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1. Wstep

W gospodarce rynkowej przebieg proceséw gospodarczych reguluja rynki pro-
duktéw i czynnikow produkcji, na ktérych dochodzi do rownowazenia podazy i po-
pytu. Pierwszorzedna rolg odgrywa pieniadz jako miernik wartosci, $rodek platniczy
i §rodek tezauryzacji. Instytucja, ktora w takich warunkach dba o wartos¢ pieniadza,
jest bank centralny kraju prowadzacy wtasna polityke pieni¢zna.

Polityka pienigzna jest przejawem aktywnos$ci panstwa w zyciu gospodarczym
wywolujacym szczegolnie duze kontrowersje. Niewatpliwie podstawowym celem
regulacyjnej dziatalnosci banku centralnego powinna by¢ stabilizacja cen, istotne
jest jednak okreslenie, w jakim stopniu polityka pienigzna moze oddzialywac na
sferg realna i PKB? Wtadze monetarne wspotczesnie preferuja polityke antyinflacyj-
na, jednak w swoich decyzjach uwzgledniaja rowniez ich konsekwencje dla wzrostu
gospodarczego. Ztozono$¢ procesow, na podstawie ktorych wladze monetarne po-
dejmuja decyzje, nie sprzyja unikni¢ciu nieporozumien i kontrowersji, jakie budzi
polityka pienigzna banku centralnego. Nierzadkie sa postulaty zmiany sposobu jej
prowadzenia, szczegdlnie w okresie spowolnienia gospodarczego.

2. Polityka pieni¢zna w uje¢ciu przedstawicieli
glownych nurtow teorii ekonomii

W dyskusjach na temat pieniadza mozna wyodr¢bni¢ dwa glowne kierunki —
keynesizm 1 monetaryzm. Ekonomisci, ktérzy sa zwolennikami teorii Keynesa,
uznali, Ze w rozwazaniach na temat polityki pieni¢znej i jej wptywu na gospodarke
nalezy skupi¢ si¢ na czynnikach ksztattujacych podaz pieniadza. Monetarysci za
bardziej celowe uznali zbadanie elementéw ksztattujacych popyt na pieniadz, drog
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oddziatywania zjawisk pienigznych na gospodarke, produkcje, zatrudnienie i ceny,
co pozwolitoby prawidtowo dostosowac emisje pieniadza do potrzeb gospodarki'.

J.M. Keynes sugerowal, iz polityka pieni¢zna powinna stanowi¢ jeden z elemen-
tow regulacyjnej dziatalno$ci panstwa. Uwazat on, ze w okresie recesji panstwo po-
winno prowadzi¢ polityke ekspansywna, obnizajac stopy procentowe, zwigkszajac
podaz pieniadza i przez to wptywac na wzrost popytu globalnego. W okresie boomu
gospodarczego polityka pieni¢zna natomiast powinna by¢ nastawiona na ogranicze-
nie nadmiernego popytu i ,,schtodzenie” gospodarki poprzez dziatania restrykcyjne
— obnizke stop procentowych i redukcje podazy pieniadza®. Poniewaz Keynes uwa-
zal, iz inwestycje sa mato elastyczne w stosunku do zmian stdép procentowych, a
ponadto skuteczna polityke moze utrudnia¢ putapka ptynnosci, wsrdd jego zwolen-
nikéw panowato przekonanie, iz polityka pienigzna nie odgrywa jednak wystarcza-
jaco istotnej roli w ksztattowaniu realnego PKB?.

M. Friedman zaproponowat polityke pienigzna oparta na zupeknie innych regu-
tach. Glownym celem powinna sta¢ si¢ dezinflacja, poniewaz tylko stabilny poziom
cen zapewni w dlugim okresie rownowage makroekonomiczng i wzrost PKB. Mo-
netarysci sprzeciwiali si¢ polityce pienigznej nakierowanej na pelne zatrudnienie i
wzrost produkcji. M. Friedman argumentowal, iz ekspansywna polityka pienigzna
doprowadzi tylko do krétkookresowego wzrostu dochodu, natomiast w dlugim okre-
sie PKB wroci do poziomu wyjsciowego, utrwali si¢ natomiast wysoka stopa inflacji
wywolana wzrostem podazy pieniadza. Monetarysci wierzyli, w przeciwienstwie do
keynesistow, iz popyt na pieniadz jest stabilny, natomiast bank centralny jest w sta-
nie kontrolowa¢ podaz pieniadza*. Tak wigc przez kontrole tych agregatow (popytu
i podazy na pieniadz) mozna ograniczy¢ inflacjg i zapewni¢ dlugookresows stabil-
no$¢ i wzrost gospodarczy.

Zdaniem monetarystow nakierowane na poprawe koniunktury manipulowanie
przez rzad i bank centralny rozmiarami srodkdéw finansowych nie przynosi pozytyw-
nego efektu, a moze si¢ okaza¢ przyczyna powstania lub poglebienia recesji.

M. Friedman zdecydowanie przeciwstawiat si¢ polityce dyskrecjonalnego ksztat-
towania podazy pieniadza, zgodnej z ocena biezacej sytuacji ekonomicznej dokony-
wanej przez wladze monetarne®. Krytykowat on takze ekspansj¢ monetarna w warun-
kach recesji oraz wprowadzenie restrykcji w warunkach przegrzania koniunktury?®.

Za P.A. Samuelsonem mozna powtorzy¢, ze platforma monetarystyczna zaktada
bardzo ograniczona interwencj¢ rzadu w dziatania rynku, na ktéorym bez przeszkod

! Por. P. Szpunar, Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci, Warszawa 2000, s. 11 i nast.

2 R. Kokoszczynski, Wspdlczesna polityka pieniezna w Polsce, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne, Warszawa 2004, s. 27.

> M. Sobol, Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego w drodze do euro, Warszawa 2008,
s. 27.

4 T. Apolte, Polityka pieni¢zna i walutowa w zarysie, Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania
w Biatymstoku, Biatystok 2006, s. 24-41.

5 Kokoszezynski R., wyd. cyt., s. 32.

¢ Takie dziatania w okreslonych warunkach proponuje keynesizm.
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ma si¢ dokonywac alokacja zasobow. Wskazuje on zatem na potrzebg przeciwdzia-
tania inflacji, ktora ostabia efektywno$¢ ekonomiczng bardziej niz bezrobocie, a tak-
ze na przestrzeganie w polityce makroekonomicznej pewnych statych regut w miej-
sce podejmowania dziatan zmiennych o charakterze dyskrecjonalnym’.

Wspotczesna polityka bankow centralnych pozostaje pod duzym wpltywem tzw.
nowej ekonomii klasycznej. Ekonomisci zwiazani z tym nurtem (R. Lucas, T.J. Sar-
gent, N. Wallace) wysungli tezg o nieefektywnosci polityki pienigznej jako polityki
stabilizacyjnej. Wtadze monetarne nie sa w stanie do konca poznaé¢ oczekiwan
podmiotéw gospodarujacych, dlatego tez polityka pieni¢zna oparta na postulatach
Keynesa wywotuje wahania produkcji i poziomu cen. Proponuje si¢ zatem, aby
utrzymywac staty wzrost podazy pieniadza i oprze¢ polityke pienigzna na regutach,
tak aby polityka panstwa byta wiarygodna®. Wspotczes$nie uwaza sie kwestie wiary-
godnosci banku centralnego za kluczowa w efektywnej polityce monetarnej. Takze
nowa ekonomia keynesowska uwzglednita ten postulat, aczkolwiek podkresla, iz
polityka dyskrecjonalna moze jednak przynie$¢ korzysci gospodarce, chociaz jej
opracowanie nie jest prostym zadaniem i wtadze monetarne musza pilnie obserwo-
wac oczekiwania spoteczenstwa.

Polityka pieni¢zna wspotczesnie opiera si¢ m.in. na teorii racjonalnych oczeki-
wan, ktorej zatozenie mowi o tym, ze ludzie beda si¢ zachowywaé racjonalnie.
Uczestnicy rynku formuluja swoje oczekiwania na temat przysztosci na podstawie
informacji minionych, obecnych i przewidywanych w okresie przysztym. Oczeki-
wania odgrywaja kluczowa rolg w ustalaniu planowanych inwestycji, przy okresla-
niu zachowan konsumpcyjnych, ksztattowaniu popytu na pieniadz itd. Rekomenda-
cje ptynace z teorii racjonalnych oczekiwan dla wtadz monetarnych co do sposobu
realizacji polityki pienig¢znej sa zbiezne z rekomendacjami monetaryzmu. Wszelka
polityka wladz monetarnych polegajaca na korygowaniu mechanizmu rynkowego
typowa dla ekonomii keynesowskiej powinna by¢ zaniechana. Racjonalno$¢ pod-
miotow gospodarczych wyklucza w zasadzie mozliwo$¢ wptywania na poziom pro-
dukcji 1 zatrudnienia w gospodarce za pomoca ekspansywnej polityki pienig¢znej
nawet w krétkim okresie. Ewentualna zdolno$¢ wladz gospodarczych do przejsécio-
wego wplywania na wielko$ci realne jest tym mniejsza, im bardziej niestabilna byta
sytuacja ekonomiczna w przesztosci.

Podstawowym celem polityki pienieznej powinna by¢ stabilizacja cen. Wptyw
inflacji na wzrost PKB jest bez watpienia negatywny. R. Barro oszacowal, ze wzrost
inflacji 0 10% powoduje spadek realnego PKB o0 0,2-0,3% i spadek stopy inwestycji
do PKB 0 0,4-0,6%°. Inflacja zatem powinna by¢ jak najnizsza, jak podaje A. Urban-
ska, w przypadku krajow rozwinigtych nie powinna przekracza¢ 1-3% rocznie'®.

7 Por. P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Economics, NY 1989, s. 361-362.

8 M. Sobol, wyd. cyt., s. 38-43.

° R. Barro, Inflation and Economic Growth, National Bureau of Economic Research, Cambridge
1995, s. 18-19.

10 Urbanska A., Polityka monetarna,; wspolczesna teoria i analiza empiryczna dla Polski, NBP,
Warszawa 2002, s. 16.
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3. Polityka pieni¢zna NBP lat 1990-1997

Proces transformacji systemu finansowego, rozpoczgty wraz z przemianami ustro-
jowymi w Polsce, umozliwit polskim wtadzom monetarnym prowadzenie polityki pie-
ni¢znej. NBP otrzymatl pewien stopien niezaleznosci i odpowiednie instrumenty, na-
stapit rowniez rozwoj sektora finansowego.

Do 1989 r. rola polskiego banku centralnego w ksztaltowaniu warunkéw gospo-
darczych sprowadzata si¢ do finansowania planu w dobie socjalistycznej, a polityka
pieni¢zna miata marginalne znaczenie. W tym roku weszta w zycie ustawa o Naro-
dowym Banku Polskim, ktora okreslata ,,umocnienie pieniadza polskiego™ jako cel
dziatalnosci polskiego banku centralnego (co oznaczato walke z inflacja)'!.

Prowadzac polityke pieni¢zna oraz kontrolujac sytuacj¢ finansowa w Polsce,
NBP w latach 1990-1997 sformutowat trzy kategorie celow: finalny, posredni i ope-
racyjny. Cel finalny zaktada, ze w gospodarce polskiej powinien by¢ utrzymany na
zatozonym poziomie wzrost cen. Cele posrednie i operacyjne zmieniaty si¢ w cza-
sie'?. W poczatkowym okresie transformacji w latach 1990-1993 funkcjonowaty na-
stgpujace cele posrednie: kontrola aktywow netto w sektorze bankowym, ksztatto-
wanie kursu walutowego. Celem operacyjnym w tym okresie bylo utrzymanie na
zatozonym poziomie kredytow oferowanych bankom komercyjnym przez NBP. W
1994 r. NBP zmienit cel operacyjny i posredni, gdyz przyjat kontrolg krotkookreso-
wych stop procentowych, a od 1996 r. sformutowat jako cel operacyjny swej dziatal-
nosci ksztaltowanie agregatow pienigznych, a szczegodlnie pieniadza rezerwowego'.
W 1998 r. Rada Polityki Pienigznej podj¢ta decyzje o likwidacji celu posredniego i
operacyjnego, a jako cel finalny NBP zostat przyjety bezposredni cel inflacyjny'.

Polityke pienigzna NBP w latach 1990-1997, mimo eklektyzmu i istnienia wielu
zewngetrznych ograniczen, mozna uzna¢ za skuteczna w walce o niski wskaznik in-
flacji, co udato si¢ osiagna¢ przez stabilizowanie sytuacji gospodarczej i fagodzenie
negatywnych wpltywow szokow. Polska osiagneta najwyzszy wzrost gospodarczy w
regionie przy znacznej redukcji inflacji. Mimo kolejnych przekroczen celu inflacyj-
nego (poza rokiem 1994), w latach 1990-1997 inflacja wykazywata trend spadajacy,
a odchylenie konsekwentnie si¢ zmniejszalo. Bank centralny niedostatecznie kon-
trolowat rowniez podaz pieniadza, z wyjatkiem roku 1993, w ktérym to roczny przy-
rost agregatu pieniadza ogélem byt mniejszy niz zatozony.

Osiaganie przyjetych celéw (tab. 1) bylo rokrocznie bardzo trudne. Wynikato to
m.in. z wysokiej niepewnosci co do istniejacych w gospodarce powiazan przyczyno-
wo-skutkowych i blgdow w ocenie efektywnosci instrumentoéw polityki pienigzne;j.

!l Ustawa z dnia 31 stycznia 1989 r. o Narodowym Banku Polskim (DzU 1992 nr 72, poz. 360).

12 R. Kokoszczynski, J. Stopyra, Dylematy wyboru celéw posrednich i operacyjnych w polityce
pienigznej Narodowego Banku Polskiego, ,,Banki i Kredyt” 1996, nr 6, s. 43-47.

13 P. Szpunar, wyd. cyt., s. 92-101.

4 M. Battowski, M. Miszewski, Transformacja gospodarcza w Polsce, Warszawa 2006, s. 271.
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Tabela 1. Stopa inflacji, stopa bezrobocia oraz PKB w Polsce w okresie 1990-1997

Inflacja”
Produkt Stopa
Rok zafozenia f\ill(g]:g;l: odchylenie krajowy brutto bezroll))ocia
(%) %) (pkt proc.)
1990 95,0 2493 +154,3 -11,6 6,5
1991 32,0 60,4 +28.4 -7,0 12,2
1992 36,9 443 + 7,4 2,6 14,3
1993 32,2 37,6 +5,4 3,8 16,4
1994 23,0 29,5 +6,5 52 16,0
1995 17,0 21,6 +4,6 7,0 14,9
1996 17,0 18,5 +1,5 6,1 13,2
1997 13,0 13,2 +0,2 6,8 10,3

" Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) — metoda ,,grudzien do grudnia”.

Uwaga: Odchylenie przedstawiono jako rdznic¢ pomigdzy rzeczywista wartoscia wskaznika
a warto$cia zakladana.

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych NBP zawartych w Sprawozdaniach z realizacji polityki
pienigznej w poszczegdlnych latach okresu 1990-1997.

Dodatkowo na niska skuteczno$¢ polityki pieni¢znej w badanym okresie miaty
wplyw niski stopien rozwoju rynku i instrumentow polityki pieni¢znej oraz w du-
zym stopniu ograniczona niezalezno$¢ i wiarygodnos¢ banku centralnego. Pomimo
niesprzyjajacych warunkow dotyczacych otoczenia prawnego, jak roéwniez zmien-
nosci i niedroznos$ci transmisji monetarnej oraz niestabilnosci otoczenia migdzyna-
rodowego, polityka banku centralnego byta skuteczna. Jest to widoczne zwtaszcza w
zestawieniu z dynamika wzrostu polskiej gospodarki po 1993 r. oraz z faktem, ze
uniknigto kryzysu walutowego. Ogoélnie zatem efekty polityki pienigznej w tym
okresie nalezy uzna¢ za pozytywne: poziom inflacji spadal, zmniejszato si¢ odchyle-
nie od celu zaktadanego, PKB rdsl, niestety bezrobocie rowniez wzrastato.

Osiagnigeie przyjetych celow monetarnych utrudnialy takze uwarunkowania
prawne. Podstawowym dokumentem okreslajacym parametry polityki pieni¢znej na
dany rok byly ,,Zatozenia polityki pienig¢znej”. NBP przedktadat jedynie projekt do-
kumentu, na jego ostateczny ksztatt wptyw miat rzad, przede wszystkim sejm, ktory
przyjmowat go w formie uchwaly. Parlament mogt bezposrednio oddziatywa¢ na
ustalenie krotkookresowych celow polityki pienigznej. To minister finansow w pro-
jekcie ustawy budzetowej decydowat o planowanym poziomie inwestycji, tym sa-
mym determinujac oficjalny cel inflacyjny na nadchodzacy rok, a w interesie rzadu
byto ustalenie go ponizej poziomu mozliwego do osiagnigcia'®. Wyzszy od planowa-
nego poziom inflacji oznaczal bowiem wyzsze nominalne przychody podatkowe
budzetu i tatwiejsza realizacj¢ ustawy budzetowe;j'.

15 Por. P. Szpunar, wyd. cyt., s. 212.
16 Por. J. Osinski, Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego w okresie 1993-1997, , Bank
i Kredyt” 1999, nr 7-8, s. 52.
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Podstawowym celem NBP w omawianym okresie bylo umocnienie pieniadza
polskiego. Tak postawiony cel stuzyt stabilizacji sytuacji gospodarczej, co umozliwia-
fo utrzymanie spadkowej tendencji inflacji. Wykorzystywanym narzedziem w tym
okresie byly kurs walutowy i stopy procentowe!'”.

4. Polityka pieni¢zna lat 1998-2005

Istotnym krokiem na drodze budowania polityki pienig¢znej byto jej wytaczenie
w 1998 1. spod wladzy rzadu i nadanie NBP pelnej niezaleznosci decyzyjno-wyko-
nawczej. Podstawa prawna tego wydarzenia byta Konstytucja RP'®, nowa Ustawa o
Narodowym Banku Polskim'? z 1997 r. Konstytucja RP stanowi, ze ,,Narodowy Bank
Polski odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza”. Konkretyzujac zapis konstytucyj-
ny, ustawa o NBP okresla, ze podstawowym celem dziatalnosci NBP jest ,,utrzyma-
nie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej
rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”. Istotne znaczenie miato tak-
ze powolanie Rady Polityki Pienigznej, odpowiedzialnej za coroczne ustalanie zato-
zen polityki monetarnej. RPP wprowadzita nowa strategi¢ — bezposredniego celu
inflacyjnego, ktorej zaleta jest elastyczno$¢ doboru zestawu instrumentow polityki
pienigzne;j.

Analizujac skutecznos¢ polityki pieni¢znej NBP w latach 1998-2005 (tab. 2) na
tle strategii BCI, nalezy stwierdzi¢, ze mimo pozytywnych efektow tej strategii, t;j.
przywrocenia polityce pienig¢znej wyraznej orientacji inflacyjnej, wyeliminowania
petzajacej dewaluacji, sukcesu dezinflacji oraz zwigkszenia przejrzystosci i znacza-
cej komunikacji wladz monetarnych z rynkiem i spoteczenstwem, strategia BCI na-
potkata wiele problemow. Najwazniejszy z nich wynika z globalizacji i liberalizacji
i dotyczy utraty suwerennosci prowadzenia polityki nawet w warunkach w petni
ptynnego kursu walutowego. Musi ona uwzglednia¢ wiele czynnikow od niej nieza-
leznych 1 w wielu przypadkach trudno przewidywalnych, np. zmiany nastrojow na
mig¢dzynarodowych rynkach finansowych, zmiany poziomu migdzynarodowych
stop procentowych, zmiany kursu walut, szoki cenowe i polityczne. Do tego nalezy
doliczy¢ brak konsensusu politycznego i intelektualnego na rzecz niskiej inflacji
oraz niezalezno$ci banku centralnego. Rezultatem wyzej wymienionych trudnosci
sa chroniczne, cho¢ nieuniknione ktopoty z trafieniem w zatozony cel inflacyjny, co
negatywnie odbija si¢ na wiarygodnosci i skuteczno$ci wladzy monetarne;j.

Obnizeniu inflacji w latach 2001-2002 towarzyszyt wyraznie stabszy niz w la-
tach 1992-2000 oraz wolniejszy, niz przewidywano, wzrost gospodarczy w Polsce.
ynikato to w duzej mierze ze spowolnienia wzrostu gospodarczego gospodarki Swia-
towej, nizszej dynamiki PKB u gltéwnych partneréw handlowych, kryzysu rosyj-
skiego, tzw. drugiej fali restrukturyzacji przedsigbiorstw, spadku inwestycji i dra-

17 Tamze, s. 24.

18 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej (DzU 1997 nr 78, poz. 483).
19 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, wyd. cyt.
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stycznego pogorszenia si¢ stanu finansow publicznych?. Restrykcyjna polityka
pieni¢zna, dajac krajowi obnizenie wskaznika inflacji, w jakiej$ mierze przyczynita
si¢ wprawdzie do obnizenia wzrostu gospodarczego, lecz miala ona rowniez udziat
W przyspieszeniu restrukturyzacji przedsigbiorstw, umacniajacej rozwoj w dhuzszej
perspektywie oraz w zmniejszeniu nierownowagi zewngtrznej, co uchronito gospo-
darke Polski przed zatamaniem. Niezaleznie od tego, w jakim stopniu polityka pie-
ni¢zna NBP przyczynita si¢ do przejsciowego spowolnienia wzrostu PKB w latach
2001-2002, jej glowny skutek, czyli niska inflacja, wzmocnit fundament rozwoju w
dtuzszej perspektywie.

Tabela 2. Stopa inflacji, stopa bezrobocia oraz PKB w Polsce w latach 1998-2005

- Inflacja - Produkt Stopa

Rok zalozenia faktyczna odchylenie krajowy brutto | bezrobocia
(%) wielkos¢ (%) | (pkt proc.)

1998 9,5 8,6 -0,9 4,8 10,4
1999 6,6-7,8" 9,8 +2,0 4,1 13,1
2000 5,4-6,8 8,5 +1,7 4,2 15,1
2001 6,0-8,0 3,6 2,4 1,1 19,4
2002 3,0 + 1,0 pkt proc. ™" 0,8 -1,2 1,4 20,0
2003 3,0 + 1,0 pkt proc. 1,7 -0,3 3,8 20,0
2004 2,5 + 1 pkt proc.”™" 4,4 +0,9 5,3 19,1
2005 2,5 + 1 pkt proc 0,7 —0,8 3,5 17,5

* Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI) — metoda ,,grudzien do grudnia”.
" Poczatkowo ustalony jako 8,0-8,5% (zmiana 24 marca 1999 r.).
" Poczatkowo ustalony jako 5,0% =+ 1,0 pkt proc. (zmiana 26 czerwca 2002 r.).
Cel ciagly obowiazujacy od roku 2004.

Hokokk

Uwaga: Odchylenie przedstawiono jako réznicg pomigdzy rzeczywista wartoscia wskaznika a
wartoscig zaktadana. W przypadku przedzialowego wyrazenia zaktadanej wielkosci odchylenie obli-
czono w stosunku do jego najblizszego kranca.

Zrodho: opracowanie na podstawie danych NBP zawartych w sprawozdaniach z realizacji polityki pie-
nigznej w poszczegdlnych latach okresu 1998-2005.

Generalnie polityka pieni¢zna lat 2003-2005 odniosta sukces, nastapito bowiem
ustabilizowanie inflacji na niskim poziomie, czemu towarzyszyto obnizanie stop
procentowych. Stopa referencyjna spadfa z 19% na koniec 2000 r. do 4% na koniec
2005 r. Szczegolnie w latach 2001-2005 instrumenty polityki pieni¢znej znacznie
upodobnity si¢ do tych, z ktorych korzystaja banki centralne krajow rozwinigtych.
Do waznych zmian w tym zakresie mozna zaliczy¢: wprowadzenie depozytu na ko-
niec dnia, co pozwolito na absorpcje ptynnych $rodkéw przez bank centralny, udo-
stgpnienie bankom nieoprocentowanego kredytu technicznego sptacanego w ciagu
dnia operacyjnego, stopniowe zmniejszenie stopy rezerwy obowiazkowej do pozio-

20 Tamze, s. 85 i nast.
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mu 3,5%, wprowadzenie regularnej emisji bonow pienigznych NBP i stopniowe
skracanie okresu ich zapadalnosci do 7 dni. Obnizono inflacj¢ do niskiego poziomu.
Przyjecie celu ciaglego zwigkszyto elastycznos$¢ polityki, wydtuzajac jej horyzont
poza jeden rok, co pozwolito na wigksze uwzglednienie op6znien czasowych mig-
dzy podjeta decyzja a jej skutkami. Sprowadzeniu inflacji do niskiego poziomu i
ustabilizowaniu jej na nim towarzyszylo obnizenie stop procentowych.

Za podstawowy cel dziatalno§ci NBP uznano w ustawie ,,utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP”. Przepis ten jasno wyraza priorytety dziatal-
nosci NBP, jednak samo postawienie zadania wspierania polityki gospodarczej rza-
du, bez okreslenia form i zasad tego wsparcia, okazalo si¢ konfliktogenne.

5. Podsumowanie

W ekonomii keynesowskiej twierdzi sig, ze strategicznym celem dziatania ban-
ku centralnego jest utrzymanie wzrostu gospodarczego i pelnego zatrudnienia w wa-
runkach rownowagi. NBP z mozliwosci wspierania rzadu w dziataniach stabilizacji
koniunktury gospodarczej nie korzystal, z wyjatkiem dzialan w zakresie stabilizacji
cen. Takie podejscie do walki z inflacja wydaje si¢ zbyt radykalne. Polityce pienigz-
nej przypada niekwestionowana zastuga wniesienia decydujacego wktadu w uzdro-
wienie i umocnienie fundamentu dtugofalowego wzrostu gospodarki, jakim jest sys-
tem stabilnego 1 wymienialnego pieniadza. Cel stabilnos$ci pieniadza zdominowat
jednak wszystkie inne cele polityki gospodarczej panstwa, a polityka pieni¢zna
dodatkowo utrudniata realizacj¢ innych dziatan w sferze gospodarczej. Polityka pie-
ni¢zna NBP powinna by¢ uzupetniona instrumentarium nalezacym do dziatan fiskal-
nych.

Aktywne przeciwdziatanie nadmiernym zmianom aktywnos$ci gospodarczej nie
byto i nie jest priorytetem w dziataniach NBP. Jego polityka ukierunkowana jest na
hamowanie inflacji. Faktyczna rola, jaka odgrywa w danym momencie w gospodar-
ce NBP i jego polityka pieni¢zna, zalezy od przepisow prawa okreslajacych zakres
uprawnien, obowiazkow i niezalezno$ci oraz od zdolnosci do rozwiazywania poja-
wiajacych si¢ problemow. Niezaleznos¢ NBP powinna by¢ powiazana z tworzeniem
i realizacja polityki pieni¢znej oraz powinna zapewnia¢ wybodr opcji najlepszych,
najbardziej zrownowazonych i majacych szanse realizacji. Polityka pieni¢zna po-
winna by¢ uzupetiona instrumentarium nalezacym do dziatan fiskalnych. Wiadze
NBP musza zatem prowadzi¢ ostrozna polityke stop procentowych, majac na uwa-
dze wystepujace ostre ograniczenia gospodarcze. Skuteczne realizowanie polityki
pienigznej wymaga zatem ochrony jej podstawowego celu, jak tez interesow banko-
wych i1 niebankowych podmiotéw gospodarczych. Polityka ta winna by¢ efektem
kompromisu wobec gospodarki, ktory wymaga odpowiedniego dostosowania metod
i ksztaltu polityki pieni¢gznej NBP. Potrzeba znalezienia takiego kompromisu nie
moze jednak podwazac samej idei niezalezno$ci banku centralnego.



Polityka pienigzna Narodowego Banku Polskiego lat 1990-2005... 95

Odmienne poglady formuluja zwolennicy koncepcji monetarystycznej, gdyz
uwazaja oni, ze celem strategicznym jest stabilno$¢ cen, ktora w okresie dlugim
prowadzi do zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Taka polityka prowadzona
byta przez NBP w okresie 1990-2005.

Teoria racjonalnych oczekiwan glosi, ze wszystkie podmioty formutuja oczeki-
wania racjonalne — tzn. przy uwzglednieniu catej dostepnej informacji i petnej wie-
dzy o funkcjonowaniu gospodarki i zamierzeniach polityki gospodarczej. Wskazuje
ona zatem, ze jesli bank centralny cieszy si¢ wiarygodnoscia i zapowie swoje dzia-
fania w kierunku zmniejszenia stopy inflacji, to wowczas podmioty gospodarcze
wlacza t¢ zmiang polityki gospodarczej do swoich oczekiwan. Wyznacznikiem ta-
kiej polityki moga by¢ dzialania podjgte przez NBP po 1998 r. i przyjecie strategii
bezposredniego celu inflacyjnego.

Wspolczesnie banki centralne koncentruja si¢ na dtugofalowych skutkach dzia-
falnosci, a podstawowym celem wspodtczesnej polityki pieni¢znej jest ograniczanie
inflacji. Skuteczna polityka antyinflacyjna umozliwia stabilizacj¢ makroekonomicz-
na i moze wykluczy¢ z cyklu koniunkturalnego kréotkookresowe wahania produkcji
i PKB.
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MONETARY POLICY OF THE NATIONAL BANK OF POLAND
BETWEEN 1990 AND 2005 IN THE LIGHT OF KEYNESIANISM,
MONETARISM AND RATIONAL EXPECTATIONS THEORIES

Summary

The basic aim of regulatory activity of the central bank is stabilizing prices. Keynesian economics
argues that the strategic aim of the central bank activity is maintaining economic growth and full em-
ployment in conditions of equilibrium. The National Bank of Poland did not use the government’s
support in activities supporting the stabilization of economic situation, with the exception of activities
in range of the stabilization of prices. A different opinion on this problem present followers of moneta-
rism. They argue that the strategic aim is achieving the stability of prices which in long-term will lead
to economic growth. Such a policy was followed by the National Bank of Poland between 1990 and
2005.



	POLITYKA PIENIĘŻNA NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO LAT 1990-2005 W ŚWIETLE KEYNESIZMU, MONETARYZMU I TEORII RACJONALNYCH OCZEKIWAŃ
	1. Wstęp
	2. Polityka pieniężna w ujęciu przedstawicieli głównych nurtów teorii ekonomii
	3. Polityka pieniężna NBP lat 1990-1997
	4. Polityka pieniężna lat 1998-2005
	5. Podsumowanie
	Literatura



