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Ksztattowanie polityki pienieinej w Rosji po 1990 roku

Forming of Russian Monetary Policy after 1990

WPROWADZENIE

Jednym z wazniejszych sposobéw oddziatywania na procesy zachodzace w gos-
podarce jest polityka pieniezna, w Rosji okreSlana mianem jednolitej polityki
pieniezno-kredytowej. Polityka pieniezna sprawowana jest na co najmniej dwu
poziomach. Polityke ustrojowa prowadzi parlament, ktéry jako wiadza ustawo-
dawcza i organ stanowiacy w pafistwie okreSla organa wykonawcze polityki pie-
nieznej, ich zadania oraz wyposaza je w uprawnienia i okre$la ich odpowiedzial-
no$¢. Drugim poziomem polityki pienieznej jest polityka procesowa, ktora pro-
wadzi bank centralny na podstawie uprawnien przyznanych mu przez parlament
w odpowiednich aktach prawnych, tj. w konstytucji kraju, ustawie o banku cen-
tralnym oraz w innych ustawach regulujacych dziatalno$¢ bankowa.

Bank centralny, realizujac polityke pieniezna, okreSla drzewo celéw tej poli-
tyki. Jednym z pozioméw klasyfikacji tych celéw jest podziat na cele bezposred-
nie, posrednie i operacyjne.

Celami bezpo$rednimi sa najczeSciej — utrzymanie inflacji na okreSlonym
poziomie i Zapewnienie wzrostu gospodarczego.

Cele posrednie to poziom stopy procentowej lub/i wielko§¢ podazy pieniadza
(zazwyczaj agregatu M2). Cele te oddzialuja na siebie nawzajem i dlatego w wy-
znaczaniu celéw polityki pienieznej czesto wystarczy okreSlanie jednego z celow
poSrednich.

W polityce pienieznej wyznaczane moga by¢ ponadto cele operacyjne, tj.
takie jakie bank centralny stawia przed bankami komercyjnymi. Ich wyznaczenie
nie moze jednak narusza¢ autonomii bankéw komercyjnych.
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Polityka pieniezna moze mie¢ charakter dyskrecjonalny, tj. dorazny, dosto-
sowywany do sytuacji gospodarczej (co zalecaja zwolennicy nurtu ekonomiczne-
go wywodzacego sie od J. M. Keynesa) albo moze by¢ oparta na statych, nie-
zmiennych zasadach (do czego przychylaja sie reprezentanci monetaryzmu,
a zwlaszcza M. Friedman).

W wiekszosci krajow §wiata, rOwniez w Rosji, realizacja polityki pienieznej
znajduje sie w gestii banku centralnego. W Rosji jest to centralny bank Federacji
Rosyjskiej (Bank Rosji) nazywany Gosbankiem FR, ktory powstal w 1860 roku,
czyli ponad 200 lat po powotaniu pierwszego banku centralnego na §wiecie.!

Prawne ramy funkcjonowania banku centralnego Rosji (w skrécie nazywa-
nego dalej Bank Rosji lub CBR) zarysowane sa w Konstytucji Federacji Rosyj-
skiej z 1993 roku, gdzie zapisana zostala niezalezno$¢ Banku Rosji, jego funkcje
i cel podstawowy, tj. bezpieczeristwo i stabilno§é waluty krajowej.? Okre§lono
w niej jednostke pieniezna, za$ emisje pieniadza przypisano wylacznie do kom-
petencji Banku Rosji (CBR). W Konstytucji FR zapisano tez, ze spoérod podmio-
tow FR tylko Bank Rosji (BR) ma wylaczne prawo wydawania aktéw prawnych
regulujacych dziatalno$¢ bankowa. W celu nabycia mocy prawnej akty prawne
wydawane przez Bank Rosji musza by¢ zarejestrowane w Ministerstwie Sprawied-
liwosci FR.?

Bank Rosji posiada z mocy prawa dominujaca pozycje w rosyjskim systemie
bankowym, jest instytucja pafistwowa, przed ktdra stawiane sa cele istotne dla
calej gospodarki i systemu bankowego. Jest wyposazony w odpowiednie kompe-
tencje skierowane przede wszystkim na system bankowy.* Prawne podstawy dzia-
falnosci CBR, jego zadania i funkcje sa uszczeg6lowione w ustawach ,,O central-
nym banku Rosyjskiej Federacji (Banku Rosji)”? oraz ,,O bankach i dziatalnosci
bankowej” .

! Pierwszym bankiem centralnym byt powstaty w 1668 roku Bank Szwecji (Sveriges Risk-
bank). Patrz: W. B ak a, Bankowos¢ centralna, BMiB, Warszawa 1999, s. 14-17.

2 Konstytucja Federacji Rosyjskiej z 1993 roku, art. 75.

3 Rejestracji w Ministerstwie Sprawiedliwosci podlegaja wszystkie akty prawne obowiazujace
na terytorium FR.

4 Dziatalno$¢ BR w latach 90. XX wieku podlegata wielu krytycznym ocenom z uwagi na
kryzysy nekajace rosyjski system bankowy, poczawszy od 1993 roku po najsilniejszy kryzys w ro-
ku 1998, np. pisze o tym S. A. Golubiew, Rol’ centralnego banka Rossijskoj Federacyi w rie-
gulirowanii bankowskoj sistiemy strany, Juridiczeskij Dom ,,Justicynform”, Moskwa 2000, s. 40.

5 Do dnia 31 lipca 2002 roku obowiazywata Ustawa federalna z 2 grudnia 1990 r. o central-
nym banku Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji) w redakcji z dnia 31 lipca 1999 r. (Zbi6r ustaw
1995 r., nr 18, art. 1593, nr 31, art. 2991), za$ od dnia 1 sierpnia 2002 roku weszta w Zycie ustawa
federalna ,,O Centralnym banku Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji) z dnia 27 czerwca 2002 roku,
nr 86-F3.

¢ Ustawa Federalna z 2 grudnia 1990 r. O bankach i dziatalnosci bankowej w red. z 3 lutego
1996 r. (Zbi6r ustaw 1996 nr 6 art. 492).
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Jednym z ustawowych zadati Banku Rosji jest prowadzenie polityki pieniez-
no-kredytowej. Podstawowe cele rosyjskiej polityki pienigzne to: ochrona i za-
pewnienie stabilno$ci waluty krajowej, w tym jego sity nabywczej i kursu walu-
towego, rozwoj i umocnienie systemu bankowego Rosji oraz zapewnienie efek-
tywnego i stabilnego funkcjonowania systemu rozliczen.’

W polityce pieni¢znej Banku Rosji mozna wyodrebni¢ dwa segmenty dziatan
skierowane na rynek pieniezny: oddzialywanie na popyt na pieniadz (polityka
stop procentowych) i oddziatywanie na podaz pieniadza (polityka ptynnosci).?

Polityka stép procentowych to oddziatywania na zapotrzebowanie instytucji
kredytowych na kredyt, poprzez ustalanie wysoko$ci stép procentowych banku
centralnego, tj. stopy refinansowania, stopy redyskontowej, stopy kredytu lom-
bardowego i stopy procentowej stosowanej w operacjach otwartego rynku (odpo-
wiednik polskiej stopy referencyjnej) oraz stopy depozytowe;.

Polityka plynnos$ci to oddzialywanie przez mechanizm refinansowania, re-
zerwy obowiazkowe banku centralnego (minimalne), operacje otwartego rynku
i polityke walutowa na poziom plynnoSci sektora bankowego i w konsekwencji
na podaz kredytéw oferowanych przez banki komercyjne.

Polityka pienigzna kraju podlega planowaniu, lacznie z budzetem pafistwa,
a jej biezaca realizacja jest silnie nadzorowana przez parlament.

INSTRUMENTY I CHARAKTER ROSYJSKIEJ POLITYKI PIENIEZNEJ PO ROKU 1990

Zgodnie z obowiazujacymi w Federacji Rosyjskiej regulacjami prawnymi,
podstawowymi instrumentami polityki pieniezno-kredytowej Banku Rosji sa’:
stopy procentowe operacji Banku Rosji, stopa rezerw obowiazkowych depono-
wanych w Banku Rosji, operacje otwartego rynku, refinansowanie organizacji
kredytowych, ustalanie wskaznikow wzrostu masy pienieznej, bezpoSrednie ogra-
niczenia ilo§ciowe, emisja obligacji wiasnych i interwencje walutowe.

Bank Rosji moze dokonywaé swobodnego wyboru stosowanych instrumen-
tow polityki pienieznej, kierujac si¢ ogélnym kierunkiem polityki pienieznej, tj.
bezposrednim celem jednolitej polityki pienigzno-kredytowej, ktory okre§lony
jest w Konstytucji oraz w ustawie regulujacej dziatalno$¢ banku centralnego. '

Stosowane przez Bank Rosji podstawowe parametry iloSciowe w polityce
pieniezno-kredytowej po roku 1990 przedstawione sa w ponizszej tabeli.

7 Finansy i kriedyt, red. A. M. Kowalewa, Izdat. Finansy i Statistika, Moskwa 2002, s. 374,

8J.S. Golikowa, M. A. Chochlenkowa, Bank Rossii, Organizacyja diejatielnosti,
t. 1, Izdatielsko-Konsaltingowaja Kompanija, DeKA, Moskwa 2000, s. 271.

® Ustawa federalna ,,O Centralnym banku Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji)” z dnia 27
czerwca 2002 roku, nr 86-F3, art. 35.

10 Konstytucja Rosyjskiej Federacji z 1993 roku, art., 75 oraz Ustawa federalna ,,O Central-
nym banku Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji)” z dnia 27 czerwca 2002 roku, nr 86-F3, art. 42.
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Tab. 1. Podstawowe instrumenty polityki pienieznej stosowane przez CBR po 1990 roku

Basic instrument of monetary policy used by CBR after 1990

Chronologia e
dzialaft Instrumenty polityki pieni¢znej
02.12.1990 Uchwalone zostaty ustawy ,,O bankach i dziatalnosci bankowe;j” i ,,O centralnym
T banku RSFSR (Banku Rosji) liberalizujace dziatalnos¢ bankowa w Rosji.
01.01.1991 Stopa refinansowania CBR wynosita 20%.
Stopa rezerwy obowiazkowej od Srodkéw na rachunkach bankowych ustalona zostala
01.06.1991 L
na poziomie 2%.
Gosbank ZSRR wprowadzit ,,turystyczny” kurs rubla na poziomie 32 rubli/ USD,
24.07.1991 . . p . .
ktoéry mozna uznaé za oficjalny pierwszy kurs walutowy.
Banki otrzymaty prawo indywidualnego ustalania kursu rubla w operacjach z osobami
01.12.1991 A L. .
fizycznymi, niezaleznie od ,turystycznego” kursu rubla.
01.02.1992 Podwyzszono i zréznicowano stope rezerwy obowiazkowej dla depozytéw na zZadanie
T i do 1 roku (10%) oraz powyzej 1 roku (5%).
01.03.1992 Podwyzszono stope rezerwy obowiazkowej dla depozytéw na zadanie i do 1 roku
T (15%) oraz powyzej 1 roku (10%).
01.04.1992 Podwyzszono rezerwe obowiazkowa — depozyty na zadanie i do 1 roku - 20%,
T powyzej 1 roku — 15%. Stawki te obowiazywaly do 01.02.1995 roku.
10.04.1992 Stopa refinansowania zostala podwyzszona do 20%.
23.05.1992 Stopa refinansowania zostala podwyzszona do 80%.
Bank Rosji rozpoczyna cotygodniowe ustalanie oficjalnego kursu walutowego, obok
08.06.1992 kursu oficjalnego ustalany jest kurs gietdowy ksztaltowany na Moskiewskiej Mi¢dzy-

bankowej Gietdzie Walutowe;j.

30.03.1993 do

Stopa refinansowania byla podwyzszana 8-krotnie z 80% do 210%.

15.10.1993
29.04.1994 do . " .
24.08.1994 Stopa refinansowania byla obnizana 7-krotnie z 210% do 130%.
12161(())11919949;1 ° Stopa refinansowania byla podwyzszana 3-krotnie ze 170% do 200%.
Wprowadzono zréznicowane stopy rezerw obowiazkowych: od depozytéw a’vista
01.02.1995 i terminowych do 30 dni - 22 %, depozyty terminowe powyzej 30 do 90 dni 15%,
depozyty terminowe powyzej 90 dni — 10%, depozyty walutowe — 2%.
Stopa rezerw obowiazkowych od depozytéw a’vista i terminowych do 30 dni
01.05.1995 obnizono do 20%, depozyty terminowe powyzej 30 do 90 dni obnizono do 14%,

depozyty terminowe powyzej 90 dni bez zmian 10%, depozyty walutowe obnizono do
1,5%.

16.05.1995 do

Stopa refinansowania byla obnizana 6-krotnie z 200% do 120%.

10.02.1996
06.07.1995 Wprowadzono korytarz wahai kursu walutowego (od 4300 rubli/USD do 4900 rub-
T 1i/USD) w okresie od 6 lipca 1995 do 1 pazdziernika 1995 roku.
01.10.1995 Granice wahan kursu walutowego w okresie od 1.10. do 31.12.1995 roku ustalono
T w granicach od 4300 rubli/USD do 4900 rubli/USD.
30.11.1995 Granice wahan kursu walutowego w okresie od 1.01. do 30.06.1996 roku ustalono
o w granicach od 4550 rubli/USD do 5150 rubli/USD.
Stopa rezerw obowiazkowych depozytéw a’vista i do 30 dni obnizona zostata do
01.05.1996 18%, nie zmienila si¢ od depozytow od 30 do 90 dni (14%) i powyzej 90 dni (10%),
depozytoéw walutowych obnizono do 1,25%.
Ustalono granice wahan kursu walutowego w okresie od 01.07.1996 roku do
16.05.1996 31.12.1996, od 5000 do 5600 rubli/USD na dzieni 1 lipca 1996 roku i od 5500 do
6100 rubli/USD na 31.12.1996 roku.
Podwyzszono stope rezerw obowiazkowych — depozyty a’vista i do 30 dni do 20%,
11.06.1996 depozyty od 30 do 90 dni do 16%, powyzej 90 dni do 12% i od depozytéw waluto-

wychdo2,5%.
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24.07.1996 do

06.10.1997 Stopa refinansowania Banku Rosji byta obnizana 8-krotnie ze 120% do 21%.

Stopa rezerw obowiazkowych depozytéw a’vista i do 30 dni obnizona zostata do 18%,
01.08.1996 od depozytéw terminowych od 30 do 90 dni - 14%, powyzej 90 dni do 10%, za$ od
depozytéw walutowych podwyzszono do 5%.

Stopa rezerw obowiazkowych depozytéw a’vista i do 30 dni obnizona zostata do 16%,
01.11.1996 od depozytéw terminowych od 30 do 90 dni do 13%, powyzej 90 dni nie ulegla zmia-
nie (10%), za§ od depozytéw walutowych nie ulegla zmianie (5%).

Ustalono granice zmian kursu walutowego od 5500 do 6100 rubli/USD na 01.01.1997

26.11.1996 roku i od 5750 do 6350 rubli/USD na dzien 31.12.1997 roku.

Stopa rezerw obowiazkowych depozytéw a’vista i do 30 dni obnizona zostala do 14%,
01.05.1997 od depozytéw terminowych od 30 do 90 dni do 11%, powyzej 90 dni obnizono do
8%, za§ od depozytéw walutowych zostala podwyzszona do 6%.

11.11.1997 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata podwyzszona do 28%.

11.11.1997 Stopa rezerw obowiazkowych depozytéw walutowych zostala zwickszona do 9%.

11.11.1997 0Od 01.01.1998 roku na okres 3 lat (lata 1998 — 2000) ustalono centralny kurs waluto-
Y wy na poziomie 6,2 rubli/USD w korytarzu wahan (4/- 15%).

01.02.1998 Ustalono jedna stope rezerwy obowiazkowej na poziomie 11%.

02.02.1998 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata podwyzszona do 42%.

17.02.1998 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata obnizona do 39%.

02.03.1998 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata obnizona do 36%.

16.03.1998 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata obnizona do 30%.

19.05.1998 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata podwyzszona do 50%.

27.05.1998 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata podwyzszona do 150%.

‘Wznawia sie prowadzenie aukcji kredytéw lombardowych od 1 czerwca do 1 sierpnia
27.05.1998 1998 roku

05.06.1998 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata obnizona do 60%.

29.06.1998 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata podwyzszona do 80%.

24.07.1998 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata obnizona do 60%.

17.08.1998 Bank Rosji zmienit zasady ksztaltowania kursu walutowego na ptynny kurs w nowym
T korytarzu wahan od 6,0 - 9,5 rubli/USD.

Wprowadzono jeden poziom stopy rezerw obowiazkowych w wysokosci 10%,
24.08.1998 z wyjatkiem Sbierbanku FR, dla ktérego rezerwy ustalono na poziomie 7%
wartoSci depozytow.

Zréznicowano stope rezerwy obowiazkowej: dla Sbierbanku FR i bankéw, ktére

w swoim portfelu papieréw warto§ciowych posiadaja wigcej niz 40% GKO/OFZ wy-
nosita 5%, dla bankéw, ktére zainwestowaly w GKO/OFZ od 20-40% inwestycji
ogblem w papiery wartoSciowe - 7,5%, pozostate banki - 10%.

01.09.1998

02.09.1998 Bank Rosji oglosit zmiane wysokosci kursu walutowego do 9,5 rubli/USD.

Ustalono jeden poziom rezerwy obowiazkowej dla wszystkich bankéw i depozytow —
01.12.1998 59
0.

19.03.1999 Ustalono odmienna stope rezerwy obowiazkowej depozytéw oséb prawnych - 7%.

10.06.1999 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata obnizona do 55%.

Zwigkszono stope rezerwy obowiazkowej od depozytéw oséb fizycznych w walucie
10.06.1999 krajowej do 5,5%, a w walucie zagranicznej do 8,5%, depozyty oséb prawnych w
walucie krajowej i zagranicznej do 8,5%.

Zwigkszono stope rezerwy obowiazkowej depozytéw osdb fizycznych do 7,0%, oséb

01.01.2000 prawnych w walucie krajowej i zagranicznej do 10%.

24.01.2000 do | Stopa refinansowania Banku Rosji obnizana byta w tym okresie 10-krotnie z 55% do
15.01.2004 14%.

Obnizono stope rezerwy obowiazkowej od depozytéw oséb fizycznych w walutach za-
1.04.2004 granicznych oraz os6b prawnych do 9% (rezerwa obowiazkowa od depozytéw oséb
fizycznych w walucie krajowej pozostala bez zmian - 7%).
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Obnizono stope rezerwy obowiazkowej od depozytéw oséb fizycznych w walutach za-
15.06.2004 granicznych oraz os6b prawnych do 7% (rezerwa obowiazkowa od depozytéw os6b
fizycznych w walucie krajowej pozostala bez zmian réwniez 7%).

15.06.2004 Stopa refinansowania Banku Rosji zostata obnizona do 13%.

Ustalono stope rezerwy obowiazkowej od depozytéw oséb fizycznych w walucie
8.07.2004 krajowej na poziomie 3,5% oraz stope rezerwy obowiazkowej od innych zobowiazan
organizacji kredytowych w walucie krajowej i zagranicznej - 3,5%.

Do parametréw rezerwy obowiazkowej ustalonych 8.07.2004 roku dodano obowiaz-
1.08.2004 kowa rezerwe z tytulu zobowiazan wobec bankéw-nierezydentéw w dowolnej walucie
w wysokosci 2%.

Zrédto: serwis internetowy CBR: WWW . cbr.ru/analytics/standart_system/policy html (data
pobrania: 13.04.2003 i 19.01.2004) oraz http://www.cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.asp?fi-
le=require_res.htm i http://www.cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.asp?file=refinancing_ra-
tes.htm (data pobrania: 6.09.2004)

W historii reformowania gospodarki rosyjskiej w calym okresie lat 90. moz-
na wyraznie rozpozna¢ okresy prowadzenia przez CBR polityki ekspansywnej i re-
strykcyjnej, tj. polityki taniego i drogiego pieniadza. Mozna wiec powiedzieé, ze
po 1990 r. Bank Rosji prowadzit polityke pieniezna charakteryzujaca si¢ potacze-
niem dwu typ6éw polityki pieniezno-kredytowej, restrykcyjnej i ekspansywne;.

Od kotica 1991 roku do potowy 1992 roku CBR prowadzit restrykcyjna po-
lityke pieniezna. Podstawowym jej celem byto obnizenie przyrostu masy pieniez-
nej w gospodarce. Rezultat pozytywny tej polityki obserwowaé mozna w okresie
od stycznia do maja 1992 roku. Tempo inflacji nie przyrastaio znaczaco, a latem
1992 roku obnizy! sie poziom inflacji. Ale jednocze$nie w gospodarce Rosji po-
jawity sie powazne dysproporcje makroekonomiczne zwiazane z kryzysem plat-
niczym (zatory platnicze) i gospodarce zagrozit paraliz. Podchodzac do rozwia-
zania tego problemu, CBR szybko zmienit kierunki polityki pienieznej. Od sierp-
nia 1992 roku podaz pieniadza znaczaco wzrosta na skutek zwigkszenia skali
kredytéw udzielanych bankom komercyjnym przez CBR w celu zbilansowania
rozliczefi pienieznych. Byly to najczeSciej kredyty celowe oraz kredyty zwiazane
z niezbednymi wydatkami przedsigbiorstw pafistwowych. Kryzys platnoéci zostat
zazegnany, ale skutkiem byl znaczacy wzrost inflacji. W tym wypadku wyraznie
zauwazalne bylo glowne zagrozenie realizowanej ekspansywnej polityki pieniez-
nej. Polityka ekspansywna (,,taniego pieniadza”) grozi bowiem naruszeniem pro-
porcji w systemie gospodarczym, wplywa na wzrost inflacji, za§ polityka re-
strykcyjna (,,drogiego pieniadza”) podwyzsza efektywno$¢ gospodarowania, pro-
wadzi do spadku inflacji, ale utrudnia wzrost gospodarczy i wywoluje problemy
platnicze.

Jednakze bank centralny, majac §wiadomo&¢ niedostatkéw scentralizowane-
go podzialu ograniczonej ilosci kredytow, w trosce o zmniejszanie podazy pie-
niadza i inflacji w gospodarce, od lutego 1994 roku podjat probe odejscia od
uznaniowego przydziatu kredytéw dla przedsiebiorstw w kierunku rynkowych


http://WWW.cbr.ru/analytics/standart_system/policy.html
http://www.cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.asp7fi-
http://www.cbr.m/statistics/credit_statistics/print.asp?file=refmancmg_ra-
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sposobow dystrybucji uszczuplonych zasobéw kredytowych. Odbywato sie to
przez sprzedaz kredytéw na aukcjach regularnie organizowanych przez Bank
Rosji.

Po raz pierwszy dokument ,,Gtdwne Kkierunki polityki pieniezno-kredytowej
w FR™ opracowany zostat w 1993 roku, potem w kolejnych latach formutowano
zatozenia polityki pienieznej, jej cele wiodace i posrednie.

Polityka pieniezna Banku Rosji w latach 90. jako cel wiodacy ustalata przy-
rost masy pienieznej. W latach 1992-1996 przyjmowany byt on dla agregatu M2,
a poczawszy od 1997 agregat M2zostat zmieniony i poszerzony o depozyty w wa-
lutach wymienialnych. Tempo przyrostu masy pienieznej (M2, ustalone na lata
1997-1998, wynosito 22-30%, narok 1999 -18-26%, anarok 2000 - 21-5%.2

W roku 1996 celem polityki pienieznej byta kontrola kursu walutowego i ogra-
niczenie tempa inflacji do 25 % rocznie. Bank centralny rozpoczat tez stosowanie
nowego instrumentu polityki pienieznej, jakim jest kredyt lombardowy. Udziela-
ny on byt jedynie bankom-dealerom rynku pierwotnego w operacjach na rynku
rzagdowych papieréw warto$ciowych. Otrzymaty one mozliwo$¢ zaciggania jed-
nodniowych kredytow udzielanych bez zabezpieczenia (tzw. in blanco). Od roku
1998 kredyty lombardowe musiaty by¢ juz zabezpieczone rzagdowymi papierami
wartosciowymi.13

Rys. 1. Wybrane stopy procentowe w Rosji w latach 1997-1999
Some of interest rates in Russia in 1997-1999
Zrédio: Biuletyn Ekonomiczny, Biuro Radcy Handlowego przy Ambasadzie RP w Rosji,
Moskwa, nr 60, s. 26, wg danych CBR z 18.11.1998 r.

N Finansy i kriedyt, s. 377.
2J.S.Golikowa, M. A. Chochlenkowa, op. cit., s. 276.
BFinansy i kriedyt, s. 377.
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W roku 1997 w rosyjskiej polityce pienieznej zatozono obnizenie poziomu
inflacji do 11,8 % i przerwanie spadku produkcji w gospodarce, za§ w 1998 roku
obnizenie inflacji do 5-8% rocznie przy kontrolowanym wzro$cie PKB (100-
102 % realnie w poréwnaniu do poprzedniego roku) i stabilno$¢ kursu walutowe-
g0 (6,2 rubli za 1 USD w korytarzu wahati +/- 15%).

Najtrudniejszy okres w polityce pienieznej CBR to rok 1998. Wielokrotnie
zmieniane byly stopy procentowe banku centralnego, jednakze zmiany te nie
wywolywaly oczekiwanych zachowan uczestnikoéw rynku finansowego.

W potowie 1998 roku doszlo do zalamania rynku finansowego, z powodu
braku rezerw walutowych zawieszony zostal handel walutami zagranicznymi na
gietdzie walutowej, wiele podmiotéw gospodarczych i bankéw utracito ptynnos¢.
17 sierpnia 1998 roku Centralny Bank Rosji i Ministerstwo Finanséw Federacji
Rosyjskiej oglosity trzy akty prawne umozliwiajace:

- zmiane zasad ksztattowania kursu walutowego — CBR podjal decyzje o uptyn-
nieniu kursu rubla i jego dewaluacji (z ok. 6,0-6,5) do 9,5 rubla/USD*,

- zawieszenie sptaty zadtuzenia zagranicznego'®,

- zawieszenie na 90 dni wykupu rzadowych papieréw wartoSciowych na
rynku krajowym.!6

W konsekwencji wystapilo zjawisko ,,paniki bankowej”, banki zawiesily
wyplaty depozytéw, przedsiebiorstwa zaprzestaty realizacji wzajemnych ptatno-
Sci i realizowaly transakcje barterowe. Rynki w gospodarce zostaly zdezorgani-
zowane, a ich uczestnicy poniesli znaczne szkody finansowe prowadzace czesto
do bankructwa."”

W zwiazku z kryzysem gospodarczym w Rosji zalozone cele polityki pie-
nieZnej nie zostaty zrealizowane i konieczna stata sie¢ ich korekta.'®

W latach 1999 i 2000 polityka pieniezno-kredytowa byla kreowana w trud-
nych warunkach wychodzenia z ogélnoekonomicznego kryzysu w gospodarce
rosyjskiej. Ekonomiczne i spoleczne konsekwencje kryzysu, jakie dotknely sys-

1 Wsp6lne Zarzadzenie Rzadu RF i Centralnego Banku Rosji dnia 17 sierpnia 1998 r. ,,O po-
lityce kursu walutowego”.

5 Postanowienie Rady Dyrektoréw Centralnego Banku Rosji z dnia 17 sierpnia 1998 r. ,,0 za-
wieszeniu na okres 90 dni operacji zwiazanych z wyplatami na rzecz nierezydentdw przez rezyden-
tow tytutu splaty kredytow, ubezpieczen kredytéw, realizacja terminowych kontraktéw waluto-
wych”.

16 Postanowienie Rzadu Federacji Rosyjskiej z 17 sierpnia 1998 r. ,,O zaprzestaniu realizacji
niektorych operacji z GKO-OFZ” i Postanowienie nr 980 Rzadu FR ,,O organizacji dzialan w spra-
wie wygas$niecia niektorych rodzajow papieréw wartoSciowych”. GKO i OFZ to dwa rodzaje rza-
dowych papieréw warto§ciowych.

7 Jedna z konsekwencji rosyjskiego kryzysu w 1998 roku byta upadto$¢ ponad 200 bankéw
komercyjnych, w tym 6 bankéw notowanych wsrod 20 najwigkszych rosyjskich bankow.

8 ZapowiedZ Banku Rosji utrzymywania stabilnego kursu walutowego przy spadku cen rosyj-
skich towaréw eksportowych i zahamowaniu realizacji wptywow z eksportu bylo przestanka wy-
stapienia kryzysu walutowego, a nastepnie bankowego i ogolnogospodarczego w FR w 1998 roku.
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tem bankowy, rynek finansowy i cala gospodarke, okreSlaty warunki ksztaltowa-
nia polityki pieniezno-kredytowej na 1999 rok i miaty zdecydowany wptyw na
formowanie jej celow.

W roku 1999 CBR zmuszony byt przeprowadzié restrukturyzacje systemu
bankowego i zaostrzy¢ wymagania nadzoru bankowego. Ksztalt polityki pieniez-
nej na 1999 rok zamykat sie na dazeniu do osiagania nastgpujacych celéw: zaha-
mowanie tempa inflacji i ograniczenie spadku produkciji w gospodarce. Oprocz
tradycyjnego zakresu polityki pienieznej nalezalo tez koncentrowa¢ sie na ograni-
czeniu wzrostu cen i utrzymywaniu ich na poziomie pozwalajacym przerwaé
spadek produkcji i zatrudnienia. Jednocze$nie z restrukturyzacja systemu banko-
wego, w celu efektywnego prowadzenia polityki pienieznej, musiaty ulec zmia-
nie, stosowane dotychczas, instrumenty polityki pieniezno-kredytowej. Bank Rosji
usilowal wdrozy¢ takie instrumenty i metody, ktére nie pociagalyby za soba znacz-
nego spadku warto$ci rubla i wzrostu inflacji oraz doprowadzity do zminimalizo-
wania spadku produkcji. W roku 1999 zatozono obnizenie inflacji do 30 %, a mak-
symalny spadek produkcji od 1% do 3%. Cele te zostaty z powodzeniem zreali-
zowane, gdyz inflacja wyniosta wprawdzie az 36,5%, ale zamiast planowanego
spadku produkcji osiagniety zostat wzrost PKB o 3,2% .Y

W roku 2000 podstawowe cele polityki pienieznej zostaly podporzadkowane
rozwiazywaniu podstawowych zadan polityki ekonomicznej panstwa. Gloéwna
przestanka wzrostu gospodarczego w 2000 roku byl wzrost popytu wszystkich
sektoro6w gospodarki oraz petniejsze wykorzystanie czynnikéw wytwdérczych.
Celem wiodacym polityki pieni¢zno-kredytowej bylo nadal obnizanie inflacji,
przy zapewnieniu wzrostu PKB. Jednocze$nie pojawit sie dylemat wyboru naj-
lepszej kombinacji poziomu inflacji i wzrostu PKB. Za realne uznano obnizZenie
inflacji do poziomu 18-22% przy wzroscie PKB na poziomie 1,5-2,0% w ciagu
roku.?’ Aby zrealizowa¢ wspomniane cele, okreS§lono skale przyrostu podazy
pieniadza M, w wysokoSci 21-25% w ciagu roku. Z uwagi na prognozowany
w tym okresie spadek szybkoéci obiegu pieniadza oznaczato to wzrost podazy
pieniadza realnego.*

W roku 2000 wysitki BR skierowane zostaly na tworzenie elastycznego sys-
temu instrumentéw polityki pienieznej, dostosowanego do zmieniajacych sie wa-
runkéw makroekonomicznych, struktury rynku finansowego, systemu bankowe-
g0 i platniczego.

Celem polityki pieniezno-kredytowej w roku 2002, podobnie jak w polityce
Sredniookresowej, bylo obnizenie inflacji. Poziom inflacji, mierzony wzrostem

¥ Godowoj Otczot Banka Rossii za 1998 god, Centralnyj Bank Rossijskoj Fiedieracyi (Bank
Rossii), Moskwa 1999, Rozdziat I1.1.

®W. W. Gieraszczenko, O dieniezno-krieditnoj politykie i chodie riestrukturyzacyi
bankowskoj sistiemy, Diengi 1 Kriedyt 2000, nr 6, s. 5.

2 Serwis internetowy CBR: WWW .cbr.ru/analytics/standart_system/print.asp?file =poli-
cy.html (20.04.2002)
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cen dobr konsumpcyjnych, byt ksztaltowany w tym okresie przez wiele czynni-
kéw zar6wno o charakterze dtugookresowym, ksztaltujacych inflacje bazowa,
jak i czynnikéw inflacjogennych, zwiazanych z przemianami strukturalnymi w gos-
podarce rosyjskiej oraz czynnikami sezonowymi. Jednakze nasilito sie oddzialy-
wanie rzadu na wzrost cen poprzez ceny administrowane. W roku 2002 poziom
inflacji ustalono na poziomie 14 % (mierzony wskaZnikiem grudzieni do grudnia)
lub 14,3-15,5% &rednio w okresie roku, a tempo wzrostu PKB okres§lono od 3,5
do 4,5 %. Przy prowadzeniu polityki pienieznej w 2002 roku Bank Rosji wyko-
rzystywal zaréwno publikowany wskaznik oczekiwanej inflacji, jak i kontrole
podazy pieniadza. Jednocze$nie uwzgledniajac niestabilno$¢ szybkosci obrotu
pieniadza i brak znaczacego jej wplywu na wielkoS$¢ popytu na pieniadz, Bank
Rosji zatozyt potrzebe elastycznego reagowania na zmiang popytu na walute kra-
jowa w warunkach obnizenia inflacji i oczekiwafi inflacyjnych. W celu osiagnie-
cia ostatecznego (wiodacego) celu polityki pieniezno-kredytowej Bank Rosji okreslit
wzrost agregatu M, o ok. 22-28%.

W roku 2002 byta kontynuowana polityka plynnego kursu walutowego. W wa-
runkach zmieniajacej sie sytuacji na Swiatowych rynkach finansowych tylko ten
sposéb ksztaltowania kursu walutowego stwarza bowiem mozliwo$ci ogranicze-
nia destabilizujacego wptywu czynnikéw zewnetrznych na gospodarke kraju.?

Gloéwne cele polityki pienieznej w 2003 roku byty nakierowane na obnizenie
inflacji i zabezpieczenie stabilnoSci waluty krajowej. Miato to sprzyjaé wzrosto-
wi realnych dochodéw spoteczefistwa, oszczednoici 1 inwestycji oraz prowadzié
do diugookresowego i stabilnego wzrostu gospodarczego. Zalozone bylo obnize-
nie poziomu inflacji do 10-12% przy zapewnieniu wzrostu PKB na poziomie
3,5-4,4% . Realizacja zalozonych celéw polityki pienieznej opierata si¢ na za-
pewnieniu odpowiedniej dynamiki podazy pieniadza oraz wplywaniu banku cen-
tralnego (na ile jest to mozliwe) na popyt na pieniadz przy uwzglednieniu czynni-
kow zewnetrznych i wewnetrznych wplywajacych na rynek pieniezny. Polityke
pieniezna Banku Rosji w 2003 roku charakteryzowato rozszerzenie spektrum ryn-
kowych instrumentéw polityki, gtéwnie stop procentowych. Bank Rosji regulowat
takze ptynnoé¢ sektora bankéw komercyjnych, a w koniecznych przypadkach wy-
stepowal jako kredytodawca ostatniej instancji dla bankéw komercyjnych. Zalo-
zone cele polityki pienieznej Banku Rosji na 2003 rok zostaty zrealizowane.?

Po roku 2003 cele polityki pienigznej Banku Rosji byly realizowane w dal-
szym ciagu zaréwno przez podawanie wskaznika przewidywanej inflacji jak i przez
kontrole podazy pieniadza z dominacja tego pierwszego celu. Jednocze$nie z uwagi
na niestabilno$¢ szybko$ci obiegu pieniadza i trudno$ci w formowaniu popytu
na pieniadz, Bank Rosji zmuszony by! elastycznie reagowa¢ na zmiany popytu na

2 Serwis internetowy CBR: WWW.cbr.ru/analytics/standart_system/policy.html (13.04.2003)
2 Godowoj Otczot Banka Rossii za 2003 god, Centralnyj Bank Rossijskoj Fiederacyi (Bank
Rossii), Moskwa 2004, s. 82-87.
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pieniadz krajowy przy obnizajacej si¢ inflacji i spadku oczekiwan inflacyjnych.
Kontrole podazy pieniadza kreowanego przez organizacje kredytowe Bank Rosji
realizuje przez wplywanie na pltynno$¢ sektora bankowego przy wzmozonym
wykorzystywaniu instrumentow rynkowych. W realizacji polityki pieniezne;j i re-
alizacji celu inflacyjnego Bank Rosji wykorzystuje, oprocz agregatdéw pienieznych
M i M,, wiele innych parametrow, takich jak: stan realizacji polityki fiskalnej,
poziom cen hurtowych (PPI i CPI), oczekiwania inflacyjne, dynamike dochodéw
ludnosci, stan bilansu ptatniczego oraz rynku pieni¢znego i kapitatowego.?

W analizowanym okresie, przy prowadzeniu polityki pieniezno-kredytowe;j
skierowanej na obnizenie inflacji, Bank Rosji w zasadzie nie rezygnowal z od-
dzialywania na dynamike PKB, poziom bezrobocia i stan bilansu platniczego.
Kierunki polityki pienieznej banku centralnego Rosji, a nastgpnie wybor konkret-
nego zestawu instrumentow polityki pieniezno-kredytowej okre§lane byly
z uwzglednieniem poziomu rozwoju gospodarczego, poziomu inflacji i bezrobo-
cia, sytuacji na rynku walutowym, specyfiki krajowego rynku finansowego,
a w szczego6lnoSci miejsca i roli bankéw w tym systemie, poziomu rozwoju ryn-
ku pienieznego i innych czynnikoéw. W zasadzie mozna pokusic si¢ o stwierdze-
nie, ze spadek inflacji i wzrost PKB w rosyjskiej polityce pienieznej byly realizo-
wane rownorzednie. >

Jednakze rosyjscy specjali§ci zwracaja uwage na bledy w polityce pienieznej
lat 90. XX wieku, ktére przy kumulacji innych negatywnych zjawisk doprowa-
dzity do kryzysu w systemie bankowym i gospodarce rosyjskiej w 1998 roku.
Podkreslaja oni, ze prowadzona przez Bank Rosji polityka pieniezna w latach
1991-1998 byta ,,przyczyna przyczyn” kryzysu w systemie bankowym.?® Podej-
mowane decyzje i stosowane instrumenty prowadzity do zaklocen w gospodarce,
cechowaly sie duza zmienno$cia i utrudnialy podejmowanie racjonalnych decyzji
przez podmioty sektora finansowego, ale tez i realnego. Szczegélnie wiele ble-
déw popelniono w polityce kursowej CBR.?’” Negatywne opinie o polityce pie-
nieznej CBR sa negowane w opracowaniach Banku Rosji, w ktorych przyczyn
probleméw rosyjskiego systemu bankowego upatruje si¢, po pierwsze, po stronie

2 Celi dienieznoj polityki, Dokument elektroniczny: WWW .cbr.ru/analytics/standart_sys-
tem/print.asp?file =policy .html (data pobrania 15.10.2003)

5].S.Golikowa, M. A. Chochlenkowa, op. cit., s. 295-296.

%G.A. Tosunian, A.J. Wikulin, Diengi i wiast’, teorija razdielenija wiastiej i proble-
my razwitija bankowskoj sistiemy, Izdat. Dieto, Moskwa 2000, s. 97-100 oraz G. A. Tosunian,
A.J. Wikulin, A. M. Ekmaljan, Bankowskoje prawo Rossijskoj Fiedieracyi, Obszczaja czast’,
Moskwa, Izdat. Jurist 1999, s. 342. W wypowiedziach pracownikéw Banku Rosji, odnotowanych
przez autora, jako podstawowa przyczyna kryzysOw pojawia si¢ najczeSciej polityka gospodarcza
pafistwa wobec sektora bankowego, a wiasciwie brak kompleksowej strategii i polityki rozwoju
sektora bankowego w Rosji.

YT. Zototuchina, Kursowaja polityka Banka Rossii w 1992-2002, ,,Woprosy Ekonomi-
ki” 2002, nr 10, s. 16-34,


http://WWW.cbr.ru/analytics/standart_sys-

182 Helena Zukowska

czynnikow zewnetrznych dla systemu bankowego, po drugie, w strategii i polity-
ce oraz dziatalno§ci samych bankéw komercyjnych.

Jednakze, zdaniem autora, wychodzac z punktu widzenia poziomu ztozono-
Sci gospodarki rosyjskiej, wielo§ci czynnikéw pozostajacych w obszarze regulacji
polityki pienieznej, ich wielokierunkowego oddziatywania a jednocze$nie pozy-
tywnych efektéw polityki pienieznej, mozna si¢ pokusi¢ o sformutowanie ogélnie
pozytywnej oceny polityki pienieznej prowadzonej przez Bank Rosji w latach 90.

ZALOZENIA POLITYKI PIENIEZNEJ FEDERACIT ROSYJSKIE] NA ROK 2005

W analizie rosyjskiej polityki pienieznej interesujace wydaja sie zasady ksztal-
towania rosyjskiej polityki pieni¢znej. Sa one uregulowane w ustawie o banku
centralnym FR (Banku Rosji).

Bank Rosji kazdego roku wspodlnie z rzadem FR przygotowuje projekt wspdlnej
polityki pieniezno-kredytowej na nastepny rok, ktéra miesci si¢ w diugofalowej
strategii polityki pienieznej FR. Najpdzniej do 26 czerwca kazdego roku przed-
ktada Dumie Pafistwowej do konsultacji projekt podstawowych zatozen jednolitej
polityki pieniezno-kredytowej pafistwa na rok nastepny.

W ustawie o centralnym banku FR zobowiazuje si¢ parlament (Dume Paii-
stwowa FR) do wczesniejszego przedstawienia projektu zalozefi polityki pieniez-
nej, prezydentowi i rzadowi. Projekt zalozen, po sygnalizowanych konsultacjach,
zatwierdza najwyzszy organ rosyjskiego banku centralnego - Rada Dyrektoréw
Banku Rosji - i stosownie do ustawy o banku centralnym do 1 grudnia kazdego
roku przedstawia do zatwierdzenia Dumie Pafistwowej zaakceptowane ,,Zaloze-
nia polityki pieniezno-kredytowej....”. Zalozenia jednolitej polityki pieniezno-
kredytowej w grudniu kazdego roku Prezes CBR prezentuje Dumie Pafistwowe;j.
Duma Pafistwowa rozpatruje podstawowe zalozenia jednolitej polityki pieniezno-
kredytowej pafistwa na rok nastepny i uchwala je nie p6Zniej niz tacznie z ustawa
budzetowa.” Uzgodnione w ten sposéb z wiadzami centralnymi pafistwa zatoze-
nia polityki pieni¢znej sa podstawowym dokumentem wykonawczym, zblizonym
pod wzgledem waznoSci do ustawy budzetowe;j.

Dokument ,,Zalozenia jednolitej polityki pieniezno-kredytowej FR” sklada
sie z kilku czeéci®:

1) uzasadnienie dla polityki pieniezno-kredytowej prowadzonej przez Bank
Rosji wsparte przez krdtka charakterystyke aktualnej sytuacji gospodarczej Fe-
deracji Rosyjskiej, analize wykonania gléwnych wskaznikéw polityki pieniezno-

2 Ustawa federalna ,,0 Centralnym banku Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji)” z dnia 27 czerw-
ca 2002 roku, nr 86-F3, art. 45.
» Ibidem.
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-kredytowej w roku poprzedzajacym i analize przyczyn odchylen w realizacji
zalozefi i celow polityki pieniezno-kredytowej w danym roku,

2) ocena perspektyw osiagniecia wspomnianych celéw oraz uzasadnienie ich
ewentualnej i mozliwej korekty, oparta na scenariuszach (nie mniej niz 2 scena-
riusze) prognozy rozwoju gospodarki Federacji Rosyjskiej na przyszly rok z wska-
zaniem parametréw o dominujacym wplywie na stan gospodarki — np. cen ropy
naftowej oraz innych towaréw rosyjskiego eksportu wedlug kazdego ze scenariu-
szy, prognoza gtéwnych wskaznikéw bilansu piatniczego Federacji Rosyjskiej na
rok nastepny,

3) cele operacyijne, tj. gldwne parametry polityki pienig¢znej na rok nastepny
tj. wskazniki inflacji, wielko$€ i zmiany bazy monetarnej, zmiany stop procento-
wych, zmiany w rezerwach zlota oraz rezerw walutowych pafistwa,

4) warianty mozliwych do zastosowania instrumentéw oraz zasad polityki
pieniezno-kredytowej, ktore zapewnia osiagniecie celow czastkowych przy réz-
nych scenariuszach koniunktury gospodarcze;j,

5) program dziatania Banku Rosji w zakresie doskonalenia systemu banko-
wego Federacji Rosyjskiej, kontroli bankowej, rynkéw finansowych oraz syste-
mu rozliczen.

Podstawowym celem polityki pienieznej FR w 2005 roku jest obnizenie in-
flacji do poziomu 7,5-8,5%. Cel ten jest fragmentem planowanej dlugookreso-
wej strategii polityki pienieznej, tj. obnizania inflacji w kolejnych latach od 6,0
do 7,5% w 2006 roku i od 5 do 6,5% w 2007 roku.

Realizacja celéw rosyjskiej polityki pienieznej na rok 2005 bedzie prowa-
dzona przy pomocy zrdéznicowanych instrumentoéw tej polityki, koncentrujac sie
na oddzialywaniach rynkowych na banki komercyjne, gléwnie refinansowania
zar6wno w warunkach nadptynnosci, jak i niedostatecznej plynnoSci.

W ostatnich latach coraz wiecej kreatoréw polityki pienieznej przechodzi od
oddziatywania na agregaty pieniezne do ksztaltowania bezposredniego celu infla-
cyjnego. Zamiang celéw polityki pienieznej rozwaza takze Bank Rosji. ,,W 2005
roku Bank Rosji bedzie stwarza¢ warunki do uptynnienia kursu walutowego, by
w nastepnych latach koncentrowac si¢ wylacznie na realizacji celu inflacyjne-
go” .3 Zauwazajac fakt malejacej krétkookresowej zaleznoéci agregatdw pienigz-
nych (podazy pieniadza) od wskaznikéw cen dobr konsumpcyjnych Bank Rosji,
w zalozeniach polityki pienieznej na rok 2005, réwniez na pierwszym miejscu
podaje cele inflacyjne, w mniejszym stopniu koncentrujac si¢ na modelowaniu
podazy pieniadza. Agregaty pieniezne sa waznym, ale nie priorytetowym para-
metrem polityki pienieznej Banku Rosji.

7. uwagi na silne uzaleznienie rosyjskiej gospodarki od sytuacji w gospodar-
ce Swiatowej (uzaleznienie gospodarki od eksportu), na poziom realizacji celow

% Osnownyje naprawlenija jedinoj gosudarstwiennoj dieniezno-krieditnoj polityki na 2005
god, Wiestnik Banka Rossii, Nr 70 (795) 16.12.2004 goda.
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polityki pienieznej w dalszym ciagu silnie oddzialuje rynek walutowy (podaz
walut zagranicznych, popyt na nie i poziom kursu walutowego). W takich warun-
kach w 2005 roku konieczne jest jeszcze utrzymanie administrowanego plynnego
kursu walutowego w celu oddziatywania BR na popyt i podaz walut oraz poziom
kursu walutowego i fagodzenie konsekwencji jego wahat dla gospodarki.

7. uwagi na to, ze rola stopy procentowej jako aktywnego instrumentu polity-
ki pienigznej na calym §wiecie istotnie zmalata, w zwiazku z otwartoScia gospo-
darki rosyjskiej na rynki zagraniczne, silnym powiazaniem krajowych i zagra-
nicznych stop procentowych oraz uzaleznieniem podazy pieniadza na rynku ro-
syjskim giéwnie od naptywu/odptywu walut na wewnetrzny rynek walutowy, do
rangi wiodacego instrumentu polityki pienigznej urosia polityka kursowa. Polity-
ka kursowa musi by¢ tak modelowana, azeby ogranicza¢ poziom inflacji, stabili-
zowania realnego kursu rubla, zabezpieczaé dostosowywanie si¢ rosyjskiej go-
spodarki do zmian koniunktury gospodarczej i utrzymywanie na odpowiednim
poziomie rezerw dewizowych.

Tab. 2. Scenariusze rozwoju gospodarki rosyjskiej w 2005 roku (w %)
Scenerio of russian economy development in 2005

Podstawowe parametry makroekonomiczne Wariant I Wariant IT Wariant ITT
Produkt Krajowy Brutto 4.8 6,0 6,3
Wzrost cen dobr konsumpcyjnych 7,5-8,5 7,5-8,5 7,5-8,5
Produkcja przemystowa 4,0 5,2 5,5
Inwestycje 6,7 9.0 9.8
Realne dochody ludnosci 7.1 8.8 9.0
Wielkos¢ sprzedazy 6,2 7,9 8.5
Kurs walutowy (rubli za 1 USD) 30,7 30,2 30,0

Zrodio: Osnownyje naprawlenija jedinoj gosudarstwiennoj dieniezno-krieditnoj polityki na
2005 god, Wiestnik Banka Rossii, Nr 70 (795) 16.12.2004 goda.

W zalozeniach polityki pienieznej na 2005 rok podkreSla sie, ze w bliskiej
perspektywie konieczne bedzie stosowanie ptynnego kursu walutowego przy mi-
nimalnych interwencjach Banku Rosji na wewnetrznym rynku walutowym 3!
Zmierzajac do uplynnienia kursu walutowego i przygotowujac sie do ogranicze-
nia zakresu interwencji CBR na rynku walutowym, utworzono Fundusz Stabili-
zacyjny FR, ktory w specjalnym trybie gromadzi §rodki pochodzace z nadzwy-
czajnych dochodéw osiaganych przez rosyjskich eksporteréw z racji wysokich
cen rosyjskich surowcoéw energetycznych na rynkach §wiatowych.

W zalozeniach polityki pienieznej FR na 2005 rok wyraznie podkreSla sie, ze
warunkiem skutecznej realizacji polityki pienieznej jest podtrzymywanie i utrwa-
lanie stabilno$ci finansowej rosyjskiej gospodarki, definiujac stabilno$¢ finanso-

3! Ibidem.
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wa gospodarki jako ,,warunki zabezpieczajace stabilny rozwéj wszystkim pod-
miotom rynkowym w réznych segmentach gospodarki, ktore dzieki tej stabilno-
Sci efektywnie rozdzielaja zasoby i ryzyko w gospodarce”. Stabilno$¢ finansowa
to warunki przewidywalnoSci polityki pienieznej zabezpieczajace wysoki poziom
zaufania podmiotéw gospodarczych do instytucji pafistwa i stabilno&¢ funkcjono-
wania mechanizmu transmisyjnego impulséw polityki pienieznej.** Nastepnie
w kilku wariantach rozwazany jest ksztalt bilansu platniczego w 2005 roku. Ana-
lizowane sa takze czynniki ksztattujace popyt na pieniadz i podaz pieniadza w 2005
roku.

W ostatniej czesci zalozen polityki pienieznej zamieszczane sa materialy uzu-
petniajace, opisy dziatah banku centralnego wspomagajace realizacje planowanej
polityki pienieznej. W roku 20035 zamieszczono wiec*:

- Opis przedsiewzie¢ Banku Rosji doskonalacych nadzoér bankowy i system
bankowy w Rosji,

- Opis dziatan Banku Rosji w celu doskonalenia systemu piatniczego,

- Plan dzialafi Banku Rosji na 2005 rok, zmierzajacych do unowocze$nienia
systemu bankowego, nadzoru bankowego, rynkéw finansowych i systemu platni-
czego.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze zalozenia polityki pienieznej sa doku-
mentem o bogatej 1 wielowariantowej zawarto$ci w kwestii realizowanej przez
bank centralny strategii w polityce pienieznej. Zawarto$¢ informacyjna zalozef
powszechnie propagowana tagodzi oczekiwania inflacyjne i sprzyja dtugofalowe-
mu planowaniu celéw dziatalno$ci przedsiebiorstw i ludnoéci. Nalezy podkreslic,
ze bank centralny Rosji w realizacji polityki pienieznej, niezaleznie od wielu
napotykanych w tym procesie trudnos$ci i zaktoceni, uwzglednia najnowsze pode;j-
Scia teoretyczne w kwestii jej sprawowania i odnosi sukcesy w jej prowadzeniu
i oddziatywaniu stosowanych instrumentéw na gospodarke.

Bank Rosji przywiazuje duze znaczenie do przygotowania i upowszechnienia
zalozefi polityki pieniezno-kredytowej pafistwa z kilku powodow: konieczno$ci
wilasciwego poinformowania ludnoéci i przedsiebiorstw o zamierzeniach w sferze
ochrony i zapewnienia stabilizacji krajowej jednostki pienieznej (w celu wywola-
nia odpowiednich zachowan w gospodarce), potrzeby zwigkszenia ,,przejrzysto-
Sci” pracy banku centralnego i budowania zaufania do prowadzonej polityki eko-
nomicznej pafistwa (w tym polityki pienieznej banku centralnego).**

32 Ibidem.
3 Ibidem.
#J.S. Golikowa, M. A. Chochlenkowa, op. cit., s. 277-281.
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SUMMARY

Monetary policy is one of the most important ways of influencing the economy by state
institutions in free market economies. Countries which are going through system transition process
leading to free market, face a lot of difficulties in monetary policy realisation, very often are
commiting some mistakes affecting adversely curse of economic processes. In the paper below, an
analysis of aims and instruments of monetary policy implemented in Russia after 1990 and concepts
of monetary policy for 2005 are presented.



