MUZEUM HISTORII POLSKI

Pawel Dziekanski, Henryk
Palaszewski

Polityka monetarna Narodowego
Banku Polskiego a poziom inflacji i
wzrost gospodarczy w Polsce w
latach 1990-2005

Acta Scientifica Academiae Ostroviensis nr 33, 5-20

2010

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.



ACTA SCIENTIFICA ACADEMIAE OSTROVIENSIS 5

Pawel Dzickanski'
Henryk Pataszewski’

Polityka monetarna Narodowego Banku Polskiego a poziom
inflacji i wzrost gospodarczy w Polsce w latach 1990-2005

Streszczenie: W okresie transformacji spoleczno-gospodarcze), gdy
mamy do czynienia z przystosowaniem gospodarki do nowych warunkow
ekonomicznych, bardzo waznym elementem jest polityka pieni¢zna, ktora
stanowi fundament stabilizacji makroekonomicznej, istotny element polityki
prowzrostowej i prorozwojowej dla gospodarki kraju. Ludzie pragna dobrego
pieniadza, o stabilnej warto$ci i swobodnie wymienianego na inne pienigdze
oraz dobra i ustugi. Elementem kojarzonym z takim pieniadzem winna by¢
przejrzysta i skuteczna polityka pieni¢zna banku centralnego.

Stowa kluczowe: polityka monctarna, inflacja, wzrost gospodarczy,
NBP, ERM II.

1. Wstep
W okresie transformacji spolcczno-gospodarczej, gdy mamy do
czynienia z przystosowanicm gospodarki do nowych warunkow

ckonomicznych, bardzo waznym clementem jest polityka pieni¢zna, ktora
stanowi fundament stabilizacji makroekonomicznej, istotny element polityki
prowzrostowcej i prorozwojowej dla gospodarki kraju. Efckty jej dziatania sa
widoczne w sposob trwaty dla catego spoteczenstwa. Odpowicdnio rozumiana,
prowadzona w oparciu o rzeczywiste (rcalne) procesy makrockonomiczne
zachodzace w gospodarce, polityka pienigzna jest eclementem stabilizacji
pozytywnych efcktow zachodzacych w gospodarce danego kraju. Procesy
polityki pieni¢znej wplywaja na dzialania antycykliczne, stabilizacj¢, wzrost
gospodarczy, bezrobocie, pobudzanie inwestycji, stabilizacj¢ cen, wartos¢
waluty krajowej, stabilizacj¢ rynku finansowego, finansowanic dlugu
publicznego, bilans platniczy, wiclko$¢ PKB, itd.

" dr, Uniwersytet Humanistyczno-Przyrodniczy Jana Kochanowskiego w Kielcach,
Wydziat Zarzadzania i Administracji, Instytut Ekonomii 1 Administracji, adiunkt,

2 prof. dr hab., Uniwersytet Humanistyczno-Przyrodniczy Jana Kochanowskiego

w Kielcach, Wydziat Zarzadzania i Administracji, Instytut Ekonomii i Administracji,
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2. Gospodarcze uwarunkowania polityki monetarnej w Polsce

Tcoria i praktyka bankow centralnych najbogatszych panstw $wiata
wskazuje, ze pierwszenstwo ma niska inflacja. Tak jest rownicz w Polsce. Cel
finalny NBP to: utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspicraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego
celu NBP?. Oprécz wymicnionych ceclow glownych wazne jest réwnicz
wplywanie banku centralnego na stabilnosc systemu finansowego.

J. M. Keynes sugerowal, iz polityka pieni¢zna powinna stanowié
jeden z elementéw  interwencjonistycznej i regulacyjnej dziatalnosci panstwa.
Keynesisci zakfadali, Zzew okresie recesji panstwo powinno prowadzié
polityk¢ ckspansywna obnizajac stopy procentowe, zwigkszajac podaz
pieniadza i przez to wplyna¢ na wzrost popytu globalnego. M. Friedman
zaproponowatl polityke pienigzng oparta na zupelie innych regutach.
Glownym celem powinna sta¢ si¢ dezinflacja, poniewaz tylko stabilny poziom
cen zapewni w dlugim okresie réwnowage makroekonomiczna i wzrost PKB.
Monctarysci  sprzeciwiali  si¢  polityce pieni¢znej nakierowancj na pelne
zatrudnicnie i wzrost produkcji.

W gospodarce rynkowej polityka picni¢zna ma charakter autonomiczny,
ponicwaz cele banku centralncgo moga si¢ r6zni¢ od tych, ktore stawia przed
sobg rzadiparlament.  Jest to podyktowane chgcig rozgraniczenia
odpowiedzialnosci poszczegdlnych instytucji za rozne obszary dzialania oraz
dazeniem do wylaczenia polityki picnigznej spod niepozadancgo wplywu
czynnikéw politycznych.

W  obowiazujacej Ustawic o NBP z 1997 roku stwierdza si¢
wyraznic w art.3, ust. 1, ze ,podstawowym cclem dziatalnosci NBP jest
utrzymanic stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wsparciu polityki
gospodarczej rzadu, o ile nic ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Polityka pieni¢zna wptywa na gospodarkg na trzy rézne sposoby:

— po picrwsze, poprzez wpltyw na rynkowe stopy procentowe, a wigc na
koszty kredytu, co ma wplyw na wiclkosé
konsumpcji 1 inwestycji w szczegolnosci finansowanych kredytem,

— po drugie, dzigki wptywowi na kurs walutowy i bilans ptatniczy; luzna
polityka monetarna (spadck stop procentowych) powinna wplywaé na
deprecjacj¢ kursu walutowego rodzimej waluty, a przez to podwyzszy¢
atrakcyjno$¢ eksportu i zmniejszy¢ import,

— po trzecie, poprzez wplyw na ceny aktywow finansowych; mnigj
restrykcyjna polityka pienigzna powinna podnies¢ ceny akcji, co sprawi,

? Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim. Dz.U. 1997, nr 140.
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ze akcjonariusze poczujg si¢ bogaci, a firmy zaczna wigcej

inwestowaé”.

Istotnym problemem u progu transformacji, z jakim Polska musiala si¢
zmierzy¢ byt szybki, niszczacy gospodarkg wzrost cen oraz bardzo niski
poziom PKB. Polska gospodarka potrzebowata w roku 1989  zmiany.
Najbardziej istotnym problemami byt wysoki wskaznik inflacji (w 1990 r. ceny
wzrosty 0 249,3% - liczone metoda grudzien do grudnia), deficyt budzetowy
oraz koniecznos$¢ naprawy finanséw oraz umocnicnia polskiej waluty. Panstwo
drukowato i wprowadzato do obicgu olbrzymie ilosci tzw. pustego pieniadza.
Produkcja spadata. Rost deficyt budzetowy, poSpiesznie hamowany
wprowadzanymi ograniczeniami wydatkow. Pogarszata si¢ sytuacja w bilansie
ptatniczym. Szybko rosty ceny i ptace. Produkcja nie byta weryfikowana przcz
popyt. Zjawiskiem powszechnym staly si¢ niedobory na rynku. Ztoty polski byt
niewymienialny. Utrzymywano system wielu réznych kursow walutowych.
Nastapit silny proces dolaryzacji gospodarki. Rcalna stopa procentowa byta
ujemna.  Usztywniono stawki plac oraz ceny produktow i marze.
Gospodarka w Polsce  byla nie rynkowa izdominowana przez sektor
panstwowy. Panstwo dotowalo i regulowato sfer¢ produkcji i konsumpcji,
czynigc gospodarke mato elastyczng i nicefektywna. Producenci nic kicrowali
si¢ realnym popytem, tylko ogélnymi nakazami. Powszechny byt przerost
zatrudnienia w przedsigbiorstwach panstwowych. Konicczne staty si¢ reformy
majace na cclu stabilizacj¢ gospodarki, ograniczenic inflacji oraz
przeksztalcenia  strukturalne i instytucjonalne  polskiej  gospodarki, a takze
przywrdcenic mechanizmu rynkowcego, zapcwniajacego rownowage
podazy i popytu, prawdziwo$¢ cenitwardos$¢ mechanizmu  weryfikacji
produkeji. To zadania, ktére stangly na poczatku 1990 roku do realizacji przez
polski rzad. Polityka picni¢zna stanowita jedna z drog realizacji tych zadan,
speiniata ona rol¢ pociagu ciggnacego zmiany w procesic transformacji
gospodarki.

Analiza wskaznikoéw pokazujacych rozwoj sytuacji
gospodarczej w Polsce (tabela nr 1 1 2) pokazuje, ze w wyniku wprowadzonych
reform zrealizowano kilka istotnych zalozen programu, jednak obok
pozytywnych elementow (ograniczenic inflacji i popytu, wzrost zaufania do
waluty krajowcj i wzrost sktonnosci do oszcze¢dzania), znalazly si¢ takze
negatywnie wplywajace na gospodark¢ (wysokie bezrobocie czy utrzymujacy
si¢ znaczny deficyt budzetowy)’.

4 Por.. M. K. Dudek,M. Stamirowski, Makro — i mikroekonomiczne uwarunkowania
skutecznosci polityki pienigznej, ,,Bank 1 Kredyt” 2000, nr 7 - 8.
> Tamze, s. 1-3.
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Tabela 1. Wybrane zmienne makroekonomiczne w latach 1989-1997 (dynamika w %)
Wyszczegélnienie 1989 1990 1991| 1992 | 1993|1994 | 1995 | 1996 1997
PKB | 0,2 |-11,6] -70 | 2,6 | 38| 52 70 6,1 | 6,8
SPOZYCIE | -03 [-153] 63| 23 521 43 36| 87| 69
INDYWIDUALNE
INWESTYCJE | -2,1 }-10,6| 44| 23| 29 92| 16,9 | 20,6 | 22,2
BRUTTO
EKSPORT | 2,6 | 151 -1,7 [ 108 [ 3,2 [ 13,1 | 23,6 | 12,5 | 13,7
IMPORT | 43 [-102]1296 | 1,7 | 132 [ 11,3 ] 243 | 28,0 | 22,0
STOPA - 65122 (143 | 164 { 16,0 | 149 | 13,2 | 10,3
BEZROBOCIA (1)
(1) udziat bezrobotnych zarejestrowanych w liczbie ludnosci czynnej zawodowo (w %o
na koniec roku);
Por. M. Sobol, Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego w drodze do
Euro, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2008.
Zrodto: Maly Rocznik Statystyczny 1990, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006,
GUS, www.stat.gov.pl,

Tabela 2. Wybrane zmienne makroekonomiczne w latach 1998-2005 (dynamika w %,

Wyszczegolnienie 1998 11999 12000 2001 2002 [2003 2004 2005

PKB 48] 4,1 4,2 1,1 1,4 3,8 53 3,5

SPOZYCIE
INDYWIDUALNE | +8] 32| 30| 20] 331 19 43 18
INWESTYCJE

BRUTTO | 153 59| 14 -95] -100] 06| 65 66

EKSPORT 9,4 2,00 253 118 83| 18,7 182 108

IMPORT | 14,6 44| 10,8 3,2 7,3 82| 173 4,6

STOPA
BEZROBOCIA (1) 10,4 13,1] 15,1} 19,4 20,0 20,0 19,1| 17,5

(1) udzial bezrobotnych zarejestrowanych w liczbie ludnosci czynnej zawodowo (w %
na koniec roku);

Por. M. Sobol, Polityka pienigzna Narodowego Banku Polskiego w drodze do
Euro, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2008.

Zrédto: Maly Rocznik Statystyczny 1990, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006,

GUS, www.stat.gov.pl,

Mimo ograniczania inflacji byla ona nadal wysoka. Silnej inflacji
towarzyszyl szybki wzrost zasobow pieniadza w gospodarce, a NBP miat
problemy z jego kontrolg. Glownym czynnikiem zwigkszajacym zasoby
pieniadza w gospodarce byla ckspansja kredytowa bankow skierowana na
przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe®.

® Por. B. Pietrzyk, Z. Polansk i(red.), System finansowy w Polsce; Lata
dziewieédziesiate, Warszawa 1997, s. 88-90.


http://www.stat.gov.pl
http://www.stat.gov.pl
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Utrzymywany przez NBP system kursu stalego utrudnial znaczaco
prowadzenic skutecznej polityki picnigznej’.

W latach 1990-93 zasadniczym celem NBP bylto jednak rozwigzanie
najtrudniejszych probleméw transformacji gospodarczej — przede wszystkim
hiperinflacji, ktora pogigbiala  recesj¢  transformacyjna. Cel ten
osiagnigto w znaczacym stopniu realizujac program stabilizacyjny oparty na
tzw. terapii szokowej®. Polityka monetarna banku centralnego byta waznym
elementem programu stabilizacyjnego w ramach  ktérego podejmowano
dzialania majace na celu walke z inflacja oraz o przywrocenic réwnowagi
gospodarczej w kraju.  Dzialania te -dotyczyly m.in. liberalizacji cen,
ograniczenia  dotowania, dewaluacji  zlotego, ustabilizowania  kursu
ztotego w stosunku do dolara, kontroli podazy pieniadza, stop procentowych na
poziomie realnie dodatnich, liberalizacji w zakresie handlu zagranicznego czy
wprowadzenic regulacji prawnych umozliwiajacych rozpoczgeie procesu
prywatyzacji’. W kolejnych latach miaty miejsce kolejne zmiany systemowe: -
uzyskanie pcinej niczaleznosci przez bank centralny w wyniku uchwalenia
nowej Konstytucji oraz ustawy o NBP'®, powotanic RPP - decyzja
RPP o wprowadzeniu  strategii  bezposrednicgo celu inflacyjnego  (BCI)"
oraz o uplynnieniu kursu walutowego, co sprawito iz whasciwic jedynym
celem wiadz monetarnych stata si¢ walka z inflacja'2.

Od 1992 r. obserwujemy dodatnic tempo wzrostu gospodarczego.
Zwigkszala si¢ produkcja przemystu i naktady inwestycyjne. Przedsigbiorstwa
zaczely si¢ dostosowywaé do regut gospodarki rynkowej. Rozpoczgto proces
prywatyzacji zachg¢cajacy do inwestowania kapitalu w Polsce.

Tempo wzrostu PKB w1993 r. wyniosto 3,8%, jednocze$nie
zaobserwowano dalsze ograniczenie tempa wzrostu cen. Spowolniceniu uleglo

7 Osiagniecie celow monetarnych przy staltym kursie walutowym jest w zasadzie
niemozliwe.

¥ Stope inflacji udato si¢ ograniczy¢ z 249,3% w 1990 r. do 44,3% w 1992 r. (liczone
metoda grudzien do grudnia) Zrédio: GUS,
http://www.stat.gov.pl./gus/45_1634_PLK_HTML.htm.

® Por. Sprawozdanie z realizacji polityki pienigznej w 1990 roku, NBP, Warszawa 1991,
s. 1-3.

' Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. z 2005 r. Nr
1, poz. 2).

' Strategia ta polega na wyznaczaniu celu inflacyjnego, a nastepnie na kontroli jego
realizacji poprzez okresowo prowadzone prognozy inflacyjne. Por M. Sobol, Polityka
pienigzna  Narodowego Banku Polskiego w drodze do Euro, Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2008, s. 60-65.

12 Zgodnie z Art.3 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NBP jego celem jest ,,utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o
ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.


http://www.stat.gov.pl./gus/45_l
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tempo spadku zatrudnicnia. Sytuacja przedsigbiorstw nadal byta trudna, nastapit
spadek ich ptynnos$ci finansowej, wzrost zadluzenia (wzajemnego, w stosunku
do bankoéw i budzetu). Staba kondycja finansowa przedsigbiorstw doprowadzita
do znacznego obnizenia wplywow budzetowych i pojawienia sie deficytu
budzetowego. W 1992 r. ujemne saldo wynosito -6,4% PKB,w 1993 r.
ograniczono je do -3,3% PKB.

Okres 1994-1997 to przyspieszenie wzrostu gospodarczego, dalsza
ekspansja  sektora prywatnego. Znaczacy wzrost udzialu  scktora
prywatnego w gospodarce. Wzrost popytu, szczegolnie popytu inwestycyjnego,
co mialo pozytywny wplyw na rozwdj gospodarki. Pojawily si¢ zagraniczne
inwestycje bezposrednie. Polska stata si¢ jednym z najszybcicj rozwijajacych
si¢ krajow europejskich”. Korzystne zmiany obserwowano takze na rynku
pracy. Od 1994 r. bezrobocie zaczg¢lo spada¢, a w 1997 r. wyniosto ono 10,3%,
co jest efektem m.in. wzrostu gospodarczego, nowelizacji przepisow prawnych.
Znaczne zaostrzenie przez rtzad polityki wydatkow budzctowych przy
jednoczesnym obnizeniu obcigzen podatkowych, uporzadkowanic zobowigzan
krajowych i zagranicznych pozytywnic wplynglo na sytuacj¢ finansow
publicznych'®,

W latach 1994-1997 nastgpilo wyrazne obnizenie inflacji. NBP dla
obnizenia tendencji inflacyjnych utrzymywat restrykcyjng polityke picnigzna,
podnoszac stopy procentowe istopy rezerw obowigzkowych. W efekcic
$rednioroczna inflacja w 1997 r. wynosifa 14,9% (13,2% grudzien do grudnia).
Skutecznos¢ polityki pieni¢znej w tym okresie determinowana byla przez
wzrost znaczenia i rozw0] rynkowych instrumentow banku centralnego
(gtoéwnie opceracje otwartego rynku) oraz doskonalenie strategii pozwalajacej
skutecznie kontrolowaé podaz picniadza'. W omawianym okresic nastapit
ponadto spadek znaczenia finansowania deficytu budzetu panstwa w drodze
dodatkowej emisji pienigdza. Na mocy konstytucji z 1997 r. wprowadzono
formalny zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny. Od
potowy 1993 r. rzad nie wykorzystywatl przystugujacych mu uprawnien, przez
co udzial finansowania deficytu budzetowego w kreacji pieniadza ulegat
ograniczeniu. Skutecznos¢ kontroli podazy picniadza byla nadal niska,
szczegbinie w okresic  1994-1995, gdy zaobscrwowano wzrost  rezerw
dewizowych zwiazany z dodatnim saldem obrotow biezacych bilansu

" Por. Transformacja spoleczno-gospodarcza w Polsce, Rzadowe Centrum Studiow
Strategicznych, Warszawa 2002, s. 13.

" Tamze.

'* M. Sobol, Gospodarcze uwarunkowania polityki pienieznej w Polsce w okresie
transformacji, [w:] J. L. Bednarczyk, S. 1. Bukowski, W. Przybylska-Kapuscinska
(red.), Polityka wzrostu gospodarczego w Polsce i w Unii Europejskiej, Warszawa
2008, s. 163 in.
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pfatniczego oraz naptywem kapitalu zagranicznego o charakterze portfelowym
(zacheta byly stosunkowo wysokic stopy procentowe)'.

Od 1998 r. zmicnily si¢ instytucjonalne uwarunkowania prowadzenia
polityki picni¢znej, czego efektem byto rdwniez wprowadzenie nowej strategii.
Rada  Polityki  Pienigznej  podjela  decyzj¢ o uptynnieniu  kursu
zlotego i zdecydowala o wprowadzeniu  strategii  bezposredniego  celu
inflacyjnego, co argumentowano koniecznoscia kontynuowania procesu
obnizania inflacji oraz stabilizowania cen na niskim poziomie. Argumentem za
strategia BCI' byla jej mozliwos¢ przetamywania oczekiwan inflacyjnych przy
matym koszcie spotecznym ',

Po 1998 r. inflacja powoli si¢ obnizala, jednak spowolnieniu ulegto
tempo wzrostu gospodarczego. Czynnikiem ozywiajacym gospodark¢ byt
wysoki popyt wewngtrzny (zwlaszcza charakterze konsumpcyjnym), z kolei na
silne spowolnicnic wptywaly uwarunkowania zewngtrzne (kryzys rosyjski,
zalamanic dynamiki eksportu) polaczone z restrykcyjna  polityka
monetarna i fiskalna'°.

Pod koniec 1999 r. nasility si¢ zjawiska inflacyjne (nicoczekiwany
wzrost cen na rynkach swiatowych). Nastapito poluznienie polityki fiskalnej
(istotny wzrost deficytu budzetowego). Pojawil si¢ zatem problem
odpowiedniej koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej. Pogorszenie sytuacji
budzctowej wynikato z faktu ostabicnia dynamiki wzrostu gospodarczego, oraz
wprowadzenia  reform  (administracyjnej,  zdrowotncj,  ubczpicczen).
Inflacja w 2000 r. wyniosta 8,5 %.

Poczawszy od 1999 r. stopa bezrobocia zaczg¢la wzrastac,
osiggajac w latach 2002-2003 wysokos¢ 20,0%, co wynikalo z istotnego
spowolnia wzrostu gospodarczego, czynnikéw demograficznych (osoby wyzu
demograficznego), przyspieszenia procesow restrukturyzacji.

Restrykcyjna polityk monetarna i fiskalna nakicrowane na obnizenie
popytu  wewngtrznego, obnizenie inflacji i poprawe¢ salda  wymiany
handlowej w latach  2001-2002 doprowadzity do zatamania aktywnosci
gospodarczej. W 2001 r. poziom PKB wynidst zaledwie 1,0%, a w 2002 r. tylko
1,4%. Wynikalo to z ograniczenia naktadoéw inwestycyjnych, spadku tempa
wzrostu produkcji przemystowej, zmniejszenia popytu wewngtrznego. Sytuacja

' Por. B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finansowy w Polsce; Lata
dziewiecdziesiqte, Warszawa 1997, s. 93-96.

'" Strategia bezposredniego celu inflacyjnego

" Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003, Rada Polityki
Pieni¢znej, NBP, Warszawa 1998, s. 5in.

' Por. Raport roczny NBP za rok 1998, Narodowy Bank Polski, Warszawa 1999,
s.201in.

2 Por. J. Misala. (red.), Makroekonomia gospodarki otwartej, Radom 2006, s. 323 i n.
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ta odbila si¢ nickorzystnie na finansach publicznych. W 2002 r. deficyt osiagnat
poziom -5,1% PKB. Udalo si¢ ograniczy¢ inflacj¢ ktora w 2001 r. wynosifa
5,5% (sredniorocznie) i w 2002 r. spadia do poziomu 1,9%.

W latach 2003-2005 nastgpilo ozywienic polskiej gospodarki, nastapit
wzrost produkcji przemystowej, wzrost popytu konsumpcyjnego oraz
cksportu, a takze ozywienie inwestycyjne. Inflacja w2003 r. wyniosta
0,8%, w kolejnych latach 2004-2005 wzrosta do poziomu 3,5% i2,1% na co
wplyw mialo przystapienie Polski do struktur UE. Nadal sytuacja niepewna
byla w obr¢bie deficytu budzetowego, ktory w2004 r.  wyniost  5,4%
PKB, a w 2005 r. 3,4% PKB.

Rzad odpowiadajac za prowadzenie polityki gospodarczej kraju,
powinicn mie¢ wspotudzial w ksztaltowaniu polityki pieni¢gznej, podobnic jak
to si¢ dzieje w przypadku uchwalania budzetu, gdzie bank centralny
wspoldziata z rzadem. Na podobnych warunkach zatem powinny by¢ tworzone
zatozenia polityki monetarnej, co umozliwiato by obok dzialan nakierowanych
na stabilizacj¢ cen takze podejmowanie krokow wspicrajacych rozwdj i wzrost
gospodarczy.

Polityka picni¢zna przyczynia si¢ do dlugofalowego rozwoju dzigki
utrzymaniu stabilnosci cen. Stabilne ceny tworza warunki stymulujace rozwd;.
Polityka monctarna nie zastapi jednak reform strukturalnych, takich jak
likwidowanie przepisow hamujacych wzrost zatrudnienia, uzdrawiajacych
niecfektywne przedsigbiorstwa, poprawiajacych stan finanséw publicznych.
Polityka monetarna wspolnic z tym dzialaniami oraz polityka fiskalng to silne
narz¢dzie stymulujace wzrost i rozwdj gospodarczy, przyczyniajace si¢ do
stabilizacja  pozytywnych efektow  zachodzacych w gospodarce, a takze
poprawy poziomu zycia®'.

3. Procesy inflacyjne i polityka pieni¢zna NBP

Do 1989 roku rola polskicgo banku centralnego w ksztaltowaniu
warunkow gospodarczych sprowadzata si¢ do tzw. finansowania pod
plan w dobic  socjalistycznej, a polityka  picnigzna  miata  znaczenic
marginalne. W tym roku weszla w zycie Ustawa o Narodowym Banku polskim,
ktora okreslata ,,umacnianic picniadza polskiego” jako cel dziatalnosci
polskiego banku centralnego (co oznaczalo walkg z inflacja).

Idea polityki monetarncj omawianego okresu byto, aby wzrost podazy
picniadza wynikal z potrzeb rozwijajacej si¢ gospodarki nie dopuszczajac do
zatorow platniczych. Pierwszy okres transformacji ustrojowej w Polsce
charakteryzowat si¢ spektakularnymi zmianami, ktore sprawily, Zze sposdb
prowadzenia polityki picni¢znej musiat by¢ do nich dostosowany. Realizacja

?! Por. Z. Fedorowicz, Polityka pienigzna, Poltext, Warszawa 2000.
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przyjetych celéw byla rokrocznie bardzo trudna. Wynikato to m.in. z wysokiej
nicpewno$ci co do istniejacych w gospodarce powigzan przyczynowo-
skutkowych 1 blgdow w ocenie efecktywnosci instrumentow polityki monctarne;j.

Analiza polityki pienigznej w Polsce w okresie transformacji nie daje
podstaw do jednoznacznej oceny jej skutecznosci. O ile w okresie tym
osiagnigto  sukcesy w zakresie stabilizacji cen, o tyle sposob, w jaki to
osiagnigto budzi szereg zastrzezen. Dotycza one przede wszystkim dwoch
kwestii. Po pierwsze, skutkdw polityki dla koniunktury gospodarczej, zwlaszcza
dynamiki PKB, =zatrudnienia czy rozwoju gospodarczego. Po drugie,
skuteczno$ci w osiaganiu zaktadanych celéw polityki pieni¢znej”’. Ponizsza
tabcla nr 3 przedstawia poziom wskaznika inflacji w Polsce w latach 1990-
2005.

Ocena 1 skuteczne zbadanie dziatan polityki monetarncj
stosowanej w okresie  transformacji w Polsce  skupi¢ powinna si¢ na
rzeczywistych, realnych procesach zachodzacych w gospodarce. Odpowicdnia
ocena instrumentow polityki pieni¢znej oraz ich skutecznosci nie jest rzecza
latwa, czego glownym powodd jest roztozenic w czasie dynamiki zaleznosci
mi¢gdzy polityka pienigzng a zachowaniami w gospodarce réznych  grup
spotccznych, i wynikami podjgtych dziatan. Ciagla cwolucja pogladow na temat
rozwigzywania réznych sprzeczno$ci  zwiazanych z polityka picni¢zng,
ogromna  trudno$¢  okreslenia  zachodzacych  naprawd¢ — procesow
ekonomicznych, trudnosci w okreslaniu proceséw realnych czy  korelacja
polityki picni¢zncj z fiskalna, dochodowa, gospodarcza oraz strukturalng
przysparzaja coraz to nowych problemow?.

22 7. Polanski, Polityka pieniezna w Polsce w drugiej polowie lat 90; Biezqce
problemy i strategiczne wyzwania;, ,Materiaty i Studia” nr 72, NBP, Warszawa.

Por. A. Szpunar, Kontrowersje wokdl skutecznosci polityki pienigzinej,
»Bank i Kredyt” 2000, nr 7 — 8.
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Tabela 3. Inflacja zalozona oraz faktyczny wskaznik inflacji w Polsce w latach 1999-
2005 (w %)

Inflacja Inflacja faktyczna odchylenie
Rok zaloZzona (pkt. proc.)
(%) grudzien do | Srednioroczna
’ grudnia (%) (%)
1990 95,0 2493 585,8 +154,3
1991 32,0 60,4 70,3 +28.4
1992 36,9 443 43,0 +7,4
1993 32,2 37,6 353 +5,4
1994 23,0 29,5 32,2 +6,5
1995 17,0 21,6 27,8 +4,6
1996 17,0 18,5 199 +1,5
1997 13,0 13,2 14,9 +0,2
1998 9,5 8,6 11,8 -0,9
1999 ® | 205 9,8 7,3 2,0
2000 6,8 8,5 10,1 +1,7
2001 6,0 3,6 5,5 -2,4
2002 ® g’g 3 } 0,8 1,9 1,2
2003 | 3,0+/-1 1,7 0,8 -0,3
2004 2,5+/-1 4,4 3,5 +0,9
2005 2,5+/-1 0,7 2,1 -1,8

a. Poczatkowo ustalono jako 8,0-8,5% (zmiana 24 marca 1999 r.), b. Poczatkowo
ustalono jako 5,0 +/- 1,0 pkt. proc. (zmiana 26 czerwca 2002 r.), c. cel
Sredniookresowy na lata 1999-2003, inflacja na koniec 2003 ponizej 4%.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS i NBP

4. Mechanizm stabilizowania kursu walutowego - ERM 11

Najbardzie}  bezpieczng i najbardzicj rcalng  droga  integracji
monetarnej z krajami  UGW  wydaje si¢ by¢ stopniowe dochodzenie do
kryteriow konwergencji nominalnej i realnej. Do tego czasu, celem niczaleznej
polityki picnigzne} powinno by¢ nadal sterowanie (stabilizowanic)
inflacja, w oparciu o elastyczng strategi¢ BCl, co jednocze$nie moze si¢
przyczyni¢ do stabilizacji rynkowych stop procentowych. Do momentu
przystapienia Polski do mechanizmu kursowego ERM II wskazane jest rowniez
utrzymywanie plynnego kursu walutowego. Po picrwsze, zwigksza to
skutecznos¢ polityki banku centralnego, zas po drugie, pozwala na okreslenic
dhugookresowego kursu rownowagi zlotego, co jest istotne z punktu widzenia
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koniecznosci wyznaczenia w przysztosci kursu parytctowego w ramach ERM
IL.

Uczestnictwo Polski w ERM 1l wiaze si¢ ze znacznym ograniczeniem
autonomii polityki pienigznej. Przez okres dwoch lat NBP bedzie zobligowany
do utrzymywania kursu ztotego w ustalonym przedziale wahan. W tym czasie
utrzymywanie stabilnego i niskiego poziomu inflacji ma szczegdlne znaczenie.
Jezeli bowicm stopa inflacji bedzie zanadto odchylacé si¢ w gorg od $redniej
inflacji w krajach strefy curo moze wystapic silna presja na deprecjacj¢ waluty.
Moze to doprowadzi¢ do ucicczki kapitalu zagranicznego, prowadzac do
nierownowagi bilansu platniczego i utraty rezerw dewizowych. Znaczne
odchylenie stép procentowych w gore moze z kolei przyciagac
krotkoterminowy kapitat spekulacyjny, oddziatujac w kierunku aprecjacji
waluty.

Systemem, ktory stabilizuje kursy w obrg¢bie Unii Europejskiej jest
Mechanizm Kursow Walutowych II (Exchange Rate Mechanism 11 — ERM II).
Jego uczestnikami sa panstwa nalezace do strefy euro, niektore pozostajace
poza unia walutowa oraz Europejski Bank Centralny. Podstawa tego systemu
jest wxclostronnd umowa migdzy czlonkami ERM 1I, oparta o uchwal¢ Rady
Europc_;squ W ramach ERM II walucie kraju nic uczestniczacego w
unii walutowej przypisywany jest pewien staty kurs wobec curo tzw. kurs
centralny. Nastgpnic dla tego kursu ustalany jest dopuszczalny poziom
wahan rynkowych kursow tej waluty. Standardowo poziom ten ustala si¢
jako +/- 15% kursu centralnego. Polityka gospodarcza prowadzona przez
panstwo uczestniczace w ERM Il powinna  sprzyjaé utrzymywamu si¢
rynkowego kursu waluty na poziomic zblizonym do kursu centralnego®.

Formalnie przystapienie do systemu ERM II jest dopuszczalne w
kazdym dowolnym terminie oraz nic jest obwarowane koniecznos$cia
wypctnicnia  zadnych warunkow  wstgpnych, w tym  wcze$nicjszym
wypchnicniu  pozostatych kryteriow konwergencji. EBC jednakze zaleca juz
wczesnicj znaczace zorientowanie polityki gospodarczej na taka ktora by
sprzyjala stabilnemu 1 dhugofalowemu wzrostowi gospodarczemu m.in. przez
konsolidacje fiskalna.

™ Integracja Polski ze strefq euro: uwarunkowania czlonkostwa i strategia zarzqdzania
procesem, pod red. M. Gronickiego, G. Stanistawskiego, Ministerstwo Finansow, Warszawa,
sierpien 2005, s. 18.
% Por. Agreement of 1 September 1998 between the European Central Bank and the national
central banks of the Member States outside the euro arca laying down the operating
procedures for an exchange rate mechanism in stage three of Economic and Monetary Union
(OfﬁClal Journal of the Europcan Communities 98/C 345/05).

¢ Stanowisko w sprawie polityki Rady Zarzadzajacej Europejskiego Banku Centralnego
dotyczacej zagadnien kursowych w krajach przystgpujacych, Europejski Bank Centralny, 18
grudnia 2003.
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Polska powinna stara¢ sig o zastapienie ztotego curo, co powinno
pomdc w zwigkszeniu wzrostu gospodarczego. W tym celu niczbgdne jest
jednak spcinienie kryteriow z Maastricht. Polska spelia obecnie kryterium
stabilnosci cen i kryterium niskich dhugoterminowych stop procentowych. Zbyt
duzy w dalszym ciagu jest deficyt budzetowy. Zty stan finanséw publicznych
hamujc wzrost i moze by¢ przyczyna w gospodarce. Rcalizacja monetarnych
kryteriow konwergencji z Maastricht jest obok procesow globalizacji,
integracji i liberalizacji istotnym elementem determinujacym  skutecznosé
polityki pieni¢znej i wymaga rowniez zwigkszenia dyscypliny
panstwa w zakresic finansoéw publicznych.

Konwergencja  makroeckonomiczna, czyli  pi¢g¢  parametrow
ckonomicznych, ktorych spetnienie dawato przepustkg do gospodarczej
ekstraklasy panstw UE, okreslane sa nast¢pujaco:

— inflacja, ktéra nie moze by¢ wyzsza niz 1,5 punktow procentowych od
$rednigj stopy inflacji w trzech krajach UE majacych najnizsza inflacje,

— dhugookresowe stopy procentowe (na bazie obligacji 10 letnich)moga
by¢ najwyzej o dwa punkty procentowe wyzsze od $redniej dla trzech
panstw UE o najnizszcj inflacji,

— waluta nic moze by¢ dewaluowana w ciggu co najmnicj ostatnich
dwoch lat przed dokonaniem oceny, a wahania kursu musza utrzymac
si¢ w przedziale przewidzianym przez tzw. mechanizm kursowy,
powinien by¢ stabilny kurs walutowy,

— deficyt budzetowy nie moze by¢ wigkszy niz 3% PKB,

— dhlug publiczny nic powinicn przckracza¢ 60% PKB.

Kryteria z Maastricht dotycza zaréwno sfery monetarncj, jak i fiskalne;j.
NBP odpowiada za rcalizacj¢ kryteriow monctarnych, ktorc dotycza
wspomnianej wyzej stopy inflacji, a takze diugoterminowej stopy procentowcj
oraz kursu walutowego. W szczegélnosci chodzi o ograniczenic réznic w stopie
inflacji do 1,5 p. proc., za$ dlugoterminowej stopy procentowej do 2 p.
proc. w stosunku do s$redniej trzech krajow Unii Europejskiej o najnizszej
inflacji oraz ustabilizowanie kursu walutowego (uczestnictwo we wspolnym
mechanizmie kursowym ERM2) w stosunku do curo w pasmic wahan +15%
bez dokonywania w tym czasic dewaluacji. Istotne znaczenic ma rowniez
zapcwnienie niezalezno$ci bankowi centralnemu, traktowane jako dodatkowe
kryterium jako$ciowe. Realizacja monetarnych kryteriow
konwergencji z Maastricht  wymaga rowniez  zwigkszenia  dyscypliny
panstwa w zakresie finansow publicznych. Jej brak znacznie utrudnia osiaganie
celow zatozonych przez bank centralny. Potrzebg taka oficjalnie uznaje si¢ jako
wymodg we wspolnym stanowisku Rzadu i Rady Polityki Pieni¢znej w sprawie
wejscia Polski do strefy euro, uzgodnionym na spotkaniu w dniu 7 lutego 2005
.
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Realizacja kryteriow konwergencji z Maastricht oznacza gotowos¢
kraju do uczestnictwa we wspolnym obszarze walutowym. Nie moze by¢ ona
jednak wynikiem ,,;sztucznego” ksztaltowania odpowicdnich wielkosci. Musi
by¢ potwierdzona realng konwergencja gospodarek Polski i krajow strefy curo.
Stopien  konwergencji na 2005 r. Wlatach  1999-2005  stopa
bezrobocia w Polsce ksztaltowata si¢ na migdzy 13,4-19,8%. W tym samym
okresie  poziom  bezrobocia w strefic  curo byl w zasadzie o potowg
nizszy i ksztaltowat si¢ na poziomie pomigdzy 8,0-9,9%. Jesli chodzi o wartos¢
PKB na mieszkanca w Polsce i strefie ecuro, to w latach 1999-2005 srednia
wartos¢ PKB per capita w krajach Unii  Gospodarczej 1 Walutowej byla
czterokrotnie wyzsza.

Najbardziej bezpicczng irealng droga integracji monctarnej z krajami
UGiW? wydaje si¢ by¢ stopniowe dochodzenie do kryteriow konwergencji
nominalnej i realnej. Do tego czasu, celem niczaleznej polityki pienigzncj
powinno by¢ nadal sterowanie inflacja, w oparciu o elastyczng strategi¢ BCI, co
jednoczesnie moze si¢ przyczynic do stabilizacji rynkowych stdp
procentowych. Do momentu przystapienia Polski do mechanizmu kursowego
ERM II wskazane jest rowniez utrzymywanie ptynnego kursu walutowego, co
zwigksza skutecznosé polityki banku centralnego, oraz pozwala na okreslenic
dlugookresowego kursu rownowagi ztotcgo, co jest istotnc z punktu widzenia
konieczno$ci wyznaczenia w przysztosci kursu parytctowego w ramach ERM
L.

Uczestnictwo Polski w ERM 11 wiaze si¢ ze znacznym ograniczeniem
autonomii polityki picni¢znej. Przez okres dwoch lat NBP bedzie zobligowany
do utrzymywania kursu zlotego w ustalonym przedziale wahan. W tym czasic
utrzymywanic stabilnego i niskiego poziomu inflacji ma szczegélne znaczenic.
Jezeli bowiem stopa inflacji begdzie zanadto odchyla¢ si¢ w gore od
$redniej w krajach strefy curo, moze wystapi¢ silna presja na deprecjacje
waluty. Moze to doprowadzié do ucieczki kapitalu zagranicznego, prowadzac
do nicrownowagi bilansu platniczego i utraty rczerw dewizowych. Znaczne
odchylenie stop procentowych w gore moze z kolei przyciagac
krétkoterminowy kapital spekulacyjny, oddzialujac w kicrunku aprecjacji
waluty. Zblizanie si¢ kursu walutowego do krancow przedzialu wyznaczonego
przez ERM I jest bardzo niebezpicczne, gdyz sprzyja atakom spekulacyjnym
oraz wymusza kosztowne interwencje walutowe?™.

Zarysowane dzialania powinny zblizy¢ Polsk¢ do kryteridw
optymalnego  obszaru  walutowego i doprowadzi¢  do  przeksztatcen

27 Unia Gospodarcza i Walutowa
2 Por. L. Oreziak, Euro nowy pienigdz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2003, s. 76-77.
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strukturalnych w gospodarce i finansach ~ publicznych, ktore  powinny
wprowadzi¢ gospodark¢ na $ciezk¢ szybkicgo wzrostu gospodarczego oraz
trwale wypelnienie kryteriow konwergencji i stabilizacj¢
ztotego w ERM2 i ostatecznie pozwoli¢ na przystapicnic do UGIW oraz
przyjecie euro.

Wejscie do strefy ERM2 pociaga za soba spadek ryzyka wystapicnia
destabilizacyjnych gospodarke spekulacyjnych przeptywéw kapitalowych.
Polska uzyska mozliwos¢ korzystania z kredytu krotkoterminowego EBC” oraz
uzyska silnego sprzymicrzenca w walce z ewentualnym kryzysem walutowym.

Panstwo, ktorc chce wejs¢ do strefy curo musi przejs¢ przez ERM2.
Przecbywanic w niej jest niewygodne i wigze si¢ z duzym ryzykiem. Wejscie do
systemu polega na ustaleniu przez kraj w konsultacji z EBC kursu centralnego
wzgledem euro, wokot ktorego przez minimum dwa lata kurs waluty narodowcj
powinicn oscylowaé¢. Wahania dopuszczalne sa w okreslonych granicach. Po
dwuletnim pobycie w ERM2 i spetnieniu kryteriow konwergencji kraj moze
przyja¢ curo. Speinienic warunkéw wymaganych do uczestnictwa w strefic
euro, de facto oznacza zawgzenic pasma dopuszczalnych odchylen od
ustalonego kursu centralnego na od 2,5% w strong deprecjacji do 15% w strong
aprecjacji waluty. W czasic przecbywania w systcmic ERM2 kraj nic moze
przeprowadzi¢ jednostronnej dewaluacji swojej waluty.

Sytuacja makrockonomiczna Polski sprzyja staraniom si¢ o jak
najwczesniejsze wejScie do ERM2 i pozwala unikna¢ skutkow potencjalnej
niespdjnosci kryteriow inflacyjnego i kursowego. Po 1998 1. nic bylo tak
korzystnych warunkéw makrockonomicznych, ktére mozna nast¢pujaco
podsumowacé: PKB — wysoki i bliski potencjatu gospodarczego kraju, niska
inflacja, spadajacy deficyt, rownowaga zewngtrzna i w znacznym stopniu
wewngtrzna, to znakomite przesfanki do wzmozonych dziatan na Recz wejscia
do ERM2 i strefy curo. Gospodarka Polski moze rozwijaé si¢ szybciej lub
wolniej, ale obecna sytuacja pozwala na zwigkszenie korzystnych cfektow
zwigzanych z uczestnictwem w strefie euro 1 ERM2.

5. Podsumowanie

Ludzie pragna dobrego picniadza, o stabilnej wartosci i swobodnie
wymienianego na inne pienigdze oraz dobraiustugi. Elementem
kojarzonym z takim picniadzem winna by¢ przejrzysta i skuteczna polityka
pienigzna banku centralnego. Gospodarowanie pienigdzem, a zatem takze
polityka pieni¢zna, jest wprawdzie domena banku centralnego, ale
decyzje w niej podejmowane wplywaja na zachowania w sferze realne;j,
pomimo znacznej autonomii obu sfer. Nie wszystkie nurty teorii ekonomii

* Europejski Bank Centralny
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potwierdzaja mozliwos¢ oddzialywania narzedziami polityki pienigznej na
procesy realne i sterowanic popytem w gospodarce. W gospodarce rynkowg;j
zasadnicze znaczenie w ksztaltowaniu dziatalno$ci  gospodarczej odgrywa
pieniadz. Dostgpno$¢ i cena pieniadza wplywaja min. na produkcjg,
zatrudnienie, wzrost gospodarczy oraz w duzej mierze przesadzaja o alokacji
kapitalow 1 efektywnosci ich wykorzystania.

W dhugim okresie polityka pieni¢zna przyczynia si¢ do zwigkszenia
wzrostu gospodarczego poprzez utrzymywanic niskiej, stabilnej inflacji.
Zdaniem ckonomistow, stabilny pieniadz nalezy traktowa¢ jako dobro
publiczne, jako gwarancj¢ zaufania do systemu finansowego panstwa. Niska
inflacja jest na dluzsza met¢ podstawowym warunkiem wzrostu
gospodarczego i dobrobytu. Kiedy ceny s3 stabilne, istnicje mozliwosé
przewidzenia efektow planowanych przedsigwzi¢é inwestycyjnych, wydtuza sig
horyzont podejmowania decyzji, ro$nic sktonnosé do oszczgdzania, bo pieniadz
lepiej speinia swoja  funkcj¢ przechowywania wartosci w czasie. Dziatalnos¢
RPP* istotnic przyczynita si¢ do ograniczenia nieréwnowagi zewnectrznej,
ktorej szybki wzrost moglt sta¢ si¢ powodem wybuchu kryzysu walutowego.
Udato si¢ réwniez z powodzeniem przeprowadzi¢ operacje uwolnienia kursu
ztotego oraz zapobiec koniccznosci interwencji walutowych.
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