiedz, czy i kiedy polityka miata charakter restrykcyj-
ny (ekspansywny) i czy ta restrykcyjnos$¢ (ekspansywnos¢) byta w danym czasie
w pelni uzasadniona. Istotne jest takze powiazanie kierunku i sity zmian stép pro-
centowych ze wzrostem gospodarczym, a to po to, by moc dodatkowo stwierdzié,
czy, kiedy i jak prowadzona polityka monetarna wptywata na wzrost gospodarczy.

2.1. Realizacja wyznaczonego celu inflacyjnego

Walka z inflacja prowadzona jest droga corocznego wyznaczania dopusz-
czalnego putapu zmiennosci cen. Taki sposob postgpowania przyjeto w 1999 roku
w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003. W dokumencie
tym okreslono takze poziom inflacji, jaki nasza gospodarka winna osiagnaé po pig-
ciu latach, czyli pod koniec 2003 roku: zadeklarowano, iz inflacja powinna zejs¢ do
poziomu ponizej 4%. Pod koniec 2002 roku zostata sformowana Strategia polityki
pienieznej po 2003 r., w ktdrej postanowiono utrzymac inflacje na poziomie 2,5%

kredytowym, jest najwyzsza ze wszystkich stop i ma charakter stopy karnej. Dla banku komercyjnego
oznacza to, ze koszt pozyskania pieniadza na bilateralnej $ciezce jest duzo wyzszy anizeli przy opera-
cjach otwartego rynku. Dlatego oprocentowanie operacji kredytowych (lombardowych) stanowi gorna
granicg wahan krotkookresowych stop procentowych.
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z odchyleniami +/—1 punkt procentowy®. W roku 2003 nastapita zmiana Rady Poli-
tyki Pienigznej (RPP)°. Brak zmian programowych ze strony nowej rady oznaczat
zapowiedz kontynuacji prowadzonej polityki pienig¢zne;.

Rys. 1. Cel inflacyjny i jego realizacja
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Na rysunku 1 zostaty przedstawione za pomoca linii coroczny cel inflacyjny,
a takze faktyczny poziom inflacji; porownanie obu wielko$ci pozwala na oceng
skuteczno$ci realizacji przyjetych zalozen. Przedstawiajac dane dotyczace samego
celu inflacyjnego, nalezy zwroci¢ uwage na kilka faktow. Do roku 2002 cel infla-
cyjny byt wyrazany w formie ,,korytarza”, w jakim powinna si¢ zmiesci¢ inflacja,
jednakze powazne trudnosci z literalna realizacja zatozonego celu sprawity, iz od
2002 roku zmieniono zasady konkretyzowania celu: zaczeto ustala¢ okreslony cel

$ Takie sformowanie celu oznacza, ze RPP zobowiazuje si¢ do zwalczania inflacji nie tylko, gdy
wzrosnie ona powyzej 2,5%, ale takze, gdy spadnie ponizej 1,5%. Okreslenie celu inflacyjnego na
poziomie 2,5% oznacza, iz uznano, iz taki poziom inflacji jest optymalny dla zapewnienia wzrostu
gospodarczego w srednim i dtugim okresie.

° Obie strategie opracowata RPP pierwszej kadencji pod przewodnictwem prof. L. Balcerowicza.



100

WYBRANE PROBLEMY MODERNIZACJI GOSPODARKI

wraz z dopuszczalnym przedzialem odchylen (+/—1%). Wyznaczenie przedziatu
odchylen od ustalonego celu punktowego wynika z braku mozliwosci precyzyj-
nego przewidywania zdarzen, ktore wplywaja na osiagnigcie celu inflacyjnego.
Bardzo istotna kwestia, ulatwiajaca utrzymanie inflacji w zakre§lonym korytarzu,
byto uwolnienie kursu, co mialo miejsce w kwietniu 2000 roku. Dopiero od tego
momentu mozna méwi¢ o polityce pienigznej, ktorej dziatania byty konsekwentnie
nakierowane na realizacjg strategii inflacyjnej. Przejscie na ptynny kurs dla polityki
pienigznej oznaczato uwolnienie polityki antyinflacyjnej spod rezymu kursowego
i ,,nadanie jej petnej autonomii”'?.

Kolejnym krokiem w kierunku doskonalenia techniki desinflacyjnej byto wpro-
wadzenie zasady ciaglosci dazenia do wyznaczonego celu. Do roku 2004 ocena po-
stgpow na drodze do osiagnigcia celu dokonywana byta na koniec kazdego roku,
czyli w grudniu. Od poczatku 2004 roku natomiast mowi si¢ o ciagltym celu inflacyj-
nym (2,5% w ujeciu rok do roku z przedzialem wahan +/—1%). Dzigki takiemu roz-
wigzaniu efekty prowadzonej polityki monetarnej moga by¢ weryfikowane kazdego
miesiaca, a nie jak poprzednio tylko raz w roku w grudniu.

W omawianym okresie dwukrotnie w ciagu roku — na skutek nieoczekiwanego
przebiegu inflacji — dochodzitlo do zmiany wyznaczonego celu. Mialo to miejsce
w 1999 roku i 2002. W pierwszym przypadku cel zmieniono w marcu na przedziat
od 6,6% do 7,8%; w drugim — na 3,0%.

Warto podkresli¢, iz znaczace zmiany i modyfikacje w systemie opanowywania
inflacji miaty miejsce w pierwszych latach realizacji strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Rowniez i w tym okresie byly najwigksze klopoty z wypemianiem
krétkookresowych celow (w bardzo krotkich okresach cele sa zmieniane, maja tez
miejsce czgste 1 glgbokie zmiany kierunku zmian stopy procentowej). Ten fakt wska-
zuje, ze poczatki prowadzenia strategii celu inflacyjnego byly niezmiernie trudne,
a przez to mogly cechowa¢ si¢ kontrowersyjnymi decyzjami RPP''. Dokonywane

10 Do roku 2000 RPP musiata realizowa¢ dwa — po cze$ci sprzeczne ze soba — zadania: walczy¢
z inflacja oraz dba¢ o poziom kursu. W tym czasie w Polsce wciaz obowiazywal system kursu statego.
W roku 1999 ta sprzeczno$¢ data o sobie mocno znaé. Silny wzrost deficytu budzetowego wywart
wowczas silng presje na deprecjacjg ztotowki, co stato si¢ dodatkowym generatorem wzrostu inflacji
i przyczynito do przyspieszenia petnego uptynnienia ztotowki.

"W latach 1998-2000 na silne wahania wskaznikow inflacji miaty wptyw trudne do przewidzenia
zdarzenia, takie jak kryzys rosyjski, szoki podazowe w postaci wzrostu cen paliw i zywnos$ci, nieocze-
kiwane ostabienie ztotego, nieoczekiwany i znaczacy wzrost deficytu budzetowego.



LECH PROCHNICKI
POLITYKA MONETARNA POLSKI...

101

modyfikacje to efekt stopniowego nabywania dos§wiadczenia — sa swoistym proce-
sem uczenia si¢ prowadzenia skutecznej i przejrzystej polityki antyinflacyjne;.

Jak wynika z danych przedstawionych na rysunku 1, krotkoterminowe cele
inflacyjne nie byly , literalnie” osiagnicte. Niemniej jednak uzyskano $redniookre-
sowy cel inflacyjny przyjety w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na
lata 1999-2003. Ze zmiennym skutkiem realizowany byt natomiast wyznaczony
w Strategii polityki pienieznej po 2003 roku $redniookresowy cel inflacyjny w po-
staci ustabilizowania stopy inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem
wahan +/-1 punkt procentowy. Nie sposob jednak nie dojrze¢, ze w ostatnich trzech
latach, to jest 2008—-2010, RPP udaje si¢ utrzymac inflacj¢ w zarysowanych w strate-
gii ramach. Jesli jednak ocenia¢ w szerszym wymiarze czasowym, to znaczy wyjs¢
poza krotko- a nawet $Sredniookresowe cele, to trzeba stwierdzié, iz podstawowy
cel polityki pienigznej, jakim bylo zbicie wysokiej inflacji i doprowadzenie jej do
niskiego poziomu, a nastgpnie ustabilizowanie jej na tym akceptowalnym pulapie,
zostal osiagnigty (inflacja spadla z 11,0% do 3,5%).

Stopa procentowa a inflacja

Aby osiagna¢ wyznaczony cel, operuje si¢ stopa procentowa (referencyjna).
RPP zmienia t¢ stopg w reakcji na zaistniata (badz oczekiwana) w danym krotkim
okresie inflacj¢. Gdy inflacja ro$nie, stopa referencyjna rosnie i vice versa — gdy
stopa inflacji maleje, dokonuje si¢ poluzowanie polityki pienigznej (stopa referen-
cyjna maleje). Dla skutecznosci tak prowadzonej polityki istotny jest zarowno mo-
ment rozpocze¢cia i zakonczenia podwyzek (obnizek) wspomnianej stopy, czas ich
trwania, jak i skala dokonywanych zmian. To od umiejgtnego manewrowania tym
parametrem, trafnego doboru momentu poczatku zmian, w duzym stopniu zalezy
to, czy cel inflacyjny zostanie osiagnigty, ,,przestrzelony” i jak duzo czasu zabierze
zblizanie sie¢ do celu.

Na przestrzeni lat 1998-2010 — jak to pokazano w tabeli 2 — mieliSmy do czynie-
nia z trzema fazami podwyzek stop procentowych i czterema cyklami ich obnizek.
Podwyzki:

— od wrzesnia 1999 roku do sierpnia 2000 roku,

— od czerwca 2004 roku do sierpnia 2004 roku,

— od kwietnia 2007 roku do lipca 2008 roku.
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Obnizki:

— od lutego 1998 roku do lutego 1999 roku,

— od marca 2001 roku do czerwca 2003 roku,

— od marca 2005 roku do marca 2006 roku,

— od listopada 2008 roku do teraz.

Czas trwania cyklu obnizek stép procentowych zalezy od procesu obnizania
si¢ dynamiki inflacji. W tym wypadku bardzo istotny byl moment rozpoczgcia i za-
konczenia procesu redukeji stop. Daje si¢ tu jednak zaobserwowaé pewna prawidto-
wosc. Jesli chodzi o poczatek obnizek, to seria obnizek stop rozpoczyna si¢ nie od
razu, lecz po nabraniu pewnosci, ze spadek inflacji jest procesem w miarg trwatym,
a nie jednomiesigcznym wahnigciem. Stad tez pewien poslizg czasowy. Skala opdz-
nienia przy kolejnych obnizkach malata. Przy tej z marca 2001 roku wynosita dzie-
wig¢ miesigey, przy kolejnej — trzy miesiace 1 tyle samo przy ostatniej. Z kolei, jesli
chodzi o zakonczenie obnizek, RPP decydowata si¢ na ostatnia obnizke w okresie,
kiedy spodziewana byta najnizsza inflacja.

Z kolei jesli chodzi o podwyzki stop procentowych, to mamy tu podobne
prawidtowosci. Poczatek serii podwyzek cechuje zawsze pewne opoznienie, z tym,
ze jego skala w przypadku poszczegolnych cykli jest rézna. W przypadku pierwszej
serii pierwsza podwyzka nastapila po pigciu miesiacach liczonych od czasu wzrostu
inflacji; w przypadku drugiej — okres ten wyniost cztery miesiace, a ostatniej — dwa.
Mozna przypuszczaé, iz wptyw na skalg opoznienia mogly mie¢ dwie okoliczno$ci:
to czy inflacja rosnac, przekroczyta przedziat celu inflacyjnego czy nie (w przypadku
drugiej i trzeciej serii podwyzek stop inflacja przekroczyta cel inflacyjny dopiero po
dwoéch miesiacach wzrostu, tak ze w tym wypadku RPP zaczela zacie$niaé polityke
pienigzng dopiero po przekroczeniu celu, czyli miesiac po). Okres serii podwyzek
konczyt si¢ zawsze w okolicach lokalnego maksimum inflacji.
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Tabela 2. Stopa referencyjna NBP w latach 1998-2010

Obowigzuje od Stopa Obowigzuje od Stopa
1998 1998-02-26 24,00 2005 2005-03-31 6,00
1998-04-23 23,00 2005-04-28 5,50
1998-05-21 21,50 2005-06-30 5,00
1998-07-17 19,00 2005-07-28 4,75
1998-09-10 18,00 2005-09-01 4,50
1998-10-29 17,00
1998-12-10 15,50
1999 1999-01-21 13,00 2006 2006-02-01 4,25
1999-09-23 14,00 2006-03-01 4,00
1999-11-18 16,50
2000 2000-02-24 17,50 2007 2007-04-26 4,25
2000-08-31 19,00 2007-06-28 4,50
2007-08-30 4,75
2007-11-29 5,00
2001 2001-03-01 18,00 2008 2008-01-31 5,25
2001-03-29 17,00 2008-02-28 5,50
2001-06-28 15,50 2008-03-27 5,75
2001-08-23 14,50 2008-06-26 6,00
2001-10-26 13,00 2008-11-27 5,75
2001-11-29 11,50 2008-12-24 5,00
2001-12-01 11,50
2002 2002-01-31 10,00 2009 2009-01-28 4,25
2002-04-26 9,50 2009-02-26 4,00
2002-05-30 9,00 2009-03-26 3,75
2002-06-27 8,50 2009-06-25 3,50
2002-08-29 8,00
2002-09-26 7,50
2002-10-24 7,00
2002-11-28 6,75
2003 2003-01-30 6,50 2010 2010-01-01 3,50
2003-02-27 6,25
2003-03-27 6,00
2003-04-25 5,75
2003-05-29 5,50
2003-06-26 5,25
2004 2004-07-01 5,75
2004-07-29 6,00
2004-08-26 6,50

Szare pole — okres obnizek stopy referencyjnej.
Zrédfo: materiaty NBP.
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Na uwaga zastuguje dodatkowo okres od lipca 2008 do listopada 2008 roku,
a takze drugi kwartat 2009 roku. W tym czasie, mimo narastajacej presji inflacyjnej,
nie podj¢to decyzji o podwyzce stop. Taki brak reakcji zdarzyt si¢ po raz pierwszy
i jedyny w historii RPP, wigzato si¢ to z pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza Pol-
ski i globalnym kryzysem finansowym (o czym dalej).

O wzroscie badz podwyzkach stop procentowych decydowata zawsze biezaca
i przewidywana sytuacja. W tym wzgledzie RPP uwzgledniata nie tylko aktualny,
ale takze prognozowany poziom inflacji; u podstaw tego typu projekcji lezaty: dy-
namika i struktura wzrostu popytu krajowego, relacje migdzy tempem wzrostu ptac
a wzrostem wydajnosci pracy, ekspansywnos¢ polityki fiskalnej (skala deficytu bu-
dzetowego), saldo obrotow biezacych (kurs waluty). W poszczegdlnych okresach
oddziatywanie poszczegdlnych czynnikéw na decyzje rady byto rézne — co zawsze
wynikalo z potrzeby dostosowania si¢ do biezacej sytuacji'?.

2.2. Restrykeyjnos$¢ polityki pienieznej

Okres obnizek i wzrostow stopy procentowej wptywa na zmiany stopnia re-
strykeyjnosci polityki pienigznej. Najczgsciej wraz ze spadkiem stop nastgpowato
poluzowanie polityki monetarnej, natomiast wzrost stop prowadzit do jej zaostrze-
nia. Na odczuwalng przez gospodarke restrykcyjnos¢ polityki pienigznej wptyw ma
jednak nie tyle sama zmiana stop nominalnych, ile zmiana stop realnych, a ta, jak
wiadomo z hipotezy Fishera!®, pozostaje pod wplywem dwoch sit: zmian inflacji
i zmian nominalnych stop procentowych. Przy ocenie stopnia restrykcyjnosci po-
lityki pieni¢znej nalezy bra¢ pod uwage nie tylko wysoko$¢ realnych stop procen-
towych, ale takze poziom realnego kursu walutowego. Tak rozumiana restrykcyj-
nos$¢ polityki pienigznej wpltywa — wraz z prowadzona polityka fiskalng — na taczna
restrykcyjno$¢ polityki makroekonomicznej'®. RPP juz w 2003 roku zdefiniowata
sposdb wymiernego wyznaczania wskaznika restrykcyjnoéci (MCI)'3:

12 Doktadne informacje na temat konkretnych motywow zmian — w kazdym pojedynczym przypad-
ku — RPP zamieszczata zawsze w comiesigcznych informacjach po posiedzeniu RPP.

13 Chodzi tu o formute R =1+ I1.
14 Zatozenia polityki pienieznej na rok 2009, s. 9.
15 Raport o inflacji w III kwartale 2003 roku, NBP, Warszawa listopad 2003.
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MCI = Ag (R, —R) + 45 (Q,—- Q)

gdzie:
R, —realna stopa procentowa (realna stopa referencyjna),
R, —realna stopa procentowa okresu bazowego,

O, —realny biezacy kurs walutowy,

i —realny, efektywny kurs walutowy w okresie bazowym.

Wzér 6w wykorzystano do przeprowadzenia obliczen i na ich podstawie spo-
rzadzono wykres MCI'®. Na ten sam wykres naniesiono warto$ci realnej stopy pro-
centowej (lewa 0§) oraz zmiany wskaznika aprecjacji ztotowki'” (prawa o). Inter-
pretujac indeks MCI, nalezy pamigtac, aby biezaca warto$¢ stosownego wskaznika
odnosi¢ zawsze do wartosci z okreso6w poprzednich (nie okresu bazowego). Nie ma
tu znaczenia sama warto$¢ wskaznika, lecz kierunek i skala jego zmian. Wskaznik
MCI shuzy bowiem jedynie do oceny biezacych zmian kierunku restrykcyjnosci po-
lityki pienigzne;j.

Rys. 2. Realna stopa referencyjna — MCl w latach 1998—-2010
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, NBP.

16 Jako okres bazowy — z uwagi na przyjety w badaniach okres — przyjeto IT kwartat 2008 r.

17 Warto$ci ponizej sto oznaczaja aprecjacje ztotowki.
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Przyjmujac za kryterium zmiany stopnia restrykcyjnosci polityki (MCI), moz-
na tu wyrézni¢ siedem etapow, ktére w miar¢ dokladnie pokrywaja si¢ z cyklami
zmian stop procentowych.

Pierwszy etap: II kwartal 1998 — III kwartal 1999 roku, w ktorym nastapito
wyrazne obnizenie wszystkich trzech wskaznikow.

Drugi etap: IV kwartal 1999 — II kwartal 2001 roku — zaostrzenie polityki
monetarne;j.

Trzeci etap: III kwartal 2001 — IT kwartat 2004 roku — ztagodzenie polityki.

Czwarty etap:  III kwartal 2004 — I kwartal 2005 roku — nieznaczne zaostrze-
nie.

Piaty etap: II kwartat 2005 — III kwartal 2007 roku — polityka w miar¢ neu-
tralna, stabilizacja realnych stop procentowych na wzglednie sta-
tym poziomie 3— 4,5%.

Szosty etap: III kwartal 2007 — IV kwartal 2008 roku — wyrazne zaostrzenie
polityki monetarne;j.

Siodmy etap: I kwartal 2009 do teraz — dalsze poluzowywanie polityki mone-
tarnej.

Na uwagg zastuguja trzy etapy: drugi, czwarty i szosty.

Ocena polityki pieni¢znej z lat 1999-2001 do dzi$ pozostaje przedmiotem spo-
roéw 1 budzi kontrowersje. Krytycy uwazaja, iz podwyzki stop w tym czasie byty zbyt
wysokie, a obnizki w 2001 i na poczatku 2002 roku zbyt niskie. RPP argumentowa-
ta, ze zbyt szybkie obnizki grozityby powtorzeniem sytuacji z 1999 roku, kiedy to
daleko idace poluzowanie polityki doprowadzito do nawrotu inflacji. Restrykcyjny
kierunek polityki miat swe dodatkowe uzasadnienie w stanie finanséw publicznych:
wysoki, a nawet bardzo wysoki, deficyt budzetowy i zbyt luzna polityka fiskalna.
Droga wysokiego oprocentowania chciano przywroci¢ spojnosc polityki monetarnej
z fiskalna'®, co mozna uzna¢ za przekroczenie kompetencji RPP.

Wydaje sig, iz oponenci tej polityki stusznie wskazuja jej nadmiernie restryk-
cyjny charakter. Do takiego wniosku mozna doj$¢, poréwnujac wskaznik MCI ze
wskaznikiem zmian stop procentowych. Na przestrzeni lat 2000-2001 indeks MCI

8 Wydaje sig, ze powodem takiego stanowiska RPP byta che¢é naktonienia rzadu do powrotu do
realizacji strategii dlugookresowej. Liczono, ze wysokie stopy wymusza dostosowania w polityce bu-
dzetowej, a konkretnie — sktonia rzad do konstruowania planu ograniczenia wydatkéw budzetu, celem
zmniejszenia deficytu fiskalnego. Liczono takze na przyspieszenie procesoOw przeksztatceniowych.
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rost zdecydowanie szybciej od stop procentowych, czemu dodatkowo sprzyjata apre-
cjacja ztotdwki. Wlasnie z racji silnego oddziatywania aprecjacji na stopien restryk-
cyjnosci mozna mie¢ watpliwosci, czy dla samego zbijania inflacji konieczne byto
w tamtym czasie az tak silne zaostrzanie polityki pieni¢znej. Nie ulega najmniejszej
watpliwosci, iz ostre zacie$nienie polityki pienigznej przyczynito si¢ do spadku in-
flacji w latach 2001-2002, spadek ten jednak byl — z punktu widzenia celu infla-
cyjnego — zbyt gwaltowny. Cel inflacyjny zostal mocno zanizony (in minus), nigdy
potem nie zanotowano az tak duzego odchylenia rzeczywistej inflacji od zalozone;.

Podobne obiekcje mozna mie¢ w stosunku do dziatan z lat 2004-2005. W tym
wypadku chodzi o zastrzezenia co do obnizek stop. Restrykcyjnosé polityki w tym
czasie wzrosta, dodatkowo wzrosta na skutek aprecjacji waluty, co samo w sobie
sprzyjalo zbijaniu inflacji, a przez to dawato mozliwos¢ przeprowadzenia na prze-
tomie lat 2004-2005 glebszych obnizek stop. Tak jednak sig nie stato. Ostateczny
skutek nadmiaru restrykcyjnosci byt taki, jak trzy lata wczesniej: inflacja szybko
i drastycznie spadla, spadajac nadmiernie w stosunku do wyznaczonego celu — cel
inflacyjny zostat ponownie ,,przestrzelony” in minus.

Wnhniosek z tej lekcji wydaje sig, ze zostal wyciagnigty. W latach 2007-2008 do-
szlo do ostrego zaostrzenia restrykcyjnosci polityki monetarnej. Stalo si¢ to jednak
wylacznie za sprawa aprecjacji ztotowki, realne stopy procentowe — mimo wzrostu
nominalnych — nie rosty, a wrecz przeciwnie — wykazywaty nawet tendencje maleja-
ce. Rowniez za sprawg deprecjacji naszej waluty dokonat sig¢ spadek restrykcyjnosci
polityki w latach 2009-2010, stopy realne — dzigki statosci nominalnych — ulegaty
obnizeniu i osiagngly najnizszy w swej historii poziom, a inflacja byla utrzymywana
w poblizu celu inflacyjnego. Rowniez wskaznik restrykcyjnosci byt w tym czasie
najnizszy w badanym okresie.

Z dokonanej analizy wyraznie wynika, ze na poziom restrykcyjnosci naszej
polityki monetarnej w latach 2007-2010 wptyw miata gtownie nie krajowa stopa
procentowa, lecz zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki, co uzewngtrznilo si¢
w aprecjacji i deprecjacji waluty. W ten sposob dal o sobie zna¢ wptyw globalne-
g0 kryzysu na rynkach finansowych. Do tego czasu, czyli do potowy 2007 roku,
restrykcyjno$¢ naszej polityki pienigznej pozostawata gtownie pod wpltywem zmian
stop procentowych, rowniez kierunek zmian wskaznika aprecjacji waluty byt w tym
samym czasie zgodny z kierunkiem zmian realnej stopy procentowej. Rozbieznosé
datuje si¢ dopiero od drugiej potowy 2007 roku.
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2.3. Wzrost gospodarczy a restrykcyjnos¢ polityki

Z restrykcyjnoscia polityki monetarnej zwiazany jest problem wzrostu
gospodarczego. W teorii przyjmuje si¢, iz twarda polityka monetarna: wysokie MCI,
wysokie realne stopy procentowe hamuja wzrost gospodarczy i odwrotnie — niskie
stymuluja wzrost PKB. Trudno jest jednak wymiernie oszacowaé zwiazki migdzy
polityka pieni¢zna a PKB; na wzrost gospodarczy, jak wiadomo, oddziatuje wie-
le innych czynnikéw. Przedstawione na rysunku 3 zestawienie inflacji, stop pro-
centowych i1 wzrostu PKB wydaje si¢ ogolnie potwierdza¢ gloszona w teorii tezg
o wzajemnych zalezno$ciach miedzy tymi wielko$ciami (nalezy tu uwzgledni¢ luke
czasowa polityki monetarnej)".

Rys. 3. Polityka pieniezna — inflacja — PKB

at 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
lata + + + + + + + + + + + + +

. restrykcyjna restrykcyjna restrykcyjna
poltyka
pengzna —— L

fagodna fagodna umiarkowana tagodna

ifeca  ————— [ I .
T 7 T 7 Ta 7 T
e 306% 3 7%

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, NBP.

Przy ocenie wptywu polityki monetarnej na wzrost gospodarczy nalezy dodat-
kowo pamigtac, ze na skutecznos¢ bodzca monetarnego ogromny wplyw ma restryk-
cyjnos¢ polityki fiskalnej. Kwestie te przejrzyscie thumaczy model IS-LM. Im wyz-
szy fiskalizm — mierzony wysokos$cia przecigtnej stopy podatkowej, tym bardziej
strome nachylenie linii IS. Obnizka przecigtnego opodatkowania powoduje, ze linia
IS staje sig bardziej ptaska, a im bardziej jest ptaska, tym efektywniejszy bodziec

19 Przy sporzadzaniu rysunku przyjeto zatozenie, ze $rednie kwartalne tempo wzrostu PKB w wyso-
kosci 3% stanowi rozgraniczenie migdzy korzystna a niekorzystna koniunktura gospodarcza.
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monetarny (wigkszy wzrost PKB na skutek wzrostu podazy pieniadza) — kwestie
te zilustrowano na rysunku 4?°. Innymi stowy, oddzialywanie polityki monetarnej
na wzrost gospodarczy bytoby bardziej odczuwalne, gdyby restrykcyjnos$¢ naszej
polityki fiskalnej byta mniejsza. A polska polityka fiskalna, jak to wynika z danych
przedstawionych w tabeli 3, jest wysoce restrykcyjna i pod tym wzgledem nalezy
do najostrzejszych na Swiecie. Przecigtny poziom obciazenia naszej gospodarki wy-
datkami sektora publicznego ksztattowatl si¢ na wysokim i w miarg niezmiennym
poziomie, stopa wydatkow panstwa w badanym okresie wahata si¢ w przedziale
40-44%.

Tabela 3. Fiskalizm polskiej gospodarki
(wydatki sektora publicznego w relacji do PKB)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
40,7 39,9 | 423 | 429 | 426 | 425 | 43,8 | 424 | 422 | 42,7 | 444 | 432

Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Tabela 4. Udziat wydatkéw sektora publicznego w krajach Unii Europejskiej
w latach 2007-2008

Wyszczegdlnienie 2007-2008 Wyszczegdlnienie 2007-2008

Belgia 49,2 Wegry 43,6
Butgaria 38,7 Malta 32,6
Republika Czeska 37,2 Holandia 44,0
Dania 52,1 Austria 45,0
Niemcy 48,1 Polska 43,0
Estonia 36,7 Portugalia 40,0
Irlandia 37,2 Rumunia 34,0
Grecja 38,9 Stowenia 41,2
Hiszpania 39,9 Stowacja 39,2
Francja 51,7 Finlandia 49,2
Wiochy 47,6 Szwecja 52,8
totwa 36,3 W. Brytania 40,2
Litwa 33,5 Norwegia 447
Luksemburg 42,2

Zrédio: European Tax Handbook, IBFD, Amsterdam 2009.

20 Na rysunku przedstawiono rézne wzrosty PKB osiagniete na skutek wzrostu podazy pieniadza
przy réznych poziomach obcigzenia podatkowego. Przy wyzszej stopie podatkowe;j ,,f(t1)” wzrost PKB
zaznaczono odcinkiem B. Gdyby stopa podatkowa byta nizsza, osiagnigto by wzrost taki, jak wskazuje
odcinek A.
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Istotne jest to, ze nie nalezy w najblizszych latach oczekiwac spadku skali fiska-
lizmu. A to oznacza¢ moze, ze polityka budzetowa nie begdzie sama w sobie utatwiac
polityce monetarnej walki z inflacja, co wigcej — mozliwa jest powtorka z przeto-
mu wieku, kiedy to wysoki deficyt doprowadzit do nasilenia procesow inflacyjnych
1 wymusit restrykcyjna polityke monetarna.

Rys. 4. Efektywnos¢ polityki monetarnej w modelu IS-LM

—
— B

LM,

LM,

f(t1)

f(to)

>y

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie L. Prochnicki, Zrozumieé gospodarke.
Makroekonomia, ZPSB, Szczecin 2007.

W obliczu takiej sytuacji istotny jest wciaz problem merytoryczny: jak powin-
no si¢ prowadzi¢ sredniookresowa polityke monetarna, aby nie hamowac rozwoju
ekonomicznego, a konkretnie, jak i na podstawie czego powinno si¢ zmieniaé krot-
kookresowe stopy procentowe, aby osiagnac¢ zaréwno stabilno$¢ gospodarcza, jak
i dtugofalowy cel inflacyjny. Ow ,,dylemat” merytoryczny najlepiej rozstrzyga re-
guta Taylora.

r—r*=o(n—mnx) + (Y- Y*)>2.

21 Z zapisu wynika, ze krotkookresowe stopy procentowe powinno si¢ ustala¢ na podstawie trzech
czynnikow: tego, jak ma si¢ biezacy poziom inflacji do celu inflacyjnego, jak daleko jest do osiagnigcia
petnego zatrudnienia i jaki poziom stop procentowych odpowiada pelnemu zatrudnieniu (potencjal-
nemu PKB). Bank centralny powinien dostosowywac (zmienia¢) wysoko$¢ biezacej stopy w reakcji
na zmiany produkcji (zatrudnienia) i inflacji. Bank centralny podnosi (obniza) stopy procentowe, jesli
oczekuje, ze stopa inflacji (luka produkcyjna) bedzie wyzsza (nizsza) od zatozonych wielkosci, o czym
informuje luka inflacyjna i produkcyjna. Im dalej inflacja i PKB znajduja si¢ powyzej celu inflacyjnego
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Opierajac si¢ na tej formule, mozna podja¢ probg oceny polityki monetarnej, to
jest stwierdzié¢, czy z punktu widzenia obu celow, to jest inflacji i wzrostu, biezaca
polityka byta optymalna, to znaczy, czy bardziej preferowata walke z inflacja, czy
tez — kosztem inflacji — bardziej sprzyjata rozwojowi. Do badan przyjeto ponizsza
(standardowa) wersje formuly?:

r=n+05n-n*)+05Y-Y)+r.

Analizowany okres podzielono na trzy? i dla kazdego obliczono procentowe
odchylenia stopy referencyjnej od stopy wynikajacej z reguty Taylora. Uzyskano
nastgpujace wyniki:

I okres: + 8,6%; II okres: + 3,9%; I1I okres: —0,8%.

Najwigksze odchylenia wystapily w pierwszym okresie, w nastgpnych stopnio-
wo malaty. Przytaczane dane dowodza, iz poszczegdlne okresy rdznily sig, jesli cho-
dzi o troske banku centralnego o inflacj¢ i wzrost gospodarczy. Najwicksza wage do
»Zzbijania” inflacji RPP przywiazywala w pierwszym okresie (czas obowiazywania
strategii sredniookresowej), troska o wzrost gospodarczy byta woéwczas najmniejsza,
jesli nie zerowa; w drugim okresie sytuacja zaczyna si¢ troche zmienia¢; natomiast
w ostatnim — troska o wzrost gospodarczy jest zdecydowanie najwicksza. Taki roz-
ktad danych wskazuje na roznice w podejsciu do prowadzonej polityki. Wydaje sie,
iz w ostatnim okresie RPP wigksza wage przywiazywata do wzrostu gospodarczego
anizeli inflacji. Nie oznacza to, ze inflacja byta zaniedbywana, zostala utrzymana
w ryzach i okresami niewiele odbiegata od zatozonego celu inflacyjnego.

Zainteresowanie banku centralnego wzrostem gospodarczym ma swe odzwier-
ciedlenie nie tylko w przytaczanych badaniach, ale takze w uzasadnieniu decyz;ji
o braku zmian stdép procentowych (i innych dzialaniach niekonwencjonalnych —
o czym dalej). W potowie 2008 roku — pomimo wciaz silnych tendencji inflacyjnych
— RPP nie podniosta stop procentowych; swa pows$ciagliwo$¢ uzasadniata naste-

i potencjalnego PKB, tym bardziej twarda powinna by¢ polityka monetarna, a wigc tym wyzsze stopy
procentowe. I odwrotnie.

22 Przyjete wartosci to standardowe wartosci formuty Taylora. Takimi warto§ciami postuguja sig
analitycy NBP; naturalna stopg rownowagi przyjmuja na poziomie 3,5%. Szerzej na temat sposobow
jej obliczania: Model gospodarki polskiej, ECMOD, Materialy i Studia nr 194, NBP 2005; M. Brzezi-
na, Korzysci z publikacji projekcji makroekonomicznych i sciezki stop procentowych w Polsce, ,,Bank
i Kredyt”, grudzien 2008.

2 1 okres to lata 1998-2003; II okres — 2003—-2005; IIT okres — 2006-2010.
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pujaco: ,,zbyt duza skala podwyzek stop procentowych moze sprzyja¢ nadmiernej
aprecjacji, co w potaczeniu z pogorszeniem perspektyw za granica oznaczatoby ry-
zyko istotnego ostabienia eksportu, a takze stwarzatoby ryzyko znacznego obnizenia
aktywnos$ci gospodarczej w Polsce™*. W ciagu dwoch miesigcy sytuacja gospodar-
cza kraju zaczeta si¢ pogarsza¢ na tyle, ze RPP zdecydowata si¢ na rozpoczgcie
serii obnizek stop i siegnela do niekonwencjonalnych metod wspierania pltynno$ci
sektora finansowego.

Taka ostentacyjna troska o rozwdj gospodarczy nie oznacza odejscia od gtow-
nego celu polityki pieni¢znej. Po zbiciu inflacji do poziomu 3—4% RPP i utrzymaniu
jej w ryzach zaczeta w wigkszym stopniu troszczy¢ sig o realne oblicze gospodarki,
co jest w petni zgodne z konstytucyjnym zapisem, ze ,,podstawowym celem dziatal-
nosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu
polityki gospodarczej rzadu o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Taka prowzrostowa postawa NBP upodabnia nasza polityke pieniezna do po-
lityki prowadzonej obecnie przez inne banki centralne. Kryzys finansowy ujawnit
— w skali globalnej — nieskutecznos$¢ kanatu stopy procentowej, co uwidocznito
si¢ w braku rezultatow powszechnie dokonywanych obnizek stop procentowych
— nie przyniosty one poprawy plynnosci. Podobnie byto w Polsce. Seria obnizek
stop (facznie o 250 pkt bazowych) dokonana od pazdziernika 2008 roku do czerwca
2009 roku nie doprowadzita do poprawy sytuacji na polskim rynku kredytowym?.
W tej sytuacji NBP zaproponowat pakiet zaufania, ktéorego celem byla poprawa
dostepnosci kredytéw dla klientow banku, a takze zmiana postawy uczestnikow
rynku migdzybankowego. W pakiecie zapowiedziano podjgcie wielu niekonwen-
cjonalnych dziatah?. Wynikato z niego, ze NBP wyznaczyl sobie dodatkowy cel,

2 Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 30 lipca 2008 r., Warszawa 2008, s. 3—4.
% Dzialalnosé¢ antykryzysowa bankow centralnych, ,,Zeszyty BRE Bank — CASE” 2009, nr 101.

26 'Wsrdd ktorych nalezy wymienié: przedterminowy wykup obligacji NBP, ktore ulokowane byty
w sektorze bankowym w 2002 r. w ramach absorpcji nadplynnosci, po obnizeniu rezerwy bankowe;j.
Wprowadzenie do systemu otwartego rynku 3-miesi¢cznych operacji typu repo (p6zniej wydhuzono je
do 6 miesigcy, a we wrzesniu 2009 zaproponowano termin 12-miesigczny). Poszerzono listg partneréw
rynkowych: zakup przez NBP obligacji emitowanych przez banki spotdzielcze. Zwigkszono czgstotli-
woS$¢ operacji otwartego rynku. Nowym zaproponowanym instrumentem stat si¢ kredyt wekslowy po-
legajacy na przyjmowaniu przez NBP do dyskonta weksli od bankéw wystawianych przez firmy ubie-
gajace sig o kredyt, co sformalizowano w postaci nowej stopy NPB — stopy dyskontowej weksli. Do
tego typu interwencyjnych dziatan mozna tez zaliczy¢ ostatnia obnizke stopy rezerw obowiazkowe;.
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jakim jest dbato$¢ o stabilnos¢ krajowego systemu finansowego, cho¢ nie wynika to
z zapisOw ustawowych.

Doswiadczenia zwiazane z kryzysem finansowym sprawity, ze nie tylko postu-
luje sig, ale i weryfikuje si¢ zadania, jakie ustawowo natozone sa na bank central-
ny. Przyktad Polski — a takze innych krajow rozwinigtych — dowodzi, iz oficjalna
strategie bezposredniego celu inflacyjnego usituje si¢ w niepisany sposob zastapic
strategia elastycznego celu inflacyjnego. Wydaje sig, iz taka modyfikacja polityki
monetarnej jest bardzo korzystna. Strategia elastycznego celu pozwala bowiem po-
taczy¢ ze soba dwa cele — stabilnosci cen z celem stabilno$ci finansowej — 1 uczynic¢
to tak, aby byly one ze soba spdjne i wzajemnie si¢ wzmacniaty. W ramach ograni-
czen nalozonych przez dtugookresowy cel inflacyjny bank centralny dysponowatby
pewna krétkookresowa elastyczno$cia w dazeniu do innych celéw, w tym gltownie
stabilizowania produkcji. Na forum teoretycznym dyskusja na ten temat nie dobiegta
jednak konca.

Najblizsze lata pokaza, czy nowe rozwigzania zostang wdrozone, czy tez porzu-
cone. Innymi stowy, czy reguta Taylora — jako jedna z nielicznych, ktéra uwzglednia
relacje migdzy inflacja a wzrostem gospodarczym — stanie si¢ formalna podstawa
polityki monetarnej czy tez nie. W Polsce istnieje na to duza szansa; polityka mo-
netarna — zgodnie z ustawowym zadaniem — ma wspiera¢ rzad w zakresie wzrostu
gospodarczego, mozliwe jest to jednak tylko w warunkach niskiej i ustabilizowanej
inflacji. Taka sytuacja ma miejsce obecnie, a to oznacza, ze realizacj¢ konstytucyj-
nego zapisu najlepiej wypetniataby obecnie polityka pieni¢zna prowadzona wedhug
reguly Taylora.

Polityka monetarna, ktéra zapewnia niski poziom inflacji osiagany przy bardzo
niskim poziomie nominalnych (i realnych) stop procentowych, stwarza potencjalnie
szersze pole do stabilizacyjnej polityki fiskalnej. W warunkach recesyjnego spadku
— niski poziom stép procentowych — wytacza mechanizm monetarnego pobudzania
gospodarki. W sytuacji ,,niemocy” bodzca monetarnego polityka fiskalna moze si¢
okaza¢ potrzebna do zwigkszania agregatowego popytu. Warunkiem uruchomienia
fiskalnej stymulacji jest jednak bezpieczny poziom nie tylko deficytu budzetowego,
ale 1 dtugu publicznego.
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Zakonczenie

W Polsce polityka monetarna osiagneta stan, w ktorym sprzyja rozwojowi
gospodarczemu. Na obecnym etapie trudno oczekiwaé od niej czegokolwiek wigcej
(niskie realne stopy procentowe, niska inflacja)?’. Dzi$ przeszkoda dla stabilizacyj-
nej i prorozwojowej polityki makroekonomicznej jest jednak stan finanséw publicz-
nych. To w tej sferze musza w najblizszym czasie zaj$¢ istotne zmiany strukturalne,
jesli stabilno$¢ finansowa ma by¢ utrzymana, a rozwoj gospodarczy niezahamowa-
ny.

Polska polityka monetarna w przeciagu minionego dziesigciolecia upodobnita
si¢ do prowadzonej przez inne kraje Unii Europejskiej. [ wszystko wskazuje na to, ze
zintegruje si¢ z nig jeszcze bardziej. Kwestia ta jest bardzo wazna. Ot6z, w momen-
cie wejscia naszego kraju do strefy euro nasza polityka monetarna zatraci swoj auto-
nomiczny (narodowy) charakter. A to oznacza, iz nasze wtadze monetarne nie bgda
juz mogly wigcej reagowac na szoki wewngtrzne i inflacje krajowa. Za stabilizacje
naszej gospodarki odpowiedzialna stanie si¢ wowczas wylacznie krajowa polityka
fiskalna. Stabilnos$¢ finanséw publicznych nabiera wigc szczegdlnego znaczenia.

MONETARY POLICY OF POLAND
IN THE SPOT LIGHT OF DIRECT INFLATION TARGET

Summary

The paper presents the Polish monetary policy in the era of direct inflation targeting,
presents the ways and means of implementation. Against this background the assessment of
effectiveness of the policy is introduced. This policy, through appropriately and competently
administered restrictive-ness, led years later for bringing the inflation under control; as an
inflation decreased, also a restrictive-ness of the policy decreased, what increasingly cre-
ated better conditions to conduct the fiscal policy. Thanks to the tight policy Poland avoided

7 Nigdy dotad nie byto tak daleko idacej spojnosci polityki monetarnej z fiskalna. W przesztosci
— a konkretnie na przetomie wiekow, gdy wprowadzono w zycie tzw. cztery reformy — polityka fiskal-
na wypadla z orbity $redniookresowego celu inflacyjnego. Skonczyta si¢ wowczas na okres kilku lat
spojnos¢ obu polityk. Rosnace wydatki rzadowe i wysoki deficyt — przez nawr6t inflacji — wymusity
restrykcyjng polityke monetarna.
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the perturbation of credit market (crisis on the money market) and a comfortable state was
achieved: besides the fighting against inflation the central bank in one’s moves — without any
harmful effects for the main purpose — is starting more and more caring about the economic
growth.

Translated by Lech Prochnicki
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