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POLITYKA PIENIEZNA WOBEC GLOBALNEGO KRYZYSU

W gospodarce rynkowej pienigdz odgrywa zasadniczg role w ksztattowaniu
dziatalnosci  gospodarczej. Dostepnos¢ i cena pienigdza  wplywajq
m.in. na produkcje, zatrudnienie, wzrost gospodarczy oraz w duzej mierze
przesadzajg o alokacji kapitatow i efektywnosci ich wykorzystania.1

Globalny kryzys finansowy dotknat rowniez Polske, gdy osiggata ona wysoki
poziom integracji ze strefg euro oraz innymi wysoko rozwinietymi partnerami.
Polska poradzita sobie relatywnie dobrze, gdy wezmiemy pod uwage skale
spowolnienia gospodarczego. Nie oznacza to jednak braku oznak kryzysu.
Tendencje zachodzace na sagsiednich rynkach miaty nastepnie kluczowe
znaczenie dla innych sfer, w tym realnej gospodarki. W niniejszym opracowaniu
skoncentrowano sie na znaczeniu polityki pienieznej i jej instrumentéw, oraz
na tym jakie dziatania zastosowat NBP, w okresie najwiekszego zatamania
polskiego rynku finansowego.

Polityka pieniezna (monetarna) jest czescig polityki gospodarczej — obok
polityki fiskalnej i polityki strukturalnej. Jej podstawowym celem jest zapewnienie
stabilno$ci cen, czyli inaczej méwiac niskiej inflacji.

Polityka pieniezna to decydowanie jak wiele pieniedzy powinno byé
w gospodarce. Pienigdze sg niezbedne do tego, aby gospodarka sprawnie
funkcjonowata, aby bez klopotédw mozna bylo dokonywac¢ operacji zakupu
i sprzedazy produktow. Jesli pieniedzy jest w gospodarce zbyt wiele, popyt na
towary i ustugi przewyzsza ich podaz i zaczynajg rosng¢ ceny (pojawia sie wiec
inflacja). Jesli jednak pieniedzy jest zbyt mato, narastajg klopoty ze sprzedaza
i pojawia sie ryzyko recesji oraz deflacji. Zadaniem polityki pienieznej jest wiec
zapewnienie odpowiedniej ilosci pieniedzy na rynku, tak by gospodarka bez
przeszkdd sie rozwijata, a ceny byty stabilne.

Nalezy zauwazy¢, ze we wspoétczesnych rozwinietych gospodarkach polityka
pieniezna koncentruje sie gtéwnie na przeciwdziataniu nadmiernym wahaniom
wzrostu gospodarczego zwigzanym z cyklem koniunkturalnym. Celem ostatecznym
polityki pienieznej pozostaje jednak zawsze zapewnienie stabilnosci cen.

We wspotczesnych gospodarkach rynkowych polityke pieniezng prowadzi
bank centralny (w Polsce — Narodowy Bank Polski), stosujac rézne strategie
polityki pienieznej. Jest to instytucja, ktdra jako jedyna w kraju ma prawo emisji
pienigdza (co oznacza zaréwno druk banknotéw, jak i udzielanie kredytu bankom
komercyjnym bez koniecznoéci zebrania na ten cel depozytéw). Do zadarh banku
centralnego nalezy kontrola iloSci pieniedzy w gospodarce i — w zaleznosci
od potrzeb jej zwiekszanie lub zmniejszanie, tak by gospodarka dobrze sie
rozwijata, bez ryzyka inflacji. Ze wzgledu na wystepujace w gospodarce zwigzki
miedzy kursem walutowym i inflacja, polityka pieniezna musi by¢ tez

' s. Jankiewicz, J. Tarajkowski, M. Urbaniak, Wybrane zagadnienia polityki gospodarczej. Pojecia, cele,
podstawy polityki budzetowej i pienieznej, Wydaw. AE. Poznan 2004, s.70
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skoordynowana z politykg kursowa.” Ponadto do jego zadan nalezg nadzér nad
dziatalnoscig catego systemu bankowego, zarzadzanie dtugiem publicznym,
administrowanie panstwowymi rezerwami walutowymi, jak rowniez oddziatywanie
na ksztattowanie kursu walutowego.3

Polityka pieniezna (monetarna) w znaczeniu szerszym, to przedsiewziecie
majace na celu ksztattowanie ustroju (systemu) monetarnego kraju.

Polityka pieniezna w wezszym znaczeniu oznacza takg kombinacje celow
i sSrodkow, ktdrej zadaniem jest sterowanie procesem gospodarowania pienigdzem.
Proces ten charakteryzuje sie zmianami podazy i popytu na pieniadz w czasie, jak
i zmieniajgcym sie nieustannie relacjami miedzy obu wielko$ciami.

Polityka pieniezna obejmuje wszelkie dziatania wtadzy monetarnej, majace
na celu odpowiednie ksztalttowanie podazy pienigdza i popytu na pienigdz. Stanowi
ona najwazniejszy instrument sterowania strumieniem zagregowanego popytu
i wydatkéw, wptywajacy na poziom aktywnosci gospodarczej i przebieg cyklu
koniunkturalnego.

Politykg pieniezng (monetarng) nazywamy — dziatalno$¢ banku centralnego
prowadzong w imieniu panstwa, a polegajaca na wyborze pienieznych celéow
makroekonomicznych i ich realizacji przez regulowanie podazy pieniadza i popytu
na pienigdz, za pomocg wykorzystania wybranych instrumentéw ekonomicznych
i administracyjnych.

Cele i zadania polityki pienieznej sg okreslone w konstytucji, ustawach,
rozporzgdzeniach i zarzadzeniach. Podstawowym celem polityki pienieznej jest
ograniczenie ilosci pienigdza do wielkosci niezbednej do wiasciwego spetniania
przez pieniadz funkcji $rodka ptatniczego i gromadzenia oszczednosci.® Zadania
polityki pienieznej wasko rozumianej jest neutralizowanie impulséw zakidcajacych
gospodarke pieniezng. Impulsy te mogg pochodzi¢ ze sfery realnej gospodarki,
mogg mie¢ takze charakter pieniezny lub psychologiczny. Zakiécenia w sferze
realnej: kleski zywiotowe, nieurodzaj, zmiany na ryku pracy, monopolizacja
gospodarki, przemiany strukturalne. Zaktécenia w sferze pienieznej: zbyt wysoki
deficyt budzetowy, naptyw kapitatu spekulacyjnego z zagranicy lub odptyw kapitatu
krajowego za granice. Zaktocenia w sferze psychologicznej: na przykiad zmiany
nawykow konsumpcyjnych i oszczednosciowych, obawy przed przewrotem
politycznym lub wojna.

Cele polityki pienieznej banku centralnego moga byé réznie okreslane,
w zaleznosci od przyjetych kryteriow f{j.:

1. Skali oddziatywania:

- cele makroekonomiczne takie jak np.: wzrost gospodarczy, stabilnosé
cen, wysokie zatrudnienie, stabilno$¢ rynkéw finansowych
i walutowych, stabilnos¢ stdép procentowych;

2 http://www.nbportal.pl/pl/commonPages/EconomicsEntryDetails?entryld=127&pageld=22899

®W. Jarmotowicz, Podstawy makroekonomii, Wydaw. UE. Poznan 2010, s. 161

4 J. Gluchowski, J. Szambelanczyk, Bankowosé. Podrecznik dla studentéw, Wydaw. Wyzszej Szkoty
Bankowej. Poznan 1999, s. 50

® W. Przybylska-Kapusciniska, Polityka pieniezna, cele, strategie i instrumenty, Wydaw. AE. Poznan
2002, s.5

® W.L. Jaworski, Bankowos¢. Podstawowe zafozenia, Wydaw. Poltext. Warszawa 1993, s. 44
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cele mikroekonomiczne, polegajace na wywotaniu pozadanych przez
bank centralny reakcji podmiotow gospodarczych, stuzacych realizacji
celéw makroekonomicznych.

2. Przedmiotowe:

- czysto pieniezne, zwigzane z ksztaltowaniem sity nabywczej pienigdza,
sprawnosci jego obiegu, stosunku do wartosci walutowo-dewizowej;

- ogoélnogospodarczych, np. restrukturyzacji gatezi gospodarki, polityki
zatrudnienia, stymulowania rozwoju gospodarczego.

3. Podmiotowe:

- wiasne banku centralnego, zwigzane np. z problematykg emisji pienigdza,
ksztattowaniem rezerw  walutowo-dewizowych, rozmiarow  stop
procentowych od udzielanych kredytéw przez bank centralny;

- catego systemu bankowego.

4. Horyzontu czasowego:

- aktualne, wynikajace z pilnych, biezacych potrzeb gospodarki;

- przyszte, zwigzane z okreslonym ryzykiem i niepewnoscig, co do zdarzen
majacych wpltyw na warunki gospodarowania i bezpieczenstwo obiegu
pienieznego.

5. Sposobu okreslania i realizaciji:

- ujecie tradycyjne, poprzez tworzenie hierarchicznej struktury celéw polityki
pienieznej, tzw. triade celow;

- ujecie nowoczesne, bardzo czesto w postaci modeli
makroekonomicznych.’

Cele polityki pienieznej poddawane sg zwykle pewnej hierarchizacji

(tzw. triada celéw) i dzielone sg na trzy grupy:

1) strategiczne;

2) posrednie;

3) operacyjne.

Cele strategiczne wigzg sie z ksztaltowaniem ogolnych warunkéw
gospodarowania w kraju. Na ogoét przy wyborze tego celu bank centralny staje
wobec dylematu utrzymywania wysokiego poziomu produktu krajowego (wysokiej
koniunktury) i zatrudnienia kosztem wzrostu cen. Nie jest bowiem w praktyce
mozliwe osigganie tych dwoéch celéw réwnoczesnie. Rola banku centralnego jest
w tym zakresie wynikiem przede wszystkim stopnia jego niezalezno$ci od polityki
gospodarczej rzadu.

Cele posrednie sg skonkretyzowana, reagujaca na instrumenty ksztattowania
polityki pienieznej, postacig celdow strategicznych. Sg to najczesciej okreslane
przez bank centralny: podaz pienigdza (mierzona agregatami pienieznymi), poziom
i struktura nominalnych stép procentowych, poziom produktu krajowego oraz tzw.
limity kredytowe bankéw komercyjnych.

Cele operacyjne stanowig uszczegotowienie celdw posrednich. Jest
to najczesciej wyznaczenie jednego z celdéw posrednich jako wiodacego w polityce
pienieznej banku centralnego.®

T W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pieniezna, cele, strategie i instrumenty, Wydaw. AE. Poznan
2002, s. 10

8 J. Gluchowski, J. Szambelanczyk, Bankowosé. Podrecznik dla studentéw, Wydaw. Wyzszej Szkoty
Bankowej. Poznan 1999, s. 52
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Instrumenty polityki monetarnej banku centralnego mozna podzieli¢ na trzy
grupy:

- instrumenty kontroli ogdlnej;

- instrumenty kontroli selektywnej;

- oddziatywanie przez perswazje.

Instrumenty kontroli ogélnej oddziatujg na wszystkie instytucje posrednictwa
finansowego rownoczesnie, z jednakowym natezeniem. Do tego rodzaju
instrumentéw zaliczamy polityke rezerw obowigzkowych, polityke zmian stopy
redyskontowej i operacje otwartego rynku.®

Dla realizacji celu polityki pienieznej w Polsce jakim jest utrzymanie
stabilnosci cen, NBP i RPP korzystajg z szeregu instrumentéw, np.: stopy
procentowe, operacje otwartego rynku, refinansowanie bankéw komercyjnych,
rezerwa obowigzkowa.

Stopa procentowa jest to rynkowy koszt kapitatu, albo inaczej cena, ktérg
ptaci sie za pozyczenie kapitatu na okreslony czas. Koszt ten wyraza sie zazwyczaj
jako procent od pozyczonej sumy, mierzony w ujeciu rocznym (tzn. gdyby suma
zostala pozyczona — i zwrécona — dokfadnie po roku). Jesli kto$ pozycza pienigdze
na krétszy okres, to zaptaci jedynie czes¢ tej sumy. Pozyczka taka moze mieé
zarébwno charakter kredytu Ilub zakupu obligacji wyemitowanych przez
potrzebujaca kapitatu instytucje.

Stopy procentowe sg niezwykle istotne dla funkcjonowania gospodarki,
poniewaz ich poziom wptywa na wiele podejmowanych decyzji. Wysokie stopy
procentowe zniechecajg do robienia zakupow na kredyt (np. do zakupu mieszkania
lub samochodu) — w obawie, ze konsument nie bedzie w stanie sptaci¢ raty kredytu
lub koszty sptaty bedg bardzo wysokie, jak rowniez utrudniajg przedsiebiorstwom
finansowanie biezacych kosztéw dziatalnosci (kredyt obrotowy). Oprécz wptywu
na decyzje gospodarstw domowych, stopy procentowe oddziatujg takze na decyzje
firm w sprawie inwestycji. Wysoki koszt kredytu moze np. powstrzymacé firme przed
zbudowaniem nowej fabryki, dzieki ktorej powstatyby nowe miejsca pracy. Poziom
stop procentowych oddziatuje wiec na kondycje gospodarki. Zatem im wyzsze
stopy procentowe na rynku, tym nizszy popyt w gospodarce.

Z drugiej strony, wysokie stopy procentowe zachecajg do oszczedzania.
Mozna powiedzie¢, ze stopa procentowa jest wynagrodzeniem za cierpliwo$¢ —
oszczedzajgc pienigdze cziowiek rezygnuje z obecnej konsumpcji na rzecz
konsumpcji w przysziosci. Im wyzsze jest to wynagrodzenie, tym chetnigj
podejmuje sie decyzje o oszczedzaniu, bowiem dzieki niemu przyszta konsumpcja
staje sie wieksza od tej, ktérg moglibysmy zrealizowaé obecnie.

Stopa procentowa ksztattuje sie na rynku jako cena, ktéra réwnowazy
dostepne oszczednosci z popytem na kredyty. JeSli popyt na kredyt jest wiekszy
od dostepnych oszczedno$ci, to stopa procentowa rosnie. Na poziom rynkowych
stép procentowych moze roéwniez wptywa¢ bank centralny poprzez polityke
pieniezng: wzrost podazy pienigdza obniza stopy procentowe na rynku, a spadek —
zwieksza.

° A. Kazmierczak, Podstawy polityki pienieznej, Wydaw. PWN. Warszawa 1998, s. 91
19 http://www.nbportal.pl/pl/commonPages/EconomicsEntryDetails ?entryld=127&pageld=22899
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Ekonomisci czesto méwig o ,stopie procentowej’, cho¢ w gospodarce
wystepuje wiele réznych stép procentowych — inna jest stopa oprocentowania
depozytéw, inna kredytéw (w obu przypadkach zalezy ona od okresu, na ktory
skladamy depozyt lub zaciggamy kredyt), inna jest tez stopa oprocentowania
obligacji. Wiekszo$¢ stdp procentowych zmienia sie jednak w tym samym kierunku
— zazwyczaj jesli rosnie jedna, rosng i pozostate. Mozna wiec stwierdzi¢, ze sg one
wzajemnie powigzane.

Ekonomisci rozrdzniajg nominalng i realng stope procentowa. Ta pierwsza
odnosi sie do nominalnej kwoty pozyczanych srodkéw, druga jest skorygowana
o przewidywang inflacje.

Operacje otwartego rynku sg jednym 2z najwazniejszych sposobéw
prowadzenia polityki pienieznej (innymi sposobami sg: zmiana stép procentowych
banku centralnego lub rezerw obowigzkowych). Polegajg one na zakupie albo
sprzedazy przez bank centralny skarbowych papieréw wartosciowych na rynku
miedzybankowym.

Operacje otwartego rynku sg sposobem kontrolowania przez bank centralny
ilosci pienigdza w gospodarce. Jest to instrument, za posrednictwem ktérego bank
centralny kontroluje tez stopy procentowe.

Kiedy bank centralny skupuje bony skarbowe albo obligacje, ptacac za nie
emituje pienigdz. W rezultacie zwiekszajg sie depozyty bankéw komercyjnych
w banku centralnym (ich rezerwy), a wiec zwieksza sie ilo$¢ pienigdza
w gospodarce, a rynkowe stopy procentowe spadajg. Odwrotnie dzieje sie
w przypadku sprzedazy bondéw skarbowych przez bank centralny — wtedy ilo$¢
pienigdza w gospodarce kurczy sie, a rynkowe stopy procentowe podnoszg sie.
Operacje otwartego rynku mozna podzieli¢ na aktywne i bierne. Te pierwsze stuzg
trwatej zmianie polityki pienieznej, natomiast drugie majg na celu zniwelowanie
skutkbw wptywu innych czynnikbw na ilos¢ pieniadza w gospodarce
(np. jednorazowego wzrostu lub spadku ilosci depozytéw spowodowanego zmiang
przepiséw podatkowych). Popularng formg operacji otwartego rynku sa tzw.
operacje zakupu (sprzedazy) papierow skarbowych przez bank centralny z umowa,
ze je odsprzeda (odkupi) po uptywie krotkiego czasu np. 7 dni, 28 dni. Z angielska
nazywa sie je repo (reverse repo).

Przewaga operacji otwartego rynku nad innymi formami prowadzenia polityki
pienieznej jest doktadna kontrola banku centralnego nad iloScig pienigdza.
Operacje te sa zatem elastyczne i precyzyjne. Mozna je prowadzi¢ na matg albo
duzg skale, i tatwo dokona¢ korekty w przypadku btedu. Mozna je podja¢ szybko —
wystarczy instrukcja dla makleréw banku, aby dokonali odpowiedniej transakciji.

Rezerwa obowigzkowa, minimalna relacja warto$ci rezerw gotéwkowych
do depozytéw, jakg banki komercyjne muszg utrzymywaé na mocy decyzji banku
centralnego; jej podwyzszenie przez bank centralny zmniejsza mozliwosci
udzielania kredytéw przez banki komercyjne, a zatem ogranicza podaz pienigdza,
obnizenie tej stopy zwieksza podaz pieniatdza.ll

™ http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/polityka_pieniezna.html
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Ograniczenia polityki pienieznej i ich konsekwencje:lz- samoograniczenia
polityki pienieznej: polityka ,celu inflacyjnego”: wzgledne odizolowanie od
struktury rzeczowej; polityka ,celu inflacyjnego” oraz ,dualizmu celéw: brak
zdolnosci do agregacji struktury produkcij;

- polityka fiskalna ,duzego budzetu”: polityka ,dualizmu celéw”: ograniczenie
wptywu na stopieh zblizania sie gospodarki do produktu potencjalnego;
polityka ,celu inflacyjnego” oraz polityka ,dualizmu celéw”: niespojnosé
Policy mix wywotuje przypadkowe efekty realne;

- polityka przemystowa ,aktywna”: polityka ,celu inflacyjnego” oraz polityka
»dualizmu celéw”: ekspansja popytu zagregowanego i windowanie kosztéw
produkcji powodujg inflacje, na dluga mete hamujgca wzrost produktu
krajowego;

- polityka przemystowa ,pasywna”: polityka ,celu inflacyjnego” oraz polityka
,dualizmu celéow”: zwiekszenie ptynnosci sektora przedsiebiorstw oraz
wydatkéw inwestycyjnych podwaz restrykcyjnos¢é polityki pieniezne;j,
rozwijajac moce wytworcze.

Wszystkie powyzsze instrumenty polityki pienieznej majg charakter posredni.
Oznacza to, iz bank centralny oddziatuje na banki komercyjne poprzez cene
kapitatu pozyczkowego. Jednak rzeczywiste warunki funkcjonowania gospodarki
rynkowej zmuszajg centralng instytucje bankowg do zastosowania réwniez
instrumentéw bezposrednich, takich jak kontrola wartosci kredytéw udzielanych
klientom, czy tez kontrola poziomu stop procentowych. Bank centralny interweniuje
w sytuacji, gdy pomimo wysokiego poziomu podstawowych stép procentowych,
popyt na kapitat pozyczkowy wzrasta. Wéwczas ustalany jest dopuszczalny putap
przyrostu wartosci kredytow dla kazdego banku. Formg ograniczen kredytowych
jest rowniez kontrola emisji papierow wartosciowych. Moze ona hamowac¢ akcje
kredytowg bankoéw komercyjnych, a w ten sposdb nadmierny wzrost podazy
pienigdza w gospodarce. Bank centralny moze réwniez okreslaé minimalng granice
udziatdw wiasnych funduszy kredytobiorcow oraz manipulowa¢ okresem sptaty
kredytu. Instrumentem sterowania bezposredniego banku centralnego jest takze
ustalanie maksymalnego oprocentowania wkiadéw terminowych
i oszczednosciowych w bankach komercyjnych.

Szeroki wachlarz instrumentéw zastosowanych przez NBP, w okresie
najwiekszego zatamania polskiego rynku finansowego, miat w szczegdlnosci
na celu stabilizacje sektora bankowego oraz poprawe warunkéw kredytowania
gospodarki przez instytucje bankowe.

Dziatania NBP, podjete w ramach Pakietu zaufania, objety dwie podstawowe
kategorie: zwigzane 2z ograniczeniem ryzyka zaburzen funkcjonowania
miedzybankowych rynkéw finansowych oraz dziatania w zakresie zwiekszenia
ptynnosci poszczegdlnych instytuciji bankowych.13 W ramach pierwszego rodzaju
dziatan, zostaty przeprowadzone operacje zasilajgce repo14 (wraz z poszerzeniem
grupy bankéw uprawnionych do uczestnictwa) oraz wprowadzono mozliwosé

2D, Kopycinska, Teoretyczne aspekty gospodarowania, Katedra Mikroekonomii US. Szczecin 2005,
s. 42

13 Raport NBP: Polska wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego 2009, wrzesien 2009, s. 38

* Operacje repo (repurchase agreement) sg to operacje warunkowego zakupu, ktére polegaja
na zakupie przez bank centralny od bankéw komercyjnych papieréw wartosciowych, zobowigzujac
je jednoczesnie do odkupienia tych papieréw po okreslonej cenie i w okreslonym terminie
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zawierania transakcji swapow Walutowych15 (ograniczajace ryzyko walutowe).
Transakcje z wykorzystaniem swapow walutowych umozliwiajg bankom
pozyskanie pozyczek z NBP w walutach obcych. Pierwsza transakcja swapowa
miata miejsce 21 pazdziernika 2008 r. £aczna ich warto$¢ do konica lipa 2009 r.
wyniosta 1,5 mid zt. Ponadto, w celu zapewnienia dostepu do srodkéw walutowych
denominowanych w EUR i CHF, Narodowy Bank Polski zawart umowy
z Europejskim Bankiem Centralnym (ktéry udostepnit NBP linie kredytowag w formie
transakcji repo na kwote 10 mid EUR) oraz Narodowym Bankiem Szwaijcarii
(dotyczacqg transakcji swapow walutowych, co umozliwita bankom komercyjnym
nabywaé franki szwajcarskie bezposrednio w NBP). Dziatania, majace na celu
zasilenie ptynnosciowe poszczegdlnych instytucji bankowych, wigzaty sie
natomiast z poszerzeniem zakresu aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie
kredytu lombardowego oraz ze zmniejszeniem wielkos$ci haircutu cenowego przy
okresleniu wartosci poziomu zabezpieczen kredytu lombardowego i operaciji
otwartego rynku.

Dodatkowo NBP zaoferowat bankom mozliwosé zaciggania kredytu
refinansowego zabezpieczonego depozytem walutowym. Wskutek utrzymujacej sie
ograniczonej ptynnosci rynku miedzybankowego, o terminach zapadalnosci
dtuzszych niz tydzieh, Narodowy Bank Polski zasilit sektor bankowy srodkami
na okres do 3 miesiecy, a nastepnie do pét roku, utrzymujac jednoczesnie emisje
7-dniowych bondéw pienieznych, absorbujgcych ewentualny nadmiar ptynnosci
bankéw. Srednia dzienna warto$é operacji otwartego rynku wyniosta od poczatku
ich wprowadzenia do konca lipca 2009 r. 11,8 mid z+."® Istotne znaczenie miaty
takze decyzje i dziatania dotyczace polityki pienieznej podjete przez Rade Polityki
Pienieznej. W obliczu swiatowego kryzysu finansowego RPP ztagodzita polityke
pieniezng, pomimo podwyzszonej biezacej inflacji, w sytuacji znacznego obnizenia
aktywnosci polskiej gospodarki. W okresie od wrzesnia 2008 r. do wrzesnia 2009 r.
Rada Polityki Pienieznej szesciokrotnie obnizyta poziom podstawowych stop
procentowych.

Do zmian w polityce pienieznej w Polsce doszio w drugiej potowie 2008 r.
U podstaw lezato pogtebianie sie zatamania na rynku finansowym m.in. w Stanach
Zjednoczonych i panstwach Europy Zachodniej, a w konsekwencji jego
rozprzestrzenianie na inne regiony. W wyniku zaburzenia ptynnosci na rynkach
finansowych oraz silnego spadku cen na rynkach akcji nastgpito silne spowolnienie
wzrostu PKB w Polsce.'” Ponadto, spadek cen surowcow spowodowat obnizenie
prognoz dotyczacych inflacji, zaréwno dla gospodarki $wiatowej, jak i polskiej.
Wobec powyzszych uwarunkowan, Narodowy Bank Polski uruchomit instrumenty
majace na celu stabilizacje systemu finansowego oraz zwiekszenie ptynnosci
w sektorze bankowym. Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta tagodzenie polityki
pienieznej, obnizajgc stopniowo poziom stép procentowych.

* Swap walutowy (ang. currency swap, FX swap) to umowa, w ktorej dwie strony postanawiajg
wymieni¢ miedzy sobg okreslong kwote waluty na réwnowarto$¢ w innej walucie, na okreslony czas.
W trakcie trwania transakcji nie ma pfatnosci odsetek. Kurs wymiany na date zapadalnosci (maturity
date) jest ustalany przy zawieraniu transakcji, w oparciu o réznice oprocentowania tych walut

'® Raport NBP: Polska wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego 2009, wrzesier 2009, s. 40

' Przemowienie Stawomira Skrzypka w Sejmie dn. 28.08.2009 r.; zob. Otwarte zagrozenia,
(w:) "Gazeta Bankowa" 2009, nr 36, s. 17


http://pl.wikipedia.org/wiki/J%C4%99zyk_angielski
http://pl.wikipedia.org/wiki/Waluta
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Summary

Poland underwent changes in the monetary policy in the second half of 2008.
These were caused by the deepening collapse in the financial market, among
others in the USA and Western Europe. Consequently, the crisis spread over other
regions. Due to the impaired liquidity in financial markets as well as considerable
decrease in share prices, a strong slowdown of the GDP growth in Poland took
place.

Furthermore, the decline in prices of raw materials caused the lowering
of forecasts on inflation, both for Polish and international economy. In the face
of the abovementioned events, the National Bank of Poland launched instruments
aiming at the stabilization of the financial system, as well as enhancing fluency
in the bank sector.

Monetary Policy Council started mitigation of the monetary policy, gradually
lowering interest rates.



