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Skutecznos¢ polityki pieni¢znej NBP
w aspekcie celu inflacyjnego

Wstep

Skutecznos¢ polityki pienigznej jest pojeciem trudnym do jednoznacznego zdefiniowania. Sama
polityka pienigzna w systemie gospodarczym moze mie¢ rézny charakter, chociazby ze wzglgdu na
rozne metody jej realizacji.

Ocena skutecznos$ci polityki pieni¢znej po raz pierwszy zostala zainicjowana przez monetary-
stow. Teza, iz polityka pienigzna w krotkim okresie moze okazaé si¢ bardzo skuteczna, lecz w dtu-
gim terminie odwrotna w skutkach, rozpoczeta dyskusje nad skutecznoscia polityki monetarne;.

Skutecznos¢ polityki monetarnej jest istotnym czynnikiem, ktory moze pobudza¢ strefe gospo-
darcza kraju. Im wyzsza jest skutecznos¢ realizowanej polityki monetarnej, tym lepsze sa perspek-
tywy na osiagnigcie zatozonych celéw zarowno w wymiarze ekonomicznym i spotecznym.

Opracowanie jest proba zdefiniowania pojecia skutecznosci polityki pienigznej i okreslenia
czynnikéw, ktore ja determinuja. Bezposrednim celem artykuhu jest retrospektywna analiza czynni-
kow skuteczno$ci polityki pienigznej, prowadzonej przez Narodowy Bank Polski w latach 1990-
2003, pod katem realizacji celu inflacyjnego.

Istota i determinanty skutecznosci polityki pieni¢znej

Skuteczno$¢ w sensie terminologicznym jest pochodna przymiotnika skuteczny, okreslajacego
zjawiska, ktore daja oczekiwane wyniki, sa efektywne'.

W aspekcie praktycznym skuteczno$¢ mozna rozumie¢ jako probg odpowiedzi na pytanie o to,
kiedy polityka monetarna jest efektywna oraz za pomoca jakich §rodkow i w jakich warunkach efek-
tywnos¢ ta jest najwyzsza.

Skuteczno$é polityki pienieznej mozna analizowa¢ z kilku punktow widzenia®:
celow polityki pienigznej,
instrumentow polityki pieni¢znej,
niezalezno$ci banku centralnego,
otoczenia zewngtrznego,
kanatoéw transmisji impulséw monetarnych do gospodarki,
op6znien w polityce monetarne;j.

Skutecznos$¢ polityki monetarnej ocenia si¢ bardzo czgsto na podstawie realizowanych celow.
Ocena ta komplikuje si¢ z uwagi na roznorodno$¢ celow prowadzonej przez bank centralny polityki
monetarnej. Rozrdznia si¢ co najmniej trzy grupy celow:

e strategiczne(bezposrednie, finalne),

e posrednie,

e cele operacyjne.

! Stownik wspélczesnego jezyka polskiego, Wyd. Wilga, Krakow 1996.
2 A. Wojtyna, Szkice o polityce pienieznej, PNE, Warszawa 2004, s. 87.
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Cele strategiczne maja charakter celow finalnych. Formutowane sg na okres 3-4 lat. Poniewaz
sa celami kilkuletnimi, ich zadaniem jest tworzenie warunkow dtugofalowej stabilnosci finansowe;j
i przewidywalno$ci warunkow gospodarowania dla podmiotéw gospodarczych®.

Przeciwienstwem celéw strategicznych polityki pieni¢znej sa cele operacyjne. Cele operacyjne re-
alizuje si¢ codzienne poprzez transakcje finansowe banku centralnego na rynku pienieznym®. Stanowia
one zmienng, ktora bank centralny wykorzystuje do oceny stopnia realizacji celow finalnych. Stuza
wigc biezacej obserwacji skutecznosci realizacji celow finalnych. Do najczgséciej stosowanych celow
posrednich w polityce monetarnej naleza: szerokie agregaty pienig¢zne, stopy procentowe lub kurs wa-
lutowy. Przyjecie jednego z celéw wyklucza kontrolg pozostatych, choé¢ w wyniku wystgpowania
pewnych ograniczen administracyjnych i niedoskonato$ci rynku bank centralny moze w pewnych wa-
runkach i w krotkim czasie kontrolowa¢ wigcej niz jeden parametr wyrézniony jako cel posredni’.

Zatozone przez bank centralny cele powinny by¢ w okresie ich obowiazywania catkowicie re-
alizowane. Uzyskanie wyniku jak najblizszego zatozonym celom ma istotny wptyw na oceng sku-
tecznosci realizowanej polityki monetarne;.

Skutecznos$¢ polityki monetarnej ocenia si¢ roOwniez przez pryzmat instrumentéw polityki pie-
nieznej. Kluczowa kwestia jest tu wzgledna efektywnos¢ poszczegdlnych narzedzi®. Inaczej wyglada
realizacja polityki monetarnej za pomoca bezposrednich instrumentéw polityki pieni¢znej, tj. od-
dziatywanie przez perswazje, kontrole wartosci kredytow i kontrolg stop procentowych, a jeszcze ina-
czej, gdy bank centralny realizuje polityke finansowa poprzez posrednie instrumenty polityki monetar-
nej, tj. operacje otwartego rynku, rezerw¢ obowiazkows, kredyty finansowe. Pewne instrumenty moga
by¢ np. bardziej skuteczne w zapobieganiu kryzysom finansowym, inne natomiast moga si¢ okazac
bardziej efektywne w zwalczaniu ich skutkow’. W praktyce bank centralny zwykle jedynie intencyj-
nie, docelowo zmierza do stanu idealnej rynkowej kontroli pieniadza w gospodarce, na co dzien kieru-
jac si¢ zasada skutecznej polityki monetarnej. Sytuacja ta jest wynikiem tego, ze rowniez w sferze
monetarnej wykorzystanie instrumentéw rynkowych wymaga zapewnienia konkurencyjnosci rynkow,
tak finansowych, jak i realnych. Zasada dziatania banku centralnego jest zatem takie postgpowanie,
w ktorym regulacja polityki monetarnej zmierza gtownie do stosowania instrumentow rynkowych
w ksztattowaniu podazy pieniadza. W praktyce jednak banki wykorzystuja mieszanke instrumentow
polityki pieniezno-kredytowej w celu poprawy kontroli monetarnej w gospodarce®.

Skutecznos¢ polityki monetarnej uzalezniona jest rowniez od stopnia niezaleznosci banku cen-
tralnego. Pozycja prezesa wobec innych organdéw banku, umiejscowienie nadzoru bankowego oraz
mechanizy koordynacji polityki pieni¢znej z innymi sktadowymi polityki ekonomicznej panstwa to
istotne warunek tej niezalezno$ci. Im wyzsza niezalezno$¢ banku centralnego, tym wigksze jest
prawdopodobienstwo skutecznej realizacji polityki monetarne; .

Niezalezno$¢ banku centralnego w odniesieniu do realizacji skutecznej polityki pieni¢znej de-
terminuja rowniez takie parametry, jak: transparentno$¢ (przejrzystos$c) i wiarygodnos¢ polityki mo-
netarnej. Transparentno$¢ w polityce finansowej panstwa polega na prowadzeniu jawnej 1 przejrzy-
stej polityki wzgledem organow panstwowych i rynkéw finansowych. Na wiarygodnos¢ z kolei
sktada si¢ nie tylko odpowiednia reputacja jego wladz, zdolno$¢ do prowadzenia niezaleznej polity-
ki, ale takze wiarygodnos$¢ poszczegodlnych celow jego dziatania i sposobow ich osiagania. Przyjgcie
przez bank zbyt ambitnych celéw w walce z inflacja lub zty dobor instrumentéw czy tez konfronta-
cja z rzadem, ktory postanowi niwelowaé swojq polityka fiskalng efekty dzialan banku centralnego,
moga pozbawi¢ go antyinflacyjnej wiarygodnosci mimo odpowiedniej reputacji’.

Istotnym czynnikiem skutecznosci polityki monetarnej jest rowniez otoczenie zewngtrzne. Sku-
tecznos$¢ polityki pienigznej jest mniejsza, gdy warunki otoczenia sa niekorzystne, i odwrotnie. Naj-
wazniejszymi elementami, ktore wplywaja na zmienno$¢ otoczenia, sa:

3 A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 2003, s. 156.

* Ibidem, s. 157.

>P. Szpunar, Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 197.

® A. Wojtyna, Szkice o polityce pienieznej, PWE, Warszawa 2004, s. 87.

7 Ibidem, s. 87.

8 1. Pyka, Procesy i instrumenty transmisji pieniqdza w gospodarce rynkowej, Wyd. AE, Katowice 1995, s. 93.
° R. Huterski, Niezaleznos¢ Banku Centralnego, TNOIK, Torun 2000, s. 203.
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charakter polityki fiskalnej panstwa,

zmiany w poziomie i dynamice PKB,

poziom i charakter inflacji,

stopien bezrobocia w kraju,

sposob ksztatcenia kursu walutowego,

stopien integracji i dynamika rozwoju rynkow finansowych.

Zmiennos$¢ tych czynnikow wptywa na zmienno$¢ otoczenia, co z kolei negatywnie odbija si¢
na skutecznym prowadzeniu polityki monetarnej panstwa. Polityka pieni¢zna musi zatem zamorty-
zowa¢ skutki wahan otoczenia zewngtrznego, czestokro¢ kosztem zmiany pierwotnych zatozen
i obnizenia skutecznosci tejze polityki.

Waznym czynnikiem determinujacym skuteczno$¢ polityki pieni¢znej jest takze sposob trans-
misji pieniadza do gospodarki. Istniejace podejscia do wyjasnienia sposobu przenoszenia impulsow
monetarnych na realna gospodarke opieraja si¢ na roznych pogladach na teorig¢ pieniadza. Oddzia-
lywanie to zachodzi przez zmiany popytu ogoélnogospodarczego na dobra i ushugi, a takze zmiany
produkcji i zatrudnienia. Wspolna cecha tych wszystkich pogladow jest zalozenie istnienia zwiazku
przyczynowego migdzy zmianami ilo$ci pieniadza, a zbieznymi z nimi co do kierunku zmianami
dziatalnosci gospodarczej, znajdujacymi wyraz w zmianach produktu spotecznego brutto'’.

Niektore z impulsow pieni¢znych do gospodarki podlegaja bezposrednim oddziatywaniom ban-
ku centralnego i powinny by¢ nazwane ,,pierwotnymi” impulsami monetarnymi. Zmiany innych
wielko$ci monetarnych nie moga by¢ odniesione do strefy bezposrednio wplywu banku centralnego.
Sa tylko posrednim rezultatem jego dziatan lub tez wynikiem dziatalno$ci pozostalych podmiotow
gospodarczych. Przypadki tego rodzaju mozna okresli¢ jako ,,wtorne” impulsy monetarne. Do transmi-
sji procesow monetarnych zaliczamy wigc zarowno impulsy pierwotne, jak 1 wtorne, nie mozna si¢
bowiem ograniczy¢ tylko do stwierdzenia, iz polityka banku centralnego wptywa np. na taki cel po-
$redni, jak ,,zmiana ilosci pieniadza”, i pokaza¢, jakie narzedzia sa do tego wykorzystywane''.

Istotna przeszkoda w transmisji impulsow monetarnych do gospodarki, a tym samym obnizenia
skutecznosci polityki monetarnej, sa opoéznienia w jej realizacji. Powstaja one w okresie, w ktorym
impulsy monetarne przechodza od banku centralnego do gospodarki. Pierwszy na istotg opdznien w
polityce monetarnej zwraca uwage Milton Friedman. W jego opinii bank centralny, przewidujac
recesje gospodarcza za pét roku, zwigksza emisje pieniadza w celu pobudzenia produkcji. Co si¢
jednak stanie, jezeli ekspansja monetarna przyniesie efekty z opo6znieniem? Efekty wzrostu podazy
moga ujawni¢ si¢ dopiero wtedy, gdy koniunktura bedzie wysoka. Skutkiem takiej polityki bedzie
inflacja. [ na odwrdt, jezeli bank centralny przewiduje ekspansje gospodarcza za pot roku, ograniczy
emisje pieniadza. Jezeli jednak przyniesie ona skutki pdzniej, to polityka deflacyjna przyniesie nie-
korzystne efekty w okresie recesji, poglebiajac ja'*.

Skutecznos¢ polityki monetarnej zalezy zatem od sposobu transmisji impulséw monetarnych do
gospodarki z uwzglednieniem opdznien w jej realizacji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze transmisje im-
pulséw monetarnych moga by¢ rézne. Wyodrgbnia sig¢ nast¢pujace kanaty impulsd6w monetarnych:

e tradycyjny,

e kursowy,

e kredytowy,

e gieldowy,

Parametrem banku centralnego, ktory jest wykorzystywany w uruchamianiu kanatu tradycyjne-
go, jest rynkowa stopa procentowa. Jej podstawowym zadaniem jest skuteczne oddziatywanie na
inwestycje oraz pobudzanie badz schtadzanie koniunktury. Rynkowa stopa procentowa jest waznym
parametrem przy podejmowaniu przez podmioty gospodarcze decyzji dotyczacych rozmiarow pro-
dukcji, inwestowania i zatrudnienia. Zadaniem banku centralnego jest ustalenie rynkowej stopy pro-
centowej na takim poziomie, aby w sposob skuteczny osiagnac stabilno$¢ finansowa w kraju i poza-
dany stan aktywnosci gospodarcze;.

1P Schaal, Pieniqdz i polityka pieniezna, PWE, Warszawa 1996, s. 165.

'D. Duwendag, K. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pieniqdza i polityka pieniezna, Poltext, Warszawa
1995, s. 150.

12 A. Kazmierczak, op.cit., s. 127.

WWwWWwW.e-finamnse.com



éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Przestanka wykorzystywania kanalu kredytowego jest zatozenie, iz polityka pienigzna banku
centralnego ma wptyw na bilanse bankow komercyjnych, a tym samym — na skuteczna podaz kredy-
tu. Uczestnicy gry rynkowej nie moga w pelni uniezalezni¢ swojego popytu konsumpcyjnego oraz
inwestycyjnego od zmian dostgpnosci kredytu bankowego, bowiem stopy procentowe banku cen-
tralnego oddzialywaja w tym przypadku na podaz kredytu bankowego w gospodarce, a wigc ksztat-
towany jest poziom jego dostepnosci'”.

Impulsy polityki monetarnej, powodujace zmiang stop procentowych, to impulsy zwane kana-
lem kursowym. Uruchamiaja one procesy dostosowawcze wartosci waluty krajowej w stosunku do
walut zagranicznych. Spadek tych stop zmniejsza atrakcyjnosé inwestowania w aktywa nominowane
w walucie krajowej, co w konsekwencji powoduje odplyw kapitatu za granice w poszukiwaniu bar-
dziej rentownych przedsiewzigc. Skutkiem takiej reakcji jest spadek warto$ci waluty krajowej. Po-
prawia to optacalno$¢ eksportu, co moze powodowac jego wzrost, a w konsekwencji — korzystniej-
sze ksztaltowanie si¢ bilansu handlowego kraju.

Polityka pienigzna banku centralnego moze réwniez wyznaczaé rozmiary inwestycji przedsig-
biorstw przez oddzialywanie na gietdowe ceny akcji za pomoca kanatu gietdowego. W przypadku
zwigkszenia ekspansji kredytowej przez bank centralny (np. przez obnizenie poziomu rezerwy obo-
wiazkowej) nastgpuje wzrostu popytu na walory gietdowe powodujacy wzrost ich cen, i odwrotnie.

Cele a skuteczno$¢ polityki monetarnej NBP w latach 1990-2003

Zasadniczym celem polityki monetarnej NBP od roku 1990 bylo hamowanie inflacji. Cel ten
nie zmienit si¢, chociaz zmienita si¢ strategia i taktyka prowadzenia polityki monetarnej. W polityce
pienigznej, zapoczatkowanej u progu lat 90., mozna wyodrebni¢ dwa okresy. Pierwszy obejmuje lata
1990-1997, za$ drugi rozpoczat si¢ w 1998 r. Kryterium ich wyodrgbnienia sa zmiany warunkow
prawnych dziatalno$ci NBP'*,

W poczatkowym okresie realizacji polityki pienigznej, w szczegdlnosci do 1993 r., nie bylo
mowy o polityce opartej na celach operacyjnych. Niezbednym czynnikiem ich zastosowania jest
bowiem pewien minimalny stopien rozwoju rynku, pozwalajacy na wdrozenie rynkowych instru-
mentoéw polityki pienigznej. NBP u progu lat 90. dysponowat de facto dwoma ekonomicznymi in-
strumentami polityki pienieznej: kredytami refinansowymi oraz rezerwa obowiazkowa'’.

Podstawowym dokumentem okreslajacym najwazniejsze parametry polityki pieni¢znej w tych
latach byty zatozenia polityki pieni¢znej na dany rok kalendarzowy. NBP przedktadat jedynie pro-
jekt zatozen polityki pieni¢znej, natomiast na ich ostateczny ksztalt wplyw miat rzad i1 sejm, ktéry
zatozenia te przyjmowal w uchwale. Wptyw NBP na okreslenie celu posredniego (a w pdzniejszym
latach takze operacyjnego) byt zatem ograniczony, a na okreslenie celu finalnego — jedynie symbo-
liczny. Cel finalny w postaci rocznej inflacji, liczonej grudzien do grudnia, mierzonej wskaznikiem
CPI, nie byt ustalany przez NBP, tylko przez ministra finanséw, ktory decydowat o planowanym
poziomie inflacji w projekcie ustawy budzetowe;.

To skutkowalo sytuacja, w ktorej planowanie wielkosci nominalnych budzetu byto korzystniejsze
przy zatozeniach zanizonej inflacji, gdyz dawato pewne rezerwy budzetowe dla rzadu. W rezultacie NBP
z gory skazany byt na przyjmowanie nierealistycznych celow inflacyjnych. A w konsekwencji sytuacja,
w ktorej bank centralny w latach 1996-1997 opublikowat daleko bardziej pesymistyczng (jednak zarazem
realistyczna) prognoze inflacji, niz wyznaczony odgornie przez rzad cel inflacyjny'®.

Przyjmujac, ze jedna z miar skutecznosci polityki monetarnej, ktora zostata wykorzystana w ar-
tykule, jest realizacja celu inflacyjnego. Mozna stwierdzi¢, iz realizacja tego celu w latach 1990-
1997 na dos$¢ niskim poziomie, co przedstawia tab. 1, przyczynita si¢ do obnizenia skutecznosci
polityki monetarne;.

1 R. Kokoszczynski, T. Lyziak, E. Wrobel, Czynniki strukturalne we wspélczesnych teoriach mechanizmow transmisji
polityki pienieznej, ” Bank i Kredyt” 2002, listopad-grudzien , s. 44.

14 7. Polafiski, B. Pietrzak, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, PWN, Warszawa 2004, s. 149.

"> Ibidem, s. 150.

P Szpunar, op.cit., s. 213.
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Tab. 1. Inflacja i podaz pieniadza w Polsce w latach 1990-1998 — wielkoSci zalozone i faktyczne.

Rok Inflacja(1) Przyrost podazy pieniagdza(2)
zatozona faktyczna odchylenie zatozony faktyczny odchylenie
(%) (%) (pkt proc.) (mld zt) (mld zt.) (pkt proc.)
1990 95,0 249.3 +154,3 4,1 10,3 +151,2
1991 32,0 60,4 +28,4 8,5 9,0 +5,9
1992 36,9 443 +7,4 12,7 15,0 +18,1
1993 32,2 37,6 +5,4 15,0 14,8 -1,3
1994 23,0 29,5 +6,5 15,5-16,9 21,4 +26,6
1995 17,0 21,6 +4,6 17,1 26,9 +57,3
1996 17,0 18,5 +1,5 23,0 30,5 +32,6
1997 13,0 13,2 +0,2 27,4-28,6 39,8 +39,2

(1) Wskaznik cen i ustug konsumpcyjnych — metoda ,,grudzien do grudnia”.
(2) Dla 1990 r. agregat ,,pieniadz krajowy” (M2 bez wkladow walutowych), a od 1991 r. — agregat ,,pie-
niadz ogétem” M2. Wielkosci w zlotych po denominacji.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS i NBP.

Pomimo permanentnych przekroczen celu inflacyjnego w latach 1990-1997 inflacja wykazywata
trend spadajacy, a odchylenia od inflacji docelowej konsekwentnie si¢ zmniejszaly. Bank centralny
niedostatecznie kontrolowatl rowniez podaz pieniadza. Roczne przyrosty agregatu pieniadza ogdlem
M2 kazdorazowo przekraczaty (za wyjatkiem roku 1993) docelowy poziom. Dodatkowo na niska sku-
teczno$¢ polityki monetarnej w badanym okresie miat wptyw niski stopien rozwoju rynku i instrumen-
tow polityki pieni¢znej, a takze ograniczona w duzym stopniu niezalezno$¢ banku centralnego.

W analizowanym okresie NBP realizowal dwa typy celow operacyjnych: stopy procentowe oraz
pieniadz rezerwowy. W latach 1994-1995 celem operacyjny NBP byla krotkoterminowa stopa pro-
centowa. Czynnikiem stabilizujacym i wyznacznikiem dla stép rynkowych do konca roku byta tzw.
stopa repo. W latach 1996-1997 z inicjatywy NBP wprowadzono nowy uktad celow posrednich,
zaakceptowany w uchwatach sejmu w sprawie zalozen polityki pienigznej na lata 1996-1997. Po-
dobnie, jak dotychczas, dokument ten wyznaczyl agregatowy cel posredni polityki pieni¢znej
W postaci wyrazonego kwotowo przyrostu pieniadza ogotem. Po raz pierwszy jednak zostat ustalony
formalnie cel operacyjny polityki pienig¢znej, ktory okreslono w postaci $ciezki przyrostu pieniadza
rezerwowego. W konsekwencji zmienit sig cel realizowany w latach 1994-1995. Na rok 1998 NBP
planowal powrdt do celu operacyjnego w postaci stopy rynku miedzybankowego, lecz tym razem
dhuzszej, 1- lub 3-miesigcznej. Zmiana ta nie zostata jednak dokonana, cho¢ faktycznie w roku 1998
NBP zaczat kontrolowaé stopy 1-miesigczne'”.

Przyjecie w 1997 r. nowych ram prawnych dziatalnosci NBP oraz zwigzane z tym zmiany personal-
ne pociagnely za soba radykalna zmiang strategii monetarnej. Powotana z poczatkiem 1998 r. Rada Poli-
tyki Pienigznej (RPP) zdecydowata o przejsciu do strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI).

Nowa polityke, zarysowana w dokumencie Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na la-
ta 1999-2003, przyjetym we wrzesniu 1998 r., formalnie zaczg¢to realizowaé w 1999 r.

RPP ustalita, Zze ,,celem $redniookresowym polityki pieni¢znej jest obnizenie inflacji ponizej
poziomu 4% w 2003 r.”. Coroczne cele, wyznaczane w postaci przedzialowej, miaty by¢ podpo-
rzadkowane osiagni¢ciu tego nadrzednego celu. Dokument stwierdzat, ze cele inflacyjne ujmowane
beda w formie oglaszanego przez GUS wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych.

Istotna cecha strategii BCI bylo osadzenie jej w konteksécie procesu integracji Polski z UE,
a takze, w dalszej perspektywie, wejscia do strefy euro. Przyjeto, ze Polska powinna wejs¢ do UE
z inflacjg nie wyzsza niz 3-4%.

Dokument Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003 przedstawial spdjna
wizje polityki monetarnej, niemniej jednak juz w momencie jego opublikowania mozna byto wska-
za¢ na problemy stawiajace pod znakiem zapytania skuteczna jej realizacj¢. Chodzito o to, czy roz-

7 Ibidem, s. 217.
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woj instytucjonalny gospodarki polskiej byt juz na tyle zaawansowany i ustabilizowany, zeby strate-
gia BCI mogta zosta¢ sprawnie wprowadzona w zycie.

Opis polityki monetarnej, prowadzonej do 1997 r., wskazywal, ze w Polsce mechanizm trans-
misji nie jest jednoznaczny, a prognozy inflacji, przyjmowane jako cel polityki pieni¢znej, byty nie-
skuteczne. W tym drugim przypadku sytuacja zmienila si¢ czeSciowo w zwiazku z uzyskaniem
przez NBP autonomii stanowienia celu. W wyniku dojrzewania powiazan rynkowych, mechanizm
transmisji tez stopniowo si¢ krystalizowatl. Do poczatku obecnej dekady nie stwarzal on jednak pod-
staw do dokonywania przez NBP prognoz, pozwalajac na wyprzedzajace podejmowanie decyzji
dotyczacych stop procentowych. Powodowato to, szczegdlnie w pierwszych latach, taki stan rzeczy,
ze decyzje RPP rzadko miaty charakter nakierowany na przysztos¢, a wlasnie wyprzedzajace podej-
mowanie decyzji przez bank centralny jest jedna z gtownych cech strategii BCI.

Okreslenie celu inflacyjnego za pomoca wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI)
rowniez determinowato skutecznos¢ polityki monetarnej. Na wskazniki CPI ma wplyw wiele czyn-
nikdéw niezwiazanych bezposrednio z polityka pienigzna, lecz powiazanych np. z polityka fiskalna
(podatkami posrednimi), stopniem monopolizacji gospodarki czy tez poziomem rozwoju rolnictwa.
Sytuacja ta mogta skutkowaé nizsza skutecznoscia realizowanej polityki pienigznej, gdyz bazowata
ona na niedoktadnych informacjach.

Tab. 2 potwierdza, ze w polityce NBP ponownie wystapily wyrazne problemy z jej skuteczna reali-
zacja. Powrdcily powazne trudno$ci z osiagnigciem zatozonej stopy inflacji. W odréznieniu jednak od
wczesniejszych lat cel inflacyjny byt nie tylko przekraczany (lata 1999-2000), lecz takze inflacja wyka-
zywata tendencje do ksztattowania sig¢ na nizszym, niz zakladano poziomie(lata 2001-2003)"®.

Tab. 2. Inflacja i podaz pieniadza w Polsce w latach 1998-2004 — wielkosci zalozone i faktyczne.

Rok Inflacja (1) Przyrost podazy pieniadza (1)
zatozona faktyczna odchylenie zatozony faktyczny odchylenie
(%) (%) (pkt proc.) (mld z}) (mld zt) (%)
1998 9,5 8,0 -0,9 28,2-35,3 44,1 +24,9
1999 6,6-7,8 (3) 9,8 +2,0 24,0-41,0 42,7 +4,1
2000 5,4-6,8 8,5 +1,7 38,8-47,9 31,0 -20,1
2001 6,0-8,0 3,6 -2,4 40,0-46,0 40,4 0,0
2002 |3,0+/-1,0(4) 0,8 -1,2 - - -
2003 3,0 +/-1,0 1,7 -0,3 - - -
2004 2,5 +/-1,0 4.4 +0,9 - - -

(1) Wskaznik cen i ustug konsumpcyjnych — metoda ,,grudzien do grudnia”.

(2) Od 1999 r. przyrost podazy pieniadza miat status prognozy (,,wartosci referencyjnej”).
(3) Poczatkowo ustalono jako 8,0-8,5% (zmiana 24 marca 1999 r.).

(4) Poczatkowo ustalono jako 5,0 +/-1,0 pkt proc. (zmiana 26 czerwca 2002r.).

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i NBP.

Zgodnie z zatozeniami polityki pieni¢znej na 2001 r. krétkookresowy cel inflacyjny zostal usta-
lony na poziomie 6-8%, jednak w zwiazku z duza niepewnos$cia co do ksztaltowania si¢ w 2001 r.
czynnikow warunkujacych realizacj¢ tego celu, pozostajacych poza kontrola polityki pienigznej,
RPP zastrzegla, ze nie bedzie automatycznie zmniejszata stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej,
gdyby spadek ponizej tego poziomu zostal spowodowany wstrzasami podazowymi. Tymczasem
takie wilasnie, korzystne dla obnizenia inflacji, wstrzasy odnotowano w Polsce w 2001 r. na rynku
zywnos$ci 1 paliw. W ich wyniku tzw. wskaznik inflacji netto, obliczany przez wytaczenie z CPI
zywnosci 1 paliw, uksztaltowat si¢ na poziomie 5,1%. Oznacza to, ze gdyby wyeliminowaé zmiany
cen zywnosci i paliw, to spadek CPI na koniec bylby mniejszy o 1,5 pkt proc.”.

W Zatozeniach polityki pienieznej na 2002 r. RPP ustalita krotkookresowy cel inflacyjny na po-
ziomie 5%, z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/- 1 pkt proc. Warunki realizacji celu inflacyj-

18 7. Polanski, B. Pietrzak, B. Wozniak, op.cit., s. 154-156.
1 Raport o inflacji w 2001 r., NBP, s. 80.
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nego w I polroczu 2002 r. okazaly si¢ znacznie bardziej sprzyjajace obnizaniu inflacji, niz przewi-
dywano w momencie jego ustalania, tj. w sierpniu 2001 r. Niespodziewanie korzystnie uksztattowa-
ly si¢ zwlaszcza czynniki podazowe, gldéwnie w odniesieniu do cen zywnosci. W wyniku oddziaty-
wania wszystkich tych czynnikow roczna inflacja obnizyta si¢ z 3,6% w grudniu 2001 r. do 1,9%
w maju 2002 r. W tej sytuacji nalezato oczekiwac¢, ze mimo obnizenia stop procentowych NBP od
sierpnia 2001 r. do maja 2002 r. tacznie o 6,5 pkt proc. inflacja w 2002 r. bedzie znacznie nizsza od
przyjetego w 2001 r. rocznego celu inflacyjnego. W rezultacie dla uniknigcia blednych interpretacji
co do przysztego kierunku polityki pienigznej i zachowania jej przejrzystosci RPP podjeta decyzje
o rewizji celu inflacyjnego na 2002 r. 26 czerwca cel ten zostat obnizony do poziomu 3% — z do-
puszczalnym przedziatem odchylen +/- 1pkt proc.

W Zatozeniach polityki pienieznej na 2002 r. Rada zaznaczyla, ze w krotkim okresie nieocze-
kiwane, przejsciowe wstrzasy podazowe moga mie¢ silny wptyw na poziom inflacji. W tym kontek-
scie RPP podkreslata, ze realizacja strategicznego, $redniookresowego celu polityki pienigznej jest
nadrzedna w stosunku do osiagnigcia celu na 2002 r. W rezultacie od grudnia 2001 r. do grudnia
2002 r. roczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych obnizyt si¢ z 3,6% do 0,8%.

Z punktu widzenia przebiegu realizacji polityki pienigznej w 2003 r. mozna wyodrgbni¢ dwa
okresy. W I potroczu RPP dokonata szesciu ostroznych, po 0,25% pkt proc., obnizek stopy referen-
cyjnej. W II potroczu natomiast parametry polityki pieni¢znej zostaly niezmienione. Na poczatku
2003 r. oczekiwano, ze poprawa koniunktury w gospodarce strefy euro oraz USA bedzie nastgpowa-
fa bardzo wolno. W rzeczywistosci okazalo sig, ze prognozy swiatowych osrodkow analitycznych
byly w ciagu roku dodatkowo systematycznie korygowane w dot. Sytuacja w otoczeniu gospodar-
czym Polski nie sprzyjata ozywieniu gospodarczemu w naszym kraju. Tymczasem w II kwartale
2003 r., mimo utrzymujacych si¢ stabych perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz
spadku PKB w Niemczech, w kraju zaczely umacnia¢ si¢ symptomy ozywienia gospodarczego.
Jednak w ocenie Rady zarysowujace si¢ trendy wzrostowe w gospodarce nie powodowaty, mimo
stabnigcia kursu ztotego, wzrostu presji inflacyjnej, ktéra moglaby stanowié¢ zagrozenie dla realizacji
celu inflacyjnego 2004 r. W efekcie, w grudniu 2003 r. roczna stopa inflacji wyniosta 1,7%. Byta
wiec zgodna z celem przyjetym w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003
i uksztattowata si¢ nieco ponizej krotkookresowego celu inflacyjnego, wyznaczonego na 2003 r.2'.

Analizujac skuteczno$¢ polityki monetarnej NBP w latach 1999-2003 na tle bezposredniego ce-
lu inflacyjnego, mozna stwierdzi¢, iz pomimo niewatpliwie pozytywnych efektow tejze strategii, tj.
przywrocenia polityce monetarnej wyraznej orientacji antyinflacyjnej, wyeliminowania petzajacej
dewaluacji, sukcesu dezinflacji oraz zwigkszenia przejrzystosci polityki monetarnej i znaczacej ko-
munikacji wtadz monetarnych z rynkiem i spoteczenstwem, BCI napotkala takze na wiele powaz-
nych problemow. Najwazniejszym z nich z pewnoscia jest ograniczenie suwerenno$ci polityki pie-
nigznej. Okazuje sig, ze nawet w warunkach w pelni pltynnego kursu walutowego polityka pienigzna
nie jest i nie moze by¢ w pelni autonomiczna w realizacji zatozonego celu inflacyjnego. Musi ona
bra¢ pod uwage wiele czynnikéw od niej niezaleznych i co gorsze — w wielu przypadkach trudno
przewidywalnych, jak np. zmiany nastrojow na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych, zmiany
poziomu migdzynarodowych stop procentowych i kursow krzyzowych oraz szoki cenowe i poli-
tyczne. Do tego dochodzi brak konsensusu politycznego i intelektualnego na rzecz niskiej inflacji
1 niezaleznosci banku centralnego, czego Polska doswiadczyta bole$nie w latach 2001-2003. Rezul-
tatem wyzej wymienionych trudnos$ci sa chroniczne, choé¢ raczej nieuniknione, ktopoty z trafieniem
w zatozony, krétkoterminowy cel inflacyjny (tab. 1), co rowniez negatywnie odbija si¢ na wiary-
godnosci wladzy monetarnej i dostarcza argumentow jej przeciwnikom®.

Ewolucja strategii BCI poszta w Polsce w kierunku jej czystej odmiany, tj. takiej, w ktorej troska
o0 biezace procesy w gospodarce w sferze realnej (wzrost, bezrobocie) jest zepchnigta na drugi plan.
O takiej ewolucji $wiadczy réwniez polityka kursowa (catkowite uptynnienie kursu walutowego),
a takze zmiany w sposobie prezentacji celu inflacyjnego z przedziatowego na jedna liczbe (z mozli-

20 Raport o inflacji w 2002 r., NBP, s. 63-65.
2 Raport o inflacji w 2003 r., NBP, s. 45-49.
2 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do strefy euro, ,,Zeszyt BRE Bank-CASE” 2005, nr 77, s. 33.
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woscia tolerancji wynoszaca 1pkt proc.). Tak sformulowany cel mial za zadanie skutecznie ,,zako-
twiczy¢” oczekiwania inflacyjne.

Podsumowujac, nalezy postawi¢ sobie pytanie o to, jakie bledy poczyniono podczas wprowa-
dzania i realizacji strategii BCI, bo takie musialy zaistnie¢, skoro w latach 1999-2003 polityka pie-
ni¢zna okazala si¢ nie tak skuteczna, jak si¢ tego spodziewano. W §wietle wczesniej poczynionych
uwag nalezy stwierdzi¢, ze strategic BCI wprowadzono w warunkach, ktore nie pozwalaty na jej
efektywne wykorzystanie. Wobec braku znajomo$ci mechanizmu transmisji impulséw monetarnych
musiaty si¢ pojawi¢ bledne decyzje. Jest to jednak tylko czesciowe wyjasnienie. W koncu lat 90.
koncepcja BCI zostata w Polsce w praktyce odczytana (nie tylko w samym banku centralnym) w ten
sposob, ze wladze monetarne moga w peti samodzielnie kontrolowa¢ inflacje i tym samym moga
zosta¢ obarczone catkowita odpowiedzialnoscia za jej ksztaltowanie. Jednak polityka makroekono-
miczna stanowi jedna cato$¢, co oznacza, ze w sterowaniu globalnym popytem ze strony panstwa
zawsze uczestnicza dwa podmioty: rzad (ministerstwo finansoéw) i bank centralny. Rozwoj sytuacji
w obszarze publicznego systemu finansowego spowodowat, ze polityka antyinflacyjna w Polsce
w okresie realizacji strategii BCI opierata si¢ de facto na jednym filarze polityki makroekonomicz-
nej, tj. polityce pienigznej. W konsekwencji caty cigzar walki z inflacja zostat przerzucony na bank
centralny, ktory aby realizowaé swoj cel sredniookresowy, musiatl zastosowa¢ daleko idace za-
ostrzenie polityki. Brak odpowiednich uwarunkowa¢ fiskalnych spowodowat, ze stabilizacyjna poli-
tyka makroekonomiczna stata si¢ bardzo kosztowna™.
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