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Wstep

Przedmiotem niniejszej rozprawy jest analiza decyzji Rady Polityki Pieni¢znej oraz
ich wptywu na gospodarke Polski w latach 1998-2022, prowadzona z perspektywy nauk o
polityce. Rozprawa ma charakter interdyscyplinarny, poniewaz taczy analiz¢ politologiczng
z ustaleniami ekonomii, prawa oraz analizy instytucjonalnej, jednak jej zasadnicza o$
interpretacyjna pozostaje politologiczna. Punktem wyjscia nie jest tu wylacznie pytanie o
ekonomiczng skuteczno$¢ polityki pienigznej, lecz takze pytanie o to, w jaki sposob
instytucja publiczna formalnie wyposazona w wysoki stopien autonomii funkcjonuje w
ramach szerzej rozumianej polityki panstwa, w relacji do rzadu, parlamentu, Prezydenta RP
oraz do zmieniajacego si¢ otoczenia spoteczno-politycznego.

Na gruncie politologii polityka gospodarcza moze by¢ rozumiana jako segment
polityki publicznej i zarazem cze$¢ szeroko rozumianej polityki panstwa. Obejmuje ona
zespot dziatan, decyzji 1 zaniechan instytucji publicznych, ukierunkowanych na
ksztattowanie procesOw gospodarczych zgodnie z okreslonymi celami publicznymi. W tym
sensie nalezy ona przede wszystkim do sfery policy, pozostajac jednak w §cistym zwiazku z
porzadkiem instytucjonalnym panstwa, a wigec z wymiarem polity, oraz z rywalizacja
interesOw, konfliktami 1 napigciami wiasciwymi dla sfery politics. Tak rozumiana polityka
gospodarcza nie wyczerpuje si¢ w dziataniach rzadu sensu stricto. Obejmuje réwniez
aktywnos$¢ tych instytucji panstwa, ktore — cho¢ wyposazone w konstytucyjnie lub
ustawowo chroniong autonomi¢ — uczestniczag w ksztattowaniu warunkow rozwoju
gospodarczego, stabilnosci cen, kosztu pienigdza, skali kredytu i ogdlnej rownowagi
makroekonomicznej. Do instytucji tych nalezy Narodowy Bank Polski, a w jego ramach
przede wszystkim Rada Polityki Pieni¢zne;.

W takim ujeciu polityka pieni¢zna nie jest jedynie techniczng domeng ekonomii ani
zamknietym obszarem eksperckiego zarzadzania parametrami monetarnymi. Jest ona
szczegolng formga dzialania publicznego, ktorej skutki obejmujg zarowno sferg gospodarcza,
jak 1 spoleczng oraz polityczng. Zmiany stép procentowych, decyzje dotyczace rezerwy
obowigzkowej, komunikacja banku centralnego czy sposob reagowania na kryzysy
makroekonomiczne wptywaja bowiem nie tylko na inflacj¢ 1 dynamike kredytu, ale takze na
poziom aktywnos$ci gospodarczej, rozktad kosztow dostosowawczych pomigdzy grupami
spotecznymi, ocen¢ wiarygodno$ci panstwa oraz percepcj¢ skutecznosci instytucji
publicznych. Z perspektywy nauk o polityce szczegdlnie interesujace staje si¢ zatem to, w

jaki sposob decyzje Rady Polityki Pieni¢znej wpisujg si¢ w szerszg logike polityki panstwa,
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jakie napigcia powstaja pomigdzy autonomig banku centralnego a oczekiwaniami
formutowanymi przez aktorow politycznych oraz kiedy i na jakich warunkach moze
pojawiac si¢ ryzyko politycznego oddziatywania na proces decyzyjny.

Przedmiot pracy nalezy do nauk o polityce rowniez dlatego, ze decyzje RPP s3 zarazem
decyzjami o podziale kosztow i korzysci w spoteczenstwie. Zmiana stop procentowych
inaczej oddziatuje na kredytobiorcéw, inaczej na oszczgdzajacych, odmiennie na budzet
panstwa, sektor bankowy, przedsiebiorcéw, rynek mieszkaniowy czy rynek pracy. W tym
sensie polityka pieni¢zna nie jest neutralna spotecznie i nie moze by¢ traktowana jako sfera
catkowicie wyjeta spod analizy politologicznej. Dotyczy bowiem zaréwno wladztwa
instytucjonalnego, jak i legitymizacji decyzji publicznych, konfliktow interesow oraz
sporow o to, kto 1 w jakim zakresie powinien ponosi¢ ci¢zary dostosowan gospodarczych. Z
perspektywy panstwa demokratycznego szczegdlnego znaczenia nabiera zatem pytanie, w
jaki sposob godzi¢ ekspercki charakter polityki pieni¢znej z wymaganiem przejrzystosci,
odpowiedzialnosci i odpornosci na presj¢ polityczng.

Interdyscyplinarny charakter niniejszej rozprawy sprawia, ze znaczng czg¢s¢e
analizowanego materiatu stanowig zagadnienia gospodarczo-ekonomiczne, instytucjonalne
1 prawne, dotyczace m.in. inflacji, stop procentowych, strategii polityki pieni¢znej,
mechanizmu transmisji oraz skutkow decyzji Rady Polityki Pienig¢znej dla gospodarki. Nie
zmienia to jednak politologicznego charakteru pracy. Materiat ten nie jest tu analizowany
autonomicznie, z perspektywy wiasciwej naukom ekonomicznym, lecz podporzadkowany
pytaniom charakterystycznym dla nauk o polityce: o miejsce NBP i RPP w strukturze
panstwa, o relacje migdzy autonomig instytucjonalng a politykg gospodarczg rzadu oraz o
granice mozliwego oddzialywania czynnika politycznego na proces decyzyjny. Obecno$¢
rozbudowanego materialu gospodarczo-ekonomicznego wynika zatem z natury badanego
problemu, ale pozostaje konsekwentnie podporzadkowana perspektywie politologiczne;j.

Wybor tematu uzasadnia kilka przestanek. Po pierwsze, lata 1998-2022 obejmuja
okres pelnego funkcjonowania Rady Polityki Pienigznej po wejsciu w zycie Konstytucji RP
z 1997 r. i ustawy o Narodowym Banku Polskim z 29 sierpnia 1997 r., a wigc czas, w ktorym
polski model bankowosci centralnej uzyskat wspolczesne ramy ustrojowe. Po drugie,
badany okres obejmuje kolejne, wyraznie zroznicowane fazy rozwoju panstwa i gospodarki:
koncowy etap transformacji ustrojowej, akcesje Polski do Unii Europejskiej, globalny
kryzys finansowy, okres pokryzysowy, pandemi¢ COVID-19 oraz wzrost inflacji zwigzany
z zaburzeniami podazowymi, ekspansja fiskalno-monetarng i konsekwencjami wojny w

Ukrainie w 2022 r. Po trzecie, wtasnie w tym okresie szczeg6lnie wyraznie ujawnialy si¢
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spory o zakres niezaleznosci banku centralnego, relacje pomigdzy NBP a rzadem oraz o to,
czy decyzje RPP byly podejmowane wylacznie na podstawie przestanek merytorycznych,
czy tez pozostawaly wrazliwe na kontekst polityczny.

Warto przy tym podkresli¢, ze badany okres nie jest jednorodny ani pod wzgledem
gospodarczym, ani politycznym. Obejmuje on zaréwno etap budowy wiarygodno$ci nowego
modelu bankowosci centralnej, okres wzglednej stabilizacji 1 integracji europejskiej, jak 1
momenty silnych napigé: globalny kryzys finansowy, spowolnienia koniunkturalne,
pandemiczne zamrozenie czesci aktywnosci gospodarczej oraz skok inflacyjny z lat 2021—
2022. Zmieniaty si¢ réwniez uktady rzadowe, poziom polaryzacji politycznej, oczekiwania
spoteczne wobec panstwa oraz style komunikowania polityki pieni¢znej. Dzigki temu
rozprawa pozwala bada¢ nie tylko pojedyncze decyzje, lecz takze dynamike relacji migdzy
autonomia banku centralnego a zmieniajaca si¢ logika polityki panstwa w dluzszym
horyzoncie czasowym.

Istotnym motywem podjgcia tematu jest réwniez to, ze Rada Polityki Pieni¢znej
stanowi organ konstytucyjny, ktoérego sktad osobowy ksztaltowany jest przez podmioty
legitymowane politycznie. Sam ten fakt nie przesadza jeszcze o politycznym charakterze
decyzji RPP, ale czyni z niej wyjatkowo interesujacy obiekt badania dla politologii. RPP
znajduje si¢ bowiem na przecigciu autonomii instytucjonalnej 1 politycznej legitymizacji
panstwa: z jednej strony ma chroni¢ stabilnos$¢ pieniadza i realizowac polityke pieni¢zng w
sposob wzglednie niezalezny od biezacych spordéw partyjnych, z drugiej za$ nie funkcjonuje
poza panstwem, lecz w jego strukturze, w warunkach zmiennej koniunktury politycznej,
presji spotecznej, konfliktow wokot polityki gospodarczej oraz debat o kosztach inflacji,
bezrobocia i spowolnienia gospodarczego.

W dotychczasowej literaturze przedmiotu problematyka bankowos$ci centralnej,
niezaleznosci NBP, strategii polityki pieni¢znej oraz oddziatywania decyzji RPP na
gospodarke byta podejmowana wielokrotnie, ale najczesciej z perspektywy ekonomicznej,
prawnofinansowej albo instytucjonalno-opisowej. Wazne miejsce zajmujg tu opracowania
poswiecone bankowosci centralnej 1 strategiom polityki pieni¢znej autorstwa m.in. W.
Przybylskiej-Kapuscinskiej, G. Paluszaka, B. Pietrzaka, A. Stawinskiego, A. Wojtyny, M.
Belki czy J. Osiatynskiego. W odniesieniu do pozycji ustrojowej NBP, zatozen polityki
pieni¢znej 1 konstrukcji prawnej RPP istotne sg rowniez prace Z. Ofiarskiego, 1. Krasia, M.
Zaleskiej oraz autorow zajmujacych si¢ publicznoprawnym statusem banku centralnego. Z
kolei z perspektywy szerszej polityki publicznej oraz relacji panstwo—gospodarka uzyteczne

pozostaja refleksje J. Hausnera i1 autorow badajacych governance, instytucjonalne
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uwarunkowania polityk publicznych oraz role panstwa w gospodarce.

Dorobek ten ma duza warto$¢, ale pozostawia jednocze$nie istotng luke badawcza.
Brakuje bowiem pracy, ktora uyymowataby decyzje Rady Polityki Pienigznej w catym okresie
1998-2022 jako przedmiot analizy politologicznej, a wigc nie tylko jako reakcje na zmienne
makroekonomiczne, lecz rowniez jako element procesu decyzyjnego zachodzacego w
ramach polityki panstwa. W literaturze obecne sg analizy pojedynczych kadencji, wybranych
epizodow inflacyjnych, sporow wokoét niezaleznosci NBP lub komentarze do konkretnych
decyzji stop procentowych, rzadziej natomiast pojawia si¢ ujecie taczace cztery ptaszczyzny
jednoczesnie: sktad i uktad sit w RPP, gospodarcze skutki decyzji, instytucjonalne relacje z
rzagdem oraz problem mozliwego oddzialywania czynnika politycznego na proces decyzyjny.
Wiasnie wypelnieniu tej luki po§wigcona jest niniejsza rozprawa.

W dotychczasowych badaniach stosunkowo rzadko laczy si¢ takze analize decyzji
monetarnych z problemem legitymizacji instytucji publicznych i z pytaniem o relacje
migdzy eksperckoscig a demokracja. Tymczasem z perspektywy nauk o polityce jest to
kwestia podstawowa: bank centralny ma pozostawa¢ odporny na dorazne naciski polityczne,
ale zarazem jego decyzje dotykaja szerokich grup spotecznych i wptywaja na oceng panstwa
przez obywateli. Rozprawa wpisuje si¢ wigc rowniez w szerszg debate o miejscu instytucji
niezaleznych w demokracji konstytucyjnej, o granicach ich autonomii oraz o tym, jak taczy¢
wysoka specjalizacje decyzyjna z wymogami przejrzystosci 1 odpowiedzialnos$ci publiczne;.

W ujeciu badawczym szczegdlne znaczenie ma rozrdéznienie migdzy formalng a
praktyczng niezalezno$cig banku centralnego. Ujecie formalne odsyta do konstytucyjnych 1
ustawowych gwarancji autonomii, sposobu powotywania organdéw oraz zakresu ich
kompetencji. Ujecie praktyczne wymaga natomiast zbadania, jak autonomia ta
funkcjonowata w realnych warunkach konfliktu politycznego, kryzysow gospodarczych,
presji opinii publicznej i zmieniajacych si¢ wigkszos$ci politycznych. Rozprawa wychodzi z
zatozenia, ze dopiero potaczenie obu tych perspektyw — normatywnej i empirycznej —
pozwala rzetelnie oceni¢ znaczenie RPP jako instytucji polityki panstwa oraz odr6znic¢
zwykte napiecia pomiedzy bankiem centralnym a rzadem od sytuacji, w ktorych mozna
moéwié o wzroscie ryzyka politycznego oddziatywania na proces decyzyjny.

Glownym problemem badawczym rozprawy jest ustalenie, czy 1 w jakim zakresie
decyzje Rady Polityki Pienigznej wptywaty na podstawowe procesy gospodarcze w Polsce
w latach 1998-2022 oraz czy w analizowanym okresie mozna stwierdzi¢ wystgpowanie
przestanek wskazujacych na mozliwe oddzialywanie czynnika politycznego na proces

decyzyjny RPP. Problem ten ma charakter dwojaki. Z jednej strony dotyczy rzeczywiste]
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skutecznos$ci polityki pienieznej jako narzedzia oddziatywania panstwa na gospodarke, z
drugiej za$ odnosi si¢ do pytania o granice autonomii banku centralnego w warunkach
demokratycznego panstwa, w ktorym kluczowe instytucje gospodarcze pozostajg osadzone
w strukturze politycznej 1 podlegajg posrednio logice rywalizacji polityczne;.

Na potrzeby niniejszej rozprawy pojecie mozliwego upolitycznienia decyzji Rady
Polityki Pieni¢znej nie jest rozumiane jako sam fakt powolywania jej cztonkdéw przez organy
o politycznej legitymacji ani jako zwykta rozbiezno$¢ pogladow ekonomicznych pomigdzy
cztonkami Rady. Przez mozliwe upolitycznienie rozumie si¢ sytuacj¢, w ktorej na proces
podejmowania decyzji dotyczacych polityki pieni¢znej w sposob istotny i powtarzalny
oddziatujg czynniki zwigzane z biezacym interesem politycznym, logika rywalizacji
partyjnej, ukladem nominacyjnym albo kalendarzem politycznym, wykraczajace poza
konstytucyjnie dopuszczalny kontekst wspotdziatania Narodowego Banku Polskiego z
organami panstwa.

Tak rozumiane pojecie ma w niniejszej pracy charakter analityczny, a nie
publicystyczny. Sama zgodno$¢ decyzji RPP z interesem rzadu, podobnie jak sam fakt
wystepowania sporow wewnatrz Rady, nie stanowi jeszcze dowodu upolitycznienia. O jego
mozliwosci mozna mowi¢ dopiero wtedy, gdy wystepuja dodatkowe przestanki, takie jak
trwaly wzorzec glosowan, rozbiezno$¢ migdzy decyzjami a deklarowang strategig polityki
pieni¢znej, szczegOlna wrazliwos¢ decyzji na otoczenie polityczne albo obecno$¢
pozamerytorycznych uzasadnieh w komunikacji publicznej. Definicja ta zostaje przyjeta
jako rama interpretacyjna dla calej rozprawy i1 bedzie rozwijana w rozdziale IV poprzez
zestawienie danych makroekonomicznych, wzorcow glosowan, sktadu personalnego RPP
oraz relacji migdzy bankiem centralnym a aktorami politycznymi.

Celem glownym rozprawy jest zbadanie relacji migdzy decyzjami Rady Polityki
Pieni¢znej a przebiegiem kluczowych procesow gospodarczych w Polsce w latach 1998—
2022. Celem uzupehliajacym jest ustalenie, czy w praktyce dzialania RPP mozna
zidentyfikowac przestanki wskazujace na mozliwe oddziatywanie czynnika politycznego na
proces decyzyjny oraz czy oddziatywanie to miato znaczenie dla gospodarczych skutkow
podejmowanych decyzji. Odpowiednio do tak okreslonego celu rozprawa zmierza zarOwno
do opisu, jak 1 do wyjasnienia badanego zjawiska: z jednej strony rekonstruuje przebieg
decyzji RPP, z drugiej podejmuje probe interpretacji ich sensu w perspektywie
instytucjonalne;j i politologiczne;.

Realizacji powyzszego celu stuzg nastepujace pytania badawcze:

— w jakim stopniu decyzje Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace stop procentowych,
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rezerwy obowigzkowej, operacji otwartego rynku i komunikacji banku centralnego
oddziatywaty na inflacj¢, koszt kredytu, kurs walutowy, poziom aktywnos$ci gospodarcze;j
oraz wybrane wskazniki makroekonomiczne?

— czy decyzje Rady Polityki Pieni¢znej byty podejmowane w sposob zgodny z
deklarowang strategia polityki pieni¢znej oraz z danymi makroekonomicznymi dostepnymi
w chwili ich podejmowania?

— czy mozna wskaza¢ zwigzek miedzy sktadem personalnym Rady Polityki
Pieni¢znej, trybem powolywania jej czlonkdéw, wzorcami glosowan 1 decyzjami
wywolujacymi istotne skutki gospodarcze?

— czy w okresach napi¢¢ politycznych, kampanii wyborczych, zmian ukladu
rzagdowego lub glebokich kryzysow gospodarczych pojawiaty si¢ przestanki wskazujace na
wzrost ryzyka politycznego oddzialywania na dziatalno§¢ RPP?

— jakie znaczenie dla funkcjonowania RPP mialy relacje miedzy Prezesem NBP,
cztonkami Rady, rzadem oraz szerszym otoczeniem politycznym i medialnym?

W pracy przyjeto rowniez hipotezy badawcze, ktore porzadkuja dalszg analize 1 beda
weryfikowane w zakonczeniu rozprawy. Hipoteza gtdéwna zaktada, Ze decyzje Rady Polityki
Pieni¢znej w latach 1998-2022 stanowity istotny instrument polityki gospodarczej panstwa,
a ich gospodarcze skutki oraz podatnos¢ na czynnik polityczny byly zréznicowane w
zalezno$ci od konfiguracji instytucjonalnej, sktadu personalnego RPP, relacji z rzadem oraz
przebiegu sytuacji makroekonomiczne;.

Hipotezy szczegdtowe przyjmuja nastgpujace brzmienie:

— decyzje RPP wywieraly istotny wptyw na podstawowe procesy gospodarcze w
Polsce, jednak wptyw ten miat charakter posredni, zroznicowany 1 opdzniony, zalezny od
mechanizmow transmisji polityki pieni¢znej;

— stopien podatnosci procesu decyzyjnego RPP na oddziatywanie czynnika
politycznego nie byl staty w calym badanym okresie, lecz zmieniat si¢ wraz z uktadem
nominacyjnym w Radzie, pozycja Prezesa NBP oraz nat¢zeniem sporow politycznych;

—ryzyko politycznego oddziatywania na decyzje RPP bylo wyzZsze w okresach silnej
polaryzacji politycznej, kampanii wyborczych oraz kryzysow gospodarczych, gdy
zwigkszala si¢ presja na krotkookresowe tagodzenie kosztow gospodarczych;

— sama zgodnos$¢ decyzji RPP z oczekiwaniami rzadu nie stanowi jeszcze dowodu
upolitycznienia; o mozliwosci takiego oddzialywania mozna moéwi¢ dopiero przy
wspotwystepowaniu dodatkowych przestanek, takich jak trwaly wzorzec glosowan,

rozbiezno$¢ miedzy decyzjami a deklarowang strategig polityki pienig¢znej i ponadprzecigtna
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wrazliwos¢ na otoczenie polityczne;

— z perspektywy politologicznej napigcie migdzy autonomia banku centralnego a
logika polityki panstwa stanowi statg cech¢ funkcjonowania RPP, lecz jego natezenie 1
praktyczne skutki byly réozne w poszczegdlnych kadencjach.

Z perspektywy projektu badawczego wazne jest rowniez to, ze jednostkg analizy nie
jest wylacznie pojedyncza decyzja stép procentowych, lecz szerszy proces decyzyjny
obejmujacy: sktad i uktad sit w RPP, przebieg glosowan, publiczng komunikacj¢ banku
centralnego, relacje z rzadem oraz skutki makroekonomiczne ujawniajace si¢ z
opoznieniem. Taki sposéb ujecia pozwala unikngé redukcji problemu do prostego
zestawienia ,,decyzja — skutek”, a zarazem lepiej odpowiada politologicznemu rozumieniu
dzialania instytucji publicznych, ktére funkcjonuja nie tylko poprzez formalne akty
decyzyjne, lecz takze poprzez procedury, wzorce interakcji, praktyki komunikacyjne i
struktury odpowiedzialnosci.

Rozprawa ma charakter interdyscyplinarny, jednak jej zasadnicza perspektywa
pozostaje politologiczna. W pracy wykorzystano przede wszystkim analize¢ instytucjonalna,
analiz¢ polityk publicznych, podejscie historyczno-porownawcze oraz analiz¢ procesu
decyzyjnego. Metody te zostaly uzupelnione o pomocnicze wykorzystanie narzedzi
ekonomicznych 1 prawnych. Analiza prawnodogmatyczna stuzy rekonstrukcji pozycji
ustrojowej NBP 1 RPP, analiza ekonomiczna umozliwia oceng skutkéw decyzji dla przebiegu
procesdw makroekonomicznych, natomiast analiza politologiczna pozwala badaé relacje
miedzy instytucjami, uktad aktoréw, logike sporow oraz obecno$¢ przestanek mozliwego
oddziatywania czynnika politycznego. Taki dobor metod wynika z natury badanego
zjawiska, ktore nie moze zosta¢ adekwatnie wyjasnione wylacznie przez jedng dyscypling.

W warstwie empirycznej badaniu poddano kolejne okresy przewodnictwa w RPP,
wyniki glosowan, zaloZenia polityki pieni¢znej, komunikaty Narodowego Banku Polskiego,
dane dotyczace inflacji, wzrostu gospodarczego, bezrobocia, rezerwy obowiazkowej, kursu
walutowego oraz kluczowych decyzji stop procentowych. Wykorzystano przede wszystkim
akty normatywne, dokumenty NBP i RPP, oficjalne dane statystyczne, raporty inflacyjne,
sprawozdania z realizacji polityki pieni¢znej, literatur¢ naukowa, opracowania eksperckie
oraz materialy pomocnicze dotyczace skladu personalnego RPP 1 przebiegu debat
publicznych wokot polityki pieni¢znej. Materiat ten zostal uporzadkowany zaréwno wedlug
kryterium problemowego, jak i wedtug kolejnych kadencji oraz okreséw przewodnictwa w
NBP, co pozwala laczy¢ perspektywe diachroniczng z analizg instytucjonalno-decyzyjng.

Waznym elementem konstrukcji pracy jest rowniez przeglad dotychczasowej
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literatury. W odniesieniu do niezaleznosci banku centralnego, strategii polityki pieni¢znej
oraz ich skutkow dla gospodarki szczegdlne znaczenie maja prace, ktoére opisuja
instytucjonalne i ekonomiczne podstawy funkcjonowania NBP i RPP. Jednocze$nie w
literaturze tej wyraznie widoczna jest przewaga perspektywy ekonomicznej i prawnej nad
perspektywa politologiczna. Rozprawa niniejsza nie neguje wartos$ci tego dorobku, ale
podejmuje probe jego uzupehienia przez analize, ktora traktuje polityke pienigezng jako
czg$¢ polityki panstwa, a decyzje RPP jako szczegélny rodzaj decyzji publicznych
podejmowanych przez organ dziatajgcy w warunkach autonomii, lecz nie w politycznej
prozni.

Uktad pracy podporzadkowano realizacji tak okreslonego celu badawczego. W
rozdziale pierwszym przedstawiono genez¢ i funkcje banku centralnego oraz podstawowe
modele jego niezalezno$ci, ze szczegdlnym uwzglednieniem tych pojeé, ktore sa niezbgdne
do analizy polityki pieni¢znej jako segmentu polityki panstwa. Rozdziat drugi poswigcono
pozycji ustrojowej, prawnej i instytucjonalnej Narodowego Banku Polskiego oraz
konstrukcji jego organow, zwtlaszcza Rady Polityki Pienigznej, w celu ukazania warunkow,
w jakich przebiega proces decyzyjny. Rozdzial trzeci dotyczy strategii i instrumentow
polityki pienigznej, a takze mechanizmow transmisji decyzji RPP do gospodarki, dzigki
czemu porzadkuje ekonomiczne kryteria oceny pdzniejszych decyzji. Rozdzial czwarty,
stanowiagcy zasadniczg czg$¢ rozprawy, zawiera analiz¢ kolejnych kadencji RPP, sktadu
personalnego Rady, wzorcow glosowan, decyzji dotyczacych polityki pieni¢znej oraz ich
wplywu na gospodarke Polski, a takze probe oceny, czy 1 w jakim zakresie mozna moéwic o
mozliwym oddziatywaniu czynnika politycznego na proces decyzyjny.

Zakonczenie syntetyzuje wyniki badania i zawiera odpowiedzi na postawione
pytania badawcze oraz oceng, czy zgromadzony material pozwala potwierdzi¢ przyjete
hipotezy. Intencja rozprawy nie jest aprioryczne przesadzenie, ze kazda decyzja RPP zgodna
z interesem okreslonego obozu rzgdzacego ma charakter polityczny, ani ze autonomia banku
centralnego moze by¢ rozumiana jako catkowite odseparowanie od polityki panstwa. Celem
pracy jest raczej zrekonstruowanie rzeczywistego miejsca RPP w systemie polityczno-
instytucjonalnym wspoétczesnej Polski oraz zbadanie, jak w praktyce ksztattowaty si¢ relacje
miedzy autonomig banku centralnego, logika polityki gospodarczej panstwa i skutkami

gospodarczymi podejmowanych decyzji.
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Rozdzial I
Bank Centralny

1. Bank Centralny w panstwie demokratycznym

Bankowo$¢ centralna, jakg obecnie znamy, wyewoluowata dopiero w XX wieku. W
1873 r. Walter Bagehot, o6wczesny redaktor naczelny brytyjskiego czasopisma ,,The
Economist”, twierdzit, ze bank centralny ma wylaczne prawo do emisji pienigdza i jest
gléwnym osrodkiem kierujacym krajowym kapitatem. Zaré6wno emisja pieniadza, jak i
kierowanie kapitatem kraju', pozostaty pod kontrolg banku centralnego. Pomimo zmian w
warunkach gospodarczych 1 spoteczno-ekonomicznych, bank centralny nadal stoi w obliczu
nowych wyzwan. W dzisiejszej gospodarce rynkowej funkcje banku centralnego obejmuja
przede wszystkim role emisyjna, rol¢ banku panstwa oraz funkcje banku bankow.
Kluczowym zadaniem banku centralnego jest emisja pienigdza, ktéra determinuje istote
bankowosci centralnej®. Innym istotnym zadaniem jest prowadzenie polityki pienieznej,
ktora ma zapewni¢ stabilno$¢ pienigdza.

Z perspektywy nauk o polityce bank centralny nie jest wylacznie instytucja
ekonomiczng, lecz szczegodlng instytucja publiczng, ktérej pozycja ustrojowa, zakres
autonomii oraz relacje z innymi organami panstwa wspolksztattuja sposob prowadzenia
polityki gospodarczej. W tym sensie analiza banku centralnego dotyczy nie tylko
mechanizmow monetarnych, ale takze regut podziatu kompetencji, odpowiedzialnos$ci
publicznej oraz ograniczania wplywu biezacej rywalizacji politycznej na decyzje o
dlugofalowym znaczeniu gospodarczym.

Gdy rozwaza si¢ problematyke stabilnosci w kontek$cie podstawowych funkcji
bankow centralnych na $wiecie, nalezy wskaza¢ na dwa gtowne aspekty: stabilno$¢ cen 1
stabilno$¢ systemu finansowego®. Uznaje sig, Ze s3 one ze sobg $cisle powiazane i wzajemnie
wplywaja na siebie, chociaz gtéwnym i statutowym zadaniem bankéw centralnych jest
zapewnienie stabilno$ci monetarnej. Niska inflacja sprzyja efektywnej alokacji zasobow 1 w
dtugim okresie sprzyja wzrostowi gospodarczemu, co z kolei prowadzi do tworzenia

stabilnych warunkow dla instytucji finansowych i ich klientéw. Stabilny system finansowy

' W. Rutkowski, Bank Centralny i polityka pieniezna, Warszawa 2016, s. 9.

2 M. Grabowska, Istota bankowosci centralnej, ,,Acta Universitatis Wratislaviensis — Przeglad Prawa i
Administracji” 2008, nr 3052, s. 75.

3 W. Rutkowski, op. cit., s. 9.
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jest niezbedny dla skutecznej transmisji impulsow polityki pieni¢znej do gospodarki i
przyczynia si¢ do utrzymania stabilno$ci monetarne;.

Nalezy podkresli¢, ze cho¢ stabilno$¢ cen jest postrzegana jako gtowny cel polityki
bankéw centralnych, to jednak nie gwarantuje ona stabilnoéci systemu finansowego®.
Przyktadem moze by¢ sytuacja Japonii na poczatku lat 90., gdy mimo niskiej inflacji
narastaly problemy sektora bankowego®. Dlatego osiggniecie niskiej i stabilnej inflacji nie
zwalnia bankow centralnych z dbatosci o stabilno$¢ finansow. Wielu ekonomistow, w tym
byly przewodniczacy Federalnej Rezerwy Paul Volcker, uwaza nawet, ze pierwotnym celem
bankéw centralnych powinno by¢ zapewnienie stabilnosci systemu finansowego, poniewaz
to ona jest warunkiem osiggnigcia stabilno$ci cenowe;j®.

Mimo ze banki centralne nie podwazaja znaczenia dbalosci o stabilno$¢ systemu
finansowego, to niektére z nich majg to zapisane w swojej ustawie lub innym oficjalnym
dokumencie prawnym. W wigkszosci przypadkow ta rola jest traktowana niejawnie, a
dziatania bankéw centralnych na rzecz stabilno$ci systemu finansowego sg ograniczone do
zapewnienia efektywnoS$ci 1 bezpieczenstwa systemu ptlatniczego. System platniczy jest
kluczowym elementem infrastruktury rynkoéw finansowych, a jego sprawno$¢ i
bezpieczenstwo sg fundamentalne dla funkcjonowania systemu finansowego jako catosci.
Dlatego zapisy dotyczace wspierania sprawnego funkcjonowania systemu platniczego sa
czesto interpretowane szerzej jako istotny wktad w zapewnienie stabilno$ci catego systemu
finansowego’.

W ciggu lat zakres zaangazowania bankéw centralnych w dziatania na rzecz
realizacji dwoch glownych celow — stabilizacji cen 1 wspierania stabilnosci systemu
finansowego — ewoluowal wraz z zewngtrznymi warunkami. Po sukcesach polityki
antyinflacyjnej w latach 80. i na poczatku lat 90. uwaga wiadz monetarnych zaczela
przesuwac si¢ w strong stabilno$ci finansowej. W tym okresie banki centralne angazowaty
si¢ w dzialania majace na celu fagodzenie skutkow kryzysow, takich jak: kryzys bankowy w

krajach skandynawskich na poczatku lat 90., upadek brytyjskiego banku Barings w 1995 .8,

4 0. Szczepaniska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec kryzyséw w systemie
bankowym, Warszawa 2004, s. 8.

5 H. Bilski, Japonia — walka o odzyskanie silnej pozycji gospodarczej i finansowej, Warszawa 2004,
www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/. Zob. szerzej: M. Dobroczynski, Ewolucja miedzynarodowej
pozycji gospodarki japonskiej, Torun 2004.

¢ D. Kadlubowski, Bezpieczeristwo rynku finansowego — rola Narodowego Banku Polskiego, w:
Bezpieczenstwo rynku finansowego, red. E. Fojcik-Mastalska, E. Rutkowska-Tomaszewska, Wroctaw 2010, s.
33.

7 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, op. cit., s. 8.
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kryzys azjatycki w 1997 r.? czy kryzys funduszu LTCM!'C. Takze wzrost niepewnosci na
kluczowych rynkach po ataku na World Trade Center we wrze$niu 2001 r. skupit uwage na
znaczeniu bankéw centralnych 1 ich roli w zapewnianiu bezpieczenstwa instytucjom
finansowym!!.

Z punktu widzenia niniejszej rozprawy znaczenie tego podrozdzialu polega na
wskazaniu, ze ocena decyzji RPP wymaga badania nie tylko celu stabilnosci cen, lecz
rowniez relacji miedzy stabilno$cig monetarng, stabilnos$cig finansowg i zakresem autonomii

banku centralnego.

1.1. Wspélczesny system - ustrdj pieniezny

Wymienialno$¢ pieniadza kruszcowego zawsze byla jasna i oczywista. Jego wartos¢
byla okreslana przez zawarto$¢ kruszcu, a zamiana na inny pienigdz nie budzita watpliwosci.
Natomiast stosunki miedzy takimi pieniedzmi mogtly by¢ przedmiotem sporu.

Historia pienigdza przechodzita wiele etapow, a pojawienie si¢ pienigdza
papierowego 1 transakcji bezgotéwkowych byto jednym z kluczowych momentow w
ewolucji systemow pieni¢znych. Poczatkowo pieniagdz miat charakter towarowy i byt
zabezpieczony przez kruszce, gtéwnie zloto 1 srebro. Banknoty, czyli papierowe
reprezentacje wartosci kruszcu, wprowadzily nowe mozliwosci, ale rowniez komplikacje.
Banknoty te mozna bylo wymienia¢ na kruszec tylko wtedy, gdy system emisji
funkcjonowat poprawnie.

System waluty zlotej, gdzie banknoty byly wymienialne na ztoto, funkcjonowat do I
wojny swiatowej. Jednakze, po zakonczeniu wojny, ten system zostal zawieszony, a wraz z
pojawieniem si¢ wielkiego kryzysu lat 1929-1933, banknoty przestaty by¢ wymienialne na
ztoto. Klasyczny system waluty ztotej zostat zastgpiony nowymi formami waluty, takimi jak
waluta sztabowo-zlota czy dewizowo-zlota, gdzie warto$¢ jednostki pienigznej byla
okre$lana przez panstwo i wymienialna na dewizy'?.

W latach 70. XX wieku doszto do kluczowych zmian w migdzynarodowym systemie

walutowym, szczegllnie zwigzanych z decyzja prezydenta USA Richarda Nixona o

 Kryzys azjatycki w 1997 roku byt kleskg finansows, ktéra dotkneta kilka krajow w Azji Wschodniej i
Potudniowo-Wschodniej, powodujac znaczne turbulencje gospodarcze i finansowe.

10 Kryzys rozpoczat sie, gdy rosyjski rzad ogtosil niewyptacalno$¢ na swoim dhugu, co doprowadzito do
zatamania si¢ rynkow finansowych w Rosji.

10, Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, op. cit., s. 8.

12 W. Rutkowski, op. cit., s. 13
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zawieszeniu wymienialnoéci dolara amerykanskiego na zloto'’. To wydarzenie
symbolicznie zakonczyto epoke, w ktorej pieniadz byt powigzany z kruszcami, a otworzylo
droge dla nowych form pienigdza, liberalizacji przeptywow kapitalu i rozwoju rynkow
finansowych!4.

Konferencja ONZ w Bretton Woods w 1944 roku byta historycznym i jednym z
najwazniejszych wydarzen w historii mi¢dzynarodowego systemu finansowego po Il wojnie
swiatowej, ktore zaowocowato powstaniem dwoch kluczowych instytucji finansowych:
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) i Banku Swiatowego. Statut MFW
okreslit zasady funkcjonowania systemow pienieznych krajow cztonkowskich, a kluczowa
rolg w tym systemie odegrat dolar amerykanski'®.

System waluty dolarowo-dewizowej, ustalony na konferencji w Bretton Woods,
faktycznie zaczat funkcjonowac dopiero pod koniec lat 50. XX wieku, gdy panstwa
cztonkowskie MFW zaczely stopniowo znosi¢ ograniczenia dewizowe. System ten opierat
si¢ na wymienialnos$ci dolara amerykanskiego na ztoto, a banki centralne mialy prawo
dokonywania takiej wymiany tylko w dolarach. Kursy walut byty ustalane w oparciu o dolar
amerykanski, ktory jako jedyna waluta byt wowczas wymienialna na ztoto'®.

W styczniu 1976 roku na konferencji w Kingston na Jamajce zalegalizowano system
kursow ptynnych, ktory zostal wprowadzony do artykuléw Porozumienia MFW w 1978
roku!’. Ten system dopuszczal rézne sposoby ustalania kurséw walut, w tym ustalanie
kurséw w oparciu o gtéwne waluty, takie jak dolar amerykanski czy euro'®,

System kursow ptynnych, mimo Ze nie spetit wszystkich oczekiwan, okazatl si¢
bardziej realny i bezpieczny niz wczesniejszy system kursow statych. Pomimo roéznych
problemow, jakie si¢ pojawialy, system ten utatwil bankom centralnym prowadzenie
polityki pienigznej i pomdgl w tagodzeniu zaburzen w gospodarce §wiatowe;.

Jest to wiec przyktad ewolucji migdzynarodowych systemow finansowych, ktére
odzwierciedlaja zmieniajace si¢ realia gospodarcze 1 polityczne na przestrzeni lat.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), utworzony w lipcu 1944 roku na
konferencji ONZ w Bretton Woods, ma za zadanie zapewnienie stabilno$ci

migdzynarodowego systemu walutowego poprzez monitorowanie polityki gospodarczej

13 Ibidem, s. 14

14 K. Twarowska-M0l, System z Bretton Woods i jego dziedzictwo, Warszawa 2022, s. 2.
15 W. Rutkowski, op. cit., s. 14.

16 Ibidem, s. 15.

17 Ibidem, s. 17.

18 Ibidem, s. 18.
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krajow cztonkowskich oraz udzielanie kredytow w celu wyrdwnania chwilowych zaktdcen
w bilansie ptatniczym.

Podstawowa misja MFW polega na monitorowaniu systemow pieni¢znych krajow
cztonkowskich, promowaniu stabilnosci gospodarczej oraz podnoszeniu poziomu zycia.
Instytucja ta prowadzi analizy globalnych perspektyw gospodarczych, rynkéw finansowych
oraz sytuacji finansow publicznych. Prezentowane sa okresowe oceny globalnych
perspektyw w swoich ,,Prognozach $wiatowych”, oceny rynkow finansowych w
,Globalnym raporcie o stabilnos$ci finansowej”, o rozwoju sytuacji w finansach publicznych
w ,,Monitorze fiskalnym” oraz o pozycji zewnetrznej najwiekszych gospodarek w ,,Raporcie
sektora zewnetrznego” oraz szereg regionalnych perspektyw gospodarczych!®.

Dziatalno§¢ MFW obejmuje udzielanie kredytow krajom cztonkowskim poprzez
rachunek ogdlny oraz rozne utatwienia kredytowe. Kredyty te maja na celu wsparcie
wyréwnania bilansu ptatniczego i sg udzielane na okre$lone warunki, w tym zwigzane z
proporcjg do udziatu kraju w kapitale zakladowym MFW?’,

Organizacyjna struktura MFW obejmuje Rad¢ Gubernatorow, Migdzynarodowy
Komitet Monetarno-Finansowy (IMFC) oraz Zarzad. Codzienng prace nadzoruje 24-
osobowy zarzad, a Dyrektor Zarzadzajacy jest szefem personelu MFW. Struktura ta
zapewnia, ze MFW ma odpowiednie mechanizmy decyzyjne 1 wykonawcze do efektywnego
zarzadzania globalnymi sprawami finansowymi, monitorowania gospodarek krajowych 1
wspierania stabilno$ci finansowej na $wiecie. Dzigki temu MFW moze skutecznie reagowac
na zmieniajace si¢ warunki globalne 1 kryzysy gospodarcze, wspierajac jednoczesnie rozwoj
gospodarczy i redukcje ubdstwa w krajach cztonkowskich?!.

MFW emituje rowniez Specjalne Prawa Ciagnienia (SDR), migdzynarodowy zasob
rezerwowy, ktory moze uzupetnia¢ rezerwy krajéw cztonkowskich. Srodki finansowe MFW
pochodza gtéwnie z kwot cztonkowskich oraz porozumien kredytowych, takich jak Nowe
Uzgodnienia dotyczace Zaciggania Pozyczek (NAB) 1 dwustronne umowy pozyczkowe
(BBA).

Polska byla czlonkiem MFW od chwili jego zalozenia az do 1950 roku, gdy na
wlasny wniosek wystapita. O ponowne przyjecie zawnioskowata w 1981 r., na skutek czego

przyjeto ja pie¢ lat pozniej. Wspodtpraca Polski z Miedzynarodowym Funduszem

19 Strona internetowa MFW: www.imf.org (Data dostepu 22.01.2026 r.).
20 7Z.M. Doliwa-Klepacki, Encyklopedia organizacji miedzynarodowych, Warszawa 1999, s. 380-381.
2! Strona internetowa MFW: www.imf.org (Data dostepu 22.01.2026 1.).
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Walutowym w latach 90. XX w. obejmuje zorientowana byta na rok 1996, kiedy wspotpraca
koncentrowala si¢ na przebudowie polskiej gospodarki, i od poczatku roku 1997, kiedy
orientowata si¢ na wspieranie Polski w jej dazeniach do uzyskania cztonkostwa w Unii
Europejskiej??.

Dziatalno§¢ MFW ma na celu zapewnienie stabilno$ci migdzynarodowego systemu
finansowego oraz wspieranie rozwoju gospodarczego krajow cztonkowskich. W zwigzku z
powyzszym, liberalizacja rynkéw dewizowych w krajach czlonkowskich MFW oraz
zainteresowanie sprawg wymienialnosci doprowadzily do wprowadzenia tzw.
wymienialno$ci zewnetrznej w wielu krajach. Polegala ona na zezwoleniu wszystkim
nierezydentom na wymiang¢ dewizy ich dochodéw otrzymywanych w walucie danego kraju
po kursie oficjalnym?.

Wprowadzenie wymienialno$ci nie jest zadaniem tatwym 1 wymaga spetnienia kilku
warunkow. Po pierwsze, konieczny jest stan réwnowagi bilansu ptatniczego, osiagnigty
dzieki realnemu kursowi wymiany waluty krajowej. Po drugie, potrzebne sa odpowiednie
rezerwy dewizowe. Po trzecie, istotne jest ograniczenie inflacji waluty krajowej, aby
unikna¢ ciaglej dewaluacji po wprowadzeniu wymienialno$ci. Wreszcie, konieczne jest
dostosowanie struktury cen wewnetrznych do cen §wiatowych.

Z powyzszych powodow, wprowadzenie petnej wymienialnosci waluty krajowe;j jest
mozliwe tylko przy zaangazowaniu sprawnie dziatajagcego banku centralnego. Ta instytucja
jest odpowiedzialna za zapewnienie odpowiednich warunkow i przeprowadzenie procesu
wprowadzenia wymienialno$ci®*.

Zasadniczy wniosek jest taki, ze wspoOlczesny system pieni¢zny opiera si¢ na
pieniadzu fiducjarnym 1 kursach ptynnych, co zwigksza odpowiedzialno$¢ banku
centralnego za stabilno$¢ cen i wiarygodno$¢ polityki pienigznej. To wlasnie w takich
warunkach wiarygodno$¢ 1 przewidywalno$¢ banku centralnego staja si¢ jednym z
podstawowych kryteriow oceny decyzji RPP oraz ich odpornosci na czynnik polityczny. W
warunkach pienigdza fiducjarnego 1 kurséw ptynnych znaczenie banku centralnego rosnie
nie tylko w wymiarze ekonomicznym, ale takze politycznym, poniewaz od jego
wiarygodno$ci zalezy skuteczno$¢ jednego z podstawowych segmentéw polityki

gospodarczej panstwa. Oznacza to, ze ocena decyzji RPP wymaga uwzglednienia nie tylko

22 E. Latoszek, M. Proczek, Organizacje miedzynarodowe. Zalozenia, cele, dziatalnos¢, Warszawa 2001, s.
215-217.

23 W. Rutkowski, op. cit., s. 20.

24 Tbidem, s. 22.
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wskaznikow makroekonomicznych, lecz takze instytucjonalnych warunkow prowadzenia

polityki pieni¢zne;.

1.2. Gléwne Banki Centralne

Przyjecie euro jako jednolitej waluty spowodowato, ze panstwa cztonkowskie UE,
ktore naleza do strefy euro, zrzekly si¢ suwerennosci w kwestiach monetarnych. Europejski
Bank Centralny (EBC) przejal odpowiedzialno$¢ za prowadzenie polityki pienieznej w
strefie euro jako gltéwna instytucja Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC).
Europejski Bank Centralny ma osobowo$¢ prawng. ESBC obejmuje EBC oraz banki
centralne wszystkich panstw cztonkowskich UE, niezaleznie od tego, czy przyjely euro.
Eurosystem obejmuje EBC oraz banki centralne panstw strefy euro. Zgodnie z Traktatem
ustanawiajacym Wspolnote Europejska, EBC zostal ustanowiony jako wyspecjalizowana,
niezalezna instytucja odpowiedzialna za polityke pieni¢gzng i inne zwigzane z nig funkcje.
Zorganizowanie EBC jako banku centralnego wynika z charakteru polityki pieni¢znej, ktora
przede wszystkim opiera si¢ na operacjach na rynku finansowym?’.

Rozpoczecie dziatalnosci Europejskiego Banku Centralnego miato miejsce 1
czerwca 1998 roku, zakonczyta si¢ wtedy dziatalno$¢ Europejskiego Instytutu Walutowego.
ESBC powstal 1 czerwca 1998 1. i obejmuje EBC oraz banki centralne wszystkich panstw
cztonkowskich UE. Od 1999 r. w ramach ESBC wyodrebniono Eurosystem, obejmujacy
EBC i banki centralne panstw, ktore przyjety euro?®.

Strefa euro powstala w styczniu 1999 roku, gdy banki centralne jedenastu panstw
cztonkowskich UE przekazaly swoje kompetencje dotyczace polityki pieni¢znej na rzecz
EBC. W kolejnych latach do strefy euro dotaczatly kolejne panstwa cztonkowskie. Dwa lata
pozniej do strefy euro dotaczyta Grecja, w 2007 roku Stowenia, w 2008 roku Cypr 1 Malta,
w 2009 roku Stowacja, w 2011 roku Estonia, w 2014 roku Lotwa, a w 2015 roku przystgpita
Litwa. Proces integracji europejskiej zalezat od wielu czynnikow determinujacych jej ksztalt

1 tempa rozwoju. Jednym z elementow budowy silnej, stabilnej gospodarczo wspolnoty

2 H.K. Scheller, Europejski Bank Centralny — historia, rola, funkcje, Frankfurt/M 2006,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006pl.pdf, s. 43—45.
26 Tbidem, s. 46
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panstw europejskich, byto utworzenie strefy euro i EBC jako nowej instytucji o charakterze
ponadnarodowym?’.

Model europejski stanowi punkt odniesienia dla analizy niezaleznos$ci banku centralnego,
relacji miedzy centrum decyzyjnym a bankami krajowymi oraz standardow
odpowiedzialnosci za stabilno$¢ cen.

Bank Centralny Wielkiej Brytanii*®, nazywany takze ,,obroficg brytyjskiej waluty",
zatozony w roku 1694 nalezy do najstarszych bankow centralnych §wiata. Od powstania do
1946 roku byt prywatng instytucja akcjonariuszy. W zamian za finansowanie w postaci
zakupu obligacji na potrzeby wojny z Francja, bank otrzymat pewne przywileje; byt
jedynym bankiem akcyjnym dozwolonym w Anglii w tamtym czasie (w przeciwienstwie do
Szkocji) 1 wyraznie cieszyt si¢ przychylnoscig rzadu. Gdy powotano go w 1694 roku, nie
miat on statusu banku centralnego, gdyz w XVII wieku taka koncepcja jeszcze nie istniata.
Ustanowiono go na mocy Aktu Parlamentarnego, ktéry wymagat regularnego ponownego
rozwazenia®’,

Chociaz Bank Anglii przez dtugi czas byl wlasno$cig prywatng, jego dziatania byty
okreslane przez rzad i ustawodawstwo. Z upanstwowieniem w 1946 roku stat si¢ wlasnoscia
panstwa, co dalo rzadowi prawo do mianowania zarzadu 1 dyrektorow, oraz wydawania
instrukcji bankowych. Mimo to, to drugie uprawnienie nigdy nie byto wykorzystane.
Europejski Mechanizm Kursowy (ERM) powstal w 1979 roku w celu ograniczenia
zmiennosci kurséw walutowych 1 osiggnigcia stabilno$ci monetarnej w Europie. Wielka
Brytania przystapita do ERM w 1990 roku®’, ale po wysokich stopach procentowych i
interwencjach na rynkach walutowych, rzad w 1992 roku zdecydowal o wycofaniu si¢ z
systemu, rowniez pod wplywem dziatan George'a Sorosa. Nowy rzad laburzystowski w
maju 1997 roku przyznat Bankowi Anglii niezalezno$¢ w ustalaniu polityki pieni¢znej, dajac
mu swobode od codziennej ingerencji politycznej. Bank nadal pozostaje jednak pod kontrola
rzadu brytyjskiego i dziala w ramach ustalanych przez niego ram>!.

Bank Anglii ma okreslone obowigzki ustawowe dotyczace polityki stop
procentowych, stabilno$ci finansowej, jak i wzajemnych stosunkow pomiedzy bankami i

agencjami odpowiadajacymi za sektor ubezpieczen. Swiadczy takze ustugi bankowe, takie

27 Strona internetowa Europejskiego Banku Centralnego: www.ecb.europa.eu. (Data dostepu 22.01.2026 1.).
28 Bank Anglii zostal zatozony w 1694 roku jako bank prywatny, majacy poczatkowo wspiera¢ finansowanie
wojen Anglii z Francja. W 1946 roku zostat upanstwowiony i stal si¢ bankiem centralnym Wielkiej Brytanii.
2 Ch. Goodhart, The Bank of England, Cambridge 2018, s. 2

30 ERM byt mechanizmem strefy euro, ktory mial na celu stabilizacje kursow wymiany walut miedzy
uczestniczacymi panstwami.

31 Strona internetowa Banku Anglii: www.bankofengland.co.uk (Data dostepu 22.01.2026 1.).
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jak udzielanie pozyczek innym bankom oraz krajom. Jest niezalezny od rzadu w sposob, w
jaki realizuje swoje obowiazki. Bank Anglii dziata w ramach wytyczonych przez rzad, ale
niezaleznie od codziennych wptywéw politycznych. Bankiem kieruje Court of Directors
(Sad Dyrektorow), mianowany przez krélowa z polecenia premiera i kanclerza skarbu, a
decyzje w zakresie stop procentowych podejmuje Monetary Policy Committee (Komitet
Polityki Pienigznej - MPC). Komitet ten sktada si¢ z prezesa i wiceprezesow Banku Anglii,
dwoch dyrektorow wykonawczych oraz czterech cztonkow mianowanych przez kanclerza
skarbu. Protokoty z posiedzen MPC zawieraja szczegdlowa oceng sytuacji gospodarczej
kraju (takze na rynkach finansowych) oraz §wiata. Komitet publikuje kwartalny raport
inflacyjny, zawierajacy informacje na temat sytuacji gospodarczej i pieni¢znej kraju oraz
prognozy dotyczace inflacji 1 produkcji. Sad Dyrektoréw Niewykonawczych jest czgécia
Komisji Dyrektorow 1 obejmuje wszystkich dyrektorow niewykonawczych.
Przewodniczacego tego komitetu nominuje kanclerz skarbu. Do zadan Komitetu nalezy
nadzor nad realizacja obowigzkow natozonych na Bank Anglii.

Do momentu uzyskania niezalezno$ci operacyjnej w 1997 roku, Bank Anglii
podejmowat decyzje w sprawie celow i instrumentdw polityki pieni¢znej na polecenie
Ministerstwa Skarbu. Po uzyskaniu tej niezaleznos$ci, Bank Anglii samodzielnie decyduje o
instrumentach, ktére powinny by¢ stosowane do realizacji celu inflacyjnego wyznaczonego
przez rzad. Ustawa z 1998 roku wymaga, by kanclerz skarbu co najmniej raz na dwanascie
miesigcy okreslit pojecie ,,stabilno$¢ cen” dla Banku Anglii. Odpowiedni dokument w tej
sprawie jest przekazywany Komitetowi Polityki Pienieznej w marcu kazdego roku*?.

Bank Anglii to instytucja publiczna, ktora jest zobowigzana do odpowiedzialnosci
przed obywatelami Wielkiej Brytanii poprzez parlament®. Jego misjg jest wspieranie dobra
obywateli poprzez utrzymanie stabilnosci monetarnej i1 finansowej. Bank $cisle
wspolpracuje zarowno z krajowymi, jak i migdzynarodowymi instytucjami. Zgodnie z
przepisami Ustawy o Banku Anglii, jego cele polityki pieni¢znej obejmuja utrzymanie
stabilnosci cen oraz, rownoczes$nie, wsparcie celow gospodarczych rzadu, w tym wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia. W modelu Banku Anglii stabilno$¢ cen jest realizowana w

ramach celu inflacyjnego wyznaczanego przez rzad, przy jednoczesnym uwzglednianiu

32 L. Oreziak, Bank Anglii jako bank centralny Wielkiej Brytanii, ,Bank i Kredyt” 2006, nr 8, dodatek
,,Bankowos$¢ centralna”, s. 11.

33 Bank Anglii jest instytucjg niezalezng, ktora nie podlega bezposrednio parlamentarnej odpowiedzialno$ci,
ale jest zobowiazana do przestrzegania swojego mandatu i do raportowania swoich dziatan przed parlamentem
i spoteczenstwem. Jego niezalezno$¢ ma na celu zapewnienie stabilnosci i niezawistosci w podejmowaniu
decyzji dotyczacych polityki monetarnej i finansowe;.
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celow gospodarczych rzadu. Bank centralny strefy euro ma bardziej precyzyjnie
zdefiniowany kierunek polityki pienigznej niz Bank Anglii**.

Akt prawny ustanawiajacy Niemiecki Bank Federalny (Bundesbank) nakazywal mu
wspieranie polityki rzadu federalnego, przy zachowaniu niezalezno$ci w sprawowaniu
swoich funkcji. Priorytetem bylo umozliwienie Bundesbankowi skutecznej walki z inflacja,
przy jednoczesnym zapewnieniu stabilnosci waluty. Po Traktacie o Unii Monetarne;j,
Ekonomicznej 1 Spolecznej migdzy Republika Federalng Niemiec a Niemiecka Republika
Demokratyczng w 1990 roku, marka niemiecka stata si¢ jedynym $rodkiem ptatniczym na
terenie obu panstw, co spowodowalo, ze odpowiedzialno$¢ za polityke pieniezng przejeta
Bundesbank. Po zjednoczeniu Niemiec w 1990 roku, Deutsche Bundesbank stat si¢ bankiem
centralnym zjednoczonych Niemiec™.

Bundesbank zostat utworzony w 1957 roku jako bank centralny Republiki Federalne;j
Niemiec, z siedzibg we Frankfurcie nad Menem. Pelni on funkcje banku panstwa, banku
emisyjnego 1 banku bankoéw, jest autonomiczny i niezalezny od rzadu, ale jednoczes$nie
wspiera rzagdowa polityke gospodarcza. Bank reguluje obieg pienigdza, prowadzi polityke
kredytowa, zarzadza rezerwami dewizowymi i ztotem, oraz nadzoruje dziatalno$¢ innych
bankéw we wspotpracy z Federalnym Biurem Nadzoru Bankowego®®.

Glowne zadania Bundesbanku obejmuja funkcje banku bankéw, banku rzadu, oraz
odpowiedzialno$¢ za dystrybucj¢ euromonet i1 zaopatrzenie niemieckich instytucji
kredytowych w pieniadz. Bank wspolpracuje w nadzorze nad bankami komercyjnymi i
publikuje raporty bankowe i1 ekonomiczne, a jego wygenerowany zysk przekazywany jest
do budzetu panstwa®’.

System bankowy w Niemczech rozwijatl si¢ przez wieki, dostosowujac si¢ do
zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. Mimo Ze poczatki bankowosci siggaja konca XI
wieku, najwigkszy rozwdj nastapit w okresie rewolucji przemystowej, kiedy to ksztattowat
si¢ wspotczesny system bankowy niemiecki. System ten jest uznawany za jeden z
najbardziej efektywnych i bezpiecznych na $wiecie, a jego zadania w ramach polityki

pienieznej ograniczajg sie do wykonywania polecen Europejskiego Banku Centralnego®®.

34 Strona internetowa Banku Anglii: www.bankofengland.co.uk (Data dostepu 22.01.2026 1.).

35 W. Rutkowski, Bank Centralny i polityka pieniezna, Warszawa 2016, s. 37

36 Strona Internetowa Niemieckiego Banku Federalnego: www.bundesbank.de (Data dostepu 22.01.2026 1.).
37 A. Dabkowska, Struktura i rola systemu bankowego Republiki Federalnej Niemiec w gospodarce, ,,Rocznik
Ekonomii i Zarzadzania” 2014, t. 6(42), nr 2, s. 24.

38 Tbidem, s. 23.
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Od 1 stycznia 1999 r. Deutsche Bundesbank stata si¢ integralng czgscia
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych. W 2002 roku, poprzez nowelizacje aktu
dotyczacego Bundesbanku, zlikwidowano Rade Banku Centralnego, pozostawiajac jedynie
zarzad, ktory obecnie sktada si¢ z siedmiu 0sob: prezesa, wiceprezesa oraz pigciu cztonkow
mianowanych przez rzad federalny. Bundesbank przestal by¢ zatem samodzielng instytucja,
a jego oficjalng waluta stalo si¢ euro’”.

Utworzenie Systemu Rezerwy Federalnej (Fed) w Stanach Zjednoczonych 23
grudnia 1913 roku oraz rozpoczecie dzialalnosci dwunastu regionalnych bankow
centralnych 16 listopada 1914 roku nie przyczynito si¢ do wzmocnienia stabilnosci sektora
bankowego USA ani nie zapewnito elastycznej polityki pieni¢znej, dostosowanej do
fluktuacji cyklu koniunkturalnego. System Rezerwy Federalnej, zgodnie z pierwotnymi
zatozeniami, skladat sie¢ z dwunastu oddzielnych, wspotpracujacych bankéw centralnych,
ktorych gtownym celem bylo zapewnienie stabilnosci systemu bankowego poprzez
udzielanie kredytow dyskontowych cztonkowskim bankom handlowym w celu utrzymania
ich ptynnosci finansowej*.

Rada Rezerwy Federalnej, ktora pozniej przeksztatcita si¢ w Rad¢ Gubernatorow,
miata kontrolowa¢ instrument dyskonta, jednak w koncu dominowata w tej dziedzinie.
Poczatkowo System Rezerwy Federalnej nie mial za zadanie kierowac¢ polityka monetarna,
ale raczej elastycznie regulowac¢ dostgpnos¢ kredytu dla bankéw w celu zapobiezenia panice
bankowej 1 stymulowania aktywnos$ci gospodarczej podczas recesji. Jednakze wraz z
rozwojem czasu jego rola ewoluowata*!.

Rezerwa Federalna jest bankiem centralnym Stanéw Zjednoczonych 1 petni kilka funkcji
w celu promowania skutecznego funkcjonowania gospodarki USA oraz interesu
publicznego. Funkcje FED obejmuja prowadzenie polityki pieni¢znej nastawionej na
osiggnigcie wysokiego poziomu zatrudnienia stabilno$ci cen oraz umiarkowanych
dtugoterminowych stép procentowych a takze dziatania na rzecz utrzymania stabilnosci
systemu finansowego 1 ograniczania ryzyka mogacego zagrozi¢ catej gospodarce. FED
nadzoruje rowniez kondycj¢ 1 bezpieczenstwo instytucji finansowych oraz ocenia ich wptyw
na funkcjonowanie systemu finansowego jako catosci. Dba ponadto o sprawne i bezpieczne

dziatanie systemow platniczych 1 rozliczeniowych oraz angazuje si¢ w ochrong

3% W. Rutkowski, op. cit., s. 38.

40 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Warszawa 2002, s. 505.

41 P. Borowski, Polityka finansowa Systemu Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych Ameryki podczas
wielkiego kryzysu lat 1929—1933, ,,Miscellanea Historico-Iuridica” 2011, t. X, s. 147—148.
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konsumentéw 1 wspieranie rozwoju spotecznosci poprzez nadzor ukierunkowany na
potrzeby obywateli i inicjatywy sprzyjajace rozwojowi gospodarczemu*?,

Poprzez te dzialania Rezerwa Federalna stara si¢ zapewni¢ stabilnos$¢ finansowa i
gospodarczg oraz chroni¢ interesy konsumentéw w Stanach Zjednoczonych.
Ustanawiajac System Rezerwy Federalnej (Fed), Stany Zjednoczone zostaty podzielone na
dwanascie dystryktow, z ktorych kazdy zawierat oddzielnie dzialajacy bank rezerwowy.
Granice tych dystryktow opieraly si¢ na dominujacych regionach handlowych istniejacych
w 1913 roku, co oznaczalo, ze nie zawsze pokrywaty si¢ one z granicami stanow™>.

Poczatkowo kazdy z dwunastu bankéw rezerwowych dzialal niezaleznie od
pozostalych. Zakladano, ze zmiennos$¢ stop dyskontowych, czyli stop procentowych
obcigzajacych banki komercyjne za pozyczanie §rodkow od banku rezerwowego, bedzie
gléwnym narzedziem polityki pieni¢znej. Jednakze w miarg jak gospodarka stawala si¢
bardziej zintegrowana, potrzeba wspolpracy i koordynacji migdzy bankami wzrosta.
W 1933 i 1935 roku, podczas rewizji Ustawy o Rezerwie Federalnej, powstat Federalny
Komitet Otwartego Rynku (FOMC), ktéry miat wspiera¢ koordynacje w ramach systemu*,
Ustawa o kontroli monetarnej z 1980 roku jeszcze bardziej zwigkszyta stopien koordynacji
miedzy bankami rezerwowymi poprzez standaryzacj¢ ustug finansowych 1 funkcji wsparcia.

W skiad Systemu Rezerwy Federalnej wchodzg trzy gléwne podmioty: Rada
Gubernatorow, banki rezerwowe oraz Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC). Rada
Gubernatorow, z siedzibg w Waszyngtonie, zarzadza catym systemem, nadzoruje banki
rezerwowe 1 ustala ogolne wytyczne polityki pieni¢znej. Jej siedmiu cztonkow jest
nominowanych przez prezydenta 1 zatwierdzanych przez Senat, a kazdy pehni
czternastoletnig kadencjg.

FOMC, ztozony z cztonkow Rady Gubernatoréw i prezeséw regionalnych bankow
rezerwowych, ustala konkretng polityke pieniezng* . Banki rezerwowe, choé¢ posiadaja nieco

ograniczong autonomi¢ w porownaniu z poczatkowymi zatozeniami, nadal pelnig istotng

42 Strona internetowa Systemu Rezerwy Federalnej: www.federalreserve.gov (Data dostepu 22.01.2026 1.).

4 Ibidem.

4 Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) z FOMC zostal pierwotnie ustanowiony przez Banking Act
of 1933, a jego obecna konstrukcja zostala uksztattowana przez Banking Act of 1935; w tej formie zaczat
funkcjonowac od 1936 - federalreservehistory.org.

4 FOMC jest kluczowym organem decyzyjnym w ramach Federalnego Systemu Rezerwy Federalnej,
odpowiedzialnym za ksztattowanie i realizacj¢ polityki pieni¢znej USA. Decyzje podejmowane przez FOMC
majg istotny wptyw na koszt kredytu, poziom inflacji, bezrobocie oraz ogélna aktywnos$¢ gospodarcza w
Stanach Zjednoczonych.
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role w systemie finansowym, wspierajac cele polityki pieni¢znej i nadzorujac instytucje
finansowe na swoim obszarze*.

Rada Gubernatoréw odpowiada za nadzor nad bankami rezerwowymi, nadzor nad
ich operacjami, a takze za promowanie sprawiedliwego 1 przejrzystego rynku ustug
finansowych dla konsumentoéw. Jest to organ decyzyjny, ktory wptywa na ksztaltowanie

polityki pienigznej i nadzor nad instytucjami finansowymi w Stanach Zjednoczonych*’.

1.3. Funkcje Banku Centralnego

Wiek XX przyniost wiele nowych doswiadczen i wyzwan dla bankow centralnych,
ktore ewoluowaty w odpowiedzi na zmieniajace si¢ potrzeby gospodarcze i finansowe. Od
Wielkiego Kryzysu lat 30. wiele si¢ nauczono na temat roli banku centralnego w systemie
finansowym 1 sposobow przekazywania polityki pieni¢znej do realnej sfery gospodarki.
Banki centralne przez lata przypisywano rozne priorytety, w zaleznos$ci od panujacych
warunkow gospodarczych 1 zmieniajacych si¢ pogladow na polityke pieni¢zng. Poczatkowo
po II wojnie $wiatowej, w ramach systemu Bretton Woods, skupiano si¢ na zapewnieniu
stabilnosci kursow walut. W latach 70. nastgpowalo dazenie do krdtkoterminowej
stabilizacji makroekonomicznej, a w latach 80. skoncentrowano si¢ na stabilizacji
monetarnej*®. Lata 90. przyniosty sukces w daZeniu do utrzymania niskiej inflacji, gtéwnie
poprzez wprowadzenie strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). Jednakze, pomimo
osiggnie¢ w dziedzinie stabilno$ci cen, fale kryzysow finansowych wstrzasnety opinig
publiczng i postawily banki centralne w obliczu nowych wyzwan. Stabilno$¢ finansowa stata
si¢ ponownie priorytetem, co znalazto wyraz w zwigkszonym zaangazowaniu bankéw
centralnych w dziatania na rzecz bezpieczenstwa systemow platnosci oraz w rosnacej roli
prewencyjnych metod analizy mikro- i makroostrozno$ciowej*.

Bank centralny pelni swoja role w systemie finansowym realizujac dziewiec

dedykowanych mu funkcji*®:

46 Strona internetowa Systemu Rezerwy Federalnej: www.federalreserve.gov (Data dostepu 22.01.2026 1.).

47 Ibidem.

4 Barro R.J., Grilli V., European Macroeconomics, 1994, Macmillan Press, New York.

4 P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepanska, Polityka informacyjna bankéw centralnych jako instrument
wspierania stabilnosci systemu finansowego, Warszawa 2000.

S0'W. Rutkowski, op. cit., s. 31-33.
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Kredytodawca ostatniej instancji: Bank centralny udziela kredytow bankom
handlowym w sytuacjach, gdy nie moga one uzyska¢ ich od innych instytucji.
Najczesciej spotykanymi formami kredytowania sg redyskonta, kredyty lombardowe
1 operacje odkupienia.

Polityka otwartego rynku: Bank centralny kupuje i sprzedaje krotkoterminowe
papiery wartosciowe na rynku, co wptywa na ilo$¢ pieniadza w obiegu.

Ustalanie rezerw obowiazkowych’!: Bank centralny okresla minimalne rezerwy,
jakie banki handlowe muszg przechowywac¢ w banku centralnym.

Nadzor nad bankami handlowymi: Bank centralny obserwuje, kontroluje i
koordynuje wykorzystanie srodkéw pieni¢znych w bankach handlowych, dbajac o
ich stabilno$¢ 1 zdrowie finansowe.

Bank centralny jest bankierem rzadu danego panstwa, kontrolujac jego zdolnosé
kredytowa i finansujac go poprzez udzielanie kredytéw krétkoterminowych zaréwno
z wewnetrznego, jak 1 z zagranicznego rynku kredytowego. Bank centralny czgsto
musi takze bezposrednio lub posrednio finansowa¢ deficyt budzetowy. Jednakze, ze
wzgledu na potencjalne zagrozenia dla stabilizacji pienigdza, bank centralny jest
zazwyczaj $cisle kontrolowany przez parlament danego panstwa w przypadku
finansowania deficytu budzetowego, obstugujac zaréwno dlugi wewnetrzne, jak i
zewngtrzne Skarbu Panstwa.

Bank centralny peni role gtéwnego doradcy rzadu w dziedzinie polityki kursowe;.
Decyzje dotyczace zasad notowania kursu i jego poczatkowe] wartosci zazwyczaj
podejmuje rzad, czesto po konsultacjach z bankiem centralnym. W erze kursow
ptynnych, gdzie rynek ma wigksze znaczenie, bank centralny ocenia potencjalne
skutki dewaluacji lub rewaloryzacji kursu waluty krajowej i przedstawia swoje
stanowisko rzadowi, a takze informuje opini¢ publicznga o decyzjach rzadu w tej
kwestii.

Bank centralny nadzoruje rezerwy dewizowe danego panstwa, cho¢ dysponentem
tych rezerw zazwyczaj jest Skarb Panstwa. Bank centralny decyduje o ich

powigkszeniu, zmniejszeniu, a takze o sposobie ich lokowania 1 wykorzystania. Jest

5! Rezerwa obowigzkowa to $rodki pieniezne lub inne aktywa finansowe, ktore banki musza przechowywaé u
banku centralnego lub w innej wyznaczonej instytucji finansowej. Celem rezerwy obowigzkowej jest regulacja
ptynnosci bankéw oraz stabilizacja systemu finansowego poprzez kontrolowanie ilosci dostepnej gotowki i
kredytow w obiegu. Jest to rowniez narzg¢dzie, ktére umozliwia bankom centralnym kontrolowanie wielko$ci
i kosztu kredytow udzielanych przez banki komercyjne, a takze wplyw na ogoélny poziom inflacji w
gospodarce.
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odpowiedzialny za administrowanie ograniczeniami dewizowymi wynikajacymi z

ustawodawstwa dewizowego.

8. Bank centralny administruje ograniczeniami dewizowymi wynikajagcymi z
ustawodawstwa dewizowego. Wiele krajow stosuje réznego rodzaju ograniczenia
dewizowe, a bank centralny jest odpowiedzialny za ich wlasciwe stosowanie i
obstuge.

9. Bank centralny przeprowadza operacje dewizowe z zagranicg, zazwyczaj majac
nieograniczone prawo do ich przeprowadzania z krajowymi 1 zagranicznymi
instytucjami. Bank centralny moze takze przekaza¢ cze$¢ swoich praw innym
instytucjom, takim jak banki handlowe, w zaleznos$ci od stopnia wymienialnosci
waluty kraju. Operacje dewizowe maja na celu obron¢ kursu wiasnej waluty oraz
utrzymanie stabilnoéci rynkow walutowych?2,

W ujeciu politologicznym funkcje banku centralnego mozna postrzegaé jako
wyspecjalizowane funkcje panstwa w sferze gospodarczej, realizowane przez instytucje
wyposazong w szczegolny stopien autonomii wobec biezacej rywalizacji politycznej. Takie
ujecie pozwala w dalszej czgsci pracy oddzieli¢ techniczne funkcje NBP od tych decyzji
RPP, ktore maja bezposrednie znaczenie dla polityki gospodarczej panstwa i1 dla oceny

mozliwego oddzialywania czynnika politycznego.

1.4. Polityka pieni¢zna banku centralnego

Bank centralny odgrywa kluczowa role w gospodarce kazdego kraju, kontrolujac,
nadzorujac 1 regulujac dziatalno§¢ bankow komercyjnych oraz prowadzac biezaca polityke
pieni¢zng. Jego gldéwnym celem jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, co stanowi
fundament dhugofalowego wzrostu gospodarczego. Polityka pieni¢zna obejmuje szereg
decyzji dotyczacych podazy pienigdza i regulowania jego wielko$ci, a odpowiedzialnoscig

za nig dziela si¢ bank centralny i panstwo>.

52 Stabilno$¢ rynkow finansowych odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej rynki funkcjonujg bez nadmiernych wahnigé
cenowych lub innych zaktocen, co pozwala na prawidlowe dziatanie gospodarki i efektywne alokowanie
kapitalu. Osiggnigcie stabilnosci rynkow finansowych wymaga podejmowania réznorodnych dziatan i polityk
zarébwno przez instytucje finansowe, jak i przez wtadze publiczne. Kluczowe elementy stabilnosci rynkow
finansowych obejmujg zapewnienie wystarczajacej ptynnosci, kontrole ryzyka systemowego, skuteczne
regulacje i nadzor nad instytucjami finansowymi oraz odpowiednie zarzadzanie polityka pieni¢zng i fiskalna.
Dlugoterminowa stabilno$¢ rynkow finansowych sprzyja zdrowemu rozwojowi gospodarczemu, zwigkszeniu
zaufania inwestorow i redukcji ryzyka wystapienia kryzysow finansowych.

33 W. Rutkowski, op. cit., s. 42.
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Bank centralny ma mozliwo$¢ manipulowania podaza pieniadza, co jest kluczowe w
osigganiu celéw gospodarczych kraju. Moze to robi¢ poprzez rdzne instrumenty, w tym
kontrolg stop procentowych. Stopa procentowa banku centralnego, nazywana réwniez
oficjalng stopg procentowa, ma wptyw na rynek pieni¢zny i ksztaltowanie si¢ rynkowych
stop procentowych, a takze na sytuacje¢ gospodarcza, poziom inflacji oraz kursy walutowe.
Politycy czesto starajg si¢ wykorzysta¢ polityke pienigzng w celu manipulowania sytuacja
gospodarcza w okresie przedwyborczym. Ekspansywna polityka pieni¢zna moze przyczynic
si¢ do spadku bezrobocia, co z kolei zwigksza popularnos¢ rzadu. Jednakze moze réwniez
prowadzi¢ do wzrostu inflacji, co wymaga pdzniejszego zastosowania restrykcyjnej polityki
monetarnej>*.

Bank centralny wykorzystuje rézne instrumenty, takie jak transakcje repo, aby
manipulowaé podaza pienigdza i wptywaé na sytuacje gospodarcza. Warto$¢ pienigdza
rezerwowego w banku centralnym jest istotnym sktadnikiem podazy pienigdza, ktorg bank
centralny stara sie kontrolowa¢, naktadajac sobie ograniczenia tempa jej wzrostu>.

Ostatecznie, rola banku centralnego w gospodarce jest niezwykle istotna, a jego
dziatania maja kluczowy wplyw na stabilno$¢ ekonomiczng kraju®. Przez kontrole podazy
pienigdza 1 regulowanie stop procentowych bank centralny wplywa na ksztaltowanie si¢
gospodarki i realizacje celow polityki gospodarczej®’.

Polityka pieni¢zna stanowi zatem szczegdlng posta¢ polityki publicznej, w ktorej
cele ekonomiczne, instytucjonalne gwarancje niezalezno$ci oraz oczekiwania formutowane
przez otoczenie polityczne pozostajg ze sobg w stalym napieciu. Z tego wzgledu decyzje
RPP beda w dalszej czgsci pracy analizowane nie tylko jako reakcje ekonomiczne, lecz
réwniez jako element procesu decyzyjnego w ramach polityki panstwa.

Podrozdziat ten jest potrzebny, poniewaz pokazuje, ze polityka pieni¢zna oddziatuje
na gospodarke z op6znieniem, a przez to staje si¢ szczegdlnie podatna na napigcie migdzy

logika ekonomiczng a krotkookresowymi oczekiwaniami politycznymi.

3 Ibidem, s. 43.

35 P, Paczes, Polityka pienigzna a polityczny cykl koniunkturalny, Warszawa 2010, s. 85.
56 Feldstein M., Quantitative Easing and America’s Economic Rebound,, 2011.

57'W. Rutkowski, op. cit., s. 44.
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1.5. Rynek pieni¢zny

Rynek pienigzny ma dtugg histori¢ od momentu, gdy pieniadz stal si¢ towarem.
Pierwotnie przedmiotem obrotu byly weksle, wykorzystywane do finansowania handlu
migdzynarodowego. W XIX wieku zaczela rosng¢ rola papieréw komercyjnych w
finansowaniu dziatalno$ci przedsiebiorstw. Jednak stosunkowo dtugo, bowiem az do lat 80.
XX wieku, znaczenie rynku pieni¢znego dla transformacji zapadalnosci byto relatywnie
niewielkie.

Obecnie rynek pienigzny jest czescig rynku finansowego, na ktérym przedmiotem
obrotu sg aktywa o terminie zapadalno$ci zazwyczaj nieprzekraczajacym jednego roku’®.
Rynek pieniezny jest z natury rynkiem hurtowym, a jego rdzeniem sa transakcje
migdzybankowe. Znaczenie miedzybankowego rynku pieni¢znego wynika z funkcji
petnionych przez niego w gospodarce, ktore mozna sprowadzi¢ do trzech gtéwnych: wktadu
w efektywno$¢ i dyscypling rynkowa, wplywu na stabilno$¢ finansowa i warunki finansowe
gospodarki jako calo$ci oraz roli jako poczatkowego ogniwa transmisji polityki monetarne;.
Wktad migdzybankowego rynku pieni¢znego w stabilno$¢ systemu sprowadza si¢ przede
wszystkim do utatwienia bankom zarzadzania ptynnoscig. Rynek pieni¢zny dzieli si¢ na
miedzybankowy rynek pieni¢zny, dostepny tylko dla bankéw komercyjnych i1 banku
centralnego, oraz otwarty rynek pieni¢zny, dostepny dla wszystkich uczestnikow, czyli
banku centralnego, bankéw komercyjnych, podmiotéw gospodarczych niebedacych
bankami, 0sob fizycznych i innych potencjalnych uczestnikow>’.

Miegdzybankowy rynek pienigzny jest segmentem rynku finansowego dost¢pnym
wylacznie dla bankow. Uczestnikami tego rynku sg wiec bank centralny i banki komercyjne,
czyli instytucje przyjmujace depozyty na zadanie i udzielajace na ich podstawie kredytow
krotkoterminowych®. Rynek miedzybankowy funkcjonuje poprzez lokowanie depozytow
miedzybankowych, udzielanie pozyczek miedzybankowych, miedzybankowy transfer
rezerw oraz handel papierami warto$ciowymi miedzy bankami®'.

Rynek migdzybankowy to specyficzny obszar rynku pieni¢znego, ktdrego funkcje sa
podporzadkowane operacjom posrednictwa bankowego. Jego narzedziami sg wzajemne

lokaty bankow komercyjnych oraz instrumenty finansowe banku centralnego. Na rynku

38 Hummel J.R., Death and taxes, including inflation: The public versus economists, Econ Journal Watch, vol.
4,no. 1,2007.

59 M. Lubifiski, Miedzybankowy rynek pieniezny i zarazenie, ,,Gospodarka Narodowa” 2013, nr 5-6, s. 22.

0 P, Inman, How the world paid the hidden cost of America’s quantitative easing, The Guardian, 2011.

1'W. Rutkowski, op. cit., s. 45.
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migdzybankowym nie dokonuje si¢ transakcji gotowkowych, lecz operuje si¢ srodkami
zgromadzonymi na rachunkach biezacych w banku centralnym. Rynek migdzybankowy
odgrywa w gospodarce istotne role, takie jak: regulowanie rownowagi pieni¢zne;j,
ksztaltowanie poziomu plynnosci w gospodarce, zarzadzanie plynnoscig sektora
bankowego, usprawnianie zarzadzania ptynno$ciag bankow oraz efektywna alokacja
zasoboéw finansowych w sektorze bankowym. Nierozwinigty lub niewydolny rynek
miedzybankowy moze blokowac skuteczno$¢ mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej do
gospodarki®.

Depozyt miedzybankowy stanowi forme krotkookresowego lub §redniookresowego
finansowania realizowanego pomiedzy bankami, polegajaca na przekazaniu przez jedng
instytucje bankowa okreslonej kwoty $rodkow pienieznych innemu bankowi na wczesniej
uzgodniony okres oraz na warunkach okre§lonego oprocentowania. W zaleznosci od terminu
zapadalnosci wyréznia si¢ depozyty o charakterze krétkoterminowym, obejmujace
transakcje zawierane od jednego dnia do jednego miesigca, oraz depozyty dtugoterminowe,
ktorych okres zapadalno$ci miesci si¢ w przedziale od jednego miesiaca do jednego roku.
Poziom oprocentowania tych transakcji, petnigcy funkcje ceny depozytu migdzybankowego,
ksztaltowany jest przede wszystkim przez obowigzujagce stopy procentowe banku
centralnego, relacje popytu i1 podazy pienigdza na rynku migdzybankowym, a takze ocen¢
wiarygodnosci kredytowej kontrahenta bedacego strong transakcji®.

Migdzybankowy transfer rezerw dotyczy $rodkow utrzymywanych przez banki
komercyjne w formie depozytow na rachunkach prowadzonych przez bank centralny.
Poziom wymaganych rezerw obowiazkowych podlega biezacej kontroli ze strony banku
centralnego, a ewentualne niedobory muszg zosta¢ niezwlocznie uzupeklnione, gdyz
niespetnienie tego obowigzku wiaze si¢ z natozeniem dotkliwych sankcji odsetkowych. W
wyniku regularnych kontroli okazuje si¢, ze czg$¢ instytucji bankowych zmuszona jest do
zwigkszenia posiadanych rezerw, podczas gdy inne banki dysponujg nadwyzkami
umozliwiajacymi ich czasowe ograniczenie®.

Migdzybankowy transfer rezerw moze przybiera¢ dwie formy: emisje

mig¢dzybankowych weksli wlasnych oraz clearing rezerw w banku centralnym.

62 1. Pyka, Bank Centralny we wspotczesnym rynku pienieznym, Warszawa 2010, s. 81.

63 Narodowy Bank Polski, Rynek miedzybankowy — depozyty miedzybankowe, materiaty informacyjne NBP,
(Data dostgpu 25.01.2026 1.).

4 W. Rutkowski, op. cit., s. 45.
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W pierwszym przypadku bank majacy niedobor rezerw w banku centralnym
wystawia weksel 1 przekazuje go innemu bankowi, ktory jest zainteresowany czasowym
zagospodarowaniem nadwyzki rezerw. Na podstawie tego weksla bank centralny przelewa
srodki na konto banku wystawiajgcego weksel. W drugim przypadku transakcja jest
realizowana przez posrednika, zazwyczaj dzialajacego w banku centralnym, a clearing
przelewow rezerw odbywa si¢ na podstawie zawartych transakcji. Rola banku centralnego
na rynku transferu rezerw mi¢dzybankowych jest bardziej aktywna niz na rynku depozytow
1 pozyczek miedzybankowych. Czgsto bank centralny dziata jako posrednik na rynku
transferow 1 staje si¢ miejscem, gdzie zawierane sg takie transakcje.

W  obrocie papierami wartosciowymi pomig¢dzy bankami najczesciej
wykorzystywanymi instrumentami s3 przede wszystkim bony skarbowe oraz
krotkoterminowe papiery dtuzne emitowane przez bank centralny. Z tego wzgledu dla
prawidlowego funkcjonowania miedzybankowego rynku papieréw wartoSciowych
kluczowe znaczenie ma stopien rozwoju rynku bonoéw skarbowych, a takze aktywno$¢
banku centralnego w tym obszarze, wyrazajaca si¢ w zasadach redyskonta tych
instrumentdw oraz udziale w organizacji ich obrotu na rynku wtérnym. Bony skarbowe sa
czgsto uznawane za najbardziej ptynne sktadniki aktywow poszczegolnych bankow, o ile
istnieje sprawnie funkcjonujacy rynek wtorny, a ich nabywanie prowadzi do zwigkszenia
poziomu rezerw pieni¢znych bankow. W konsekwencji odpowiedzialno$¢ za realizacje
takich operacji spoczywa na banku centralnym, ktdrego nadzér powinien gwarantowac
wysoka jakos¢ tych instrumentow, co znajduje uzasadnienie w odpowiedniej wiarygodnosci
kredytowej sektora finanso6w publicznych. Nadzor nad migedzybankowym rynkiem papieréw
warto$ciowych polega, zwlaszcza na poczatkowych etapach jego ksztaltowania, na
ograniczaniu termindw zapadalno$ci bonow, wyznaczaniu dopuszczalnych przedzialow stop
procentowych oraz okreslaniu zasad ich obrotu. Ograniczenia te sg stopniowo tagodzone
wraz z rozwojem rynku, az do ich catkowitego zniesienia®.

Rozwinigty sektor finansowy, obejmujacy system bankowy, rynek kapitatowy, rynek
walutowy oraz budzet panstwa, jest istotnym elementem sprawnego systemu
gospodarczego. Aspekty pienigzne petnig kluczowa role w procesie stabilizacji gospodarcze;j
poprzez kontrole dynamiki inflacji, zmniejszanie bezrobocia oraz efektywne wykorzystanie
potencjatu produkcyjnego. Rynek pieniezny laczy si¢ Scisle z rynkiem pracy i rynkiem dobr,

wplywajac na dynamike i efektywno$é wszystkich proceséw rozwojowych w gospodarce®.

% Tbidem, s. 46.
66 R.W. Ciborowski, Rynek pieniezny i polityka pieniezna, Biatystok 2003, s. 102.
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Z perspektywy dalszej analizy znaczenie rynku pieni¢znego polega na tym, ze
stanowi on pierwsze ogniwo transmisji decyzji RPP do kosztu pienigdza, ptynnosci sektora
bankowego 1 aktywnos$ci gospodarczej. Tym samym pozwala bada¢ skutki polityki

pieni¢znej jako skutki publicznych decyzji instytucji panstwa.

1.6. Rola banku centralnego na rynku pieni¢znym

Obowiazki przejete przez rozwijajace si¢ na wspotczesnym rynku pienigznym banki
centralne, kierujace si¢ efektywnym zarzadzaniem pienigdzem powierniczym, zwykle
obejmuja:

o Kreacja pienigdza,

o Ksztaltowanie i implementacja polityki pieni¢znej,

e Zarzadzanie rezerwami walutowymi,

e Realizacja polityki dewizowej panstwa,

e Zapewnienie bezpieczenstwa 1 plynnoSci systemu platniczego oraz systemu
rozrachunkow pieni¢znych,

« Swiadczenie ustug bankowych na rzecz rzadu i jego instytucii,

o Zapewnienie bezpieczenstwa i stabilnosci systemu finansowego®’.

Bank centralny stanowi kluczow3 instytucje¢ kazdego sprawnie dziatajacego systemu
pienigznego. Jest on bankiem dla innych bankow, dlatego czesto okresla si¢ go jako gtowny
bank handlowy oraz bank panstwa. Wplyw na krajowy rynek pieni¢zny bank centralny
wywiera poprzez oglaszanie wysokosci stopy dyskontowe;j. Ta stopa ma decydujacy wpltyw
na ksztattowanie si¢ innych stop procentowych. Niemniej jednak bank centralny nie moze
dowolnie manipulowaé tg stopa dyskontowa®®. Jego dziatania podlegaja weryfikacji przez
miedzybankowy rynek pieni¢zny, ktory determinuje najnizszg rynkowa stope procentowaq.
Jesli bank centralny zignoruje stopg procentowg ustalong na miedzybankowym rynku
pienieznym i oglosi zdecydowanie odmienng stope dyskontowsa, utrudni funkcjonowanie
tego rynku oraz rynku kapitatlowego i dewizowego. Bank centralny moze operowac stopa
dyskontowg na poziomie zblizonym do stopy procentowej na rynku miedzybankowym, ale

zwykle powinna by¢ ona nieco nizsza niz ta pierwsza. Stad wynika, ze jesli rynek pienig¢zny

71. Pyka, op. cit., s. 32.
%8 G. Ancyparowicz, Consumer finance w Polsce, 2014, 's. 25.
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mig¢dzybankowy dziala dobrze, to stopa dyskontowa traci nieco swoje znaczenie dla
pozostatych stop procentowych, ustepujac miejsca mechanizmom rynkowym®,

Kolejng skuteczng metoda oddzialywania na rynek pienigzny jest polityka otwartego
rynku, szczegdlnie wazna w Stanach Zjednoczonych®. Polega ona na skupie lub sprzedazy
przez bank centralny krotkoterminowych papierow wartosciowych, co prowadzi do
zwigkszania lub zmniejszania ilo$ci pienigdza w obiegu. Ten sposéb dziatania przypomina
kredyt refinansowy, ale jest bardziej skuteczny. Gdy bank centralny kupuje
krotkoterminowe papiery wartosciowe, udziela on kredytu krotkoterminowego ich
emitentowi. Jesli je sprzedaje, to zmniejsza swoje zobowigzania kredytowe, a kredytowanie
przerzuca na otwarty rynek pieniezny, dostepny dla wszystkich podmiotéw gospodarczych.
W ten sposob bank centralny kontroluje ilo$¢ pieniadza w obiegu i wplywa na wysoko$¢
rynkowych stop procentowych.

Polityke stopy dyskontowej i lombardowej’! oraz polityke otwartego rynku
uzupetnia polityka rezerw obowigzkowych w bankach handlowych. Zwigkszanie rezerw
obowigzkowych przez bank centralny zmniejsza ekspansj¢ kredytowa bankéw handlowych
1 1lo$¢ pieniadza w obiegu. Obnizanie ich zwigksza mozliwos$ci kredytowe bankow 1 ilos¢
pieniagdza w obiegu. Polityka rezerw obowigzkowych ma wigksze znaczenie w mniej
rozwinigtych rynkach pienigznych. W tych warunkach operacje otwartego rynku sa
niemozliwe, a polityka stopy dyskontowej jest skomplikowana. Woéwczas banki centralne,
oprécz zwiekszonych wymogow rezerw obowiazkowych, ograniczaja kredyt refinansowy,
co skuteczniej hamuje akcje kredytowg bankow handlowych 1 zmusza je do korzystania z
rynku pieni¢znego.

Znaczenie tej czeSci polega na wyjasnieniu mechanizmu, przez ktéry decyzje RPP
przechodza z poziomu instrumentéw NBP na rynek mi¢dzybankowy, a nast¢pnie wplywaja
na koszt kredytu, popyt i inflacje.

Ujecie to jest istotne dla politologicznej analizy polityki pieni¢znej jako narzedzia

oddziatywania panstwa na procesy gospodarcze.

% W. Rutkowski, op. cit., s. 48—49.

0 Polityka otwartego rynku w USA odnosi si¢ do glownego narzedzia polityki pieni¢znej Federalnego Systemu
Rezerwy (Federal Reserve, Fed). Jest to proces, w ktérym Fed kupuje lub sprzedaje obligacje skarbowe na
rynku otwartym (rynek wtorny obligacji rzadowych) w celu wptywania na ilo$¢ gotowki dostepnej w systemie
bankowym oraz na stopy procentowe.

7l Ustalana jest poprzez udzielanie przez bank centralny krotkoterminowych kredytow pod zastaw
krotkoterminowych papierow wartosciowych.

31



1.7. Niezalezno$¢ banku centralnego

Bank centralny petni role organu odpowiedzialnego za realizacj¢ polityki
monetarnej, ktora powinna by¢ prowadzona niezaleznie od wptywow politycznych i cyklu
wyborczego. Jego dziatania koncentrujg si¢ gtéwnie na realizacji polityki pieni¢znej oraz na
aspektach instytucjonalnych zwigzanych z funkcjonowaniem rynkéw finansowych’2,

W nowoczesnej teorii bankowosci centralnej podkresla si¢ istotno$¢ rozwigzan
instytucjonalnych dla polityki pieni¢znej. Najbardziej widoczne zmiany instytucjonalne
skupiaja si¢ na redefiniowaniu misji banku centralnego i podkresleniu realizacji gldownego
celu, ktorym jest utrzymanie stabilnej i niskiej stopy inflacji’>. Dodatkowo, dazy sie do
zwigkszenia niezaleznosci banku centralnego, co ma na celu odcigzenie go od wpltywow
politycznych oraz rozszerzenie zakresu kontroli nad jego dzialaniami po ich realizacji’*.

Zwigkszenie niezalezno$ci banku centralnego jest uzasadniane kilkoma
argumentami, mi¢dzy innymi:

o Politycy moga dazy¢ do realizacji polityki o nieoptymalnie wysokiej stopie inflacji,
jesli bank centralny jest zalezny od nich (problem skrzywienia inflacyjnego).

e Niezalezno$¢ banku centralnego ogranicza wplyw cyklu wyborczego na polityke
pieniezna, co moze zmniejszy¢ zmienno$¢ dochodu 1 przyczynic€ si¢ do ograniczenia
skrzywienia inflacyjnego.

o Badania empiryczne sugeruja, ze w krajach rozwinigtych stopien niezalezno$ci
banku centralnego jest odwrotnie proporcjonalny do $redniej stopy inflacji, co
wskazuje na korzySci z niezaleznosci. W krajach rozwijajacych si¢ rowniez
obserwuje si¢ podobne zaleznosci, jednak miary niezalezno$ci prawnej nie zawsze
odzwierciedlaja faktyczng niezalezno$¢ banku centralnego w zakresie polityki

pienigznej”.

W  ostatnich latach autonomia banku centralnego stala si¢ powszechnie
akceptowanym standardem funkcjonowania wiladzy monetarnej na skale S$wiatowa.

Niektorzy ekonomisci preferuja okreslanie banku centralnego jako autonomicznego,

2 J.A. Krzyzewski, Polityka pieniezna jako instytucja prawa konstytucyjnego, ,,Bank i Kredyt” 2000, nr 4, s.
7.

3 Chown I.F., 4 history of Money: from AD 800. Routledge, Londyn, 1994, s. 45.

4 C. Cottarelli, C. Giannini, Credibility without Rules? Monetary Frameworks in the Post Bretton-Woods Era,
Occasional Paper No. 154, International Monetary Funds, Washington 1997, s. 16—17.

5> M. Musielak-Linkowska, Niezaleznosé¢ i wiarygodnosé banku centralnego jako gléwne aspekty polityki
pienieznej, Warszawa 2000, s. 27.
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argumentujac, ze "autonomia" uwzglednia wigksza swobode¢ w dziataniach operacyjnych niz
"niezalezno$¢", ktéra moze sugerowac jedynie brak ograniczen instytucjonalnych. Pomimo
tych roznic w terminologii, istotne jest zrozumienie, ze bank centralny powinien by¢
niezalezny w formutowaniu celow polityki pieni¢znej oraz w doborze i stosowaniu
instrumentow tej polityki’s.

Niezalezno$§¢ banku centralnego moze by¢ ograniczona w sytuacji, gdy jest
zobowigzany do przestrzegania okreslonych regut polityki pieni¢znej lub musi finansowaé
deficyt budzetu panstwa. W takich przypadkach bank nie jest ani niezalezny w ustalaniu
celow, ani w wyborze instrumentéw polityki monetarnej. Zastosowanie takiej reguly,
chociaz mogloby zapobiec skrzywieniu inflacyjnemu, uniemozliwialoby bankowi
centralnemu podejmowanie dziatan zgodnych z jego ocena sytuacji, ktore rowniez moglyby
przyczynié si¢ do eliminacji skrzywienia inflacyjnego’’.

Niezalezno$¢ polityczna banku centralnego oznacza jego zdolno$¢ do okreslania
celow polityki pieni¢znej bez ingerencji ze strony rzadu. Podstawowe czynniki wptywajace
na te niezalezno$¢ obejmuja niezalezno$¢ osobista wladz banku centralnego oraz mozliwos¢
rzadu do wydawania instrukcji i stosowania prawa weta wobec decyzji banku centralnego’®.

Niezalezno$¢ ekonomiczna banku centralnego oznacza jego zdolno$¢ do wyboru 1
stosowania instrumentéw polityki pienieznej bez ingerencji rzadu. Wpltyw na te niezaleznos¢
moze mie¢ miedzy innymi zobowigzanie banku centralnego do finansowania deficytu
budzetowego oraz brak swobody w ustalaniu stop procentowych’’.

Niezalezno$¢ funkcjonalna banku centralnego odnosi si¢ do jego uprawnien do
samodzielnego ksztattowania 1 realizacji polityki monetarnej. Wazne czynniki wptywajace
na t¢ niezalezno$¢ to konstytucyjne okreslenie misji banku centralnego oraz suwerenno$¢ w
zakresie wyboru celow i instrumentow polityki pienieznej®’.

Niezalezno$¢ instytucjonalna banku centralnego dotyczy jego umiejscowienia w
strukturze wiladzy panstwowej. Bank centralny powinien by¢ wolny od naciskow

politycznych i wylaczony spod kontroli parlamentarnej®!.

76 M. Musielak-Linkowska, op. cit., s. 28.

7 J.C. Fuhrer, Central Bank Independence and Inflation Targeting. Monetary Policy Paradigms for the Next
Millennium, ,,New England Economic Review” 1997, nr 1-2, s. 22.

8 M. Musielak-Linkowska, op. cit., s. 30.

" F. Kissmer, H. Wagner, Central Bank Independence and Macroeconomic Performance. A Survey of the
Evidence, Diskussionsbeitrag Nr. 255, Fern Universitaet Hagen, Hagen 1998, s. 5-6.

80 M. Musielak-Linkowska, op. cit., s. 30.

81 W. Przybylska-Kapuscinska, Niezaleznosé¢ banku centralnego i jej dylematy w Polsce, w: Polityka pienigzna
i rynek, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Poznan 2003, s. 9—10.
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Niezalezno$¢ osobista banku centralnego odnosi si¢ do sposobu powotywania i
odwotywania jego wiladz. Istotne jest, aby czlonkowie wladz banku centralnego byli
niezalezni od wptywow zewnetrznych, zaréwno formalnie, jak i faktycznie®?.

Niezalezno$¢ finansowa banku centralnego objawia si¢ przede wszystkim zakazem
finansowania deficytu budzetowego oraz zakazem pokrywania strat banku ze $rodkéw
budzetowych®?. Przepisy prawne ksztaltuja warunki dzialania wtadz monetarnych, jednak
ostateczny wplyw na ich dzialania maja osoby je podejmujace®.

Rzeczywista niezaleznos$¢ banku centralnego zalezy od wielu czynnikow, takich jak
sytuacja instytucjonalna, zdolno$¢ do prowadzenia operacji otwartego rynku, stabilno$§¢

polityczna, sytuacja fiskalna kraju czy awersja spoteczenstwa do inflacji®’.

Analizy
wykazuja, ze niezalezno$¢ bankow centralnych wzrastata w latach 80. 1 90. XX wieku,
niezaleznie od po6zniejszych zmian legislacyjnych. Wzrost ten byl rezultatem wielu
czynnikow, takich jak zmiany w migdzynarodowym systemie monetarnym, sukcesy
Bundesbanku oraz akceptacja warunkow Traktatu z Maastricht®6.

Na gruncie nauk o polityce problem niezaleznosci banku centralnego mozna
ujmowac¢ jako problem podziatu kompetencji, ograniczania pokusy politycznej oraz
instytucjonalnego rownowazenia logiki krotkookresowej rywalizacji o wladzg z wymogami
dtugookresowej stabilno$ci panstwa. W tym znaczeniu niezalezno$¢ NBP nie oznacza
wylaczenia polityki pienigznej z polityki panstwa, lecz ustanowienie takich regul jej
prowadzenia, ktore ograniczaja ryzyko podporzadkowania decyzji monetarnych doraznym
interesom politycznym.

W dalszej czesci rozprawy niezalezno$¢ banku centralnego bedzie rozumiana przede
wszystkim jako niezalezno$¢ funkcjonalna, personalna i finansowa, poniewaz to wiasnie te
wymiary pozwalaja oceni¢, czy sktad RPP, relacje z rzadem oraz praktyka podejmowania

decyzji mogly sprzyja¢ oddziatywaniu czynnika politycznego.

82 M. Musielak-Linkowska, op. cit., s. 30.

8 W. Ziodtkowska, Niektore dylematy koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej, ,, Bank i Kredyt” 1999, nr 7—
8,s. 123.

84 B.W. Fraser, Central Bank Independence. What Does It Mean?, , Reserve Bank of Australia Bulletin” 1994,
nr 12, s. 6-8.

85 M. Musielak-Linkowska, op. cit., s. 32.

8 A. Cukierman, S. Webb, B. Neyapti, Central Bank Independence, ,,The World Bank Economic Review”
1992, nr 6, s. 6-7.
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1.8. Cel inflacyjny

W ostatnich latach stawianie celu inflacyjnego, czyli okreslenie pozadanego poziomu
inflacji jako gltéwnego celu polityki pieni¢znej, stato si¢ powszechng praktyka w wielu
krajach. Pierwszy raz wprowadzono je w Nowej Zelandii w 1989 roku, a nast¢pnie zostato
zastosowane w wielu innych krajach, takich jak Australia, Kanada, Wielka Brytania, czy
Polska. Wprowadzenie celu inflacyjnego bylo odpowiedzia na zawodzenie
dotychczasowych metod polityki pieniezne;j®’.

Metody polityki pieni¢znej stosowane po upadku systemu Bretton Woods w latach
70. XX wieku mozna podzieli¢ na trzy grupy:

1. Regionalne porozumienia kursowe, jak Europejski System Walutowy (EMS), ktory
polegal na utrzymaniu stabilnego kursu waluty krajowej wzgledem marki
niemieckiej.

2. Cele monetarne, gdzie bank centralny starat si¢ kontrolowa¢ tempo wzrostu pewnego
agregatu monetarnego w zwigzku z ogélnym poziomem cen.

3. Metody, ktére nie miaty okreslonych celéw posrednich, jak amerykanska Rezerwa

Federalna, ktora stosowata elastyczng polityke pieni¢zna.

Ustalenie celu inflacyjnego polega na ogloszeniu docelowego przedziatu dla stopy
inflacji oraz deklaracji, ze stabilna inflacja jest gldwnym celem polityki pienigznej. Wiele
krajow, w tym Kanada, Wielka Brytania czy Nowa Zelandia, przyj¢lo te strategig.
Charakterystyczna cecha strategii celu inflacyjnego jest stabilizacja inflacji na okreslonym
poziomie, np. 2%. Banki centralne preferuja unikanie deflacji, dlatego ustalajac cel
inflacyjny, tworzg sobie margines bezpieczenstwa®®.

Na potrzeby niniejszej pracy wystarczy przyjac, ze strategia celu inflacyjnego ma
charakter Sredniookresowy, wymaga przejrzyste]j komunikacji oraz nie oznacza
mechanicznego sprowadzania inflacji do celu w kazdym miesigcu. To rozumienie bedzie
punktem odniesienia przy ocenie dziatan RPP w dalszych rozdzialach. W tym ujeciu cel
inflacyjny stanowi w dalszej czeg$ci pracy podstawowy miernik oceny, czy decyzje RPP byty
adekwatne, spoznione, czy tez mogly odzwierciedla¢ motywacje wykraczajace poza

argumentacj¢ $cisle ekonomiczng.

87 W. Rutkowski, op. cit., s. 57-58.
8 N. Peter, Monetary Transmission Mechanism, The New Palgrave Dictionary of Economics, 2008.
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W tym sensie strategia celu inflacyjnego nie jest jedynie rozwigzaniem
ekonomicznym, lecz takze instytucjonalnym mechanizmem ograniczajagcym uznaniowo$¢
decyzji i wzmacniajacym przewidywalnos$¢ dziatania panstwa w sferze gospodarczej. Dzigki
temu moze ona stuzy¢ jako podstawowy punkt odniesienia dla oceny, czy decyzje RPP byty
zgodne z deklarowanym mandatem banku centralnego.

Banki centralne nie zobowiazuja si¢, ze inflacja bedzie caty czas utrzymywata si¢ na
poziomie celu. Zobowigzujg si¢ sprowadzac jg po okreslonym okresie do celu, jesli nastapi
jej wzrost albo spadek. Sposéb prowadzenia polityki pieni¢znej przez banki centralne
opisuje reguta Taylora. Zaktada ona, ze banki centralne reaguja zmiang stop procentowych
na odchylenia inflacji od wyznaczonego celu oraz na odchylenia tempa wzrostu
gospodarczego od tempa potencjalnego.®

Reguta Taylora, stworzona przez Johna B. Taylora®, jest jednym z wariantow
metody celu inflacyjnego. Ta regula zaklada dostosowywanie stopy procentowej w
zaleznosci od zmian stopy inflacji oraz odchylenia tempa wzrostu gospodarczego od tempa
potencjalnego. Bank centralny reaguje zmiang stop procentowych na odchylenia inflacji od
celu inflacyjnego 1 odchylenia tempa wzrostu gospodarczego od tempa potencjalnego. W

ten sposob stara si¢ utrzymaé stabilno$¢ cen i wzrost gospodarczy”®!.

Reguta wyrazona jest wzorem:

ib=ir+pi+gl *(pi —pp)+ g2 * (yi —yp)

gdzie:

ib — krotkoterminowa stopa procentowa banku centralnego

ir — wysoko$¢ realnej stopy procentowej

p1 — rzeczywisty poziom inflacji

pp — cel inflacyjny

yi — tempo wzrostu gospodarczego

yp — potencjalne tempo wzrostu gospodarczego

gl, g2 — wyznaczane empirycznie wagi, jakie dany bank centralny przyktada odpowiednio

do stabilizacji inflacji i tempa wzrostu®2.

8 A. Stawinski, Rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 129-130

0 Reguta Taylora jest narzedziem analitycznym stosowanym w polityce pienieznej do okreslenia odpowiedniej
stopy procentowe;j. Jest to reguta empiryczna, ktdra okresla, jak bank centralny powinien dostosowa¢ stopy
procentowe w odpowiedzi na zmiany w inflacji oraz produkcji gospodarcze;j.

%l A. Michatek, Szacowanie naturalnej stopy procentowej dla Polski, Torun 2012, s. 162, 166.

2 A. Stawiniski, op. cit., s. 47-50.
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Reguta Taylora wniosta istotny wktad w podkreslenie zwigzku migdzy stabilno$cia
cen, pelnym zatrudnieniem a wzrostem PKB dla banku centralnego. Jej zastosowanie
zredukowato niepewnos$¢ zwigzana z decyzjami bankow centralnych poprzez wprowadzenie
formalnych regut, ktoére ograniczajg dyskrecjonalno$¢ w podejmowaniu dziatan. Reguta
Taylora okres$la, na jakim poziomie bank centralny powinien ustawi¢ krotkoterminowe stopy
procentowe, aby osiaggnaé rownowage gospodarcza w sytuacji, gdy inflacja odchyla si¢ od
celu inflacyjnego, a tempo wzrostu gospodarczego r6zni sie od wartoéci oczekiwanej®>.

Punkt odniesienia dla reguty Taylora to NAIRU, czyli poziom bezrobocia
stabilizujacy poziom inflacji. Reguta zaleca podniesienie stopy procentowej, gdy poziom
bezrobocia jest nizszy od NAIRU, a obnizenie go, gdy jest wyzszy od NAIRU.

Chociaz reguta Taylora byla uzywana do oceny pracy Europejskiego Banku
Centralnego, jej zastosowanie napotyka na pewne trudnos$ci. Banki centralne nie dysponuja
doktadnymi pomiarami rzeczywistej stopy rownowagi ani doktadnymi pomiarami inflacji i
tempa wzrostu gospodarczego, co utrudnia zastosowanie reguly w praktyce. Ponadto modele
ekonometryczne, na ktérych opiera si¢ regula, sa uproszczeniem rzeczywistosci.

Mimo tych ograniczen, reguta Taylora nadal stanowi wazne narzedzie referencyjne
dla podejmowania decyzji przez banki centralne. Jest traktowana jako punkt odniesienia, a
nie mechanistyczny sposoéb prowadzenia polityki pienieznej. W praktyce wiele bankow
centralnych analizuje regut¢ Taylora przy ustalaniu poziomu stop procentowych, cho¢ Zaden
z nich nie przyjat jej oficjalnie®®.

Reguta Taylora nie bedzie tu traktowana jako test mechaniczny, lecz jako
pomocniczy punkt odniesienia przy ocenie adekwatnosci decyzji dotyczacych stop

procentowych.

1.9. Rola banku centralnego na rynku dewizowym

Dewizy sg istotnym narzedziem w handlu migdzynarodowym, a operacje dewizowe

sa kluczowa funkcja banku centralnego®. Banki centralne przeprowadzaja interwencje

dewizowe, aby broni¢ kursu wilasnej waluty, zwlaszcza w sytuacjach, gdy kurs nie

% W. Rutkowski, op. cit., s. 61-62.

% A. Wojtyna, Szkice o polityce pienieznej, Warszawa 2004, s. 252-277.

%5 L. Ball, What determines the sacrifice ratio? [w:] Mankiw N. G. Monetary Policy, University of Chicago
Press, Chicago, 1994, s. 155-193
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odpowiada kursowi ptynnego rynku lub gdy wystepuja nadmierne wahania kursu
nieuzasadnione przyczynami ekonomicznymi. Interwencje te moga by¢ konieczne nawet
przy ptynnym kursie, aby zapobiec nadmiernym wahaniom kursow walutowych®S.

Niektore banki stosuja powyzsze mechanizmy dos¢ czgsto (na przyktad Szwajcarski
Bank Narodowy co tydzien), a inne bardzo rzadko (System Rezerwy Federalnej USA od
1995 r. interweniowal dwa razy). Funkcjonujacy od 1945 roku Narodowy Bank Polski do
kwietnia 2010 r. nie zdecydowat si¢ na interwencje na rynku dewizowym®’.

Interwencje dewizowe moga by¢ jednostronne lub skoordynowane. Te drugie sa
bardziej skuteczne, ale rzadziej wystepuja. Interwencje te odbywaja si¢ kosztem réwnowagi
wewnetrznej, co oznacza, ze bank centralny musi pogodzic¢ si¢ z odchyleniem od pozadane;j
inflacji lub wzrostu gospodarczego®®.

Nie wszystkie transakcje dewizowe banku centralnego sa interwencyjne. Bank
centralny pelni takze funkcje bankiera rzadu i banku bankéw, obstugujac transakcje na
zlecenie swoich klientéw, w tym rzadu i bankéw komercyjnych®. W transakcjach
interwencyjnych to bank centralny ustala termin i wielko$¢ transakcji, majac na celu
wplywanie na poziom i tendencje kursu walutowego!®.

Wspoélczesne interwencje dewizowe czesto odbywajg sie¢ na rynku dewizowym
terminowym, a najpopularniejszym rodzajem transakcji interwencyjnych jest swap, taczacy
transakcje natychmiastowe z transakcjami terminowymi. Swap umozliwia bankowi
centralnemu przeciwdzialanie presji na kurs walutowy, minimalizujac jednoczesnie ryzyko
utraty rezerw dewizowych. W Unii Europejskiej duza czes¢ obrotow dewizowych odbywa
si¢ na rynku terminowym, co wskazuje na rosngcg rolg¢ tego rynku w obszarze
miedzynarodowych transakcji dewizowych!?!.

Powyzsze analizy sg potrzebne, poniewaz pokazuja, ze kurs walutowy stanowi jeden
z kanalow transmisji decyzji RPP, a zarazem obszar, w ktorym szczegdlnie wyraznie ujawnia
si¢ napiecie pomiedzy logika polityki pienieznej a szerszymi oczekiwaniami wiladz

publicznych wobec polityki gospodarczej panstwa.

% J. Skulicz, M. Wiernusz, Dewiza, hasto w: Encyklopedia zarzqdzania, https://mfiles.pl/pl/index.php/Dewiza
(Data dostepu 25.01.2026 r.).

97 W. Rutkowski, op. cit., s. 68.

% P. Kowalewski, Nowa odstona interwencjonizmu walutowego, Obserwator Finansowy, 23 wrze$nia 2011,
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/interwencje-walutowe-szwajcaria-aprecjacja-
pieniadza-kursy-walut/ (Data dostepu 25.01.2026 1.).

9 A. Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: Theory and Evidence. MIT. Press,
Cambridge, MA. 1992.

100 y. Rutkowski, op. cit., s. 68.

101 Thidem, s. 69.
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1.10. Funkcjonowanie rynku walutowego w gospodarce rynkowej

Pojecie rynku walutowego jest ztozone 1 wieloaspektowe. W wezszym sensie, jest to
miejsce, gdzie dokonuje si¢ transakcji kupna 1 sprzedazy walut. W szerszym ujeciu, rynek
walutowy to przestrzen, w ktorej spotykaja si¢ popyt i podaz na ré6zne waluty, zgodnie z
okreslonymi regutami zawierania transakcji oraz za pomocg réznorodnych technicznych
urzadzen'®?.

Obok walut, na rynku walutowym wymienia si¢ takze dewizy. Cho¢ terminy
"waluta" 1 "dewiza" sg czasem uzywane zamiennie, maja one rézne znaczenia. Dewizy to
tatwo zbywalne $rodki ptatnicze denominowane w obcych walutach, takie jak weksle, czeki
czy obligacje, podczas gdy waluty sg jednostkami pieni¢znymi kraju.

Rynek walutowy, podobnie jak inne rynki, ksztaltuje si¢ przez dynamiczne
oddziatywanie popytu i podazy. Cena jednej waluty wyrazona w innej jest nazywana kursem

walutowym i stanowi istotny parametr gospodarczy'®

. Kurs walutowy peni rol¢ nie tylko
jako narzedzie rachunkowe, ale réwniez jako kluczowy element polityki gospodarcze;,
wplywajac na koszty i dochody firm zaangazowanych w handel zagraniczny!'®.
Funkcje kursu walutowego w gospodarce obejmujg ksztattowanie polityki pieni¢znej,
dostarczanie informacji decyzyjnych, wplyw na ksztaltowanie cen oraz alokacje zasobow'?.
Z perspektywy rozprawy najwazniejsze jest to, ze kurs walutowy pozostaje jednym
z kanatéw transmisji polityki pieni¢znej, a zarazem jednym z kryteriow oceny skutkow
decyzji RPP dla inflacji, eksportu 1 stabilno$ci makroekonomicznej. Pozwala to wiaczy¢

oceng rynku walutowego do analizy polityki panstwa w wymiarze gospodarczym.

Podsumowanie

Rozdziat I wyznacza podstawowe ramy pojeciowe 1 analityczne dla dalszych
rozwazan dotyczacych decyzji Rady Polityki Pieni¢znej oraz ich wptywu na gospodarke
Polski. Przeprowadzone w nim rozwazania pokazuja, ze wspotczesny bank centralny nie jest

wyltacznie instytucja technicznie regulujaca podaz pienigdza, lecz organem

102 B, Pietrzak, K. Szymanski, Miedzynarodowy rynek walutowy i finansowy, Gdansk 1991, s. 9.
103 B, Nojszewska, Podstawy ekonomii, Warszawa 1996, s. 377.

104 K, Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Warszawa 1999, s. 12.

105 E, Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, Warszawa 1996, s. 81.
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odpowiedzialnym za utrzymanie stabilno$ci cen, wspottworzenie warunkow stabilno$ci
finansowej oraz oddzialywanie na gospodarke za posrednictwem ztozonych mechanizméw
transmisji polityki pieni¢znej.

Szczegbdlne znaczenie dla niniejszej rozprawy maja trzy grupy zagadnien. Po
pierwsze, omoéwienie funkcji banku centralnego, rynku pieni¢znego i rynku walutowego
pozwala uchwyci¢ podstawowe kanaty, przez ktore decyzje monetarne wplywaja na inflacje,
koszt kredytu, kurs walutowy, aktywno$¢ gospodarczg i poziom zatrudnienia. Po drugie,
analiza niezaleznosci banku centralnego wskazuje, ze skuteczno$c¢ polityki pienieznej zalezy
nie tylko od formalnych kompetencji, lecz rowniez od rzeczywistej autonomii funkcjonalne;j,
personalnej i1 finansowej. Po trzecie, przedstawienie celu inflacyjnego jako zasadniczego
punktu odniesienia porzadkuje kryteria, wedlug ktorych mozna ocenia¢ adekwatno$¢ i
terminowo$¢ decyzji podejmowanych przez Rade Polityki Pieni¢zne;.

W konsekwencji rozdzial I nie ma stanowi¢ szerokiego kompendium o bankowosci
centralnej, lecz pelni funkcje przygotowawcza wobec zasadniczej - analitycznej czesci
rozprawy. To wlasnie na podstawie zarysowanych tu poje¢¢, zalezno$ci i mechanizmow
mozliwa begdzie w dalszych rozdziatach ocena, czy decyzje RPP byly adekwatne do
warunkow makroekonomicznych, czy pozostawaty spojne z deklarowang strategig polityki
pienieznej oraz czy w ich podejmowaniu mozna dostrzec przestanki mozliwego

oddziatywania czynnikéw politycznych.
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Rozdzial 11

Narodowy Bank Polski — podstawy prawne, cele, funkcje

1. Narodowy Bank Polski - podstawy prawne organizacji i dzialania

Historia Narodowego Banku Polskiego sigga czasow zaborow, ale wspolczesna
forma banku narodowego wywodzi si¢ z powojennego okresu, zwtaszcza po 1989 roku.
Pierwszy projekt utworzenia w Polsce banku narodowego zostal zainicjowany przez kupca
i bankiera Jedrzeja Kapostas w 1790 roku, wyrazajacego akt wdzigcznos$ci za nadanie mu
tytutu szlacheckiego'.

Powotanie Narodowego Banku Polskiego nastapito 15 stycznia 1945 r. kiedy to
wydano dekret ustanawiajacy centralny bank emisyjny, podpisany przez przewodniczacego
Krajowej Rady Narodowej Bolestawa Bieruta, prezesa Rady Ministrow Edwarda Osobke-
Morawskiego 1 ministra skarbu Konstantego Dabrowskiego. Od tego momentu do lat 80.
NBP byt pod silnym wplywem rzadu, a jego dziatania byty $ci$le kontrolowane przez organy
administracji panstwowe;j.

Proces umacniania pozycji NBP rozpoczat si¢ w 1982 roku, kiedy zmieniono zasady
powotywania jego prezesa 1 wiceprezesow. Wprowadzono nowe procedury powotywania,
ktore zwigkszyly range mianowania wiadz banku. Mimo to, do 1989 roku NBP nadal
pozostawat w znacznej zaleznosci funkcjonalnej od rzadu, a jego polityka byta prowadzona
w uzgodnieniu z rzadem?.

Ustawa z 31 stycznia 1989 r. o Narodowym Banku Polskim® nadal pozostawiata
NBP w zaleznos$ci funkcjonalnej od rzadu. Pierwsze kroki w kierunku pehiejszej
niezaleznosci NBP miaty miejsce w 1992 roku, kiedy wprowadzono nowy tryb wyboru
prezesa, ktory wymagat akceptacji przez Sejm kandydata wskazanego przez prezydenta®. To
oznaczalo wyzsza range procedury wyboru oraz wigksza niezaleznos¢ w ksztattowaniu
polityki pienieznej. W 1996 roku NBP uzyskat niezalezno$¢ w zakresie ksztattowania celow

operacyjnych polityki monetarne;’.

' I. Kra$, Rola Narodowego Banku Polskiego w polityce gospodarczej Polski w latach 1997-2010,
Czestochowa 2013, s. 21, 61.

2 R. Checinski, M. Przychodzki, Wprowadzenie do polskiej praktyki ustrojowej koncepcji niezaleznego banku
centralnego na tle doswiadczen europejskich, ,,Rocznik Nauk Prawnych” 2018, s. 27.

3Dz. U.z 1989 . Nr 4, poz. 22.

4 Ustawa z dnia 14 lutego 1992 r. 0 zmianie Ustawy — Prawo bankowe i niektorych innych ustaw, Dz. U. Nr
20, poz. 78.

5 C. Leszczynska, Zarys polskiej bankowosci centralnej, Warszawa 2010, s. 57.
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Pelna realizacja koncepcji niezaleznego banku centralnego w Polsce miata miejsce
w 1997 roku, kiedy to Konstytucja oraz Ustawa o Narodowym Banku Polskim®. nadawaty
NBP status niezaleznej instytucji odpowiedzialnej za polityke pieni¢zng.

Przemiany spoteczno-gospodarcze lat 90. miaty znaczacy wptyw na ksztaltowanie
si¢ polityki pienigznej NBP. Bank ten stat si¢ kluczowym podmiotem odpowiedzialnym za
stabilno$¢ walutowa i cenowa w Polsce. Jego niezalezno$¢ pozwolita mu podejmowaé
dziatania majace na celu osiggnigcie stabilnosci cen 1 wzrostu gospodarczego, niezaleznie
od aktualnych rzadowych preferencji czy kierunkow polityki. Dzigki temu NBP mogt
efektywnie reagowac na zmieniajace si¢ warunki gospodarcze i finansowe, co miato istotne
znaczenie dla stabilnoéci calego systemu finansowego kraju’.

To historyczne tlo jest potrzebne dlatego, ze pokazuje, w jaki sposob ksztattowata
si¢ obecna pozycja ustrojowa NBP, bedaca punktem wyjscia do oceny niezalezno$ci RPP i

granic dopuszczalnego wptywu politycznego na jej decyzje.

1.1. Podstawy prawne organizacji i dzialania Narodowego Banku Polskiego

Konstytucja z 1997 roku przyniosta istotne zmiany w strukturze i funkcjonowaniu
NBP i ustanowita NBP konstytucyjnym organem panstwa, umacniajac jego niezaleznosc¢
oraz precyzujac zadania i kompetencje banku centralnego. Jednoczes$nie jednak moze ona
stanowi¢ przeszkode dla ewentualnych przysztych reform w zakresie dziatania NBP.

Artykut 227 Ustawy Zasadniczej precyzuje rolg, strukture i1 funkcjonowanie
centralnego banku panstwa w Polsce. Definiuje NBP jako centralny bank panstwa, nadajac
mu wylaczne prawo emisji pienigdza oraz ustalania i1 realizowania polityki pieni¢znej. To
potwierdza kluczowa role NBP w stabilizowaniu gospodarki i utrzymywaniu wartosci
pienigdza. Konstytucja wskazuje, ze organami NBP sg Prezes NBP, Rada Polityki Pieni¢znej
1 Zarzad NBP, co stanowi podstawe jego struktury organizacyjnej. W miejsce jednego
organu wprowadzono trzy, w tym zupelnie nowe cialo decyzyjne, jakim jest Rada Polityki
Pieni¢znej, ktore ma istotny wptyw na ksztattowanie polityki pieni¢znej kraju. Prezes NBP

jest powolywany przez Sejm na wniosek Prezydenta na 6 lat, co zapewnia niezalezno$¢

¢ Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 1., Dz. U. nr 78, poz. 483; Ustawa z dnia 29
sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. Nr 140, poz. 938, ze zm.

7 W. Przybylska-Kapuscinska, Dwudziestolecie polityki pienieznej NBP. Wplyw transformacji i integracji
gospodarczej, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2009, z. 2, s. 279.
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banku centralnego od partii politycznych®. Przepis wyraznie zabrania Prezesowi NBP
przynalezno$ci do partii politycznych, zwigzkow zawodowych oraz prowadzenia
dziatalnosci publicznej niezgodnej z godnoscia jego urzedu, co ma chroni¢ niezawisto$¢
instytucji.

Rada Polityki Pieni¢znej sklada si¢ z Prezesa NBP jako przewodniczacego oraz
ekspertow powolywanych na 6 lat przez Prezydenta, Sejm i Senat, co gwarantuje
roznorodno$¢ 1 kompetencje jej cztonkéw. Rada ustala corocznie zatozenia polityki
pieni¢znej 1 przedktada je do wiadomosci Sejmowi, co wpisuje ja w kluczowag role w
procesie ustalania polityki pieniezne;j®.

Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim stanowi kluczowy
dokument regulujacy organizacje i1 dzialanie NBP oraz okreslajacy jego zadania i
kompetencje. Nadala ona NBP szereg funkcji 1 zobowigzan, w tym gléwny cel polegajacy
na umacnianiu polskiej waluty. Wprowadzita réwniez konieczno$¢ corocznego
przedstawiania Sejmowi zatozen polityki pienieznej, co pozwolito na bardziej szczegdlowa
interpretacje celow banku, w tym celu inflacyjnego.

Powyzsze przepisy stanowig podstawe konstytucyjng dla dzialania Narodowego
Banku Polskiego, zapewniajac jego niezaleznos¢, skutecznos¢ 1 stabilnos¢ w wykonywaniu
kluczowych funkcji w zakresie polityki pieniezne;j i stabilizacji gospodarczej'’.

Bank centralny zostal zobowigzany do wspotpracy w ksztaltowaniu i realizacji
polityki gospodarczej kraju zgodnie z ustawami i uchwalami Sejmu oraz do dbania o
prawidtowe funkcjonowanie 1 rozwoj systemu bankowego. Sejm mial ogromny wplyw na
dzialalnos¢ NBP poprzez uchwalanie planu kredytowego 1 zalozefn polityki pienig¢zno-
kredytowej, ktorych projekty opracowywal NBP.

Te zmiany mialy kluczowe znaczenie dla ksztattowania 1 realizacji polityki
pienieznej, umozliwiajac Polsce dostosowanie si¢ do wymogoéw globalnych rynkow
finansowych oraz integracji z Unig Europejska.

Istotnym etapem rewolucji w regulacjach bankowos$ci centralnej byl proces
liberalizacji polskiej gospodarki oraz dazenia do integracji z Unig Europejska. Polska
ztozyta wniosek o cztonkostwo 8 kwietnia 1994 roku. W odpowiedzi na to, Raport o

zbieznosci z 1996 roku okreslit niezbgdne przeksztalcenia majace na celu zharmonizowanie

8 E. Maélak, Narodowy Bank Polski w systemie ustrojowym Rzeczpospolitej Polskiej, Krakow 2013, s. 54

% R. Checinski, M. Przychodzki, op. cit., s. 29.

10 C. Kosikowski, Finanse publiczne w $wietle Konstytucji RP oraz orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego
Warszawa 2004, s. 161.
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polskich przepiséw z wymaganiami Europejskiego Systemu Bankoéw Centralnych. Na tle
innych panstw postsocjalistycznych, Polska przyjeta nowa konstytucje ze sporym
op6znieniem'!.

Warto$ci stanowigce podstaweg ustroju gospodarczego panstwa polskiego zostaly
zdefiniowane w Rozdziale I Ustawy Zasadniczej, w efekcie czego w art. 20 wymieniono
jako zrodlo panstwa spoleczng gospodarke rynkowa, wolno$¢ dziatalnosci gospodarczej,
wlasno$¢ prywatng oraz solidarnoéé, dialog oraz wspolprace partneréw spotecznych!2.

Nalezy podkresli¢, ze Konstytucja okreslita szczegotowo zadania i kompetencje
NBP!3, co wprowadzilo wicksza przejrzystoéé i stabilno§¢ funkcjonowania banku
centralnego'.

Ustawa o Narodowym Banku Polskim nadaje NBP osobowos$¢ prawng i prawo do
uzywania pieczeci z godlem panstwowym, co stanowi istotne elementy jego statusu
prawnego. W kontekscie przemian ustrojowych Polski, NBP przestat by¢ jednoznacznie
traktowany jako organ zarzadzania gospodarka narodowa i moglt by¢ postrzegany zar6wno
jako organ administracji publicznej, jak 1 podmiot gospodarczy. NBP, bedac osobg prawa
publicznego, posiada biwalentng zdolno$¢ prawna, co oznacza, ze moze dziata¢ zarowno w
sferze prawa publicznego, zgodnie z ustawami definiujagcymi jego zadania, jak 1 w sferze
prawa prywatnego'>.

Rozwazania na temat pozycji Narodowego Banku Polskiego (NBP) w panstwie
prowadza do kilku istotnych wnioskow. Konstytucja jasno wskazuje na organy NBP -
Prezesa, Rade Polityki Pieni¢znej (RPP) 1 Zarzad - co sugeruje, ze NBP ma charakter organu
panstwowego. RPP, Prezes 1 Zarzad NBP s3 wykreowane przez prawo 1 posiadaja
kompetencje do podejmowania decyzji w imieniu panstwa w okre$lonych sprawach, co
wskazuje na ich role jako organéw panistwa'®,

Podsumowujac, Narodowy Bank Polski (NBP) spetnia wszystkie warunki okre§lone

przez Trybunat Konstytucyjny w orzeczeniu z 26 maja 1998 r., i mozna uzna¢ NBP za

' P, Winczorek, Uwarunkowania prac nad nowg Konstytucjg Rzeczypospolitej Polskiej, ,,Panstwo

i Prawo” 1997, nr 11-12, s. 18.

12 C. Kosikowski, op. cit., s. 149.

13 Konstytucja RP w artykule 227 wskazuje, ze NBP jest centralnym bankiem oraz sprawuje funkcje emisji
pienigdza. Szczegdtowe zadania i kompetencje NBP sg okreslone w ustawie o Narodowym Banku Polskim
oraz innych aktach prawnych, takich jak ustawy sektorowe i rozporzadzenia.

14 M. Zubik, Narodowy Bank Polski (analiza konstytucyjno-ustrojowa), ,,Pafistwo i Prawo” 2001, nr 6, s. 38—
39.

15°S. Niemierka, Pozycja Prezesa NBP w ,,ustawach bankowych, ”Glosa” 1998 nr 8, s. 8.

16 B, Maslak, op. cit., s. 57.
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konstytucyjny organ panstwa'!’. Takie uznane prawne pozwala zrozumieé role NBP jako
waznego elementu w strukturze instytucjonalnej panstwa's.

Zdetiniowanie konstytucyjnego i ustawowego statusu NBP wyznacza formalne ramy
pozniejszej oceny niezaleznoSci RPP oraz dopuszczalnych relacji miedzy bankiem
centralnym a rzadem, a takze na wyznaczeniu granic ingerencji innych organéw panstwa w
sfer¢ polityki pieni¢znej. W tym sensie normatywne podstawy dzialania banku centralnego
tworza ramy instytucjonalne pdzniejszej oceny niezaleznosci RPP oraz mozliwego

oddzialywania czynnika politycznego na jej decyzje.

2. Tryb powolywania konstytucyjnych organéw Narodowego Banku Polskiego

Uchwalenie Konstytucji RP oraz wejscie w zycie nowej ustawy o NBP zmienito
organizacj¢ polskiego banku centralnego. Do konca 1997 roku NBP byt kierowany
jednoosobowo przez prezesa, ktory stat na czele zarzadu i byt odpowiedzialny za wszystkie
funkcje banku centralnego. Po uchwaleniu nowej konstytucji oraz wprowadzeniu zmian w
ustawie o NBP, nastgpil trojpodzial wiadzy w NBP. Prezes NBP nadal kieruje dziatalnoscia
banku centralnego, ale teraz musi wspotdziata¢ z Rada Polityki Pieni¢znej oraz zarzadem
NBP. Rada Polityki Pieni¢znej jest organem odpowiedzialnym za ustalanie zatozen polityki
pieni¢znej 1 sktada si¢ z roznych przedstawicieli, w tym prezesa NBP. Zarzad NBP natomiast
rozpatruje gldwne zagadnienia zwigzane z dzialalnoscig banku centralnego 1 podejmuje
niezbedne uchwaty do realizacji jego zadan'®.

Zaznaczenie tego podzialu kompetencji jest potrzebne, poniewaz pozwala pdzniej
oddzieli¢ decyzje ustrojowe i wykonawcze od wilasciwych decyzji polityki pienigznej

podejmowanych przez RPP.

2.1. Prezes NBP

Obecnie, zgodnie z Konstytucja RP oraz ustawa o NBP, powotanie prezesa odbywa

si¢ na podstawie wniosku prezydenta i decyzji Sejmu. Prezes NBP jest powotywany na 6-

7M. Zubik, op. cit., s. 36-37.
18 B. Maslak, op. cit., s. 60.
19 Ibidem, s. 61.
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letnig kadencj¢ wigkszo$cia gtosow w Sejmie 1 nie moze petnic tej funkcji przez wigcej niz
dwie kolejne kadencje. Po powotaniu prezesa NBP musi on ztozy¢ przysiege przed Sejmem.
Konstytucja RP wyraznie okresla zasady, jakimi musi si¢ kierowa¢ prezes NBP, wiaczajac
w to zakaz przynaleznosci do partii politycznej czy zwigzku zawodowego oraz prowadzenia
dziatalnosci publicznej, ktora nie jest zgodna z godnoscia jego urzedu.

Zasada kolegialno$ci przetrwata do uchwalenia Ustawy Prawo Bankowe w 1975
roku. Od tego momentu do konca grudnia 1997 r. dziatalnoscig NBP kierowat jednoosobowo
prezes®’.

Wazng zmiang, jaka wprowadzita ustawa o NBP z 1997 roku, bylo przekazanie
czesci kompetencji kierowania NBP zarzadowi, cho¢ nadal prezes NBP wywiera istotny
wplyw na dziatalno$¢ banku?!. Prezes NBP ponosi réwniez odpowiedzialnoéé konstytucyjng
przed Trybunatem Stanu za ewentualne naruszenia konstytucji lub ustawy w zwigzku ze
swoim urzedowaniem.

Ustawa o NBP precyzuje, ze odwolanie Prezesa NBP moze nastgpi¢ tylko w
okreslonych przypadkach, takich jak dtugotrwata choroba, prawomocne skazanie sadowe za
przestepstwo lub ztozenie nieprawdziwego os$wiadczenia lustracyjnego potwierdzonego
prawomocnym wyrokiem sgdu. Ponadto omawiana ustawa okresla rowniez, ze kadencja
prezesa NBP wygasa po szesciu latach, w przypadku $mierci, ztozenia rezygnacji lub
odwotania. To dodatkowo podkresla istote przewidywalno$ci i stabilno$ci w dziataniu banku
centralnego.

Fakt, ze prezes NBP pelni obowiazki do czasu objecia stanowiska przez nowego
prezesa, nawet po wygasnieciu jego kadencji z powodu uptywu szescioletniego okresu,
podkresla stabilno$¢ funkcjonowania banku centralnego. To wazne z punktu widzenia
kontynuacji dzialan i zapewnienia ciaglo$ci instytucji.

Przekazanie kierowania NBP w r¢ce zarzadu oraz zasada kolegialno$ci zarzadzania
ograniczyty kompetencje prezesa NBP??, ale wcigZz pozostawiaja mu pewien wptyw na

polityke gospodarczg panstwa. Przewodniczenie Radzie Polityki Pienig¢znej oraz

20 1. Kra$, op. cit., s. 62.

2l Ustawa o Narodowym Banku Polskim (NBP) z 1997 roku wprowadzita istotng reforme dotyczacg struktury
zarzadzania bankiem centralnym. Przekazano w niej czg¢§¢ kompetencji dotyczacych zarzadzania NBP
organowi, ktorym jest zarzad. Oznacza to, ze niektére decyzje dotyczace funkcjonowania i dziatalnosci NBP,
takie jak podejmowanie dziatan operacyjnych czy administracyjnych, nie sg juz wylacznie w gestii prezesow
czy innych wysokich urzednikéw, lecz podlegaja rowniez dzialaniom kolegialnym

22 Wczeéniej prezes NBP miat wicksza samodzielno$¢ w podejmowaniu kluczowych decyzji dotyczacych
polityki banku centralnego. Ustawa o NBP z 1997 roku wprowadzita zmiany, ktore miaty na celu zwigkszenie
transparentno$ci i demokratyzacji procesu podejmowania decyzji w NBP poprzez wigksze zaangazowanie
catego zarzadu w kierowanie bankiem centralnym.
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reprezentowanie NBP na zewnatrz nadal stanowig istotne elementy funkcji prezesa NBP,
chociaz jego kompetencje jako przewodniczacego RPP s3 oddzielone od kompetencji samej
Rady. To pokazuje, ze struktura i organizacja Narodowego Banku Polskiego zostaly
starannie przemyslane, aby zapewni¢ rownowage pomiedzy roéznymi organami i
funkcjami®.

Reforma funkcjonowania NBP miata na celu bardziej kolegialne zarzadzanie
bankiem centralnym i réwnoczes$nie ograniczenie indywidualnych kompetencji prezesa.

Prezes NBP zachowuje takze swojg role reprezentacyjng i formalng w relacjach z
wladzami panstwowymi, uczestniczagc w posiedzeniach Sejmu i przekazujac informacje
dotyczace polityki pienigznej czy bilansu platniczego®*. Jednocze$nie w czasie jego
nieobecnosci zastgpowany jest przez wiceprezesa NBP, jako pierwszego zastepcy prezesa
NBPZ.

Ustawa nie okre$la, komu prezes NBP moze zlozy¢ rezygnacj¢ z pelnienia
stanowiska. Jedyng mozliwa kompetencje wydaje si¢ mie¢ w powyzszym zakresie Sejm,
ktory powotuje prezesa NBP, a nie prezydent RP, ktory w tej sprawie sktada jedynie wniosek
do Sejmu?®.

Z perspektywy rozprawy rola Prezesa NBP jest istotna dlatego, ze taczy on pozycje
ustrojowg banku centralnego z przewodniczeniem RPP, co moze wzmacniac¢ albo ograniczaé

wplyw czynnika politycznego na proces decyzyjny.

2.2. Rada Polityki Pieni¢znej

Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) jest organem kolegialnym, sktadajacym si¢ z prezesa
NBP jako przewodniczacego oraz dziewigciu czlonkéw. Czlonkowie sg powolywani w
rownej liczbie po 3 osoby przez prezydenta RP, Sejm 1 Senat sposrod specjalistow z zakresu
finanséw. Kadencja cztonkoéw RPP trwa 6 lat, a kazdy z nich moze peli¢ swoja funkcje

tylko raz, co ma na celu zapewnienie niezaleznoéci od naciskéw politycznych?’.

B 1. Kra$, Rola Narodowego Banku Polskiego w polityce gospodarczej Polski w latach 1997-2010,

Czestochowa 2013, s. 65.

24 P. Klosiewicz, W. Szpringer, Zarzqdzanie Bankiem Centralnym w $wietle nowej ustawy o Narodowym
Banku Polskim, ,,Glosa”, 1997, nr 11, s. 278.

25 C. Kosikowski, Publiczne prawo bankowe, Warszawa 1999, s. 278-279.

26 Ibidem, s. 278-279.

27 Kadencja czlonka Rady Polityki Pienieznej jest kluczowym elementem zapewnienia niezaleznosci i
stabilnosci w podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki monetarnej oraz w zarzadzaniu gospodarka kraju.
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Zgodnie z ustawg o NBP, mozliwo$¢ skrocenia kadencji cztonkéw RPP jest $cisle
limitowana. Czlonka Rady mozna odwota¢ przed uplywem szescioletniego okresu
wyltacznie w przypadku zrzeczenia si¢ funkcji, choroby trwale uniemozliwiajgce]
sprawowanie funkcji, skazania prawomocnym wyrokiem sadu za popelnienie przestgpstwa,
ztozenia niezgodnego z prawda o$wiadczenia lustracyjnego potwierdzonego prawomocnym
orzeczeniem sadu, lub niezawieszenia dzialalno§ci w partii politycznej lub zwigzku
zawodowym na okres kadencji w radzie. W razie potrzeby uzupehienia sktadu Rady, organy
powotujace maja trzy miesiace na podjecie decyzjiZ®.

RPP podejmuje decyzje w formie uchwatl wigkszoscig gtoséw przy obecnosci co
najmniej pieciu cztonkdéw, w tym przewodniczacego. W razie réwnosci glosow decyduje
glos przewodniczacego, co umozliwia RPP dziatanie jako organ uchwatodawczy?’. W teorii
RPP powinna by¢ organem samodzielnym, podejmujacym decyzje oraz uczestniczagcym w
procesie realizacji polityki gospodarczej panstwa. Jednakze istnieja obawy co do jej
niezaleznosci i zdolnoéci do podejmowania decyzji niezaleznie od NBP*.

Utworzenie Rady Polityki Pieni¢znej jako nowego organu Narodowego Banku
Polskiego (NBP) byto wynikiem kompromisu politycznego i doktrynalnego w kwestii
nadzoru nad dziatalnoscig banku centralnego. Cho¢ rozwazano rowniez utworzenie Komisji
Bankowej poza NBP do spraw nadzoru nad jego dziatalnoscig, ostatecznie zdecydowano si¢
na stworzenie Rady Polityki Pienieznej*'.

Gléwnym zadaniem Rady Polityki Pienigznej jest ustalanie corocznych zalozen
polityki pieni¢znej, ktore nastepnie sa przedktadane do wiadomosci Sejmu réwnoczesnie z
projektem ustawy budzetowej. Rada ma takze obowigzek sktadania sprawozdania z
wykonania zalozen polityki pieni¢znej Sejmowi w ciggu pigciu miesigcy od zakofczenia
roku budzetowego>2.

Ponadto, Rada Polityki Pieni¢znej, kierujac si¢ zatozeniami polityki pieni¢znej, ma
konkretne zadania, takie jak ustalanie wysokosci stop procentowych NBP, stdp rezerwy
obowigzkowej bankéw, zatwierdzanie planu finansowego NBP, przyjmowanie rocznego

sprawozdania finansowego NBP, oraz okreslanie zasad rachunkowo$ci NBP. Dodatkowo,

Dhugo$¢ kadencji zapewnia stabilno$¢ w podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki pienigznej, co jest
kluczowe dla efektywnosci dziatania RPP.

28 1. Kra$, op. cit., s. 95.

2 C. Kosikowski, Finanse publiczne..., op. cit., s. 253.

30 B. Banaszak, Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej. Komentarz, Warszawa 2009, s. 963.

31 C. Kosikowski, Publiczne prawo bankowe, op. cit., s. 283.

32 E. Maslak, op. cit., s. 96.
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Rada dokonuje oceny dziatalno$ci zarzadu NBP w zakresie realizacji zatozen polityki
pieni¢zne;j.

Organizacj¢ dzialania RPP, w tym zasady udzialu w posiedzeniach i sposoby
podejmowania decyzji, okresla ustawa oraz regulamin Rady Polityki Pieni¢zne;.
Posiedzenia Rady sa zwotywane przez przewodniczacego co najmniej raz w miesigcu, a
takze moga by¢ zwolywane na wniosek co najmniej trzech jej cztonkéw. W przypadku braku
obecnosci przewodniczacego, posiedzenie prowadzi najstarszy wiekiem czlonek rady
obecny na spotkaniu.

Nalezy zauwazy¢, ze chociaz RPP posiada duze kompetencje, brak jest dla niej
uregulowanej formalnej odpowiedzialno$ci za dziatania. Ostatecznie, za decyzje i dzialania
podejmowane w ramach Rady odpowiedzialno$§¢ ponosi prezes NBP, ktory moze by¢
pociagniety do odpowiedzialnosci przed Trybunatem Stanu.

Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) przewiduje mozliwos¢ zglaszania przez
przewodniczacego i cztlonkow zdania odrgbnego, jesli nie zgadzajg si¢ z trescig podjete]
uchwaty. Uchwaly sa podpisywane przez przewodniczacego i wszystkich czlonkow
biorgcych udzial w gtosowaniu®?.

Z posiedzen rady sporzadza si¢ protokot, ktory nastepnie jest przedstawiany radzie
do przyjecia na kolejnym posiedzeniu®*. Protokdél zawiera informacje takie jak data
posiedzenia, lista obecnych osob, porzadek obrad, informacje o podjetych ustaleniach, w
tym uchwatach, oraz przebieg dyskusji. Do protokotu dolacza si¢ takze uchwaly, zdania
odrgbne, wyniki gtosowan oraz komunikaty prasowe. Protokot jest podpisywany przez
przewodniczacego rady 1 dostarczany cztonkom rady oraz cztonkom zarzagdu NBP.

Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) ma istotny wptyw na niezalezno$¢ funkcjonalna
Narodowego Banku Polskiego (NBP) w zakresie tworzenia, realizacji i odpowiedzialnosci
za wykonywanie polityki pieni¢znej. NBP prowadzi polityke pieni¢zng zgodnie z
uchwatami RPP, ktora jest organem banku centralnego. Ustawa o NBP pozwala RPP
samodzielnie decydowac o rodzaju i stopniu szczegdtowosci zadan, ktore planuje realizowaé

1 0 ktorych informuje Sejm oraz inne organy panstwowe.

3 A. Jonczyk, Rada Polityki Pienieznej — nowy organ banku centralnego, ,,Przeglad Podatkowy” 1998, s. 33.
34 Jest to standardowa praktyka, majaca na celu dokumentowanie przebiegu dyskusji, podejmowanych decyzji
oraz glosowan. Protokdt zawiera zazwyczaj szczegodlowe informacje na temat omawianych kwestii,
argumentacji przedstawionej przez cztonkéw Rady, a takze uzasadnienia podejmowanych decyzji. Przyjecie
protokotu na kolejnym posiedzeniu RPP zapewnia jego formalne zatwierdzenie i stanowi istotny element
zapewnienia przejrzystosci oraz odpowiedzialnosci w procesie podejmowania decyzji dotyczacych polityki
pieni¢znej.
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Niezalezno$¢ RPP jest elementem szeroko rozumianej niezalezno$ci Narodowego
Banku Polskiego i ma charakter ustrojowy oraz funkcjonalny.

Do podstawowych gwarancji niezalezno$ci naleza:

a) Umocowanie konstytucyjne - RPP jest wymieniona wprost w Konstytucji RP jako
organ NBP, co chroni jg przed tatwymi zmianami ustawowymi*>.

b) Dluga, niepokrywajaca si¢ z kadencjami politycznymi kadencja - 6-letnia
kadencja cztonkow RPP jest dtuzsza niz kadencje Sejmu, Senatu i Prezydenta, co ogranicza
biezacy wplyw polityczny.

¢) Rozproszony tryb powolywania - Czlonkowie RPP s3 powolywani przez rézne
organy wiadzy, co zapobiega dominacji jednego o$rodka politycznego®.

d) Zakaz dziatalnos$ci politycznej Prezesa NBP - Prezes NBP (przewodniczacy RPP)
nie moze naleze¢ do partii politycznej ani zwigzku zawodowego ani prowadzi¢ dziatalnosci
niezgodnej z godnoscig urzedu®’.

Opisane w tym rozdziale elementy, takie jak sktad RPP, sposdéb powotywania,
dhugo$¢ kadencji, gwarancje niezaleznosci, podstawowe kompetencje, tryb podejmowania
uchwat oraz glosowan maja bezposrednie znaczenie dla pozniejszej analizy mozliwego

oddziatywania czynnikoéw politycznych na proces decyzyjny.

2.3. Zarzad NBP

Zarzad Narodowego Banku Polskiego (NBP) jest organem wykonawczo-
zarzadzajacym, a jego struktura i funkcje sg okreslone przez Konstytucj¢ RP oraz Ustawe o
NBP. Skfada si¢ on z prezesa NBP jako przewodniczacego oraz 6—8 cztonkéw zarzadu, w
tym dwodch wiceprezesow NBP. Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej powotuje 1 odwotuje
czlonkéw zarzadu na wniosek prezesa NBP3®,

Cztonkowie zarzadu s3 powotywani na okres szesciu lat 1 nie mogg petni¢ tej funkcji
dhuzej niz przez dwie kolejne kadencje®”. Powolanie nowych cztonkéw zarzadu powinno

nastgpi¢ najpozniej do dnia wygasnigcia kadencji poprzednich. Mozliwe jest odwotanie

35 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, art. 227 ust. 2.

36 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, art. 227 ust. 31 5.

37 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, art. 227 ust. 4

38 1. Kras, op. cit., s. 109.

3 Takie rozwigzanie ma na celu zardwno zapewnienie stabilnoéci instytucjonalnej, jak i umozliwienie
wprowadzania nowych osob i $wiezych perspektyw w zarzadzaniu polityka monetarng kraju.
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cztonka zarzadu przed uptywem szeScioletniego okresu jedynie w wyznaczonych
przypadkach, takich jak zrzeczenie si¢ funkcji, trwale uniemozliwiajaca choroba, skazanie
prawomocnym wyrokiem sgdu za popelnienie przestepstwa, ztozenie niezgodnego z prawda
oswiadczenia lustracyjnego oraz niezawieszenie dzialalnosci w partii politycznej lub
zwigzku zawodowym na okres kadencji w zarzadzie.

Zarzad NBP jest organem apolitycznym, co oznacza, ze jego czlonkowie nie moga
zajmowa¢ zadnych innych stanowisk ani podejmowac dzialalnosci zarobkowej lub
publicznej poza pracg naukowa, dydaktyczng lub twoérczoscig autorsky. Ponadto, cztonek
zarzadu bedacy cztonkiem partii politycznej lub zwigzku zawodowego jest obowigzany na
okres kadencji w zarzadzie zawiesi¢ dzialalno$é w tej partii lub w tym zwiazku®’. Realizuje
on uchwaly Rady Polityki Pieni¢znej, ktora jest organem banku centralnego
odpowiedzialnym za ustalanie polityki pienieznej*!. Jednoczeénie, w niektorych sprawach
Zarzad NBP wystepuje jako organ stanowiacy, co oznacza, ze ma uprawnienia do
podejmowania decyzji w okreslonych obszarach. Jednakze, zasadnicze funkcje banku
centralnego, w tym ustalanie polityki pienieznej, wykonuje Rada Polityki Pienieznej*.

Zarzad NBP podejmuje uchwaly w sprawach niezastrzezonych w ustawie do
wytacznej kompetencji innych organow NBP, ktoére sg niezbedne do zapewnienia realizacji
zadan 1 sprawnego funkcjonowania banku centralnego. Decyzje podejmowane s3
wiekszoscig bezwzgledng gloséw, a w przypadku rownej liczby glosow decyduje glos

przewodniczacego zarzadu.

40 Uchwata Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 10 kwietnia 1998 . w sprawie regulaminu Zarzadu
Narodowego Banku Polskiego nr 12, poz. 203 ze zm., § 11.

41 Zarzad NBP, na podstawie uchwat RPP, jest odpowiedzialny za codzienne zarzadzanie dziatalno$cig banku,
w tym za implementacje decyzji polityki pienieznej. Oznacza to, ze zarzad jest wykonawcg decyzji Rady i
odpowiedzialny za ich realizacj¢ w praktyce gospodarczej i operacyjnej. Zarzad NBP moze roéwniez wspierac
RPP w formutowaniu rekomendacji i analiz, ktére moga wptyna¢ na decyzje dotyczace polityki pieni¢zne;j.
Rada Polityki Pieni¢znej i Zarzad NBP wspolpracuja ze sobg w celu skutecznego zarzadzania polityka
pieni¢zna, przy czym RPP pelni role decyzyjna, a zarzad jest odpowiedzialny za realizacj¢ tych decyzji w
praktyce.

42 C. Kosikowski, Finanse publiczne..., op. cit., s. 251.
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Ustawa o NBP nie przewiduje bezposredniej odpowiedzialnos$ci Zarzadu NBP za
podejmowane decyzje*’. Jedynie prezes NBP, bedacy przewodniczacym zarzadu, ponosi
odpowiedzialnos$é za dzialania banku centralnego**.

Szczegbdlowy tryb dziatania Zarzadu NBP okresla regulamin. Posiedzenia zarzadu
odbywaja si¢ nie rzadziej niz raz na dwa tygodnie i s3 zwolywane zgodnie z
harmonogramem ustalonym na dany rok. Moga by¢ zwotywane w trybie zwyczajnym przez
przewodniczacego zarzadu lub w trybie nadzwyczajnym na wniosek co najmniej trzech
cztonkow zarzadu.

Powyzsze uwagi sa potrzebne przede wszystkim po to, by oddzieli¢ wykonawcza
role Zarzadu NBP od wtasciwych decyzji polityki pienieznej podejmowanych przez RPP.

Takie rozréznienie ma znaczenie dla dalszej analizy, poniewaz pozwala precyzyjnie
ustali¢, ktéry organ odpowiada za poszczegodlne elementy polityki pienigznej jako cze$ci

polityki panstwa.

2.4. KNF, KSF, centrala i oddzialy okr¢gowe NBP

NBP wspotdziata z instytucjami bezpieczenstwa finansowego w szczeg6lnosci KNF,
KSF, co ma znaczenie dla stabilno$ci systemu finansowego, ale pozostaje jedynie
kontekstem pomocniczym wobec zasadniczych kompetencji banku centralnego i RPP.

Narodowy Bank Polski (NBP) wykonuje swoje zadania przy pomocy centrali oraz
oddziatow okrggowych. Strukture organizacyjng NBP okresla Zarzad NBP, ktory na drodze
uchwatly powotuje, przeksztalca i likwiduje komorki organizacyjne NBP oraz okres$la zakres

ich dziatania.

4 W ramach struktury NBP, odpowiedzialno$¢ za polityke pienigzng spoczywa gtéwnie na Radzie Polityki
Pieni¢znej (RPP), ktora jest organem decyzyjnym w tej dziedzinie. Zgodnie z ustawa, Rada Polityki Pieni¢zne;j
ma kompetencje do ustalania stop procentowych, decydowania o operacjach na rynku otwartym oraz
formutowania innych instrumentéw polityki pieni¢znej majacych na celu stabilizacj¢ cen i kontrole podazy
pienigdza. Rada sktada si¢ z czlonkow powolywanych na okreslonych zasadach, ktorzy maja glos w
podejmowaniu decyzji dotyczacych polityki pienigznej. Zarzad NBP natomiast odpowiada za zarzadzanie
codziennymi operacjami banku, w tym za implementacj¢ decyzji polityki pienigznej podjetych przez Rade.
Zarzad moze wspiera¢ RPP w opracowywaniu analiz i rekomendacji, jednak nie ma bezposredniej kompetencji
decyzyjnej w kwestiach polityki pienig¢znej. Ustawa o NBP klarownie rozdziela role i odpowiedzialnosci
migdzy Rada Polityki Pieni¢znej a Zarzadem NBP, co ma na celu zapewnienie niezaleznosci decyzji polityki
pieni¢znej oraz odpowiednig strukture zarzadzania bankiem centralnym.

# C. Kosikowski, Publiczne prawo bankowe, op. cit., s. 288.
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3. Funkcje, cele, zadania i rola Narodowego Banku Polskiego

Najwazniejsze cele o charakterze dlugofalowym oraz zadania NBP zawarte s3 w
podstawowych aktach normatywnych, takich jak Konstytucja RP oraz Ustawa o NBP.
Szczegotowe zadania, zwlaszcza te krotkoterminowe, moga by¢ formutowane przez
wewnetrzne gremia NBP*,

Podrozdziat ten porzadkuje kompetencje NBP po to, by w dalszej czesci pracy nie
przypisywa¢ RPP wszystkich dziatan banku centralnego, lecz tylko te, ktére mieszczg si¢ w

jej rzeczywistej sferze decyzyjne;.

3.1. Funkcje Narodowego Banku Polskiego

Zadania NBP, zgodnie z Ustawg o NBP, mozna podzieli¢ wedlug kryterium funkcji
na:

a. Funkcja emisyjna: obejmujaca emisj¢ znakdéw pienigznych Rzeczypospolitej
Polskiej oraz gospodarke znakami pieni¢znymi.

b. Funkcja banku bankéw: obejmujgca organizowanie rozliczen pieni¢znych,
regulowanie plynnosci bankéw, ksztattowanie warunkow dla rozwoju systemu
bankowego, realizowanie polityki walutowej, stosowanie instrumentéw polityki
pieni¢znej oraz prowadzenie rachunkéw bankowych.

c. Funkcja banku panstwa: obejmujgca prowadzenie gospodarki rezerwami
dewizowymi, obstuge bankowa budzetu panstwa, dziatalno§¢ dewizowa,
opracowywanie statystyki pienieznej 1 bankowej oraz czlonkostwo w
mig¢dzynarodowych instytucjach finansowych i bankowych.

d. Funkcja stabilnos$ci finansowej: zwigzana z dzialaniem NBP na rzecz stabilnosci

krajowego systemu finansowego.

4 Szczegodlowe zadania NBP, zwlaszcza te krotkoterminowe, mogg by¢ formulowane przez wewnetrzne
gremia NBP, takie jak Rada Polityki Pienieznej (RPP) czy tez rozne komitety i dziaty specjalistyczne. Te
organy wewngetrzne NBP zajmuja si¢ analizg aktualnej sytuacji gospodarczej, prognozowaniem inflacji,
monitorowaniem rynkow finansowych oraz podejmowaniem decyzji dotyczacych konkretnych instrumentow
polityki pieni¢zne;j.
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Realizacja tych funkcji odbywa si¢ poprzez dzialania organéw NBP, zaro6wno
centralnych, jak i oddzialow okregowych. Poprzez wypehienie tych zadan NBP dazy do

osiagniecia zamierzonych celow zawartych w Konstytucji RP i Ustawie o NBP*6.

a. Funkcja emisyjna

NBP ma wytaczne prawo emitowania znakdw pieni¢znych, czyli banknotow i monet,
ktore sa prawnym s$rodkiem ptatniczym w Polsce - zgodnie z artykutem 227 Konstytucji
RPY. Artykut 4 Ustawy o NBP precyzuje to prawo, stwierdzajac, ze NBP przystuguje
wylaczne prawo emitowania znakéw pienieznych Rzeczpospolitej Polskiej, czyli
banknotow i monet*®.

NBP dokonuje prognoz zapotrzebowania na pienigdz gotdwkowy, uwzgledniajac
wielko$¢ 1 strukturg obrotéw oraz ptatnos$ci w gospodarce. Uwzglednia réwniez koniecznos¢
wycofywania z obiegu zuzytych banknotow*’. NBP projektuje i zamawia banknoty w
Panstwowej Wytworni Papierow Wartosciowych S.A. oraz monety w Mennicy Panstwowe;j
S.A. Bank centralny wprowadza pieniagdz do obiegu, dbajac o jego ptynnos¢ i odpowiednia
strukture nominatéw>’. Wytaczne prawo do emisji pieniagdza pozwala NBP kontrolowaé
podaz pienigdza i wplywac na stabilno$¢ walutowa. Regulowanie ilosci pienigdza w obiegu
ma istotne znaczenie dla kontroli inflacji 1 utrzymania stabilnos$ci cen. Organizacja obiegu
pieni¢znego oraz regulacja emisji pieniagdza to kluczowe aspekty funkcji banku emisyjnego.

Podkreslenie wytacznosci NBP do emisji znakdéw pienigznych w ustawie o NBP jest
zgodne z Konstytucja RP, chociaz zapis ustawowy zaweza zakres pojeciowy "emisji
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pienigdza">". Niemniej jednak, regulacje ustawowe wspieraja realizacje konstytucyjnego

46 1. Kra$, op. cit., s. 141.

47 Prawo do emisji pienigdza oznacza, ze to NBP jest odpowiedzialny za decyzje dotyczace wprowadzenia
nowych banknotéw i monet do obiegu oraz regulowanie ogoélnej ilosci pieniadza w obiegu. NBP kontroluje
podaz pienigdza w gospodarce poprzez decydowanie o wysokosci emisji, co ma wptyw na stabilno$¢ cenowa
i inne aspekty ekonomiczne kraju. NBP posiada konstytucyjna niezalezno$¢ w podejmowaniu decyzji
dotyczacych emisji pieniadza, co jest istotne dla utrzymania stabilnosci finansowej i gospodarczej kraju.
Decyzje te podejmowane sa na podstawie analiz ekonomicznych oraz dlugoterminowych celow polityki
pienieznej, niezaleznie od krétkoterminowych wptywdw politycznych.

4 1. Kra$, op. cit., s. 142.

49 Z.J. Marski, Pienigdz gotéwkowy. Historia, obieg, perspektywy, ,Materialy i Studia — Narodowy Bank
Polski” 1997, nr 1, s. 23-36.

30 C. Kosikowski, Publiczne prawo bankowe, op. cit., s. 294-296.

3! Cho¢ ustawowe zawezenie zakresu pojeciowego "emisji pienigdza" moze istnie¢, to zasadnicze prawo NBP
do decydowania o emisji znakoéw pieni¢znych pozostaje niezmiennie chronione i zgodne z przepisami
Konstytucji RP. Ostatecznie, zar6wno Konstytucja, jak i odpowiednie ustawy zapewniaja NBP niezbgdne
narzedzia i autorytet do zarzadzania pienigdzem w kraju, majac na uwadze jego integralnos¢ i stabilnose.
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celu dbatosci o wartos¢ polskiego pieniadza poprzez precyzyjne okreslenie dziatan

zwigzanych z emisjg i obiegiem znakow pienieznych™2,

b. Funkcja banku bankow

Pelienie funkcji banku bankéw pozwala NBP na monitorowanie i regulowanie
dziatalnos$ci bankéw komercyjnych w celu zapewnienia stabilno$ci sektora bankowego oraz
bezpieczenstwa depozytéw klientow. Nadzor nad systemami ptatnosci 1 uczestnictwo w
miedzybankowym rynku pienigznym umozliwiajg skuteczng interwencje w przypadku
wystagpienia zaklocen w funkcjonowaniu systemu finansowego.

Mozna wyrdézni¢ trzy glowne ptaszczyzny oddziatywania banku centralnego na
banki komercyjne. Pierwsza wigze si¢ z realizacja szeroko pojetej polityki pienigznej
(obejmujacej aspekty walutowe); druga dotyczy ksztalttowania warunkow bezpieczenstwa
finansowego w sektorze bankowym, a trzecia z zapewnieniem prawidtowego
funkcjonowania i ptynnosci systemu rozliczen pienieznych i rachunkéw bankowych®?.

Operacje kredytowe stosowane przez NBP w ramach funkcji banku bankow
ograniczaja si¢ do refinansowania bankéw komercyjnych poprzez udzielanie kredytu
lombardowego 1 kredytu redyskontowego. Kredyt lombardowy udzielany jest przez NBP na
pokrycie krotkoterminowych niedoboréw ptynnosci bankéw komercyjnych®*. Udziela sie
go pod zastaw skarbowych papierow warto§ciowych (takich jak bony, obligacje skarbowe).
Warto§¢ kredytu lombardowego nie moze przekracza¢ 80% wartosci nominalnej
zastawionych papieréw wartosciowych. Kredyt redyskontowy udzielany jest w formie
redyskonta weksli. Narodowy Bank Polski skupuje weksle od bankéw komercyjnych
wedtug stopy redyskontowej. Kredyt redyskontowy jest oprocentowany wyzsza stopa niz
stopa rynkowa, a w przypadku jego wykorzystania banki komercyjne musza dzieli¢ si¢
zyskami z operacji finansowania podmiotu zobowigzanego do dyskonta z NBP, ktoremu
ptaci redyskonto™.

W ramach funkcji banku bankéw, NBP przyjmuje od bankéw komercyjnych od 2001

r. krotkoterminowe lokaty®®. Maja one forme jednodniowego depozytu, ktory zostaje

52 W. Baka, Bank centralny i banki komercyjne w dwupoziomowym systemie bankowym, ,, Prawo Bankowe”
1995, nr 4, s. 59-60.

3 Ibidem, s. 61.

3% D. Tymoczko, Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienieznym, ,Materiaty i Studia —
Narodowy Bank Polski” 2000, nr 102, s. 48.

35 1. Kras$, op. cit., s. 151.

%6 Uchwata Rady Polityki Pienigznej z 28 listopada 2001 . w sprawie stopy redyskontowej weksli,
oprocentowania kredytow refinansowych oraz oprocentowania lokaty terminowej w Narodowym Banku
Polskim, Dz. Urz. NBP Nr 20, poz. 39.
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zwrocony wraz z naleznymi odsetkami w kolejnym dniu roboczym. Jest to optata, jakag NBP
ptaci za udostgpnieniec mu wolnych $rodkéw banku komercyjnego. Oprocentowanie
jednodniowego depozytu w NBP okresla dolng granice stop procentowych na rynku
miedzybankowym?’.

Prezentowana funkcja banku bankéw poza zasilaniem bankéw komercyjnych w
ptynnos¢ realizowana jest przez NBP poprzez prowadzenie rachunkéw bankowych bankow
komercyjnych oraz wykonywanie zadan centralnej izby rozliczeniowej pienigdzem
gotowkowym. W zwiazku z tym kazdy bank komercyjny posiada w NBP swoje rachunki
biezace, na ktorych znajduja si¢ jego zasoby pienigdza gotdéwkowego. Zarzad NBP okresla
warunki otwierania i prowadzenia rachunkéw bankowych bankéw komercyjnych na drodze
uchwaty®.

W ramach funkcji banku bankéw, Narodowy Bank Polski do konca 2007 r.
sprawowat nadzor nad sektorem bankowym. Do 1998 r. zakres tego nadzoru nad bankami
komercyjnymi realizowany przez NBP byl bardzo szeroki i obejmowal zabezpieczenie ich
przed ryzykiem upadtosci. Od 1 stycznia 2008 r. Komisja Nadzoru Finansowego przejeta

kompetencje Komisji Nadzoru Bankowego™.

c. Funkcja banku panstwa

NBP przekazuje organom panstwa zatozenia polityki pieni¢znej oraz informacje
dotyczace realizacji tej polityki i sytuacji w systemie bankowym. Ponadto wspotpracuje z
ministrem finansow w opracowywaniu planéw finansowych panstwa, a takze opiniuje
projekty aktéw normatywnych z zakresu polityki gospodarczej 1 dotyczacych dziatalnosci
bankow.
Ponadto przedstawia Sejmowi i Radzie Ministrow kwartalne informacje o bilansie
platniczym i roczne zestawienie miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski®®. Do jego
zadan nalezy sporzadzanie bilansu platniczego 1 miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
Polski. Bilans platniczy to zestawienie transakcji ekonomicznych miedzy rezydentami
krajowymi a zagranicznymi podmiotami gospodarczymi. Miedzynarodowa pozycja

inwestycyjna Polski to stan zagranicznych aktywow 1 pasywow podmiotéw krajowych na

57 Uchwata Rady Polityki Pienigznej z 19 stycznia 2011 r. w sprawie stopy redyskontowej weksli,
oprocentowania kredytow refinansowych oraz oprocentowania lokaty terminowej w Narodowym Banku
Polskim, Dz. Urz. NBP Nr 1, poz. 1.

S8 I. Kra$, op. cit., s. 154.

59 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r., 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. Nr 157 poz. 1119.

60 C. Kosikowski, Pozycja Narodowego Banku Polskiego..., op. cit., s. 23.
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koniec roku, informujaca o pozycji Polski jako wierzyciela lub dluznika netto w stosunku
do zagranicy®!.

NBP reprezentuje ponadto interesy Polski w miedzynarodowych instytucjach
bankowych 1 finansowych, poprzez realizacj¢ polityki walutowej, ustalonej przez Radg
Ministrow w porozumieniu z Rada Polityki Pieni¢znej. NBP pelni funkcje agenta
finansowego rzadu w zakresie zawierania i realizacji uméw kredytowych oraz obstugi
zadtuzenia zagranicznego panstwa, a takze prowadzi rachunki budzetu panstwa i obstuguje
pozyczki panstwowe zaciagniete przez emisje papierow wartosciowych®?. Te dziatania NBP
sa kluczowe dla stabilnosci polskiej gospodarki i pozycji kraju na arenie migdzynarodowe;.

Narodowy Bank Polski (NBP) pelnigc nie tylko funkcje banku centralnego, ale takze
banku panstwa, ma tez zadania zwigzane zarowno z zarzadzaniem rezerwami dewizowymi,
jak 1 obslugg budzetu panstwa. NBP gromadzi rezerwy dewizowe, zarzadza nimi oraz
podejmuje dziatania majace na celu zapewnienie bezpieczenstwa obrotu dewizowego i
pltynnoéci platniczej kraju. Ta dziatalno$¢ opiera sie na przepisach prawa dewizowego®’.

NBP prowadzi rachunki bankowe budzetu panstwa, monitorujac wykonanie ustawy
budzetowej 1 organizujac przetargi na sprzedaz bondw skarbowych., a takze realizuje
zlecenia zwigzane ze sprzedazg obligacji rzagdowych, stuzacych finansowaniu dtugotrwatych
potrzeb rzadu, oraz obligacji nominowanych w dolarach USA. Ponadto do jego obowiazkow

nalezy obsluga zadtuzenia zagranicznego panstwa.

d. Funkcja zapewnienia stabilnosci finansowej

Misja stabilizacji finansowej] NBP nie jest bezposrednio regulowana zapisami
ustawowymi, lecz jest realizowana poprzez rdzne dziatania operacyjne i regulacyjne.

Rola Narodowego Banku Polskiego (NBP) w dzisiejszym rynku finansowym staje
si¢ coraz bardziej zloZzona i wymaga podejmowania dzialan majacych na celu zapewnienie
stabilnoéci systemu finansowego®. NBP pehni role "pozyczkodawcy ostatniej instancji",
czyli instytucji, ktora podejmuje dziatania majace na celu stabilizacje sektora bankowego w

sytuacjach kryzysowych®. Jednak takie dziatania powinny by¢ stosowane jedynie w

61 1. Kra$, op. cit, s. 166.

62 K. Koperkiewicz-Mordel, L. Goral, Organizacja i zadania nadzoru bankowego, ,,Bank i Kredyt” 1996, nr
12, wktadka ,,Bankowe ABC”, s. 13—14.

63 1. Kra$, op. cit., s. 167.

64 J. Osinski, Stabilnosé finansowa w Polsce — aspekty systemowe, ,,Bank i Kredyt” 2005, nr 11-12, dodatek
,»Polski system bankowy — stan i perspektywy”, s. 5.

65 I. Kra$, op. cit., s. 157.
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ostateczno$ci, gdy inne metody nie sa skuteczne i wystepuje mozliwo$¢ zarazenia
kryzysem®®.

Coraz czgsciej podkresla sie, ze stabilnos¢ finansowa powinna by¢ najogolniejszym
celem bankoéw centralnych, przewyzszajacym nawet stabilnoéé cen®’. NBP, w ramach
funkcji stabilno$ci finansowej, ma za zadanie nie tylko stabilizowa¢ sektor bankowy, ale
takze nadzorowaé systemy platnicze oraz podejmowaé dzialania w zakresie analizy
makroostrozno$ciowej i polityki informacyjnej®s. Nowelizacja Ustawy o NBP wprowadzita
zapis dotyczacy dziatania NBP na rzecz stabilnos$ci systemu finansowego, co potwierdza
znaczenie tej funkcji.

Stabilno$¢ finansowa, jako efekt realizacji funkcji stabilizacji finansowej przez NBP,
ma istotne znaczenie dla wszystkich uczestnikdw rynku finansowego. Zapewnia ona ciaggly
dostep do ustug finansowych i1 zwigksza zaufanie do systemu finansowego, co przynosi
korzy$ci wszystkim konsumentom®. Z punktu widzenia rozprawy stabilno$¢ finansowa jest
waznym kontekstem, ale nie moze zastepowac podstawowego kryterium oceny decyzji RPP,
ktérym pozostaje stabilno$¢ cen 1 adekwatno$¢ reakeji polityki pieni¢zne;j.

To ujecie funkcjonalne jest potrzebne, aby w dalszej analizie nie przypisywa¢ RPP
wszystkich dziatan NBP, lecz jedynie te, ktore rzeczywiscie nalezg do sfery decyzji polityki

pieni¢zne;j.

3.2. Cele banku centralnego w Polsce

Konstytucja RP wyznacza podstawowy cel Narodowego Banku Polskiego (NBP)
jako banku centralnego, a mianowicie odpowiedzialno$¢ za warto$¢ polskiego pieniadza. To
fundamentalne zadanie NBP w gospodarce wolnorynkowej polega na zapewnieniu
stabilnosci polskiej waluty poprzez:

o Ksztaltowanie 1 realizacje polityki pieni¢znej w celu przeciwdziatania inflacji 1
utrzymania odpowiedniej relacji migdzy krajowa jednostka pieni¢zng a innymi
walutami.

o Ksztaltowanie emisji pienigdza 1 regulowanie obiegu pieni¢znego.

% A.M. Jurkowska, Bank centralny a bezpieczernistwo i stabilnosé systemu finansowego, ,, Ekonomia i Prawo”
2005, nr 1 ,,Lad instytucjonalny w gospodarce”, s. s. 265-266.

67 1. Kra$, op. cit., s. 157.

8 0. Szczepanska, Stabilno$¢ finansowa jako cel banku centralnego, Warszawa 2008, s. 134-189.

1. Kras, op. cit., s. 165.
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o Regulowanie zasad i form rozliczen pieni¢znych.
e Tworzenie warunkow instytucjonalno-systemowych dla utrzymania wysokiego

poziomu bezpieczenstwa finansowego bankow’’.

Konstytucyjna odpowiedzialno§¢ NBP za wartos¢ polskiego pienigdza nie
sprowadza si¢ jedynie do dazenia do wzrostu jego wartosci lub utrzymania go na statym
poziomie’!. Rozumie si¢ ja raczej jako nakladanie na NBP obowigzku prowadzenia polityki
pieni¢znej, ktéra sprzyja wszechstronnemu rozwojowi gospodarczemu i poprawie standardu
zycia obywateli. Dlatego NBP stosuje elastyczng polityke pieni¢zng, ktéra uwzglednia
réznorodne czynniki ekonomiczne.

Konstytucja RP formutuje tylko jeden szeroki cel banku centralnego w Polsce, ktory
jest szerszy niz jedynie stabilizacja cen, jak to zostalo zapisane w Ustawie o NBP’2,
Natomiast zapisy ustawowe okreslaja, ze NBP ma dwa cele: utrzymanie stabilnego poziomu
cen oraz wspieranie polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu
NBP, jakim jest odpowiedzialno$¢ za wartos¢ polskiego pienigdza.

Konstytucja RP naklada na NBP glowny cel - odpowiedzialno§¢ za warto$é
polskiego pienigdza - co jest szerszym celem niz utrzymanie stabilnego poziomu cen, jak to
zostalo sprecyzowane w Ustawie o NBP. Ta réznica w sformutowaniu celéw moze
prowadzi¢ do niejednoznacznos$ci 1 niejasnosci w interpretacji roli NBP w gospodarce.

Zgodnie z powyzszym, zapis ustawowy sugerujacy, ze NBP powinien wspiera¢
polityke gospodarcza rzadu, moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej bank centralny moze by¢
podatny na naciski polityczne, co z kolei moze zagraza¢ jego niezaleznosci i skutecznosci w
realizacji glownego celu’.

Znaczenie powyzszych uwag dla rozprawy polega na wskazaniu, Ze ocena decyzji
RPP wymaga konfrontowania ich zaré6wno z konstytucyjnym obowigzkiem dbatosci o
warto$¢ pieniagdza, jak i z ustawowym obowigzkiem wspierania polityki gospodarczej rzadu
w granicach celu podstawowego. Spor o hierarchi¢ celéw banku centralnego jest zarazem
sporem o to, jak dalece polityka pieni¢zna powinna pozostawa¢ odseparowana od biezace]

polityki gospodarczej rzadu, a jak dalece moze by¢ ujmowana jako jej instrument

O'W. Baka, Transformacja bankowosci polskiej w latach 1988—1995, Warszawa 1997, s. 37.

"I Konstytucja RP oraz ustawa o NBP przypisuja NBP zadanie utrzymania stabilno$ci cenowej oraz dbato$é o
stabilno$¢ systemu finansowego.

72 P. Szpunar, Cele posrednie a skuteczno$¢ polityki pienieznej, ,,Bank i Kredyt” 1998, nr 1-2, s. 17.

3 E. Fojcik-Mastalska, Bank Centralny, w: System prawa finansowego, t. 4: Prawo walutowe, prawo
dewizowe, prawo rynku finansowego, Warszawa 2010, s. 119—120.
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pomocniczy. W tym sensie cele NBP nalezy interpretowa¢ nie tylko jako kategorie

ekonomiczne, lecz takze jako element tadu instytucjonalnego panstwa.

4. Polityka gospodarcza a funkcje Narodowego Banku Polskiego

Narodowy Bank Polski (NBP) peini istotng role we wspotksztaltowaniu i realizacji
polityki gospodarczej panstwa. Jego funkcje, takie jak emisyjna, banku bankow, banku
panstwa i stabilnoéci finansowej, maja duze =znaczenie dla gospodarki’*. NBP
wspotuczestniczy w ksztattowaniu polityki gospodarczej, analizujac jej skutki i sygnalizujac
ewentualne zagrozenia’>.

Jednym z kluczowych aspektéw polityki gospodarczej panstwa jest mechanizm
transmisji, czyli sposéb, w jaki polityka pieni¢zna wplywa na gospodarke i inflacjg.
Zrozumienie tych mechanizméw jest niezbedne dla NBP, aby moc odpowiednio
dostosowywacé stopy procentowe 1 utrzymywac rownowage w gospodarce. NBP analizuje
roézne kanaty transmisji, takie jak kanal stopy procentowe;j, kanat kursu walutowego i kanat
kredytowy’S. NBP jest zobowiazany do dziatania zgodnie z ustawowym mandatem, ktory
nakazuje mu utrzymanie stabilnego poziomu cen jako podstawowego celu. Wspotudziat
NBP w polityce gospodarczej panstwa powinien by¢ podporzadkowany temu celowi, a
wszelkie dziatania podejmowane przez NBP majg na celu zapobieganie inflacji i utrzymanie
stabilnosci cen.

W kontekscie polityki gospodarczej istotne jest, czy bank centralny dostosowuje si¢
do kalendarza politycznego czy tez dziata niezaleznie od tego. Niezalezny bank centralny
moze skutecznie przeciwstawi¢ si¢ dziataniom politykdéw, ktorzy moga dazy¢ do poprawy
koniunktury kosztem zwigkszenia inflacji. W takim przypadku NBP moze korygowac
decyzje polityczne, ktore sg szkodliwe dla gospodarki. Jednakze, pomimo niezaleznosci,
istnieje zapis ustawowy nakazujacy NBP wspieraé polityke gospodarcza rzadu’’. To moze

prowadzi¢ do prob wywierania nacisku w celu wykorzystania polityki pienigznej do

4 B. Winiarski, Pojecia podstawowe, w: Polityka gospodarcza, red. B. Winiarski, Warszawa 2006, s. 18.

73 Z. Ofiarski, Prawo bankowe, Szczecin 2021, s. 441.

6 1. Kra$, op. cit., s. 173.

7 Literalnie nie ma bezposredniego prawnego obowigzku nakazujgcego Narodowemu Bankowi Polskiemu
(NBP) wspieranie polityki gospodarczej rzadu w sensie finansowania lub bezposredniego finansowego
wsparcia. NBP jest instytucja niezalezna, a jego gldwne cele, okreslone w ustawie o NBP, koncentrujg si¢ na
utrzymaniu stabilnosci cen, wspieraniu ogdlnego rozwoju gospodarczego kraju oraz zapewnieniu stabilnosci
systemu finansowego. Jednakze, NBP moze wspiera¢ polityke gospodarcza rzadu poprzez swoje dzialania w
ramach polityki pieni¢znej, np. poprzez regulowanie stop procentowych.
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trwalego obnizenia stopy bezrobocia. Jednakze, wykorzystanie ekspansywnej polityki
pienieznej do ograniczenia bezrobocia moze mie¢ negatywne konsekwencje w dlugim
okresie, takie jak trwate zwigkszenie inflacji.

W dlugim terminie wplyw polityki pieni¢znej na realng sfere gospodarki staje si¢
neutralny, a stopa bezrobocia powraca do swojego naturalnego poziomu. Dlatego tez, cho¢
ekspansywna polityka pieni¢zna moze przynies¢ chwilowe zmniejszenie bezrobocia, jej
skutki negatywne w postaci trwatego wzrostu inflacji sg niewspotmiernie wigksze. Z kolei
restrykcyjna polityka monetarna, cho¢ moze przynie$s¢ przejsciowy wzrost bezrobocia,
prowadzi do nizszego poziomu inflacji w dlugim okresie. W zwigzku z tym, bank centralny,
w tym przypadku NBP, musi podejmowa¢ decyzje w sposdb odpowiedzialny, biorac pod
uwage zaréwno cele krétkoterminowe, jak i dtugoterminowe stabilno$ci cen i bezrobocia’®.
Odpowiednie wywazenie tych celow moze prowadzi¢ do bardziej stabilnej i zréwnowazonej
gospodarki.

Narodowy Bank Polski (NBP) odgrywa istotng rolg w polityce gospodarczej, a jego
funkcje maja na celu tworzenie warunkéw sprzyjajacych utrzymaniu réwnowagi w
gospodarce, co przejawia si¢ w niskiej 1 stabilnej inflacji. NBP moze podejmowac dziatania
w celu stabilizacji koniunktury gospodarczej poprzez manipulowanie stopami
procentowymi w zaleznos$ci od poziomu bezrobocia w gospodarce. Ekspansja monetarna,
czyli zwigkszenie podazy pienigdza, moze przyczyni¢ si¢ do obnizenia bezrobocia, jednak
moze tez prowadzi¢ do wzrostu inflacji’’.

Dziatania NBP w ramach swoich funkcji majg na celu zaspokojenie potrzeb roznych
sfer systemu gospodarczego®®. Pierwszym obszarem jest utrzymanie réwnowagi
wewnetrznej poprzez zwalczanie inflacji®!. Nastepnie NBP wptywa posrednio na sfere
realnej gospodarki poprzez regulowanie polityki kredytowej bankéw komercyjnych.
Kolejnym obszarem jest rownowaga zewnetrzna i polityka kursowa. Wreszcie, NBP dziata
na rzecz rozwoju catej gospodarki, co przejawia si¢ wzrostem PKB. Jednakze utrzymanie
stabilnego poziomu cen jest kluczowym postulatem, bez ktorego realizacja innych celow
polityki gospodarczej staje sie trudna, jesli nie niemozliwa®?. Odpowiednie wywazenie tych

celow moze prowadzi¢ do bardziej stabilnej i zrownowazonej gospodarki.

8 C. Kosikowski, System bankowy..., op. cit., s. 211.

" M. Gradzewicz, Naturalna stopa bezrobocia, w: Polityka pieniezna, red. A. Stawifiski, Warszawa 2011, s.
84.

80 M. Lubinski, Ograniczenia polityki stabilizacyjnej, w: Polityka gospodarcza. Teoria i realia, red. J.
Stecewicz, Warszawa 2008, s. 70.

81 1. Kras, op. cit., s. 175.

82 1. Kras, op. cit., s. 176.
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Analiza przedstawiona w tym podrozdziale ma znaczenie zasadnicze dla calej
rozprawy, poniewaz ujmuje polityke pieni¢zng jako segment polityki gospodarczej panstwa,
a nie jako samodzielng i1 catkowicie wyizolowang sfer¢ technicznego zarzadzania
gospodarkg. To wlasnie w tym miejscu najwyrazniej ujawnia si¢ problem granicy miedzy
dopuszczalnym wspoéldziataniem banku centralnego z rzadem a ryzykiem ostabienia

autonomii decyzji RPP.

5. Cele i wyzwania NBP w swietle czlonkostwa Polski w Unii Europejskiej

Cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej bylo strategicznym celem od momentu
podpisania Uktadu Europejskiego w grudniu 1991 r. Proces integracji prowadzony byt
nieprzerwanie do momentu petnego cztonkostwa w 2004 r. Polska zobowigzata si¢ do
spelnienia warunkow ekonomicznych 1 politycznych okre§lonych na szczycie Rady
Europejskiej w Kopenhadze w czerwcu 1993 r. W rezultacie Polska stata si¢ cztonkiem Unii
Europejskiej 1 maja 2004 r. 8.

Przystapienie do UE wigzalo si¢ rowniez z zobowigzaniem do przygotowania do
wejscia do strefy euro. Zgodnie z kryteriami kopenhaskimi, nowi cztonkowie UE
zobowigzani sg do realizacji trzeciego etapu Unii Walutowej. Obecnie Polska ma status kraju
z derogacja, co oznacza, ze ma obowigzek dazy¢ do spetnienia kryteriow konwergencji
zapisanych w Traktacie z Maastricht®*,

Europejski Mechanizm Kurséw Walutowych I (ERM II) petni kluczowg role w
stabilizacji kursow walutowych w catej UE, a jego funkcjonowanie oparte jest na aktach
prawnych, w tym uchwale Rady Europejskiej i umowie zawartej przez Europejski Bank
Centralny z narodowymi bankami panstw cztonkowskich UE®,

Uchwata miala zapewni¢ stabilizacje¢ kursow walutowych w kontekscie relacji
miedzy panstwami strefy euro a panstwami objetymi derogacja®®. To wazne, poniewaz
panstwa z derogacja, takie jak Polska, maja zobowigzania zwigzane z przystapieniem do

strefy euro, ale nadal korzystaja z derogacji, ktéra pozwala im zachowaé swoja wilasng

8 Rola Narodowego Banku Polskiego w procesie integracji europejskiej, Warszawa 2003, https://nbp.pl/wp-
content/uploads/2022/11/rola_nbp.pdf, s. 5.

8 J. Popowska, Bilans korzysci i kosztéw z przystgpienia Polski do strefy euro, w: Polska w Unii Europejskiej.
Droga do sukcesu?, red. A. Nowakowska, P. Szukalski, £.6dz 2006, s. 69.

8 DZ. Urz. WE z 1998 ., C 236.

8 A. Nowak-Far, Unia Gospodarcza i Pieniezna, w: Prawo Unii Europejskiej, red. J. Barcz, Warszawa 2003,
s. 149-151.
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walute na czas, gdy spetniaja warunki wejscia do strefy euro. Uchwala miata wigc na celu

zapewnienie stabilno$ci i koordynacji w tych relacjach migdzy réznymi panstwami UEY.
Przedstawienie unijnych ram dziatania NBP ma w tym miejscu charakter

pomocniczy: pozwala doprecyzowa¢ kontekst instytucjonalny, nie przesuwajac jednak

punktu cigzkosci z zasadniczej analizy krajowego procesu decyzyjnego RPP.

6. Teoretyczne i praktyczne aspekty polityki pieni¢znej

6.1. Zalozenia polityki pieni¢znej

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej Narodowemu
Bankowi Polskiemu przystuguje wytaczne prawo do ustalania i realizowania polityki
pienieznej, a takze odpowiedzialno$¢ za wartos¢ polskiego pienigdza. Konstytucja precyzuje
jednoczes$nie podzial kompetencji wewnatrz NBP, przyznajac Radzie Polityki Pieni¢znej
kompetencje do corocznego ustalania zatozen polityki pienieznej — artykut 227 ust. 6. Rada
Polityki Pienigznej jest organem NBP, ktory jest upowazniony do okreslania tych zatozen,
jednakze musza one by¢ przedtozone Radzie Ministréw, ktora uwzglednia je w procesie
opracowywania projektu ustawy budzetowej®. Sejm, z kolei, ma jedynie charakter
informacyjny w kwestii zalozen polityki pieni¢znej, nie majac mozliwosci ich aktywnego
ksztaltowania czy zatwierdzania. Samodzielne ustalanie przez NBP zalozen polityki
pienieznej stanowi zasadniczy element jego niezaleznosci funkcjonalnej”®. Ta cze$é jest
potrzebna jako aparat pojeciowy do oceny, czy decyzje RPP pozostawaly zgodne z
mechanika polityki pieni¢znej 1 jej deklarowanymi celami.

Zalozenia polityki pieni¢znej, opracowywane przez Radg¢ Polityki Pieni¢znej,
stanowig podstawe do wspotdziatania NBP z innymi organami panstwa. Ich celem jest
ochrona wartos$ci polskiego pienigdza i utrzymanie stabilno$ci finansowej panstwa, co jest
niezbednym  warunkiem dla prawidlowego funkcjonowania catego systemu

gospodarczego®'. W niektorych sytuacjach zalozenia te wykraczajg poza sektor bankowy,

8 Dz. Urz. WE z 1998 r., C 345, s. 6. W akcie tym uchylono umowe dotyczacag Mechanizmu Kursowego
Europejskiego Systemu Walutowego.

88 7. Ofiarski, Zalozenia polityki pienigznej Rady Polityki Pienieznej a ochrona ustroju pienigznego jako
wartosci publicznej, ,,Biatostockie Studia Prawnicze™ 2020, t. 25 nr 1, s. 118.

8 R. Huterski, Niezaleznos¢ banku centralnego, Torun 2000, s. 199.

% P. Dziekanski, Niezaleznos¢ Narodowego Banku Polskiego w $wietle polskiego prawa i prawa Unii
Europejskiej, ,,Przeglad Prawa Publicznego” 2009, nr 7-8, s. 129.

l'P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnieniu stabilnosci finansowej, Warszawa 2014, s. 45.
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majac istotny wplyw na rownowage budzetu panstwa, stabilno$¢ sektora finansow
publicznych oraz ogdlna stabilnos¢ finansowg panstwa’2.

Podrozdziat ten ma znaczenie dla dalszej analizy, poniewaz pokazuje, ze coroczne
zatozenia polityki pieni¢znej sg podstawowym punktem odniesienia przy ocenie spdjnosci

p6zniejszych decyzji RPP.

6.2. Stabilno$¢ finansowa

Rozwdj systemow finansowych w latach 90. ubiegtego wieku przynidst glebokie
zmiany w ich strukturze i1 funkcjonowaniu, co skutkowato wzrostem wrazliwo$ci systemu
finansowego na réznego rodzaju wstrzasy, zarowno wewngtrzne, jak i zewngtrzne. W
zwiazku z tym wzrosto rdwniez zainteresowanie problemem stabilno$ci finansowej jako
kluczowym celem polityki publiczne;.

Stabilno$¢ finansowa, wedtug cze¢sto przywolywanych definicji, opiera si¢ na trzech
kluczowych elementach. Po pierwsze definicje stabilnos$ci finansowej koncentrujg si¢ na
calym systemie finansowym, a nie tylko na pojedynczych instytucjach czy rynkach. To
oznacza, ze ocena stabilnosci uwzglednia powigzania i interakcje pomiedzy roéznymi
podmiotami 1 segmentami rynku. Co rownie istotne stabilno$¢ finansowa nie jest
rozpatrywana izolowanie od sfery realnej gospodarki. Zalezno$ci migdzy systemem
finansowym a realng gospodarkg sg istotne dla oceny jego stabilno$ci. Definicje stabilno$ci
finansowej czgsto odnosza si¢ do przeciwnego zjawiska, czyli niestabilno$ci finansowe;.
Stabilno$¢ jest postrzegana jako stan, w ktorym system finansowy jest w stanie zapobiegac
niestabilnos$ci oraz tagodzi¢ jej skutki.

Stabilnos¢ finansowa oznacza zdolno$¢ systemu finansowego do trwalego
wypetniania swoich podstawowych funkcji, takich jak efektywna alokacja srodkow od
oszczedzajacych do inwestoréw. Ponadto, stabilny system finansowy powinien by¢ w stanie
rzetelnie wyceniac i1 zarzadza¢ ryzykiem finansowym, oraz absorbowac szoki, zaréwno te
realne, jak i finansowe.

Definicje stabilnosci finansowej sg zroznicowane, ale taczy je zrozumienie, ze
stabilny system finansowy jest kluczowy dla efektywnego funkcjonowania gospodarki 1

zapewnienia bezpieczenstwa transakcji finansowych.

92 7. Ofiarski, Zatozenia polityki pienieznej.. ., op. cit., s. 126.
64



Analiza stabilno$ci finansowej czgsto skupia si¢ na systemie bankowym, szczeg6lnie

w krajach, gdzie banki odgrywaja kluczowa role w posrednictwie finansowym. Stabilno$¢
finansowa systemu bankowego zalezy od jego zdolnosci do zachowania plynnosci i1
pokrywania strat oraz ryzyka. Konstytucyjna pozycja Narodowego Banku Polskiego oraz
Rady Polityki Pieni¢znej wskazuje, ze stabilno$¢ cen stanowi podstawowy, ustrojowo
okreslony cel dziatania banku centralnego, ktory posrednio i funkcjonalnie stuzy réwniez
utrzymaniu stabilno$ci finansowej panstwa. Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP
Narodowy Bank Polski nie tylko posiada wytaczne prawo emisji pienigdza oraz ustalania i
realizowania polityki pieni¢znej, lecz takze odpowiada za warto$¢ polskiego pienigdza, co
w doktrynie 1 orzecznictwie interpretowane jest jako konstytucyjny nakaz ochrony
stabilnoéci cen®*.
Kluczowa role w zapewnieniu stabilno$ci finansowej odgrywa wilasciwa ocena kondycji
systemu finansowego. Monitorowanie jego poszczegdlnych elementow pozwala na ocene,
czy system funkcjonuje w sposob stabilny. Skuteczna prewencja polega na wczesnej
identyfikacji potencjalnych zagrozen i odpowiednim reagowaniu na nie. Niestabilnos¢
finansowa wystepuje, gdy zaburzenia na rynku finansowym uniemozliwiaja prawidlowy
przeptyw informacji, co hamuje funkcjonowanie systemu finansowego.**.

Wedtug Chanta, niestabilno$¢ finansowa moze wynikaé zarOwno z samego systemu
finansowego, jak 1 z egzogenicznych szokdéw. Czgsto ma to zwigzek z nadmiernym
przeplywem kredytow lub gwattownymi ruchami cen aktywoéw. Ferguson Jr. definiuje
niestabilno$¢ finansowgq jako sytuacje, w ktorej ceny istotnych aktywow znacznie odbiegaja
od czynnikoéw fundamentalnych, funkcjonowanie rynkoéw ulega znacznym zaktoceniom, a

popyt zagregowany odchyla sie od poziomu produkc;ji®’.

6.3. Inflacja

Inflacja to proces spadku sity nabywczej pieniadza, ktory powszechnie mierzony jest

wskaznikiem cen. Jesli wskaznik cen ros$nie, méwimy o inflacji, a jesli spada, o deflac;ji.

9 J K. Solarz, Rozwdj systeméw bankowych, Warszawa 1996, s. 123, cyt. za: A. Ostalecka, Kryzysy bankowe i
metody ich przezwycigzania, Warszawa 2009, s. 21.

% C. Borio, M. Drehmann, Towards an Operational Framework for Financial Stability: ,, Fuzzy”’ Measurement
and Its Consequences, BIS Working Papers No 284, Monetary and Economic Department, czerwiec 2009, s.
5.

% B. Bernanke, M. Gertler, Monetary Policy and Asset Price Volatility, Economic Review, Fourth Quarter
1999, Federal Reserve Bank of Kansas City, s. 19.
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Terminy te odnoszg si¢ do wewnetrznych cen w danym panstwie. W przypadku zewnetrznej
sity nabywczej, odpowiadajace im terminy to dewaluacja i rewaloryzacja’®. Dewaluacja
zachodzi, gdy waluta traci sit¢ nabywczg w dewizach w wyniku inflacji w kraju lub deflacji
za granic3. Rewaloryzacja ma miejsce, gdy sita nabywcza waluty ro$nie w wyniku deflacji
w kraju lub inflacji za granica.”’

Inflacja jest zar6wno postrzegana jako konieczna dla wzrostu gospodarczego, jak i
krytykowana za jej potencjalne negatywne skutki, takie jak ograniczenie wzrostu
gospodarczego poprzez zmniejszenie efektywnosci inwestycji’®. Istnieja rézne rodzaje
inflacji, takie jak petzajaca, kroczaca, galopujaca i1 hiperinflacja, ktére sa okre$lane na
podstawie tempa wzrostu wskaznika cen. Inflacja pelzajaca wystepuje, gdy wskaznik cen
ro$nie mniej niz 1% kwartalnie (okoto 4% rocznie), podczas gdy hiperinflacja to sytuacja,
w ktorej wzrost wskaznika cen przekracza 50% miesiecznie®.

Inflacja (deflacja) oznacza wzrost (spadek) cen, ktérej towarzyszy brak wzrostu
realnego produktu globalnego i zatrudnienia.

Wedlug Turveya inflacja jest procesem wynikajacym z konkurencji, ktéra zmierza do
utrzymania realnego dochodu narodowego, realnego produktu globalnego i1 realnych
wydatkow globalnych na poziomie, ktéry stal si¢ fizycznie niemozliwy, albo chce
powiegkszy¢ choc¢ jedng z tych wielkosci do poziomu fizycznie niemozliwego. Istotnym jest,
ze systematyczny proces obnizania inflacji oraz jej stabilizacja na niskim poziomie
spowodowaty, ze wzajemne relacje pomigdzy inflacja a instrumentami polityki pieni¢znej
oraz wszelkimi wskaznikami monetarnymi i makroekonomicznymi sg podstawowym

przedmiotem zainteresowania wiadz monetarnych!'%,

% W. Rutkowski, Bank Centralny i polityka pieniezna, Warszawa 2016, s. 99.

%7 Svensson L.E.O, Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets, Eur. Econ.,
Rev. 1997, 41: 1111-1146.

%8 P. Misztal, Oddzialywanie inflacji na wzrost gospodarczy w Polsce w okresie od 1991-2009, ,,Ekonomia i
Zarzadzanie” 2010, t. 2, nr 3, s. 47.

9 P. Cagan, The Monetary Dynamics of Hyperinflation, w: Studies in the Quantity Theory of Money, red. M.
Friedman, Chicago 1956, s. 100.

100 Artus, P., Barroux Y., Monetary Policy. A Theoretical and Econometric Approach. Springer, Dordrecht,
1990, s. 24.
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6.4. Inflacja bazowa w polityce pieni¢znej

Przy ustalaniu celu dziatania banku centralnego istotne sg decyzje dotyczace m.in.
wysokosci pozadanego poziomu inflacji, dopuszczalnych odchylen od tego poziomu oraz
horyzontu czasowego osiggania okreslonego celu. Jednym z kluczowych zagadnien
wymagajacych precyzji jest to, ktore ceny sa brane pod uwage przez bank centralny w
podejmowaniu decyzji'°!.

Najczescie] stosowang miarg zmiany ogolnego poziomu cen w gospodarce jest
wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI). Obejmuje on niemal wszystkie dobra
konsumowane przez gospodarstwa domowe i jest najbardziej rozpoznawalnym miernikiem
inflacji dzigki swojej dilugiej tradycji obliczania 1 szybkiej publikacji. NBP uzasadnit
wykorzystanie CPI jako celu inflacyjnego, argumentujac, ze jest to wskaznik "powszechnie
stosowany w polskiej gospodarce od poczatku okresu transformacji i jest najsilniej
zakorzeniony w $wiadomosci spoteczenstwa".

NBP uznatl, ze wskaznik inflacji bazowej (obliczony z pominigciem wybranych,
wyzej wymienionych cen) lepiej niz CPI odzwierciedla trwate zmiany poziomu cen w
gospodarce. Z tego powodu NBP deklaruje, ze struktura zmian cen, uwzgl¢dniajaca inflacje
bazowa, begdzie dokladnie analizowana i1 szeroko komentowana w procesie prowadzenia
polityki pieni¢zne;.

Wylaczenie niektdrych cen ze wskaznika, na ktory reaguje bank centralny, nie
oznacza rezygnacji z strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ktory wyrazony jest w CPI.
Istnieje mozliwos¢, ze reakcja na niektore ceny jest niepozadana z powodu ich
przejsciowego lub egzogenicznego charakteru. W takiej sytuacji inflacja bazowa moze
pehi¢ role celu posredniego, a jej stabilizacja czgsto przyczynia si¢ do osiggnigcia celu
inflacyjnego w dtuzszej perspektywie czasowe;j'%%.

Znaczenie inflacji bazowej polega w tej pracy na tym, ze pozwala odrézni¢ trwate
procesy cenowe od przejsciowych szokdéw, a wiec lepiej oceni¢ trafno$¢ decyzji RPP.

Warto zaznaczy¢, ze cho¢ wskazniki inflacji bazowej s uzytecznym narzedziem w
polityce pieni¢znej, to zadna z nich nie jest pozbawiona wad. Ich przydatno$¢ moze zmienia¢

si¢ w zaleznosci od warunkow ekonomicznych 1 charakteru szokow, jakim podlegaja ceny

101 B, Bernanke, T. Laubach, F.S. Mishkin, Inflation Targeting. Lessons from the International Experience,
Princeton N.J. 2018, s. 27.

102 R.W. Rich, C. Steindel, 4 Comparison of Measures of Core Inflation, ,FRBNY Economic Policy Review”
2007, https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/epr/07v13n3/0712rich.pdf, s. 19-38.
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towarow 1 ustug wylaczonych z poszczegdlnych miar inflacji bazowej. Wszystkie te
wskazniki sg obliczane zgodnie z metodologia uzywang do obliczania wskaznika CPI. Sa
one publikowane z r6zng czgstotliwoscig: miesigczng, kwartalng 1 roczng, co pozwala na
analize trendéw inflacyjnych na roéznych poziomach agregacji danych. Dzigki nim
Narodowy Bank Polski moze monitorowa¢ i analizowaé procesy inflacyjne w gospodarce

oraz podejmowac¢ odpowiednie decyzje polityki pieni¢znej®.

6.5. IloSciowa teoria pienigdza

Teoria iloSciowa pienigdza historycznie wplyneta na myslenie o zaleznosci migdzy
podaza pienigdza a poziomem cen. W rozprawie ma ona jedynie znaczenie pomocnicze.

Teoria iloSciowa pienigdza wskazuje na $cista proporcjonalnos¢ miedzy ilosciag
pienigdza a poziomem cen. Oznacza to, ze gdy ilo$¢ pienigdza wzrasta, to cena dobr i ustug
réwniez wzrasta proporcjonalnie. W teorii iloSciowej pieniagdza rozrdznia si¢ migdzy
nominalng iloscig pienigdza (wyrazong w jednostkach pieni¢znych) a realng ilosScig
pienigdza (wyrazong w wolumenie dobr 1 ustug).

Ilo$ciowa teoria pienigdza sugeruje, ze zmiany w pozadanej realnej ilo$ci pienigdza
(czyli popycie na pienigdz) zachodzg stopniowo lub sg wynikiem zdarzen zachodzacych w
okreslonym porzadku, zazwyczaj spowodowanych wczes$niejszymi zmianami w podazy

104 Whnioskiem z tego jest, Ze znaczne zmiany cen lub dochodéw nominalnych s3

pienigdza
prawie zawsze skutkiem zmian w nominalnej podazy pienigdza'®.

W tej rozprawie teoria ilosciowa pienigdza ma znaczenie jedynie pomocnicze i stuzy
tylko uporzadkowaniu ogolnego zwigzku miedzy zmianami podazy pienigdza a dynamika

cen.

103 7. Polaniski, Polityka pieniezna, [w:] System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak,
Warszawa 2008, t. I, s. 159.

104D Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, Warszawa 2003, s. 112.

105 Wynika z tego, ze zmiany cen i dochodow nominalnych sg albo skutkiem zmian realnej iloéci pienigdza,
ktora ludzie sa sktonni trzymaé¢, albo skutkiem zmiany nominalnych zasobow pieniadza dostgpnych dla nich.
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6.6. Mechanizm transmisji stopy procentowej

W gospodarce regulowanej przez rynek kazda decyzja dotyczaca wielkosci
charakterystycznych dla rynku, takich jak ceny, popyt, podaz, elastycznosci cenowe i
dochodowe, wplywa na zmiany innych wielkosci gospodarczych. Cena pienigdza, wyrazona
przez stopg procentowa, jest istotnym elementem tego mechanizmu. W warunkach
rynkowych prawidtowa cena pienigdza ksztattuje si¢ pod wpltywem dziatania sit rynkowych,
popytu na pieniagdz 1 podazy pienigdza. Jednakze, stosowanie zaporowych stop
procentowych jako narzgdzia przeciwdzialania inflacji moze by¢ skuteczne tylko wtedy, gdy
rynek ma wpltyw na ksztattowanie si¢ tych stop. Bank centralny moze mie¢ wpltyw na
kréotkoterminowe stopy procentowe poprzez operacje na rynkach pienigznych, jednak
decyzje dotyczace oficjalnej stopy procentowej moga wplywac na dziatalnos$¢ gospodarcza
i poziom inflacji poprzez rézne kanaty transmisji polityki pienieznej!®®.

Po pierwsze, decyzje dotyczace oficjalnej stopy procentowej moga wptywaé na
rynkowe stopy procentowe, takie jak stopy od kredytéw hipotecznych czy stawki
depozytowe. Dodatkowo, wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego na temat
przysztych krokéw w polityce pienigznej moga wplywa¢ na oczekiwania dotyczace
przysztych wydarzen gospodarczych oraz na zaufanie do tych oczekiwan. Te dzialania moga
réwniez wptywac na ceny aktywow 1 kursy walutowe. Zmiany stop procentowych maja
znaczacy wpltyw na decyzje podejmowane przez podmioty gospodarcze i osoby fizyczne
dotyczace wydatkow, oszczednosci oraz inwestycji'?”’. Wyzsze stopy procentowe sklaniaja
raczej do oszczedzania niz wydawania pieniedzy, co moze zwigkszy¢ wartos¢ krajowej
waluty na rynkach migdzynarodowych poprzez zwigkszenie popytu na nig. W rezultacie
towary importowane stajg si¢ tansze w porownaniu do krajowych, co ma wptyw na popyt na

towary i ustugi produkowane wewnatrz kraju'%,

196 W, Rutkowski, op. cit. s. 137.

197 Stopa procentowa rozumiana jest jako koszt kapitatu, czyli cena, jakg otrzymuje wiladciciel kapitatu za
udostepnienie go innym na okreslony okres. Ten koszt jest zazwyczaj wyrazany jako procent od pozyczonej
kwoty i mierzony w skali roczne;.

108 . Rutkowski, op. cit., s. 139.
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Rysunek 2.1. Funkcjonowanie mechanizmu transmisji stopy procentowej

Stopy rynkowe - S
rlJrocljukty \
Oficjalna Ceny aktywéw Popyt Krajowa presja
stopa — catkowity 1 inflacyjna
procentowa
Popyt na
Oczekiwania / produkty
zaufanie zagraniczne Inflacja
Kurs walutowy Ceny
importowe

Zrédto: Bank of England, The Transmission Mechanism of Monetary Policy, ,Bank of England Quaterly
Bulletin” 1999, maj, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/1999/the-
transmission-mechanism-of-monetary-policy [25.04.2016].

Krétkoterminowe stopy procentowe sg niemal natychmiast transmitowane na stopy
kredytowe i depozytowe mig¢dzybankowe. Banki komercyjne réwniez dostosowuja swoje
stopy kredytowe 1 depozytowe w odpowiedzi na zmiany oficjalnej stopy procentowej, cho¢
nie zawsze w takim samym wymiarze i z takim samym opdznieniem. Wprowadzane s3
réowniez szybkie korekty w oprocentowaniu wkladow pieni¢znych, aby zachowac
odpowiednig marze banku!®.

Dlugoterminowe stopy procentowe reaguja na zmiany krotkoterminowych stop
procentowych, ale ich reakcja nie zawsze musi by¢ zgodna z kierunkiem zmian oficjalne;j
stopy procentowej. Dhugoterminowe stopy procentowe bardziej zaleza od przecig¢tnych
krotkoterminowych stop procentowych oraz od oczekiwanego trendu. Zatem nawet
niewielkie zmiany w oficjalnej stopie procentowej mogg wptywac na oczekiwania inflacyjne
w przysztoéci i tym samym ksztattowaé dtugoterminowe stopy procentowe!!°,

Zmiany oficjalnej stopy procentowej maja znaczacy wplyw na ceny rynkowe
papierow wartosciowych, takich jak akcje 1 obligacje. Istnieje odwrotna zalezno$¢ pomiedzy

kierunkiem zmian oficjalnej stopy procentowej a cenami obligacji. Obnizka oficjalnej stopy

199 W, Rutkowski, op. cit., s. 140.

19 Dhugoterminowe stopy procentowe obliczane sg na podstawie dtugoterminowych obligacji rzagdowych lub
porownywalnych papierow wartosciowych. Ksztaltuja si¢ one na rynku kapitalowym. Warunek
dhugoterminowych stop procentowych jest monetarnym kryterium, nalezacym do kryteriow konwergencji.
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procentowej powoduje wzrost cen obligacji, podczas gdy jej podwyzka prowadzi do spadku
cen obligacji'!!.

Zmiany stop procentowych réwniez wplywaja na kurs walutowy. Podwyzka
oficjalnej stopy procentowej powoduje aprecjacje (wzrost wartosci) waluty krajowej na
rynkach mig¢dzynarodowych, gdyz wyzsze krajowe stopy procentowe czynig krajowe
aktywa bardziej atrakcyjnymi dla zagranicznych inwestorow. Zmiany kursu walutowego
maja wplyw na relatywne ceny krajowych i zagranicznych towarow 1 ustug, co wptywa na
strukture wydatkéw w gospodarce. Rdznice te moga by¢ krotkotrwate lub trwate, wptywajac

12 A jakakolwiek interwencja w ptynno$é kursu walutowego

na caly system gospodarczy
moze generowaé sprzezenia zwrotne i skomplikowaé transmisje polityki pienieznej'!3.

Decyzje dotyczace wydatkow osob fizycznych i przedsigbiorstw sa w znacznym stopniu
odzwierciedleniem zmian stop procentowych, cen aktywoéw 1 kursu walutowego. Polityka
pieniezna wplywa na te decyzje poprzez rozne kanaty.

Po pierwsze, osoby fizyczne i przedsigbiorstwa maja do czynienia z nowymi stopami
procentowymi w stosunku do swoich oszczednosci 1 zadluzenia. Podwyzka stopy
procentowej moze zachgca¢ do oszczedzania, podczas gdy obnizka moze zachecaé do
zaciggania kredytow 1 konsumpcji.

Po drugie, zmiana cen aktywow, takich jak akcje 1 obligacje, wptywa na wartos¢
osobistego majatku 1 moze mie¢ wptyw na decyzje inwestycyjne osob fizycznych oraz na
zdolnos¢ przedsigbiorstw do pozyskiwania kapitatu.

Po trzecie, korekta kursu walutowego zmienia relacje cen towaréw 1 uslug w
stosunku do walut obcych, co moze wptyna¢ na wybdr konsumencki osob fizycznych 1 na
konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstw na rynku miedzynarodowym.

Najbardziej zauwazalnym efektem zmiany stop procentowych jest wplyw na stopy
procentowe kredytow indywidualnych, zwlaszcza hipotecznych, oraz odsetek

otrzymywanych od oszczednosci!'*. Osoby znacznie zadtuzone moga odczué negatywne

Iy, Rutkowski, op. cit., s. 141.

112 Zoodnie z ustawg o NBP, bezposrednia decyzje o poziomie stop procentowych podejmuje Rada Polityki
Pienig¢znej, bazujac na analizie wielu wskaznikéw makroekonomicznych i czynnikow gospodarczych. Jednym
z najwazniejszych dokumentow, ktory wskazuje, jakie elementy sg istotne dla RPP w polityce monetarnej, sg
zatozenia polityki pienigznej na nadchodzacy rok. Dokument ten okresla zar6wno uwarunkowania, jak i cele
oraz narzedzia polityki pienig¢znej banku centralnego. Zalozenia te sa zazwyczaj przyjmowane we wrzesniu i
przedstawiane Sejmowi razem z projektem ustawy budzetowej na kolejny rok.

3T, Chmielewski, A. Kociecki, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, M. Walerych, E. Wrobel, Mechanizm
transmisji polityki pienigznej w Polsce. Stan wiedzy w 2019 roku, Warszawa 2019, s. 11.

114 Wzrost stop procentowych moze prowadzi¢ do wyzszych odsetek, jakie banki oferujg za oszczednosci
swoim klientom. Oznacza to potencjalnie wigksze zyski z lokat bankowych i innych produktow
oszczgdnosciowych.
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skutki podwyzek stop procentowych poprzez zwigkszenie kosztow obstugi kredytow, co
moze prowadzi¢ do ograniczenia wydatkow konsumpcyjnych. Z kolei posiadacze
oszczednosci moga odczué korzysci z podwyzek stop procentowych poprzez zwigkszenie
dochodow z odsetek. Dodatkowo, zmiany stop procentowych moga wplywaé na wartos¢
aktywow, takich jak nieruchomosci, co moze mie¢ dalsze konsekwencje dla wydatkow osob
fizycznych i inwestycji przedsigbiorstw!'!>.

Zmiany stop procentowych moga wpltywaé¢ na zaufanie konsumentow i ich
oczekiwania dotyczace poziomu zatrudnienia i dochodéw. Gdy oczekuje si¢, ze zmiany w
polityce pieni¢znej pobudza gospodarke, wzrasta zaufanie i oczekiwania co do wzrostu
dochodow i zatrudnienia, co moze sktania¢ do wigkszych wydatkoéw konsumpcyjnych.

W rezultacie, wyzsze stopy procentowe mogg przyczynia¢ si¢ do przesuwania
konsumpcji w czasie i zwigkszania jej wolumenu w przysztosci, poniewaz osoby moga
odktada¢ wydatki na pdzniej, liczac na wieksze korzysci z oszczednosci w przysztoéci''®.

Dziatalno$¢ przedsigbiorstw jest rowniez znaczaco podatna na zmiany stop
procentowych, cen aktywow 1 kursow walutowych, wynikajacych z polityki pieni¢zne;.

Wzrost oficjalnej stopy procentowej wplywa bezposrednio na przedsigbiorstwa
korzystajace z roznych rodzajow kredytow o zmiennej stopie procentowej. Wyzsze koszty
kredytu mogg prowadzi¢ do obnizenia zyskow, zwigkszenia wymaganych stop rentownosci
dla nowych projektéw inwestycyjnych i ograniczenia mozliwosci rozwoju. Koszty odsetek
moga rowniez wplywa¢ na zatrudnienie poprzez konieczno$¢ redukcji kosztow lub
zmniejszenia liczby pracownikow.

Natomiast przedsigbiorstwa z nadmiarem $rodkéw finansowych moga odnies¢
korzys$¢ ze wzrostu stop procentowych poprzez wieksze dochody z lokowanych srodkow.
Te dodatkowe zasoby kasowe moga ulatwi¢ finansowanie inwestycji i zwigkszenie
zatrudnienia'!’.

Spadek stop procentowych z kolei moze obnizy¢ koszty finansowania inwestycji, co sprzyja

zwigkszeniu zatrudnienia''®,

115 Dane empiryczne $wiadczg czesto o tym, ze w gospodarkach uprzemystowionych czas reakcji na zmiane w
polityce pienieznej osigga maksymalny wymiar jednego roku wplywu na popyt i wielko§¢ produkcji, a
nastepnie kolejny rok zanim procesy te w peini zwrotnie wptyng na stope inflacji.

116 W dhuzszym okresie rzeczywista wielko$¢ PKB wzrasta na skutek czynnikéw podazowych, takich jak
postep techniczny, akumulacja kapitatu oraz wielkosc¢ i jakos¢ sity robocze;.

17 Zmiany stop procentowych maja znaczacy wplyw na funkcjonowanie bogatych przedsiebiorstw, wptywajac
na ich koszty finansowania, decyzje inwestycyjne, zarzadzanie ptynnoscia 1 strategie rynkowe.
Przedsigbiorstwa moga taniej finansowaé swoje inwestycje i operacje, co sprzyja ich rozwojowi i ekspansji.
118 W. Rutkowski, op. cit., s. 145.
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Koszt kapitatu jest kluczowym czynnikiem wplywajacym na procesy inwestycyjne
w przedsigbiorstwach. Pomimo ze zmiany w polityce pieni¢znej maja tylko posredni wptyw
na stopy procentowe obligacji dlugoterminowych oraz na koszt kapitatu akcyjnego, ich
skutki mogg by¢ trudne do przewidzenia.

Zmiany cen aktywow réwniez mogg wplywac na zachowanie si¢ przedsicbiorstw

poprzez kredyty bankowe zabezpieczone przez ich aktywa. Spadek cen aktywow moze
prowadzi¢ do trudnosci w uzyskaniu kredytow, poniewaz obniza warto$¢ netto firm. To
zjawisko, znane jako efekt akceleratora finansowego, moze ogranicza¢ zdolnos$¢
przedsigbiorstw do finansowania swojej dziatalnosci.
Zmiany kurséw walutowych rowniez mogg miec istotny wplyw na przedsicbiorstwa,
szczegolnie na te zalezne od konkurencji zagranicznej. Aprecjacja waluty krajowej moze
prowadzi¢ do nizszych marz zysku lub obnizenia wplywow ze sprzedazy, co negatywnie
wplywa na konkurencyjno$¢ firm!'®,

Zmiany w polityce pieni¢znej maja efekty dhugoterminowe na cata gospodarke
poprzez rézne kanaly transmisji. Wplywaja one nie tylko na wydatki konsumpcyjne 1
inwestycyjne osob fizycznych i przedsigbiorstw, ale rowniez generuja zmiany w globalnym
agregacie wydatkow!?°,

Oczekiwania inflacyjne rowniez wplywaja na proces ustalania ptac i cen. Gdy
uczestnicy rynku spodziewaja si¢ wzrostu cen w przysztosci, moga domagac si¢ wyzszych
ptac, co moze przyczynic¢ si¢ do wzrostu kosztow produkeji 1 dalszego wzrostu cen. Z drugiej
strony, oczekiwania inflacyjne moga rowniez wplywac na decyzje firm dotyczace ustalania
cen swoich produktéw, co moze prowadzi¢ do spiralnego wzrostu inflacji. W zwigzku z tym
banki centralne czgsto staraja si¢ zarzadza¢ oczekiwaniami inflacyjnymi poprzez
komunikacje i jasno definiowane cele inflacyjne. Poprawa wiarygodnosci banku centralnego
w realizacji tych celéw moze przyczyni¢ si¢ do stabilizacji oczekiwan inflacyjnych, co z
kolei moze utatwié utrzymanie stabilnej gospodarki i kontrolowanie inflacji'?!.

Nalezy podkresli¢, ze podwyzki ptac, ktore przewyzszajg wzrost wydajnosci pracy, moga
by¢ skutkiem oczekiwan inflacyjnych lub presji popytu na rynku pracy. Jesli takie podwyzki

ptac nie sg zrownowazone przez wzrost wydajnosci pracy, moga prowadzi¢ do wzrostu

9 Aprecjacja waluty krajowej to zjawisko, w ktorym warto$¢ waluty danego kraju wzrasta w stosunku do
innych walut. Oznacza to, ze za jednostke waluty krajowej mozna naby¢ wigcej jednostek obcej waluty niz
wczesniej. Aprecjacja moze by¢ wynikiem réznych czynnikéw, zaréwno wewnetrznych, jak i zewngtrznych.
120 Zmiany w polityce pienieznej moga zniechecaé¢ do duzych inwestycji ze wzgledu na wyzsze koszty kapitatu,
co moze prowadzi¢ do zmniejszenia tempa wzrostu i rozwoju.

121y, Rutkowski, op. cit., s. 150.
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kosztéw jednostkowych pracy dla przedsiebiorstw. W takiej sytuacji przedsigbiorstwa moga
probowac przerzuci¢ te koszty na ceny swoich produktéw, co moze skutkowaé¢ wzrostem
inflacji.

Nawet jesli nie ma nadmiernego popytu na site roboczg, wzrost kosztow
jednostkowych pracy moze by¢ wynikiem oczekiwan inflacyjnych!??. Jesli gospodarka
osigga swoja potencjalng produkcje, a stopa inflacji osigga poziom oczekiwany, to koszty
jednostkowe moga rosng¢ zgodnie z tg oczekiwang stopg inflacji. Przedsigbiorstwa moga
wtedy probowac przerzuci¢ te koszty na ceny swoich produktow, co moze prowadzi¢ do
dalszego wzrostu inflacji'.

Znaczenie mechanizmu transmisji stopy procentowej polega na tym, ze pozwala on
przetozy¢ decyzje RPP z poziomu instytucjonalnego i1 normatywnego na poziom realnych
skutkow polityki panstwa w sferze inflacji, kredytu, inwestycji 1 aktywnosci gospodarcze;.
Dzigki temu mozliwe staje si¢ pozniejsze badanie decyzji RPP jako decyzji publicznych o

uchwytnych konsekwencjach spoteczno-gospodarczych.

Podsumowanie.

Rozdziat ten jest po$wigcony Narodowemu Bankowi Polskiemu (NBP), jego
podstawom dziatania, organizacji, trybowi powotywania organéw NBP. Ustala ramy
ustrojowe, prawne 1 funkcjonalne NBP nadajac mu status niezaleznej instytucji
odpowiedzialnej za stabilno$¢ pienigdza 1 systemu finansowego, centralny bank panstwa
wyposazony w wylaczne prawo emisji pienigdza oraz prowadzenia polityki pieni¢zne;.
Opisuje doktadnie cele 1 funkcje banku centralnego w Polsce i zestawia to z polityka
gospodarczg rzadu.

W rozdziale zostaty takze przyblizone cele 1 wyzwania NBP w $wietle cztonkostwa
Polski w Unii Europejskiej. Druga cze$¢ rozdziatu pokazuje teoretyczne i praktyczne

aspekty polityki pieni¢znej. Przedstawiono zaloZenia polityki pieni¢znej, zagadnienia

122 Wzrost kosztow jednostkowych pracy jako wynik oczekiwan inflacyjnych jest jednym z mechanizmow,
ktére moga wpltywac¢ na dynamike ptac i koszty w gospodarce. Jest to element, ktory banki centralne i
decydenci polityczni monitoruja, poniewaz moze mie¢ istotny wpltyw na ogoélny poziom inflacji i stabilnos¢
gospodarcza kraju.

123 W. Rutkowski, op. cit., s. 151.
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stabilno$ci finansowej, iloSciowg teori¢ pienigdza, a takze omowiono inflacje, inflacje
bazowa oraz mechanizm transmisji stopy procentowe;.

Opis statusu NBP, konstrukcji RPP, relacji NBP—panstwo, celow polityki pieni¢zne;j
1 mechanizmu transmisji stopy procentowe] jest szczegdlnie istotny dla dalszej czesci
dysertacji. W konsekwencji rozdzial II nie ma by¢ pelnym kompendium o NBP i polityce
pieni¢znej, lecz ma dostarczy¢ tych ram ustrojowych i ekonomicznych, ktére pozwola

oceni¢ decyzje RPP oraz mozliwos$¢ oddziatywania na nie czynnika politycznego.
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Rozdziat 111
Polityka pieni¢zna w Polsce
1. Problemy polityki pieni¢znej w Polsce

Podje¢ta tu analiza funkcjonowania Narodowego Banku Polskiego (NBP) i polskie;j
polityki pieni¢znej wymaga uwzglednienia réznych czynnikow, w tym zar6wno prawnego
ramienia dziatania banku centralnego, jak i jego rzeczywistego funkcjonowania na rynku.

W ujeciu przyjetym w niniejszej rozprawie polityka pieni¢zna jest analizowana nie
tylko jako zbior technik oddziatywania na gospodarke, lecz jako szczegdlny segment
polityki gospodarczej panstwa, prowadzony przez instytucje formalnie autonomiczna, lecz
funkcjonujaca w okreslonym otoczeniu politycznym i instytucjonalnym. Oznacza to, ze
strategie 1 instrumenty polityki pieni¢znej beda dalej oceniane réwniez jako narze¢dzia
dzialania publicznego.

NBP jest instytucja publiczng dziatajacg w konstytucyjnych i ustawowych ramach,
w ktorych taczy formalng niezalezno$¢ z obowigzkiem realizacji polityki pieni¢zne;.

W praktyce, niezalezno§¢ NBP moze by¢ podwazana przez rézne czynniki, takie jak
wplyw polityczny, naciski ze strony rzadu lub innych interesariuszy, a takze kwestie
zarzadzania i transparentnos$ci'. Istotne jest rowniez, czy NBP dziata zgodnie z najlepszymi
praktykami migdzynarodowymi 1 czy jego decyzje sg podejmowane w sposob obiektywny 1
zgodny z ekonomicznymi podstawami®.

Jednym z dyskutowanych problemow dotyczacym polskiej polityki pieni¢znej byta
wiarygodno$¢ rynkowych stop referencyjnych. To oznacza, ze NBP moze mie¢ trudnosci z
efektywnym ksztaltowaniem stop procentowych na rynku, co moze wptywac na stabilno$¢
finansowg 1 efektywno$¢ polityki pieni¢zne;j. Istnieje wiele czynnikow, ktore moga wplywac
na ten stan rzeczy, w tym zawirowania polityczne, niedostateczna transparentnos$¢ decyz;ji
banku centralnego, czy tez ograniczona zdolnos$¢ do realizacji celow polityki pieni¢znej ze
wzgledu na ograniczenia prawne lub operacyjne.

Ocena polskiej polityki pienigznej wymaga tacznego uwzglednienia ram prawnych,

warunkéw makroekonomicznych oraz instytucjonalnego miejsca NBP. Dla dalszych analiz

! Aby Narodowy Bank Polski mégt efektywnie peti¢ swoje funkcje, takie jak kontrola inflacji, stabilnoéé
finansowa i wspieranie polityki gospodarczej, istotne jest utrzymywanie rzeczywistej niezaleznosci instytucji
od wplywow zewnetrznych, w tym politycznych i interesariuszy rynkowych. Dobre zarzadzanie, przejrzystosé
proceséw decyzyjnych oraz silne instytucjonalne mechanizmy ochrony niezaleznosci sa kluczowe dla
skutecznego funkcjonowania banku centralnego.

2 E. Maslak, Narodowy Bank Polski w systemie ustrojowym Rzeczpospolitej Polskiej, Krakow 2013, s. 148.
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kluczowe sg trzy plaszczyzny: stopien autonomii banku centralnego, jako$¢ rynkowego
mechanizmu transmisji oraz adekwatno$¢ reakcji RPP do zmieniajacych si¢ warunkow

gospodarczych.

1.1. Niezalezno$¢ Narodowego Banku Polskiego

Niezalezno$¢ Narodowego Banku Polskiego (NBP) jest istotnym zagadnieniem,
ktore wymaga kompleksowej analizy. Funkcjonowanie NBP wymaga, by bra¢ pod uwage
zardwno teoretyczne zatozenia, jak i praktyczne implikacje jego dziatan. Wiasciwe
funkcjonowanie banku centralnego wymaga nie tylko niezalezno$ci, ale takze kompetenc;i,
przejrzystosci, odpowiedzialnosci i skutecznosci w podejmowaniu decyzji’.

Oczekiwania wobec banku centralnego sa wysokie, a jego rola w gospodarce jest
kluczowa. Dlatego wazne jest, aby jego dzialania byly ukierunkowane na osiggnigcie
stabilnoéci monetarnej, wzrostu gospodarczego i dobrobytu spotecznego®.

Istotne jest, aby bank centralny byt poddawany demokratycznym procedurom w
zakresie ustalania statutu 1 monitorowania jego dziatalnosci. Jednak jego niezaleznos¢ moze
by¢ postrzegana jako wyraz demokratycznego wyboru spoteczenstwa, gdyz stabilno$¢
monetarna shuzy interesom spotecznym.’

Wazne jest, aby bank centralny dziatat zgodnie z interesem publicznym 1 byt
odpowiedzialny przed organami demokratycznymi, nawet jesli jest chroniony przez
konstytucje. Kluczowym punktem jest zachowanie rownowagi miedzy niezaleznoscig banku
centralnego a odpowiedzialnoécig przed organami demokratycznymi®.

Niezalezno$¢ banku centralnego nie stanowi warto$ci absolutnej, lecz instrument
stuzacy realizacji stabilnos$ci cen 1 wiarygodnosci polityki pieni¢znej. W ocenie NBP nalezy
zatem uwzglednia¢ zaréwno ochrong¢ przed biezaca presjg polityczng, jak 1 wymog
odpowiedzialnosci, przejrzystosci oraz wspotdziatania z wtadzami publicznymi w granicach
wyznaczonych Konstytucja i ustawa o NBP.

W polskim prawodawstwie jasno okre§lono cel dzialalnosci banku centralnego.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Narodowym Banku Polskim z 29 sierpnia 1997 r.,

3 W. Rutkowski, Bank Centralny i polityka pieniezna, Warszawa 2016, s. 156.

*W. Baka, Niezaleznos$é¢ i odpowiedzialnosé banku centralnego, ,,Prawo Bankowe” 2002, nr 5.
>'W. Baka, Niezalezno$é i odpowiedzialno$¢ banku centralnego, ,,Prawo Bankowe” op. cit.

¢ E. Maslak, op. cit., s. 153.
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»podstawowym celem dziatalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego
celu NBP”. W odroznieniu od przepisow dotyczacych innych renomowanych bankow
centralnych, tylko NBP ma prawo zdecydowa¢, ze wspieranie polityki gospodarczej rzadu
moze zagrozi¢ osiggnigciu stabilnosci cen, w takim przypadku bank centralny nie jest
zobowigzany do wspierania tej polityki. Takiej elastyczno$ci nie przewiduja ani
odpowiednie akty prawne dotyczace innych bankow centralnych, ani traktaty europejskie,
ktore definiujg cele 1 zadania Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

Warto podkresli¢, ze niezalezno$¢ banku centralnego nie oznacza catkowitego braku
nadzoru. Wspétpraca i dialog miedzy bankiem centralnym a organami panstwowymi sg
istotne dla efektywnego funkcjonowania systemu gospodarczego. Wazne jest rowniez, aby
bank centralny dziatal zgodnie z interesem publicznym i byt odpowiedzialny przed
spoteczenstwem. Zatem, kluczowym zadaniem jest znalezienie odpowiedniej rownowagi
pomiedzy niezalezno$cig banku centralnego a demokratyczng kontrola, co wymaga
uwzglednienia specyfiki danego kraju oraz potrzeb jego gospodarki’.

Powyzsze rozwazania opisuja zlozono$¢ zagadnienia niezalezno$ci banku
centralnego oraz konieczno$¢ uwzglednienia réznych czynnikow przy podejmowaniu
decyzji zwigzanych z polityka pieni¢zng. Zgodno$¢ dziatan banku centralnego i rzadu oraz
ich wzajemne wsparcie sg istotne dla wiarygodnosci polityki gospodarczej. Konflikty 1
niezgodno$ci mogg ostabi¢ zaufanie do dziatan podejmowanych przez oba podmioty®.
Polityka pieni¢zna, kursy walutowe i polityka budzetowa powinny by¢ skoordynowane 1
harmonijne, aby efektywnie wspiera¢ cele gospodarcze kraju.

Stabilno$¢ cen zalezy nie tylko od polityki pienieznej’, ale takze od innych
czynnikow, takich jak polityka fiskalna czy zmiany w strukturze gospodarki. Bank centralny
musi uwzglednia¢ szeroki zakres determinantow inflacji przy podejmowaniu decyzji.
Wspotpraca miedzy rzadem a bankiem centralnym jest kluczowa dla skutecznos$ci polityki
gospodarczej. Oba podmioty powinny dziata¢ wspolnie, aby osiggnac stabilnosé

gospodarczg 1 finansowa. Chociaz bank centralny moze by¢ odpowiedzialny za

" R. Huterski, Niezaleznos¢ banku centralnego, Toruf 2000, s. 105-106.

8 E. Maglak, op. cit., s. 154.

® Polityka pieniezna to gtéwne narzedzie banku centralnego w zarzadzaniu inflacjg poprzez kontrolowanie
podazy pieniadza, stop procentowych i innych instrumentéw. Poprzez obnizanie lub podnoszenie stop
procentowych bank centralny wptywa na koszty kredytu i pobudza lub hamuje aktywnos$¢ gospodarcza, co
moze wptywac na poziom inflacji.
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wprowadzanie w zycie polityki stop procentowych, to proces ustalania tej polityki powinien
by¢ transparentny i uwzglednia¢ interesy spoleczenstwa.

Ostatecznie, niezalezno$¢ banku centralnego jest warto$ciowa, gdy sluzy ona
efektywnej polityce pienig¢znej 1 stabilnosci gospodarczej. Jednakze, istnieje potrzeba
uwzglednienia réznorodnych czynnikéw oraz wspoOtpracy migdzy instytucjami w celu
osiggnigcia tych celow.

W tej pracy niezalezno$¢ NBP stanowi punkt odniesienia dla oceny, czy decyzje RPP
byly podejmowane w granicach autonomii instytucjonalnej, czy tez mogty pozostawa¢ pod
wpltywem czynnika politycznego. Z perspektywy politologicznej niezalezno$¢ banku
centralnego nie oznacza wylaczenia polityki pieni¢znej z polityki panstwa, lecz
ustanowienie takiego modelu jej prowadzenia, ktory ogranicza wplyw krétkookresowe;j
logiki rywalizacji politycznej na decyzje o dtugookresowym znaczeniu gospodarczym. W
tym sensie niezalezno§¢ NBP stanowi nie tylko kategori¢ prawng i ekonomiczna, ale réwniez

kategorie analizy instytucjonalnej.

1.2. Pozycja prawna Narodowego Banku Polskiego w wybranych projektach ustawy o

NBP glownych partii politycznych — proby ograniczenia autonomii banku.

Przed uchwaleniem obecnie obowiazujacej ustawy o Narodowym Banku Polskim,
rzadzaca koalicja Sojuszu Lewicy Demokratycznej 1 Polskiego Stronnictwa Ludowego (w
sierpniu 1995 r.) oraz opozycyjna Unia Wolnosci (w czerwcu 1996 r.) przedstawity dwa
rézne projekty tego aktu prawnego.

Projekt SLD-PSL nawigzywat do wczesniejszych przepisow, definiujac dwa gtéwne
cele NBP: umacnianie waluty krajowej oraz wspotprace w realizacji polityki gospodarczej
panstwa. Obowigzek wspélpracy z innymi instytucjami panstwowymi byt ponownie
zapisany w rozdziale dotyczacym NBP 1 wiadz panstwowych. Propozycja Unii Wolnosci
okreslala umacnianie polskiej waluty jako jedyny cel NBP, ale rowniez uwzgledniala
konieczno$¢ wspolpracy banku centralnego z rzadowymi agendami w realizacji polityki
gospodarcze;.

Oba projekty zawieraly zapis, ze NBP bylby zobligowany do finansowania deficytu
budzetowego w okreslonym zakresie. Kluczowa roznica dotyczaca niezaleznosci banku

centralnego dotyczyla struktury organdw zarzadzajacych NBP i sposobu powotywania ich

79



cztonkéw!?. Projekt Unii Wolno$ci zachowywal gtdéwna role prezesa NBP, wprowadzajac
nowy organ odpowiedzialny za decyzje monetarne — Rade¢ Polityki Pieni¢znej. Natomiast
projekt SLD-PSL przenosit kompetencje zarzadcze do nowo tworzonej Rady NBP, ktora
miata koordynowac polityke pieni¢zng, pozostawiajgc prezesowi NBP jedynie ograniczona
wladze wykonawcza.

Projekt ustawy o NBP, przedstawiony przez Uni¢ Wolno$ci, zostal w duzej mierze
wykorzystany w obecnie obowigzujacej ustawie: wprowadzono Rade Polityki Pieni¢znej
jako organ odpowiedzialny wytacznie za decyzje monetarne, przy zachowaniu znaczacej roli
prezesa, zarobwno w kwestiach polityki, jak i biezacego zarzadzania NBP!!.

Ugrupowania polityczne przeciwne niezalezno$ci banku centralnego aktywnie
dazyly do zmiany statusu Narodowego Banku Polskiego. Polskie Stronnictwo Ludowe juz
w grudniu 2000 roku przedlozyto projekt nowelizacji ustawy o NBP. W propozycji tej
zakladano, ze bank centralny i Rada Polityki Pieni¢znej mialyby obowigzek wspierania
dziatan gospodarczych rzadu, a Sejm uzyskatby formalne prawo do rozliczania cztonkdéw
rady oraz ich odwoltywania'2.

Kolejng proba ostabienia banku centralnego w Polsce byta nowelizacja ustawy o
NBP wniesiona przez Samoobrong pod koniec 2005 roku. Ugrupowanie Andrzeja Leppera
chcialo zmusi¢ bank centralny do wspierania polityki gospodarczej rzadu oraz nalozy¢ na
NBP wspotodpowiedzialno$¢ za poziom bezrobocia.

Alternatywnym wnioskiem Samoobrony byto zredukowanie liczby cztonkéw Rady
Polityki Pienigznej z 9 do 6 os6b (w zaprezentowanym przed wyborami projekcie zmiany
konstytucji partia ta sugerowata catkowite zniesienie Rady Polityki Pienieznej)'>.

Przytoczone projekty potwierdzaja, ze autonomia NBP pozostaje przedmiotem
okresowych sporow politycznych. Z punktu widzenia rozprawy istotne jest jednak nie samo
istnienie tych inicjatyw, lecz to, Zze napigcie migdzy autonomia banku centralnego a
oczekiwaniem wspolpracy z rzadem stanowi trwaly element polskiego tadu

instytucjonalnego.

19 Kluczowa rdznica dotyczgca niezalezno$ci banku centralnego obejmuje strukture organéw zarzadzajacych
oraz sposdb powotywania ich cztonkéw. Odpowiednia struktura i proces powolywania moga wptywaé na
stopien niezaleznosci banku centralnego oraz jego zdolno$¢ do skutecznego prowadzenia polityki monetarnej
niezaleznie od krétkoterminowych interesow politycznych.

' R, Huterski, Niezalezno$¢ banku centralnego, Torun 2000, s. 189-194.

12 P, Tarnowski, Bank Narodowy czy Ludowy, ,,Polityka”, 2.12.2000, nr 49 oraz J. Paradowska, Sejm sie Smieje,
,Polityka”, 16.06.2006, nr 24.

13 E. Maélak, op. cit., s. 157.
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1.3. Wspolpraca NBP z organami panstwa.

Konstytucja RP oraz Ustawa o NBP z 29 sierpnia 1997 roku wyposazyty polski bank
centralny w uprawnienia, ktére plasujag go w gronie najbardziej niezaleznych bankow
centralnych na $wiecie. Obecna pozycja instytucjonalna NBP odpowiada najwyzszym
standardom. Niezalezno$¢ banku centralnego nalezy rozwaza¢ pod katem trzech aspektow:
niezaleznosci personalnej, niezalezno$ci finansowej oraz niezaleznosci funkcjonalnej'.

W Ustawie o NBP zostal dedykowany osobny rozdziat (rozdz. 3, art. 21-24)
sprawom zwigzanym ze stosunkiem banku centralnego do organdéw panstwowych. Przede
wszystkim ustalono zasad¢ wspotpracy NBP i organéw panstwowych oraz okreslono zakres
tej wspolpracy oraz niektére formy jej przejawiania si¢. NBP ma wspolpracowaé z
wlasciwymi organami panstwa w ksztattowaniu i realizacji polityki gospodarczej panstwa,
dazac jednoczes$nie do zapewnienia skutecznej realizacji zatozen polityki pieni¢znej (art.
21). Prezes NBP przedstawia Sejmowi i Radzie Ministréw kwartalne informacje na temat
bilansu platniczego oraz roczne zestawienie mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej.
Natomiast Radzie Ministrow 1 ministrowi finanséw przekazuje projekty zatozen polityki
pienigznej, opinie na temat projektu ustawy budzetowej, prognozy bilansu ptatniczego oraz
ustalenia Rady Polityki Pieni¢znej, a takze informacje na temat wptat (wyptat) z zysku do
budzetu panstwa (art. 23 Ustawy o NBP) !°. Prezes NBP w porozumieniu z Radg Ministrow
NBP realizuje polityke walutowa, ktora ustala Rada Ministrow, a NBP oglasza biezace kursy
walut obcych oraz kursy innych wartosci dewizowych. Jednoczesnie jako cztonek Komitetu
Stabilnosci Finansowej wraz z ministrem finanséw oraz przewodniczacym Komisji Nadzoru
Finansowego dziala na rzecz wspierania i utrzymania stabilno$ci krajowego systemu
finansowego poprzez wymiang informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finansowym w
kraju i za granicg oraz koordynacje zadah w tym zakresie'S.

Wspolpraca innych podmiotow z NBP polega na tym, ze organy panstwowe, organy
administracji rzadowej 1 samorzadu terytorialnego, banki oraz inne podmioty prawne,
jednostki organizacyjne niebedace osobami prawnymi oraz inni przedsigbiorcy maja
obowigzek przekazywaé na zagdanie NBP dane niezbgdne do ustalania polityki pieni¢znej i
okresowych ocen sytuacji pieni¢znej panstwa. Natomiast podmioty uczestniczace w

obrotach z zagranicg przekazuja NBP dane niezbedne do sporzadzenia bilansu ptatniczego

14 L. Géral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, Polskie prawo bankowe, Warszawa 2003, s. 40—41.
15 E. Maslak, op. cit., s. 161.
16 Ustawa z dn. 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilno$ci Finansowej, Dz. U. Nr 209, poz. 1317.
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oraz mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Banki z kolei przekazuja na zadanie NBP
dane niezbedne do oceny ich sytuacji finansowej oraz stabilnosci i ryzyka sektora
bankowego (art. 23 Ustawy o NBP).

Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji, NBP ma wylaczne prawo emisji pienigdza oraz
ustalania i realizowania polityki pieni¢znej. Jednakze niektore rozwigzania zawarte w
Ustawie o NBP mogg wzbudza¢ pewne zastrzezenia. Na przyklad, art. 24 ust. 1 12 Ustawy
o NBP okresla, ze polityke walutowg oraz zasady ustalania kursu ztotego wobec walut
obcych ustala Rada Ministrow w porozumieniu z RPP, a NBP wykonuje te ustalenia. To
moze ogranicza¢ niezaleznos¢ NBP w kwestiach dotyczacych kursow walutowych, ktére
naleza do kompetencji rzadu'’.

Nieodlacznym elementem systemow przewidujacych niezalezno$¢ banku
centralnego jest obowigzek wspolpracy z rzadem w realizacji jednolitej polityki
gospodarczej. Przepisy Traktatu z Maastricht i Statutu Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC) naktadaja na banki centralne obowigzek wspotdziatania z organami
rzagdowymi oraz wspierania ogélnej polityki gospodarczej kraju, o ile nie koliduje to z
podstawowym celem banku centralnego, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen.
Ostatecznie, cho¢ NBP ma swoja autonomig, wspotpraca z rzagdem jest nieunikniona dla
skutecznej realizacji celow gospodarczych panstwa'®.

Powyzsze uwagi pokazuja granice migdzy ustawowym wspoldziataniem NBP z
organami panstwa a taka ingerencja, ktora mogtaby oslabia¢ autonomi¢ decyzji RPP.

Analiza tej wspotpracy pozwala uchwycié, ze polityka pieni¢zna pozostaje czescia
szerszego tadu instytucjonalnego panstwa, a problem badawczy nie dotyczy samego
istnienia relacji NBP z wiladzami publicznymi, lecz granic tej relacji. Dopiero ich

przekroczenie mogloby prowadzi¢ do ostabienia autonomii polityki pieni¢zne;.

1.4. Bankowa komisja sledcza a wyrok Trybunalu Konstytucyjnego

Dnia 24 marca 2006 r. Sejm Rzeczypospolitej Polskiej podjat decyzje o powotaniu
komisji $ledczej majacej zajac si¢ analiza decyzji dotyczacych przeksztalcen kapitatowych

1 wlasnos$ciowych w sektorze bankowym oraz nadzoru bankowego w okresie od 4 czerwca

17 R. Huterski, op. cit., s. 198.
18 R. Tupin, Niezaleznos¢ NBP a obowigzek dbatosci o stan gospodarki narodowej (uwagi krytyczne i wnioski
de lege ferenda), ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2002, nr 6, s. 14—15.
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1989 roku do 19 marca 2006 roku'®. Gtéwnym celem komisji bylo zbadanie dziatalnosci
Narodowego Banku Polskiego, organow nadzoru bankowego oraz prywatyzacji sektora
finansowego po 1990 r.

Analizie podlegala struktura systemu bankowego w Polsce w poréwnaniu z innymi
krajami oraz dzialania Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie dokonywanych
przez niego ocen funkcjonowania systemu bankowego w Polsce, a takze ewentualny konflikt
interesOw zwigzanych z rolg prezesa Narodowego Banku Polskiego jako przewodniczacego
Rady Polityki Pieni¢znej i Komisji Nadzoru Bankowego. Utworzenie komisji byto réwniez
proba wywarcia wptywu na Narodowy Bank Polski, szczegodlnie na dwczesnego prezesa
Leszka Balcerowicza. Jednakze, juz na etapie projektu uchwaty pojawity si¢ kontrowersje?”.

Spor wokot komisji $ledczej ujawnit kolizje miedzy dazeniem Sejmu do rozszerzenia
kontroli parlamentarnej a konstytucyjnie chroniong autonomig NBP. Dla dalszych rozwazan
najwazniejsze jest to, ze orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego wyznaczylo granice
dopuszczalnej ingerencji organow politycznych w sfere wlasciwg bankowi centralnemu.

Wigkszo$¢ specjalistow w prawie konstytucyjnym uznata, ze uchwata Sejmu
naruszala postanowienia Konstytucji RP. Krytyka skupiala si¢ gtéwnie na braku precyzji co
do przedmiotu badania komisji oraz na ryzyku naruszenia niezalezno$ci NBP. Zdaniem
krytykoéw, komisja Sledcza miata bada¢ wiele spraw, ktore wykraczaty poza zakres jej
funkcji kontrolnej, okreslonej w Konstytucji?!.

Inauguracyjne posiedzenie komisji $ledczej odbyto si¢ w maju 2006 r., a juz podczas
piatego posiedzenia pojawila si¢ propozycja wezwania Leszka Balcerowicza do stawienia
si¢ przed komisja. Jednak Balcerowicz odmowil przybycia, argumentujac, ze konieczne jest
wczesniejsze rozstrzygniecie przez Trybunal Konstytucyjny kwestii legalnosci komisji*?.
Grupa postéw z Platformy Obywatelskiej zaskarzyta uchwale do Trybunatu
Konstytucyjnego, argumentujac nieprecyzyjno$¢ przepisOw 1 zagrozenie niezalezno$ci
NBP. Ich zdaniem, kompleks zdarzen w sektorze bankowym nie byt konkretnej sprawa,

ktora miataby badaé komisja $ledcza®.

9 A. Szmyt, K. Skotnicki, P. Czarny, M. Granat, P. Sarnecki, Opinia dotyczqca zgodnosci z Konstytucjg RP
uchwaly Sejmu z dnia 24 marca 2006 roku w sprawie powolania Komisji Sledczej do zbadania rozstrzygnieé
dotyczgcych przeksztatcen kapitatowych i wiasnosciowych w sektorze bankowym oraz dziatan organow
nadzoru bankowego w okresie od 4 czerwca 1989 r. do 19 marca 2006 r., ,,Przeglad Sejmowy” 2006, nr 5(76),
s. 113-145.

20 K. Burnetko, Gest Balcerowicza, ,,Polityka”, 23.09.2006, nr 38.

21 E. Maslak, op. cit., s. 164.

22 Tbidem, s. 166.

23 Prace bankowej komisji $ledczej zostaly wznowione 17 kwietnia 2007 r. i trwaty do 9 pazdziernika 2007 r.,
kiedy to na swoim ostatnim posiedzeniu komisja sledcza zakonczyta prace z powodu samorozwigzania Sejmu.
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Wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z wrze$nia 2006 r. miat istotne znaczenie dla
zapewnienia przestrzegania zasad panstwa prawnego w Polsce. Trybunat stwierdzil, ze
uchwata Sejmu o powotaniu komisji sledczej byta niezgodna z Konstytucja, szczegdlnie w
zakresie jej zadan 1 kompetencji. Sedziowie podkreslili, ze organy takie jak Narodowy Bank
Polski musza mie¢ zapewniong niezalezno$¢ od innych organow panstwa, co stanowi
fundamentalng zasade funkcjonowania panstwa prawa?*.

Uchwata Sejmu, chociaz formalnie nadal mogta funkcjonowaé, zostala znacznie
ograniczona przez orzeczenie Trybunatlu. Po nowelizacji uchwaty, bankowa komisja §ledcza
miata skupi¢ si¢ na badaniu nieprawidtowosci w dzialaniach organéw panstwa w procesie
przeksztalcen bankow. Jej prace mialy obejmowac rowniez badanie dziatan rzadu i ministra
finansow w tym kontekscie.

Wyrok Trybunatu podkreslit nie tylko konieczno$¢ przestrzegania zasad
konstytucyjnych przez organy ustawodawcze, ale takze potwierdzit niezalezno$¢
Narodowego Banku Polskiego w prowadzeniu polityki pienieznej?°. Ostatecznie, wyrok ten
przypomniat o zasadach panstwa prawa i o konieczno$ci zapewnienia rownowagi mi¢dzy
niezaleznoscig instytucji a demokratyczng kontrolg nad nimi.

Wyzwania zwigzane z nadzorem nad dziatalno$cig Narodowego Banku Polskiego
(NBP) w kontekscie jego autonomii instytucjonalnej sa fundamentalne. Faktycznie, mimo
ze NBP jest organem publicznym, realizujacym dzialania w imieniu i na rzecz panstwa,
istnieje trudno$¢ w odpowiednim nadzorze nad jego dziatalnoscia, ktory nie naruszatby jego
autonomii?®.

W Polsce glownym organem nadzoru nad NBP wydaja si¢ by¢ Rada Polityki
Pieni¢znej oraz Rada Ministrow, cho¢ ich mozliwosci wplywu na dzialania banku sa
ograniczone. Sprawozdania z dzialalno$ci NBP nie podlegaja zatwierdzeniu przez Sejm, a
jedynie moga by¢ przedmiotem obrad. ROwniez roczne sprawozdanie finansowe NBP, ktére
prezentowane jest Radzie Ministréw, podlega jedynie formalnemu zatwierdzeniu, a
badaniem tego dokumentu zajmuje si¢ biegly rewident wybrany przez Rade Polityki

Pienieznej?’. Dodatkowo, Nadzor nad dziatalno$cia NBP sprawuje Najwyzsza Izba

24 G. Paluszak, Pojecie niezaleznosci banku centralnego i jej typy, w: Bankowo$é w okresie przemian
systemowych. Wybrane zagadnienia, red. W. Przybylska-Kapus$cinska, Poznan 1998, s. 19-20.

% Kolejnym organem, ktory uczestniczy w nadzorze nad NBP, jest Rada Ministrow. To jej, zgodnie z art. 69
pkt 3 Ustawy o NBP, prezes NBP przedstawia roczne sprawozdanie finansowe do zatwierdzenia. Zaznaczy¢
jednak nalezy, iz badanie rocznego sprawozdania finansowego NBP jest dokonywane przez bieglego rewidenta
wybranego przez RPP (art. 69 pkt 1 Ustawy o NBP), a wiec rola Rady Ministréw ogranicza si¢ jedynie do
zatwierdzenia tego dokumentu

26 A. Wojtyna, Szkice o polityce pienieznej, Warszawa 2004, s. 219.

27 E. Maslak, op. cit., s. 172.
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Kontroli?®, jednak kontrola ta skupia sie glownie na legalno$ci, gospodarnosci, celowosci i
rzetelnos$ci dziatalno$ci banku centralnego, a nie na nadzorze nad jego strategia czy polityka.
W $wietle tych rozwigzan prawnych, nadzér Sejmu i1 rzadu nad dzialalnoscia NBP

wydaje si¢ by¢ ograniczony, a bank centralny dysponuje szerokg autonomig instytucjonalna.

1.5. Polityka kursowa

Polityka kursowa pozostaje obszarem styku polityki pieni¢znej i polityki
gospodarczej panstwa. W realiach plynnego kursu ztotego zasadnicze znaczenie ma nie tyle
biezace sterowanie kursem, ile ograniczanie nadmiernych wahan oraz takie korzystanie z
interwencji dewizowych, ktére nie podwaza wiarygodnosci podstawowego celu polityki
pieni¢zne;j.

W latach 90. XX wieku NBP stosowal formule kursowa, ktéra prowadzila do
stopniowego spadku kursu ztotego w stosunku do walut rezerwowych. Po wprowadzeniu
kursu ptynnego w kwietniu 2000 r. kurs ztotego rowniez byt niestabilny, nierOwnomiernie
malejac 1 rosngc w stosunku do euro. Interwencje dewizowe, gdy byly przeprowadzane,
miaty ograniczony wptyw na stabilizacje kursu®’.

Wprowadzenie systemu kursow pltynnych w Polsce w 2000 roku bylo wynikiem
wielu czynnikéw, w tym zmian na arenie mi¢dzynarodowej oraz dyskusji dotyczacych
polityki kursowej miedzy NBP a rzagdem?’.

Praktyka powszechnie stosowang na §wiecie jest, ze polityke kursowa prowadzi rzad,
a polityke pieni¢zng bank centralny. W Polsce istnieja jednak specyficzne warunki, ktore
skutkowaly tym, ze to NBP podejmuje decyzje dotyczace polityki kursowej. Standardem
jest mozliwos¢ zmiany zasad ustalania kursu przez rzad, co byloby rozwigzaniem
wskazanym na okres przed wstgpieniem Polski do mechanizmu kursowego ERM II°!.

W kontekscie interwencji dewizowych, ich brak w przesztosci 1 wysoka zmiennos¢
kursu walutowego prowadzity do powaznych probleméw, takich jak polski kryzys opcji

walutowych w 2008 roku. Ponadto, konieczno$¢ utrzymania rezerwy na pokrycie ryzyka

28 Ustawa z dnia 23 grudnia 1994 r. 0 Najwyzszej Izbie Kontroli, Dz. U. z 1995 r. Nr 13, poz. 59.

2 https://www.bankier.pl/waluty/kursy-walut/forex/EURPLN (Data dostepu 26.01.2026r. ).

30'W. Rutkowski, op. cit., s. 161.

31 Kurs plynny zostal wprowadzony w Polsce 11 kwietnia 2000 r. przy $rednim kursie NBP wynoszacym
3,9937 zt za euro. Analiza danych dotyczacych ksztaltowania si¢ kursu ztotego wobec euro wskazuje, ze byt
to kurs nie tylko daleki od stabilizacji, ktora jest niezbedna dla gospodarki, ale takze charakteryzujacy si¢
znaczng zmiennoscia zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie.
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zmian kursu zlotego do walut obcych, okreslona w ustawie o NBP, byta przedmiotem
kontrowersji i konfliktow z rzgdem>2.

Dlatego tez istotne jest wprowadzenie odpowiednich mechanizméw kontrolnych 1
stabilizacyjnych, aby zarzadzaé ryzykiem zwigzanym z kursami walutowymi. Interwencje
dewizowe, przy odpowiednio wysokim poziomie umiegjgtnosci i rozwoju rynku
dewizowego, mogg stanowi¢ skuteczny sposdb na utrzymanie stabilnosci kursu walutowego
1 zapewnienie odpowiednich warunkow dla rozwoju gospodarczego. Decyzje dotyczace
interwencji dewizowych oraz zarzgdzania kursami walutowymi powinny by¢ podejmowane
W sposob rozwazny i z uwzglednieniem szerokiego kontekstu ekonomicznego, politycznego
i spolecznego. W ten sposdéb mozna zminimalizowaé ryzyko wystgpienia nieprawidtowosci
i zapewni¢ stabilno$¢ oraz zréownowazony rozwdj gospodarczy>>.

Powyzsze uwagi ukazuja, ze kurs walutowy i interwencje dewizowe tworzg jeden z
kanatow, przez ktore decyzje RPP moga oddziatywaé na inflacjg, eksport i stabilnos¢
makroekonomiczng. Polityka kursowa stanowi zatem obszar, w ktorym szczegdlnie
wyraznie spotykaja si¢ wzgledy makroekonomiczne, interesy panstwa w sferze zewnetrznej
oraz ograniczenia wynikajace z autonomii banku centralnego. Z punktu widzenia niniejszej
rozprawy ma to znaczenie dla oceny, czy decyzje RPP byly podejmowane przede wszystkim
wedtlug logiki stabilno$ci monetarnej, czy takze w odpowiedzi na szersze oczekiwania

polityki panstwa.

1.6. Wspolczesne wyzwania stojace przed rada polityki pieni¢znej

Wysoka inflacja i niestabilne kursy walut stanowig obecnie powazne wyzwania dla
Rady Polityki Pienigznej. Podnoszenie lub obnizanie celu inflacyjnego moze miec istotne
konsekwencje dla gospodarki i nastrojow przedsigbiorcow>.

Obnizenie celu inflacyjnego moze zwigkszy¢ niepewnos$¢ wsrdd przedsigbiorcow i
ograniczy¢ ich che¢ do inwestowania, obawiajac si¢ podwyzek stop procentowych. Spadek

perspektyw zbytu towar6w za granicag rowniez moze skloni¢ przedsigbiorstwa do

32 Polska definicja dewiz zostala wprowadzona po 1945 r. i odbiega nieco od ich definicji w krajach
zachodnioeuropejskich. Dewizy definiuje w naszym kraju Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe,
Dz. U. Nr 141, poz. 1178.

33 'W. Rutkowski, op. cit., s. 162—163.

34 E. Lon, Polska ma prawo do nieco wyzszej inflacji, Bankier, 11.08.2020,
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Lon-Polska-ma-prawo-do-nieco-wyzszej-inflacji-7941705.html. (Data
dostepu 26.01.2026 r.).
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ograniczenia inwestycji. Realna koncepcja obnizki celu inflacyjnego moglaby dodatkowo
zwigkszy¢ obawy przed podwyzkami stop procentowych, co negatywnie wptyneloby na stan
gospodarki®.

Inflacja 1 deflacja sg istotnymi wskaznikami kondycji gospodarczej. Deflacja moze
stanowi¢ zagrozenie dla wzrostu gospodarczego, gdyz moze sktoni¢ konsumentow do
odkladania decyzji konsumenckich. Dlatego cel inflacyjny, przyjmowany przez banki
centralne, ma warto$¢ dodatnig, sugerujac, ze deflacja jest bardziej niebezpieczna dla
gospodarki. Umiarkowane zwi¢kszenie inflacji moze by¢ korzystne dla sytuacji spoteczno-
gospodarczej kraju. Optymalny poziom inflacji nie jest zerowy, a rdézne zrodta wskazujg na
warto$ci od 0 do 4%, przy czym inflacja w przedziale od 0 do 2,5% moze mie¢ pozytywny
wplyw na wzrost gospodarczy>°.

Wprowadzenie projekcji inflacji jako waznego elementu dyskusji na posiedzeniach
Rady Polityki Pienigznej $wiadczy o trosce o wzrost gospodarczy. Oznacza to, ze bank
centralny podejmuje decyzje z uwzglednieniem réznorodnych czynnikéw majacych wptyw
na gospodarke, w tym zaréwno inflacje, jak i wzrost gospodarczy?’.

Wspotczesna polityka pienigzna musi rownowazy¢ stabilno$¢ cen, zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych oraz warunki wzrostu gospodarczego. W przypadku Polski
kluczowe znaczenie ma utrzymanie wiarygodnosci celu inflacyjnego 2,5% z pasmem
odchylen +1 pkt proc., przy jednoczesnym uwzglednieniu specyfiki gospodarki doganiajace;

1 zmienno$ci szokdéw podazowych.

2. Strategie polityki pieni¢znej

W niniejszej pracy strategia polityki pienig¢znej jest rozumiana jako spojny uktad
celow, instrumentow 1 zasad komunikacji banku centralnego.

Strategi¢ polityki pieni¢znej mozna definiowaé jako sposob ustalenia i realizacji
polityki pieni¢znej, ktory obejmuje cele, instrumenty, warunki instytucjonalne, proces

decyzyjny oraz ostateczny efekt w postaci stabilno$ci monetarnej’®.

35 E. Lon, Sztuka prowadzenia polskiego polityki pienieznej w realiach XXI wieku, Poznan 2021, s. 135.

36 Tbidem, s. 155—-156.

37 Ibidem, s. 163.

38 W. Przybylska-Kapuscifiska, M. Szyszko, Wspélczesna polityka pieniezna. Perspektywa XXI wieku,
Warszawa 2017, s. 94.
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Cele polityki pieni¢znej mogg by¢ posrednie i finalne, obejmujac zardwno krotko-,
jak 1 dlugookresowe cele gospodarcze, takie jak stabilna inflacja, wysoki poziom
zatrudnienia czy stabilno$¢ cen.

Instrumenty polityki pienieznej] mogg by¢ standardowe (takie jak zmiana stop
procentowych czy operacje otwartego rynku) lub nadzwyczajne (jak interwencje na rynku
walutowym czy programy iloSciowego luzowania pieni¢znego).

Warunki instytucjonalne obejmujg niezalezno$¢ banku centralnego, jego odpowiedzialnos¢,
przejrzystosé i wiarygodno$¢, co ma istotne znaczenie dla skutecznosci polityki pienigznej*.

W warunkach swobodnego przeptywu kapitatu bank centralny moze wybraé staty
kurs walutowy i zrezygnowa¢ z mozliwosci sterowania krajowa stopa procentowa lub
wybra¢ ptynny kurs walutowy i1 zachowa¢ autonomi¢ w ustalaniu stopy procentowej na
rynku krajowym®*.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwie gtowne grupy strategii monetarnych.
Pierwsza z nich sg strategie oparte na celach posrednich, w ktérych mamy do czynienia z
kontrola stop procentowych, agregatow pieni¢znych oraz kursu walutowego. Odmienna
strategia wieloparametryczna zaklada bezposrednig strategi¢ inflacyjna, celowanie w
poziom cen, stabilizowanie celowego PKB oraz podejscie eklektyczne*!.

Wybor konkretnej strategii zalezy od celow banku centralnego oraz warunkow
makroekonomicznych danego kraju.

Strategia polityki pieni¢znej uwzglednia réwniez stosunek banku centralnego do
regul, wedtug ktorych bedzie si¢ kierowa¢ w prowadzeniu polityki monetarnej. Reguta
polityki pieni¢znej to kazdy ustalony 1 publicznie ogloszony przez bank centralny sposob
reakcji na okreslone wydarzenia obserwowane powszechnie. Bank centralny moze wybra¢
statg zasade 1 konsekwentnie jej przestrzega¢ lub prowadzi¢ elastyczng, dostosowawcza

polityke pieniezng*’.

39 R. Kokoszynski, Wspétczesna polityka pieniezna w Polsce, PWE, Warszawa 2004., s. 12.

40W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, op. cit, s. 96.

41 P, Szpunar, Skuteczna strategia polityki pienieinej w matej gospodarce otwartej — wybér dla Polski, ,,Bank
i Kredyt, nr 7-8, s. 114-126.

42'W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, op. cit., s. 98.
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2.1. Strategie polityki pieni¢znej oparte na celach posrednich

Strategie oparte na celach posrednich, czg¢sto nazywane tradycyjnymi, zaktadaja, ze
bank centralny realizujgc swoj glowny cel - stabilizacje poziomu cen - powinien miec
okreslone cele posrednie, ktorych osiagnigcie przyczynia si¢ do realizacji celu koncowego.
Kontrola nad parametrem przyjetym jako cel posredni umozliwia ustalanie celéw na
poziomie operacyjnym. Krotkoterminowe cele operacyjne sg oparte na codziennych
operacjach banku centralnego. Ich rola polega na transmisji efektoéw operacji rynkowych 1
wplywie na osiagnigcie przyjetych jako cele posrednie, co powinno zapewnic realizacj¢ celu
koncowego. Ten typ strategii monetarnej nazywa sie triada celow™.

W strategiach opartych na celach posrednich konieczno$¢ korzystania z celu
posredniego thumaczy si¢ faktem, ze bank centralny ma jedynie posredni wptyw na poziom
cen i produkcji, ktore glownie zaleza od ogdlnej podazy i popytu w gospodarce, oraz
op6znieniem w dziataniu narzedzi polityki pieni¢znej. Brakuje pewnosci co do
perspektywicznego stanu gospodarki, a informacje o jej obecnym stanie sg dostepne ze
zwloka.

Bank centralny stosuje strategie, polegajaca najpierw na okresleniu celu posredniego
sciSle zwigzanego z inflacja, nastgpnie wybiera cel operacyjny powigzany z celem
posrednim i poddajacy si¢ precyzyjnej kontroli, nawet w ukladzie dziennym, aby skutecznie
kontrolowa¢ inflacje, ktora jest gtownym celem polityki pienigznej. Cel posredni, ktory jest
sciSle zwigzany z inflacja, stuzy jako wskaznik, ktory bank centralny moze kontrolowac
poprzez manipulacje celami operacyjnymi, ktore sg bardziej bezposrednio pod kontrola
banku centralnego**. Dazenie do utrzymania celu operacyjnego na odpowiednim poziomie
pozwala na osiagnigcie celu inflacyjnego poprzez efektywna kontrole zmiennych
kluczowych dla inflacji. Ta strategia pozwala bankowi centralnemu na elastyczne
dostosowanie si¢ do zmieniajagcych si¢ warunkow gospodarczych w celu zapewnienia
stabilnoéci cen®.

Cel posredni powinien pozostawaé¢ pod wzglednie skuteczng kontrolg banku centralnego,

by¢ mierzalny oraz wykazywaé mozliwie stabilny zwigzek z celem koncowym.

43 Tbidem, s. 100.

# R. Kokoszynski, J. Stopyra, Dylematy wyboru celéow posrednich i operacyjnych w polityce Narodowego
Banku Polskiego, ,,Bank i Kredyt” 1996, nr 6.

45 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, op. cit., s. 102.
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Ostatecznym efektem strategii polityki pieni¢znej jest osiggnigcie stabilno$ci
monetarnej, czyli utrzymanie stabilnego poziomu cen, zapobieganie inflacji lub deflacji oraz
tworzenie warunkow dla zrownowazonego wzrostu gospodarczego™®.

Ustalenia poczynione w tym podrozdziale porzadkuja aparat pojgciowy analizy,
umozliwiajgc w rozdziale IV wyrazne odréznienie sporéw dotyczacych doboru
instrumentow od sporéw odnoszacych sie do zasadniczej strategii polityki pienigznej.

Wybor strategii polityki pieni¢znej ma znaczenie nie tylko ekonomiczne, lecz takze
instytucjonalne i polityczne, poniewaz okresla stopien przewidywalnosci dziatan banku
centralnego, zakres jego uznaniowo$ci oraz sposoéb komunikowania decyzji wobec
uczestnikow zycia gospodarczego i opinii publicznej. W tym sensie strategia polityki
pieni¢znej wspotokresla relacje migedzy autonomia banku centralnego a odpowiedzialnoscia

publiczna.

2.2. Strategia bezpoSredniego celu inflacyjnego

Rozwoj strategii bezposredniego celu inflacyjnego byt konsekwencja odej$cia od
weczesniejszych rezimow monetarnych i kursowych, ograniczen kontroli agregatow pieni¢znych oraz
potrzeby silniejszego zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych w warunkach rosnacej otwartosci
gospodarek.

Strategia celu inflacyjnego, pojawita si¢ w odpowiedzi na trudnosci zwigzane z
kontrolg inflacji poprzez kontrole agregatow monetarnych. Jej gtownym celem bylo
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych bezposrednio w ogloszonym publicznie celu
inflacyjnym, co mialo zastgpi¢ inne kotwice nominalne. Pojawienie si¢ tej strategii byto
wynikiem ewolucji teorii ekonomicznej oraz doswiadczen zwigzanych z kryzysami
walutowymi 1 zmianami w otoczeniu gospodarczym.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) to strategia polityki pienigznej
banku centralnego polegajaca na publicznym okresleniu konkretnego, liczbowego celu
inflacyjnego oraz podporzadkowaniu prowadzonej polityki pieni¢znej dgzeniu do jego
osiggnigcia 1 utrzymania w S$rednim okresie, przy jednoczesnym wykorzystaniu
instrumentdw polityki pieni¢znej — w szczegolnosci stop procentowych — oraz prowadzeniu

przejrzystej polityki informacyjnej w celu ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych?’.

4 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, op. cit., s. 95.
47 Narodowy Bank Polski — opis strategii celu inflacyjnego w ramach polityki pienieznej NBP
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Strategia celu inflacyjnego zostala przyjeta przez blisko trzydziesci bankow
centralnych na catym $wiecie, z czego wickszo$¢ stanowig banki centralne gospodarek
wschodzacych. Ten model polityki pieni¢znej zyskat na popularnosci gldwnie na przetomie
XX 1 XXI wieku, gdy gospodarki Azji Poludniowo-Wschodniej, Ameryki Lacinskiej 1
Europy Srodkowo-Wschodniej dotaczaty do tej grupy*®.

Mimo ze strategia celu inflacyjnego zdobyla popularno$¢ i stabilno$¢, wybuch
globalnego kryzysu finansowego w 2007 roku wywotat krytyke wobec niej. Zarzucono jej
nieskuteczno§¢ w przeciwdziataniu narastaniu nierbwnowagi makroekonomiczne;.
Jednakze, do tej pory zaden kraj nie zdecydowat si¢ na odejscie od tej strategii, co §wiadczy
o jej ugruntowanej pozycji w polityce pienieznej wielu krajow®.

Uznanie stabilnosci cen za glowny cel polityki pieni¢znej jest zgodne z teza
monetarystow, Ze polityka pieniezna nie moze trwale podnie$¢ tempa wzrostu PKB>°. Banki
centralne koncentrujg si¢ wigc na tworzeniu warunkow sprzyjajacych utrzymaniu
zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego, ktory jest determinowany przez inne czynniki.
Publiczne ogloszenie numerycznego celu inflacyjnego stanowi klarowng kotwice
nominalng, poniewaz odnosi si¢ do powszechnie znanego i zrozumiatego wskazZnika.
Podanie konkretnej wartosci pozadanego poziomu inflacji bezposrednio wplywa na
ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych 1 w efekcie, inflacji w dtuzszym okresie. Dzigki
temu otoczenie ma jasne wytyczne co do oczekiwan inflacyjnych, co pomaga w osiagnigciu
celu stabilnoéci cen przez bank centralny'.

W podejsciu restrykcyjnym istnieje ryzyko, ze spadek produkcji i zatrudnienia
poglebi si¢ w warunkach negatywnych wstrzasow podazowych, gdyz dynamika produkeji 1
inflacja moga zmienia¢ si¢ w przeciwnych kierunkach. Istnieje ponadto ryzyko wystapienia
tzw. problemu niestabilno$ci instrumentéw, polegajacego na konieczno$ci czgstych i
niejednokrotnie  réznokierunkowych dostosowan stopy procentowej, co moze
destabilizowac inflacje. Ponadto, czeste 1 radykalne zmiany w polityce pieni¢znej moga

prowadzi¢ do utraty zrozumienia przez spoteczenstwo polityki banku centralnego, co

8 Przyjecie strategii BCI czesto poprzedzaty kryzysy walutowe. W Europie przyktadem byt kryzys
Europejskiego Mechanizmu Kursowego z 1992 r., ktory sktonil Szwecje, Wielka Brytani¢ i Finlandi¢ do
porzucenia nominalnej kotwicy polityki pienigznej na rzecz alternatywnych strategii kursowych. Kryzys
walutowy lat 1997-1998 w Azji Potudniowo-Wschodniej byt katalizatorem zmian, ktére sktonily czesé
najbardziej dotknigtych panstw, takich jak Korea Poludniowa, Tajlandia, Filipiny i Indonezja, do przyjecia
strategii celu inflacyjnego. Kraje Ameryki Poludniowej dotaczyty do tego trendu po kryzysie finansowym w
1998 r..

4 W. Grostal, M. Cizkowicz-Pekata, J. Niedzwiedziniska, E. Skrzeszewska-Paczek, E. Stawasz, G.
Wesotowski, P. Zuk, Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach, NBP, Warszawa 2015, s. 14.
0 Tbidem, s. 16.

SI'W. Grostal, M. Cizkowicz-Pekata, et al., op. cit., s. 17.
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negatywnie wplywa na jego wiarygodno$é>?. Dlatego wickszoéé bankéw centralnych
preferuje elastyczne podejscie, ktore uwzglednia zaréwno cele inflacyjne, jak i cele
aktywnosci gospodarczej>>.

W sytuacji znacznej nieréwnowagi fiskalnej, wysokie poziomy deficytow 1 dtugu
publicznego moga istotnie ogranicza¢ zdolno$¢ banku centralnego do swobodnego
stosowania instrumentéw polityki pienieznej. Na przyktad, znaczne podwyzszenie stop
procentowych moze grozi¢ niewyplacalnoscig kraju, co z kolei zagraza stabilnos$ci
makroekonomicznej. W takich sytuacjach bank centralny moze mie¢ ograniczone
mozliwo$ci osiaggniecia zatozonego celu inflacyjnego™.

W obu strategiach, zarowno celu inflacyjnego, jak i innych, istotng role odgrywa
mechanizm transmisji polityki pieni¢znej. Decyzje banku centralnego wplywaja na dzialania
innych podmiotow gospodarczych i w konsekwencji na osiggnigcie celow banku
centralnego. W strategii celu inflacyjnego, gdzie krotkoterminowa stopa procentowa jest
czesto gtdwnym instrumentem banku centralnego, istotne jest odpowiednie funkcjonowanie
mechanizmu transmisji, co z kolei wymaga odpowiedniego rozwoju rynkéw finansowych
oraz minimalnej skali dolaryzacji/euroizacji gospodarki®.

Wigkszos¢ bankow centralnych stosujacych strategie celu inflacyjnego dziala w
ramach rezimu ptynnego kursu walutowego. Jednakze w przesztosci niektore z tych bankow,
szczegblnie w krajach wschodzacych, mogty przyjac strategie celu inflacyjnego nawet przed
pelnym uptynnieniem kursu walutowego lub probowaty pogodzi¢ stabilnos¢ cen z realizacja
celu kursowego. W przypadku krajow wschodzacych, wigksze przywigzanie do
sztywniejszych systemow kursowych wynikalo z ich silniejszego uzaleznienia od
przeplywéw kapitatu. Jednakze w miar¢ unikania konfliktu celow, systemy kursowe
stopniowo byty rozluzniane.

Upowszechnienie tej strategii wynikato z jej przejrzystosci i lepszej komunikacji z
rynkiem, cho¢ po kryzysie finansowym zaczeto mocniej akcentowac potrzebe uzupetniania
celu inflacyjnego analizg stabilnosci finansowej, kursu walutowego 1 ryzyk fiskalnych.

Narodowy Bank Polski (NBP) przyjat strategie celu inflacyjnego w 1998 roku, a od

2004 roku kontynuuje realizacje ciagtego celu na poziomie 2,5% z mozliwos$cig odchylenia

52 B.S. Bernanke, F.S. Mishkin, Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?, “Journal of
Economic Perspectives” 1997, t. 11, nr 2, s. 97-116.

33 W. Grostal, M. Cizkowicz-Pekata et al., op. cit., s. 18.

4 B.S. Bernanke, F.S. Mishkin, op. cit., s. 97-116.

33 W. Grostal, M. Cizkowicz-P¢kata et al., op. cit., s. 20.

¢ Meulendyke A., U.S. Monetary Policyand Financial Markets. FederalReserve Bank of New York, 1998, s.
46.
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o £1 punkt procentowy. Mimo ze podstawowe cele pozostaty niezmienione, Rada Polityki
Pieni¢znej dokonywata pewnych modyfikacji w sposobie komunikacji polityki pieni¢znej
oraz w podejsciu do interwencji walutowych®’.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego moze by¢ zatem postrzegana nie tylko
jako rozwigzanie ekonomiczne, lecz takze jako mechanizm instytucjonalny ograniczajacy
uznaniowo$¢ decyzji 1 wzmacniajacy przewidywalno$¢ dzialania panstwa w sferze
gospodarczej. Dzigki temu stanowi ona wazny punkt odniesienia dla oceny, czy decyzje RPP

pozostawaty zgodne z deklarowang logika prowadzenia polityki pieni¢zne;.

3. Uwarunkowania wprowadzenia strategii celu inflacyjnego w Polsce w 1998 roku.

Decyzja Rady Polityki Pienigznej I kadencji o przyjgciu strategii celu inflacyjnego
zastepujacej dotychczasowa strategie eklektyczng®® byla konsekwencja dazenia do
zwigkszenia efektywno$ci prowadzonej polityki pieni¢znej. Dotychczasowa strategia,
uwzgledniajaca cele posrednie dla agregatow monetarnych i kursu walutowego obok celu
dla inflacji, stawata si¢ coraz mniej skuteczna w warunkach rosngcej integracji polskiego
rynku finansowego z rynkiem $wiatowym. Wynikato to z coraz silniejszych niespojnosci
migdzy tymi celami posrednimi a celem inflacyjnym.

PrzejScie na strategi¢ celu inflacyjnego miato gléwnie na celu przelamanie
oczekiwan inflacyjnych, ktore byly jedng z gtéwnych barier w procesie dalszego obnizania
inflacji®®. Sredniookresowym celem stawianym przez Rade w ramach strategii polityki
pieni¢znej na lata 1999-2003 bylto obnizenie inflacji ponizej poziomu 4% do 2003 roku. W
tym czasie kontynuowano réwniez proces uptynniania kursu ztotego, ktéry oficjalnie zostat
zakonczony w kwietniu 2000 roku, ale interwencje walutowe zostaly przerwane juz w 1999

roku, w momencie rozpoczecia realizacji strategii celu inflacyjnego®.

57W. Grostal, M. Cizkowicz-Pekala et al., op. cit., s. 28.

58 Nowa strategia skoncentrowata si¢ na stabilizacji inflacji poprzez okre$lenie konkretnego celu inflacyjnego,
ktéry bank centralny stara si¢ osiagnaé poprzez odpowiednie narzedzia polityki pieni¢znej, takie jak stopy
procentowe czy operacje na rynku pieni¢znym.

5 Poprzednia strategia, ktéra byta bardziej eklektyczna lub nieformalna, nie ksztattowala wystarczajaco
skutecznie oczekiwan rynkowych co do stabilno$ci cen. Przejscie na strategie celu inflacyjnego mialo na celu
jasne okreslenie celu inflacyjnego przez bank centralny oraz zwigkszenie transparentnosci i przewidywalnosci
jego dziatan, co mogto pomdc w zmianie oczekiwan inflacyjnych rynku i firm oraz wspiera¢ dtugoterminowa
stabilnos¢ cen.

60 Rada Polityki Pienigznej, Sredniookresowa strategia polityki pienigznej na lata 1999-2003, Warszawa 1998,
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/07/strategia RPP_1999 2003.pdf (Data dostepu 26.01.2026 r.).
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W 2003 r. inflacja ksztaltowala si¢ na bardzo niskim poziomie. W Strategii polityki
pienie¢znej po 2003 r. rada mogta juz zatem ogtosié, ze jej gtobwnym zadanie bedzie polegato
na stabilizacji inflacji na niskim poziomie 1 przyjecie cigglego celu inflacyjnego
wynoszacego 2,5% 1 p.p.°L.

Polska byta jednym z pierwszych panstw w trakcie transformacji ustrojowej, ktory
zdecydowat si¢ na przyjecie strategii celu inflacyjnego. Niektorzy ekonomisci twierdzili, ze
Polska nie byta przygotowana na wdrozenie tej strategii, podkreslajac, ze mechanizm
transmisji zmian stop procentowych na inflacj¢ nie byt jeszcze wystarczajaco stabilny.
Zwracano roéwniez uwage, ze bank centralny nie posiadat wowczas odpowiednich modeli
prognostycznych®?.

Znaczenie tego fragmentu polega na pokazaniu, Ze przyjecie strategii celu
inflacyjnego byto odpowiedzia na konkretne uwarunkowania gospodarcze i instytucjonalne,

€O ma znaczenie przy pozniejszej ocenie trafnosci decyzji RPP.

3.1. Glowne modyfikacje strategii celu inflacyjnego NBP

W okresie poczatkowym wdrazania strategii celu inflacyjnego, zmiany w ramach
prowadzenia polityki pieni¢znej miaty na celu przede wszystkim zapewnienie, ze NBP
spelnia wszystkie wymogi stawiane przez strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego.
Jednoczesnie, oglaszajac przyjecie strategii w 1998 roku, Rada Polityki Pieni¢znej
podkreslita, Ze strategia nie jest zamknigta 1 ze pewne elementy mogg ulec modyfikacji wraz
z okresowa oceng jej aktualnosci.

Podczas wdrazania strategii celu inflacyjnego gtownymi srodkami komunikacji Rady
Polityki Pieni¢znej byly informacje po posiedzeniu oraz wymagane przez Konstytucj¢ RP
Zatozenia polityki pieni¢znej 1 sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pieni¢znej.
Niniejsze narzedzia przez kolejne lata ulegaly pewnej ewolucji, ale ich istota, cel 1 ogdlna
struktura pozostaty niezmienione®®. Natomiast istotne zmiany dotyczyly Raportu o inflacji.
Do roku 2000 nie zawierat on wynikéw glosowan cztonkow RPP, a do 2004 projekcji NBP.

Wyniki gltosowania czlonkéw rady zaczeto publikowaé¢ w czerwcu 2001. Byto to istotne,

61 Rada Polityki Pienicznej, Strategia polityki pienigznej po 2003 rtoku, Warszawa 2003,
https://static.nbp.pl/dokumenty/polityka-pieniezna/strategia-polityki-pienieznej/strategia RPP_2003.pdf
(Data dostgpu 26.01.2026 r.).

62 W. Grostal, M. Cizkowicz-Pekala et al., op. cit., s. 131.

3 Tbidem, s. 1209.
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poniewaz raport prezentowatl takze wyniki gtosowania cztonkow rady nad wnioskami, ktore
nie uzyskaty wiekszosci gtosow. Z kolei wyniki projekcji inflacji i PKB zaczgto publikowac
w sierpniu 2004.

Od wprowadzenia strategii celu inflacyjnego do roku 2010 NBP unikat interwencji
na rynku walutowym. Jednakze w ramach Strategii na lata 1999—2003 RPP zaznaczyta, ze
NBP moze przeprowadza¢ interwencje, jesli uzna to za niezbedne ze wzgledow polityki
pieni¢znej. P6zniej, w Zatozeniach polityki pieni¢znej na lata 2003—2009, precyzowano, ze
interwencje sg mozliwe, jesli sag konieczne do osiggni¢cia celu inflacyjnego. Po wystgpieniu
silnych turbulencji na rynkach finansowych w wyniku upadku Lehman Brothers, Rada
uznata, ze to okreslenie moze by¢ zbyt ograniczajace. W 2009 roku, w Zalozeniach na 2010
rok, podkreslono wigksza sktonno$¢ NBP do interwencji walutowych, stwierdzajac, ze moga
by¢ podejmowane w celu zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej i1 finansowej kraju.
Ten zapis zostal utrzymany w kolejnych latach.

Ewolucja strategii NBP po 1998 r. polegata przede wszystkim na zwigkszeniu
przejrzystosci komunikacji, rozwijaniu projekcji inflacyjnych, publikacji materiatow po
posiedzeniach RPP oraz dopuszczeniu ograniczonej elastyczno$ci w reagowaniu na

wstrzgsy 1 zaburzenia stabilnosci finansowe;.

3.2. Alternatywne strategie nowoczesne

Do momentu wybuchu globalnego kryzysu gospodarczego w 2007 r. dominujgca
strategiag w polityce pieni¢znej byla strategia celu inflacyjnego. Jednakze kryzys ten poddat
te strategiec w watpliwo$¢, otwierajac dyskusje na temat alternatywnych podejs¢ do
prowadzenia polityki pieni¢znej, szczegolnie w konteks$cie rosnacej roli polityki
makroostrozno$ciowej oraz sytuacji, w ktorej bank centralny musi operowa¢ w warunkach
zerowych stop procentowych i deflacji®.

Powszechnie znanych jest kilka propozycji alternatywnych strategii. Pierwsza z nich
jest strategia eklektyczna w zakresie polityki pieni¢znej, znana réwniez jako podejScie
wieloparametryczne, daje wladzom monetarnym szeroka swobode dziatania, co zapewnia
elastycznos¢ w dostosowywaniu si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw. Ta strategia nie

narzuca bankowi centralnemu $ci§le okre§lonych ram dziatania. Nie wymaga publikacji

4 W. Przybylska-Kapuscifiska, M. Szyszko, op. cit., s. 115.
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informacji o priorytetach czy poziomach celow, co prowadzi do braku przejrzystosci i moze
budzi¢ watpliwos$ci zwigzane z zasadami demokracji oraz ryzykiem politycznego wptywu.

Strategia PLT (Price Level Targeting) to strategia polityki pieni¢znej, w ktorej bank
centralny dazy do stabilizacji ogdélnego poziomu cen (np. mierzonego wskaznikiem CPI)
wokot z géry okreslonej Sciezki lub poziomu, a w przypadku odchylen zobowigzuje si¢ do
ich skorygowania w przysztosci, tak aby poziom cen powrécit do zatozonej trajektorii®.

W strategii nominalnego PKB priorytetem staje si¢ manipulacja nominalnym PKB,
odnoszac si¢ albo do tempa wzrostu nominalnego PKB, albo do okreslonej trajektorii
rozwoju nominalnego PKB, co z kolei umozliwia poszerzenie zakresu dzialan monetarnych.
Wdrozenie tego podejscia wymaga ustalenia tempa wzrostu, zgodnie z ktorym nominalny
produkt powinien wzrasta¢ w dhugim okresie®®.

Po kryzysie finansowym w literaturze pojawity si¢ propozycje modyfikacji celu
inflacyjnego, w tym targetowanie poziomu cen i nominalnego PKB. W praktyce maja one
znaczenie przede wszystkim jako punkt odniesienia dla oceny ograniczen klasycznej

strategii, a nie jako rozwigzania zastosowane w Polsce.

4. Standardowe narze¢dzia — instrumenty polityki pieni¢znej wykorzystywane w

Polsce po 1989 r.

0Od 1989 roku w Polsce zachodzity zmiany w zakresie polityki monetarnej. Dotyczyto to
zarOwno jej celow, strategii, jak 1 narzedzi. Zmiany te byty wynikiem wielu czynnikow, w
tym transformacji ustrojowej, dynamicznego rozwoju sektora bankowego, konieczno$ci
dostosowania do wymogéw Eurosystemu oraz walki z konsekwencjami kryzysu
finansowego, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku.
W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ réznorodne klasyfikacje instrumentéw polityki
pienieznej®’. Polityke pieni¢zng mozna podzieli¢ z uwagi na charakter, termin i sposob jej
oddzialywania na polityke ustrojowa, regulujaca stosunki miedzy walutg krajowag a
walutami obcymi w ramach danego ustroju walutowego oraz sposdb zaopatrywania

gospodarki w pieniagdz i kontrol¢ systemu bankowego w ramach ustroju pieni¢znego lub

85 A. Wojtyna, Banki centralne po kryzysie: czy konieczne sq zmiany instytucjonalne w strategii bezposredniego
celu inflacyjnego?, ,,Gospodarka Narodowa” 2012, nr 7-8.

6 J. Niedzwiedzinska, G. Wesotowski, Strategia celu dla nominalnego PKB jako alternatywa dla strategii celu
inflacyjnego, Warszawa 2012.

7 M. Skopowski, M. Wisniewski, Instrumenty wspoétczesnej polityki pienieznej, Poznan 2014, s. 8.
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polityke procesowa, bedaca kombinacja celow i sSrodkow wykorzystywanych do sterowania
procesem gospodarowania pienigdzem®®.

Instrumenty polityki pieni¢znej nie sg w niniejszej pracy analizowane wytacznie jako
narzedzia ekonomiczne, lecz jako $rodki realizacji okreslonych celow publicznych, ktoérych
dobdr i zastosowanie podlegaja ocenie zarowno pod wzgledem skutecznosci, jak i zgodnosci
z rolg banku centralnego w systemie panstwa. Pozwala to pdzniej bada¢ nie tylko sam

kierunek decyzji RPP, lecz takze adekwatnos$¢ zastosowanych narzedzi.

4.1. Istota i klasyfikacje instrumentow polityki pieni¢znej

W zalezno$ci od typu polityki pienieznej mozna wyodrebni¢ rézne rodzaje
uzywanych narze¢dzi. Jednymi z nich sg narzedzia polityki ustrojowej, ktére stanowig zbior
przepiséw prawnych regulujacych systematycznie i dlugoterminowo podstawowe warunki
prowadzenia polityki monetarnej proceduralnej, finansowe aspekty relacji gospodarczych z
zagranicg oraz dziatalno$¢ bankéw. Mamy do dyspozycji réwniez narzedzia polityki
procesowej, ktorymi jest zestaw instrumentéw sterujgcych procesem zarzadzania
pieniedzmi (ksztattowanie relacji miedzy popytem na pienigdz a jego podaza), uzywany w
ramach systeméw stworzonych przez polityke ustrojowa®’.

Wybierzemy te kryteria, ktore pomagaja zrozumie¢ dziatanie narzedzi NBP.

Kierujac si¢ kryterium rodzaju instrumentu, mozna wyr6zni¢ instrumenty ilo§ciowe
— narzedzia skierowane na zmiany wielkosci obiegu pieni¢znego, ptynnosci bankowej lub
rozmiar kredytu oraz instrumenty jakosciowe — narzgdzia wplywajace na oprocentowanie,
poziom stopy procentowej, strukture oprocentowania oraz warunki udzielania kredytow’°.

Innym podziatem jest klasyfikacja dokonana za pomocg kryterium stosowalnos$ci
instrumentdw we wspotczesne] polityce pienieznej otwartych gospodarek rynkowych.
Wedlug tego kryterium mozna podzieli¢ instrumenty na:

- standardowe instrumenty polityki pieni¢znej, ktore sa kluczowymi narzedziami
stosowanymi powszechnie we wspodtczesnych gospodarkach rynkowych. Ich celem jest
regulowanie ilosci pienigdza w obiegu oraz ksztaltowanie warunkéw ptynnosciowych na

rynku pieni¢znym bez naruszania funkcjonowania mechanizmu rynkowego.

8 W. Przybylska-Kapuscifiska, Polityka pieniezna. Cele, strategie i instrumenty, Warszawa 2002, s. 6-7.
% M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 10.
70 Tbidem, s. 10.

97



- przedstawiane instrumenty - s3 gléwnie rynkowe 1 pozwalaja na elastyczne
dostosowywanie podazy pienigdza do potrzeb gospodarki. Operacje otwartego rynku
polegaja na kupnie lub sprzedazy przez bank centralny papieréw wartosciowych na rynku
otwartym w celu regulacji ilo$ci pienigdza w obiegu oraz ksztalttowania stop procentowych.
Te operacje sa rowniez narzedziem rynkowym, ktére umozliwia bankowi centralnemu
precyzyjne zarzadzanie plynno$cig oraz stabilizowanie stop procentowych na rynku
miedzybankowym.

Podstawowym narzedziem polityki pieni¢znej sg stopy procentowe, z ktorych
glowna role pelni stopa referencyjna, kontrolujaca koszt pozyczania pienigdza w
gospodarce’!. Standardowe instrumenty polityki pienieznej sa zaprojektowane tak, aby nie
zakloca¢ funkcjonowania mechanizmu rynkowego, co jest kluczowe dla efektywnego
dzialania gospodarki rynkowej. Do kluczowych instrumentdw naleza tez rezerwa

obowigzkowa, operacje depozytowo-kredytowe oraz operacje otwartego rynku. 7.

4.2. Instrumenty polityki kursowej

Interwencje walutowe NBP sg jednym z instrumentow polityki kursowej, ktorych
stosowanie zalezy od obowigzujacego w danym okresie rezimu kursowego. Ich istota polega
na bezposrednim oddziatywaniu banku centralnego na kurs waluty krajowej poprzez
operacje na rynku walutowym, w szczegolnosci kupno lub sprzedaz walut obcych.

Bank centralny interweniuje wtedy, gdy kurs waluty krajowej zbliza si¢ do granic
dopuszczalnego pasma wahan albo odbiega od kursu centralnego. W takich sytuacjach NBP
moze sprzedawa¢ waluty obce w celu aprecjacji ztotego (wzmocnienia jego kursu), lub
kupowa¢ waluty obce w celu deprecjacji ztotego (ostabienia jego kursu).

Interwencje te maja na celu utrzymanie kursu walutowego na poziomie zgodnym z
przyjetymi zalozeniami systemu kursowego, a w szerszym sensie — stabilizowanie sytuacji

na rynku walutowym oraz wspieranie realizacji polityki gospodarczej i pienieznej’>.

1 Bank centralny wykorzystuje stopy procentowe jako narzedzie do regulowania poziomu pienigdza w
gospodarce i kontrolowania inflacji. Stopy procentowe wptywaja na koszty kredytow oraz na oprocentowanie
depozytdw, co z kolei oddzialuje na zachowania konsumpcyjne i inwestycyjne w gospodarce.

2. 7. Ofiarski, Zatozenia polityki pienieznej Rady Polityki Pienieznej a ochrona ustroju pienieznego jako
wartosci publicznej, ,,Biatostockie Studia Prawnicze” 2020, t. 25 nr 1, s. 123.

3 R. Nawrat, Doswiadczenia z systemem currency board, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 9, s. 62-63.

98



Interwencje walutowe s3 tym bardziej istotne i moga posrednio stanowi¢ kluczowe
narzg¢dzie utrzymania kursu na wyznaczonym poziomie lub w pasmie wahan.

Kurs walutowy, czyli cena jednej waluty wyrazona w drugiej walucie, odgrywa
kluczowa role w ekonomii’*. Istnieje wiele determinantow oraz funkcji, ktore sg istotne w
analizie gospodarczej i polityce pieni¢znej. Determinanty kursu walutowego obejmujg
czynniki fundamentalne (ekonomiczne) i niefundamentalne’>. Do  czynnikéw
ekonomicznych zalicza si¢ popyt i podaz na waluty obce, bilans platniczy 1 handlowy,
roznice w stopach procentowych 1 inflacji, poziom cen w kraju i za granica, przeptywy
kapitalow oraz polityke pienigzng. Kurs walutowy poza funkcjg informacyjna, cenotworcza,
"ceny strategicznej" oraz instrumentu polityki gospodarczej. wpltywa na relatywne ceny
towaréw miedzy krajami, na handel migdzynarodowy oraz na polityke gospodarcza’®.

Kurs walutowy nie jest jedynym czynnikiem determinujacym sytuacje gospodarcza.
Jest on réwniez wynikiem zmian w inflacji, koniunkturze migdzynarodowej oraz
przeptywach kapitalu”’. Sposdb prowadzenia polityki kursowej zalezy od wybranego
systemu kursowego i celow polityki gospodarczej kraju’®. Z catg pewnoécig kurs walutowy
jest jednym z kanatdéw, przez ktore decyzje RPP wplywaja na inflacje¢, bilans zewne¢trzny 1
oceng skutkdéw polityki pienigzne;.

W okresie kryzysu finansowego po 2007 r. NBP zastosowat swapy walutowe, ktore
— cho¢ nie sa klasycznymi interwencjami kursowymi — mialy na celu stabilizacj¢ rynku
finansowego 1 zapewnienie plynnosci w walutach obcych, co posrednio wptywato na
sytuacje na rynku walutowym?”.

Przyktady niestandardowych instrumentéw obejmuja putapy kredytowe, kontrole
emisji, regulacje dewizowe czy regulacje jakosciowe warunkoéw udzielania kredytow.

Przyktadem nowych instrumentow po kryzysie 20072008 sg quantitative easing i
qualitative easing, czyli luzowanie ilosciowe i jako$ciowe, stosowane przez banki centralne
w celu zwiekszenia ptynnosci sektora bankowego®’.

Uporzadkowanie instrumentow jest potrzebne, poniewaz pozwala p6zniej oddzieli¢
decyzj¢ o celu polityki pienieznej od decyzji o narzgdziu i oceni¢, czy RPP korzystata z

wlasciwych instrumentow.

4 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Warszawa 1999, s. 11.

5 E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, Warszawa 1996, s. 81-82.
76 K. Zabielski, op. cit., s. 12.

7 B. Winiarski, Polityka gospodarcza, Warszawa 2002, s. 430.

8 E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, op. cit., s. 109.

7 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 125.

80 M. Rozkrut, Polityka informacyjna bankéw centralnych, Warszawa 2011, s. 142-152.
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4.3. Rezerwa obowiazkowa

Rezerwa obowigzkowa, zwana czasem rezerwg minimalng, jest jednym z szerzej
stosowanych instrumentéw administracyjnych®!.

System rezerw obowigzkowych 1 stopy procentowej banku centralnego
wspotdziataja jako narzedzia stuzace minimalizacji inflacji. Stopa lombardowa i
depozytowa ustalajg przedzial zmiennosci dla krotkookresowych stop procentowych,
natomiast system rezerw obowigzkowych przyczynia si¢ do ograniczenia tych wahan
poprzez zasade usrednienia®,

W definicji rezerwe¢ obowigzkowa rozumie si¢ jako okreslong czg$¢ pasywow
bankéw komercyjnych, takich jak przyjete depozyty i wyemitowane dtuzne papiery
warto$ciowe, ktore banki muszg utrzymywaé w $cisle okreslonej formie, najczesciej w
postaci srodkdéw na rachunku w banku centralnym, gotowki w kasie lub innych aktywow
okreslonych przez bank centralny.

Rezerwa obowigzkowa pelni kilka réznych funkcji, z ktorych kazda jest istotna dla
stabilno$ci systemu finansowego i skutecznosci polityki pieni¢znej. Jest instrumentem
zabezpieczajacym wklady deponentéw, co oznacza, ze w przypadku upadlosci banku
komercyjnego $rodki zgromadzone na rachunkach z tytutu rezerwy obowigzkowej moga by¢
wyplacone jego klientom®. Spemia tez funkcje fiskalng, przynoszac dochody bankowi
centralnemu poprzez $rodki, ktore sag deponowane na rachunkach rezerwowych. Ostatecznie
te srodki mogg by¢ inwestowane przez bank centralny w sposdb przynoszacy dochod, co
przektada si¢ na korzysci finansowe dla panstwa.

Rezerwa obowigzkowa wplywa na mnoznik kreacji pieniadza, regulujac ilosé
srodkow pienigznych, ktore moga by¢ tworzone przez system bankowy poprzez udzielanie
kredytow. Tworzy popyt na pieniadz rezerwowy banku centralnego, zwtaszcza w sytuacji
nadptynnosci sektora bankowego, co pomaga w zarzadzaniu nadmierng ptynnoscia. Ponadto
stabilizuje rynkowe stopy procentowe, szczegdlnie gdy rezerwa jest opézniona 1 usredniona,
co redukuje wahania stop procentowych na rynku migdzybankowym.

Banki komercyjne zazwyczaj otrzymuja oprocentowanie od  $rodkow

zgromadzonych na rachunkach rezerwowych, jednakze stopa ta jest zwykle nizsza od stop

81 P. Schaal, Pienigdz i polityka pieniezna, Warszawa 1996, s. 383.

82 L. Prochnicki, Polityka monetarna Polski w $wietle bezposredniego celu inflacyjnego, ,,Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2011, nr 22, s. 95.

8 D. Duwendag, K.H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pienigdza i polityka pieniezna,
Warszawa 1995, s. 307.
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rynkowych. Koszty zwigzane z rezerwa obowigzkowg sg czgsto przerzucane na klientow
bankow, co sprawia, ze jest to dla bankow rodzaj parapodatku®.

Skutecznos¢ systemu rezerwy obowigzkowej zalezy od jego konstrukcji, w tym od
tego, czy jest usredniony i opdzniony, co pozwala na lepsze zarzadzanie stawkami
procentowymi na rynku pieni¢znym.

Rezerw obowigzkowych nie nalezy postrzega¢ jedynie w kontekscie pojedynczych
gospodarek, ale rowniez w kontekscie migdzynarodowej konkurencyjnosci bankéw. Wyzsza
stopa rezerwy w jednym kraju ogranicza zdolnos$¢ jego bankéw do konkurowania z bankami
z innych krajéw, poniewaz wymusza ona utrzymywanie wigkszej czgsci aktywow w nisko
dochodowych lub niedochodowych formach. Zmiana stopy rezerwy w jednym kraju moze
wiec wywotaé reakcje dostosowawcze w pozostatych.

Wprowadzenie rezerwy obowigzkowej nastgpito w 1989 roku, kiedy to Polska miata
dwustopniowy system bankowy. Poczatkowo rezerwe obowigzywaly okresy kwartalne,
dotyczyty tylko depozytdéw, a stawki mogty sie r6zni¢ w zaleznosci od rodzaju wkiadu. Z
powodu niedorozwinigtej woOwczas infrastruktury  teletransmisji 1 rozliczen
bezgotowkowych NBP pozwalat bankom utrzymywac 50% rezerwy w gotéwce. W tym
okresie kazdy bank miat dwa rachunki w NBP: biezacy do rozliczen migdzybankowych i
rezerwowy do spelniania obowigzku rezerwowego, co ograniczato ich elastycznosc.

Dopiero w 1992 roku wprowadzono miesi¢czne naliczanie rezerwy, obliczang na
podstawie koncowego salda depozytow i utrzymywang do 20. dnia kolejnego miesiaca.
Wtedy tez cze$¢ rezerwy zaczgto oprocentowywac, chociaz $rodki trafiaty do innych
instytucji, a nie do bankéw komercyjnych®’.

Radykalne zmiany w systemie rezerwy obowigzkowej nastapity w 1994 roku.
Wprowadzono obowiazek rezerwowy dla depozytéw w walutach obcych i zezwolono na
wykorzystywanie nieoprocentowanych §rodkow rezerwowych do biezacych rozliczen, przy
zachowaniu réwnowagi $redniej miesigcznej. Dodatkowo zmieniono termin naliczania
rezerwy na $redni stan z dni 10., 20. 1 ostatniego dnia miesigca, co miato na celu ograniczenie
praktyk unikania rezerwy przez banki®¢,

Od 1 stycznia kolejnego roku wprowadzono szereg zmian w zakresie rezerwy
obowigzkowej bankow. Ograniczono udziat gotowki w utrzymywanej rezerwie do 10%,

chociaz faktycznie banki utrzymywaty wigksze kwoty gotowki, aby moc obstuzy¢ potrzeby

8 P. Szpunar, Polityka pienigzna. Cele i warunki skutecznosci, Warszawa 2000, s. 89.
8 W.L. Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, B. Kosinski, Banki. Rynek, operacje, politvka, Warszawa 1998, s. 81.
86 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 29.
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wyplat gotoéwkowych swoich klientow. Zlikwidowano réwniez rachunek rezerwy

oprocentowanej oraz poszerzono podstawe naliczania rezerwy.

Wykres 3.1. Wielko$¢ rezerwy obowiazkowej ogolem w Polsce w latach 1997-2021 na
koniec grudnia kazdego roku w milionach PLN.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Obecnie z podstawy naliczania rezerwy wylaczone sg nie tylko $rodki przyjete od
innych bankéw krajowych, ale takze pozyskane z zagranicy na okres co najmniej dwoch lat
oraz $rodki gromadzone na rachunkach oszczednosciowo-kredytowych w  kasach
mieszkaniowych i indywidualnych kontach emerytalnych®’..

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej w maju 2004 roku przyniosto utatwienia
dla bankéw komercyjnych, gdyz od tego czasu $rodki utrzymywane na rachunku z tytutu
rezerwy obowigzkowej sg oprocentowane stopg rowng 0,9 redyskonta weksli.

W 2014 roku obowigzek utrzymywania rezerwy obowigzkowej, dotychczas
obowigzujacy banki, oddziaty instytucji kredytowych i oddziaty bankéw zagranicznych w
Polsce, zostat rozszerzony na spotdzielcze kasy oszczgdnosciowo-kredytowe oraz Krajowa
Spotdzielcza Kase Oszczednosciowo-Kredytowa®®,

0Od 30 kwietnia 2020 roku stopa rezerwy obowigzkowej wynosi 0,5% dla wszystkich

rodzajow depozytow, z wyjatkiem $srodkoéw uzyskanych z tytutu transakcji repo 1 sell-buy-

87 NBP, Raport roczny 2008, https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/11/raport_2008.pdf, s. 25-26.
8 Krajowa Spoldzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa (KSKOK) nadzoruje, wspiera i koordynuje
dziatalno$¢ spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w Polsce. Odpowiada za kontrole zgodnosci z
prawem, oferuje wsparcie finansowe i techniczne, zarzadza systemem gwarantowania depozytow, reprezentuje
interesy kas na réznych szczeblach oraz promuje ide¢ spotdzielczosci i rozwoj kas. Dzigki temu KSKOK
zapewnia stabilnos¢, bezpieczenstwo finansowe i wsparcie dla zrzeszonych kas oraz ich cztonkow.
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back oraz $rodkéw pozyskanych na co najmniej dwa lata, dla ktorych stopa rezerwy
obowigzkowej wynosi 0%. Podmioty naliczajace rezerw¢ obowigzkowa pomniejszaja jej
kwote o rownowarto$é 500 tys. euro. Srodki te sa oprocentowane na poziomie stopy
referencyjne;j®’.

Z tej perspektywy zmiany rezerwy obowigzkowej stanowig wazny punkt odniesienia
dla oceny, czy dzialania RPP i NBP odpowiadaty zmianom ptynnosci sektora bankowego
oraz skali presji inflacyjne;.

Wykresy 3.1 1 3.2 obrazujg wielkos$¢ rezerwy obowigzkowej w milionach ztotych na
koniec kazdego roku badanego okresu oraz stopy poszczegélnych rezerw obowigzkowych

NBP.

Wykres 3.2. Stopy rezerwy obowiazkowej NBP w latach 2018-2022
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

4.4. Operacje kredytowo-depozytowe

Operacje kredytowo-depozytowe to instrument polityki pienieznej banku
centralnego, w ramach ktorego bank centralny udziela bankom komercyjnym
krotkoterminowych kredytow — zwanych refinansowymi, oraz przyjmuje od nich

krétkoterminowe depozyty zwykle overnight (na jeden dzien), w celu regulowania ptynnosci

8 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 33.
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sektora bankowego i stabilizowania krétkoterminowych stop procentowych na rynku
mig¢dzybankowym.

Kredyt refinansowy jest narzedziem, ktore umozliwia bankom komercyjnym
refinansowanie swoich operacji aktywnych poprzez uzyskanie plynnosci od banku
centralnego. Jest to sposob na zapewnienie plynnosci bankom w przypadku naglego jej
braku lub potrzeby finansowania dziatalno$ci®.

Do gléwnych funkcji kredytu refinansowego nalezy m.in. refinansowanie operacji
aktywnych, pozwalajac bankom na finansowanie swoich operacji, gdy brakuje im
wystarczajacej ilosci depozytow. Istotna jest takze pomoc w odzyskaniu ptynnosci dostgpna
dla bankéw w sytuacjach kryzysowych lub gdy banki napotykaja trudnos$ci z ptynnoscia.

Bank centralny poprzez kredyt refinansowy moze wplywaé na poziom stop
procentowych na rynku, sygnalizujac swoja polityke pieni¢zna, ponadto dziata stabilizujaco,
pomagajac utrzymac statos¢ lub ograniczy¢ zmiennos$¢ rynkowych stop procentowych. Ma
takze wplyw na rozwoj rynkéw papierow wartosciowych, poniewaz ma mozliwos¢
wspierania rozwoju rynkow finansowych poprzez zapewnienie ptynnos$ci. Jego dziatalnos¢
pomaga jednoczesnie w stabilizacji systemow ptatniczych poprzez zapewnienie ptynnosci i
stabilnosci.

Stopa procentowa kredytu refinansowego pelni funkcje "sufitu" dla stop
procentowych na rynku. Oznacza to, Ze stopy procentowe na rynku nie powinny przekroczy¢
stopy kredytu refinansowego, chyba ze wystapia szczegdlne warunki, takie jak brak
zabezpieczen dla kredytu refinansowego lub przekroczenie limitu kredytowego w banku
centralnym przez dany bank komercyjny. W sytuacji, gdy bank komercyjny nie moze
uzyska¢ finansowania na rynku migdzybankowym lub gdy koszt pozyskania tego
finansowania jest wysoki, moze on zdecydowac si¢ na skorzystanie z kredytu refinansowego
od banku centralnego”'.

Aby mowi¢ o operacjach kredytowo-depozytowych w danym kraju, bankom
komercyjnym musi by¢ umozliwione zardwno korzystanie z kredytu refinansowego, jak 1
sktadanie oprocentowanych depozytéw terminowych w banku centralnym. Wazne jest
rowniez, aby w systemie usrednionego utrzymywania rezerwy obowigzkowej $rodki na
rachunku biezagcym byly odpowiednio klasyfikowane jako depozyt, co zapobiega
nadmiarowi rezerwy. Transakcje depozytowe umozliwiaja bankom komercyjnym

lokowanie $rodkéw z okre§lonym zyskiem i minimalnym ryzykiem. Oprocentowanie

% M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 46.
%1 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 27.
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depozytow stanowi zazwyczaj "podtoge" dla rynkowych stdp procentowych, co oznacza, ze
banki korzystaja z tego instrumentu jako ostatniej opcji, gdy inne mozliwos$ci inwestycyjne

sa mniej atrakcyjne®>.

Wykres 3.3. Stopy procentowe operacji depozytowo-kredytowych w Polsce w latach
1998-2022
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

W celu stymulowania obrotu wekslowego 1 eliminowania zatoréw platniczych, NBP
wprowadzil w grudniu 1989 roku nowa forme¢ kredytu refinansowego, znany jako kredyt
redyskontowy. Ten rodzaj kredytu byl réowniez narzedziem dyscyplinujagcym dla
kredytobiorcow, udzielany w formie redyskonta weksli, z oprocentowaniem naliczanym
pierwotnie kwartalnie®>. Chociaz kredyt ten byl dostepny do 2001 roku, mozliwosci jego
wykorzystania istniejg nadal.

Kredyt lombardowy wprowadzony do instrumentarium Narodowego Banku
Polskiego w lipcu 1992 roku jest jednym z kluczowych instrumentow polityki pieni¢zne;j,
zwlaszcza z uwagi na jego role jako ,sufitu” zmiennosci stop procentowych na rynku
miedzybankowym w Polsce. Obecnie kredyt ten standardowo musi by¢ sptacony nastepnego

dnia po jego przyznaniu, chociaz NBP moze podja¢ decyzje o zmianie tego terminu. Kazde

2 W. Przybylska-Kapuscifiska, Polityka pieniezna..., op. cit., s. 83.
% D. Tymoczko, Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienieznym, ,Materiaty i Studia —
Narodowy Bank Polski” 2000, nr 102, s. 55.
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kolejne zaciagniecie kredytu lombardowego wiaze si¢ z koniecznoscig splaty
wezeséniejszego kredytu, co jest istotnym ograniczeniem dla bankow*.

Omowienie tego zagadnienia pozwala uchwyci¢ mechanizm, za posrednictwem
ktorego decyzje RPP przektadaty si¢ na kréotkoterminowe stopy rynku pieni¢znego oraz

warunki ptynnosci sektora bankowego.

4.5. Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku s3 kluczowym instrumentem polityki pienig¢znej banku
centralnego, stuzacym do kontrolowania ptynno$ci sektora bankowego i1 wptywania na
poziom stop procentowych. Operacje otwartego rynku to transakcje papierami
wartosciowymi (lub dewizami) zawierane pomigdzy bankiem centralnym a bankami
komercyjnymi. Moga one mie¢ charakter kasowy lub terminowy, w zaleznosci od potrzeb i
celow polityki pienieznej®.

Inicjatorem tych transakcji jest zawsze bank centralny, ktory kupuje lub sprzedaje papiery
warto$ciowe, aby regulowaé ilo$¢ pienigdza w obiegu®®.

Od 2000 roku NBP dokonal podziatu operacji na podstawowe, strukturalne i
dostrajajace, co miato na celu dostosowanie polskiego instrumentarium polityki pieni¢znej

do praktyk stosowanych przez Europejski Bank Centralny®’.

%4 'W. Przybylska-Kapuécinska, Polityka pieniezna..., op. cit., s. 78.

% P. Szpunar, op. cit., s. 92.

% E. Denek, J. Sobiech, J. Wierzbicki, J. Wolniak, Finanse publiczne, Warszawa 1995, s. 188—189.
7 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 90-91.
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Schemat 3.1. Klasyfikacje operacji otwartego rynku w zaleznosci od ich charakteru i
konstrukeji

Operacje otwartego rynku w

zaleznosci od ich charakteru

transakcje, w ktorych bank transakcje, w ktorych bank centralny

centralny kupuje papiery sprzedaje papiery wartosciowe lub

wartoéciowe emituje wiasne papiery wartosciowe

operacje absorbujace — powodujg
zmniejszenie ptynnosci sektora
bankowego

operacje zasilajgce — powodujg zwiekszenie
ptynnosci sektora bankowego

Operacje otwartego rynku w

zaleznosci od ich konstrukcji

transakcje warunkowe — jednoczesne
transakcje bezwarunkowe — zawarcie pomiedzy bankiem centralnym
natychmiastowe transakcje kupna / a bankami transakcji natychmiastowej
sprzedazy papieréw wartosciowych kupna / sprzedazy papierow
przez bank centralny od bankéw — wartosciowych i przeciwstawnej do niej
powodujg trwate zmiany ptynnosci transakcji terminowej — powodujg
sektora bankowego (oddziatywanie czasowe zmiany ptynnosci sektora
dtugoterminowe, strukturalne) bankowego (oddziatywanie
krétkoterminowe, operacyjne)

Operacje te sg instrumentami rynkowymi, co oznacza, ze bank centralny nie moze
wymusic ich przeprowadzenia przez banki komercyjne.

Operacje otwartego rynku maja znaczacy wpltyw na stopy procentowe na rynku
miedzybankowym. Banki centralne, ustalajac stopg lombardowa 1 depozytowa, okreslaja
przedziat zmiennos$ci krétkoterminowych stop procentowych. Stopa referencyjna jest
srednig arytmetyczng tych dwoch stdp i stanowi punkt odniesienia dla rynkowych stop
procentowych, takich jak WIBOR®.

Narodowy Bank Polski rowniez korzysta z operacji otwartego rynku, gltownie

poprzez emisje 7-dniowych bondéw pieni¢znych w ramach operacji podstawowych.

%8 L. Préchnicki, op. cit., s. 98.
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Dodatkowo, operacje dostrajajace (OD) sa stosowane doraznie i nieregularnie, aby
zarzadza¢ ptynno$cig bankéw w trakcie okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowe;.
Dzialania NBP, takie jak operacje dostrajajace, majg na celu stabilizowanie warunkow
ptynnosciowych na rynku, co ogranicza potrzeb¢ stosowania przez banki operacji
depozytowo-kredytowych. To z kolei wptywa na zmniejszenie odchylenia stopy POLONIA
(oprocentowanie depozytow typu O/N) od stopy referencyjnej NBP%.

Operacje otwartego rynku sg wszechstronnym narzedziem polityki pieni¢znej, ktore
pozwalaja bankom centralnym na precyzyjne zarzadzanie plynnoscig rynku i stop
procentowych. Ich elastyczno$¢ i zdolno$¢ do szybkiego reagowania sprawiaja, ze sa
niezastgpionym elementem w zapewnianiu stabilnosci finansowej i monetarnej gospodarek
na calym $wiecie!%,

Analiza operacji otwartego rynku pozwala ukaza¢ podstawowy mechanizm
technicznej realizacji decyzji RPP dotyczacych poziomu stép procentowych oraz ich

przetozenia na warunki rynku pieni¢znego.

4.6. Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej

Kryzys gospodarczy z roku 2007 wywotat dyskusje nad rola banku centralnego we
wspolczesne] gospodarce 1 wskazal potrzebg zmiany jego strategii, wymogt wrecz na
bankach centralnych konieczno$¢ ingerowania w sposob niekonwencjonalny.

Weczesniej gtéwnym celem bankow centralnych bylo zapewnienie stabilnosci cen w
dlugim okresie. Nowa sytuacja wymusila na nich bezposrednie dbanie o stabilno$¢
finansowa, co doprowadzito do modyfikacji strategii polityki pieni¢znej i wigkszego nacisku
na kontrole cen aktywow finansowych. Banki centralne zaczely interweniowac
bezposrednio w ceny aktywow, dostarczajac ptynno$¢ w celu unikniecia kryzysu'°!.

Pojawienie si¢ koncepcji elastycznej strategii celu inflacyjnego byto odpowiedzig na
wyzwanie, jakim stal si¢ globalny kryzys finansowy, ktory zaklocit tradycyjng role bankow

centralnych jako regulatoréw stabilnoéci cenowej'®?. W ramach tej nowej koncepcji, bank

% D. Tymoczko, Operacje otwartego rynku, w: Polityka pieniezna, red. A. Stawinski, Warszawa 2011, s. 130.
100 S Owsiak, Finanse, Warszawa 2015, s. 260.

101\, Przybylska-Kapuscifiska, M. Szyszko, op. cit., s. 26-31.

102 Koncepcja elastycznej strategii celu inflacyjnego odnosi si¢ do podejscia, w ktorym bank centralny nie
trzyma si¢ $cisle okreslonego, jednorodnego poziomu inflacji jako jedynego celu, ale dopuszcza pewna
elastyczno$¢ w jego interpretacji i realizacji. Bank centralny moze na przyktad tolerowa¢ chwilowe
przekroczenia lub odchylenia od celu inflacyjnego, jesli uzna, Ze sa one spowodowane czynnikami
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centralny zaczyna aktywnie reagowa¢ na narastanie banki na rynku aktywow poprzez
regulowanie podazy pieniadza, gléwnie przez kontrole nad wielkoscia udzielanych
kredytow!'%.

Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej, wprowadzone w odpowiedzi na
kryzys, miaty na celu zwigkszenie ilo$ci pienigdza w obiegu, aby zrekompensowac niedobor
ptynnosci na rynku miedzybankowym. Metody takie jak quantitative easing, credit easing
oraz qualitative easing miaty zwigksza¢ ptynnos¢ sektora bankowego i obniza¢ koszty
finansowania w warunkach kryzysowych. Luzowanie iloSciowe polega na zakupie
dodatkowych aktywow finansowych, co zwigksza bilans banku centralnego a jednoczesnie
ilo$¢ pieniadza w obiegu, natomiast luzowanie jakosciowe koncentruje si¢ na zwigkszeniu
udzialu papierow warto$ciowych o nizszej jako$ci w portfelu banku centralnego, aby
dodatkowo zwigkszy¢ podaz pienigdza'®.

Bezposrednim nastepstwem skupu aktywow finansowych przez bank centralny jest
wzrost cen aktywow (wywotany wzrostem popytu), ktory przektada si¢ na spadek stop
procentowych, a przez to na obnizenie kosztéw kredytowania. Jednoczesnie S$rodki
pieni¢zne zaplacone przez bank centralny w zamian za papiery wartosciowe zwigkszaja
podaz pieniadza 1 w konsekwencji poteguja efekt obnizki stop procentowych, co w
konsekwencji przektada si¢ na nizsze koszty kredytow 1 wigksza ich dostepnos¢. Na skutek
tych zdarzen wzrasta zagregowany popyt i wydatki, co powoduje wzrost dochodow i utatwia
osiagniecie celu inflacyjnego.

Obie metody maja na celu zwigkszenie podazy pienigdza 1 obnizenie kosztow
kredytow, skutkujg wzrostem cen aktywow na rynku, co jest korzystne dla stabilnosci
finansowej 1 wzrostu gospodarczego oraz moga by¢ stosowane jako odpowiedZ na

kryzysowe sytuacje na rynkach finansowych!®.

przejsciowymi lub zewngtrznymi, ktore nie zagrazaja dtugoterminowej stabilnosci cen. Taka elastycznosc¢
moze obejmowac rowniez rozne formy komunikacji z rynkami i opinii publiczng w celu lepszego zrozumienia
polityki inflacyjnej banku centralnego.

193 M. Brzoza-Brzezina, Polska polityka pieniezna. Badania teorvetyczne i empiryczne, Warszawa 2001, s. 37.

104 H. Zywiecka, Quantitative easing jako reakcja bankéw centralnych na niedobér plymnosci sektora
bankowego na przykiadzie Systemu Rezerwy Federalnej, w: Wyzwania wspotczesnej polityki pienieznej, red.
W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Warszawa 2012, s. 72-73.

105 Podrednie luzowanie iloSciowe odnosi sic do strategii stosowanej przez banki centralne, aby wspieraé
gospodarke poprzez wptyw na warunki finansowania kredytéw dla przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych.
Posrednie luzowanie ilosciowe to narzedzie stosowane przez banki centralne do wplywania na gospodarke
poprzez manipulacj¢ ptynnoscig i stawkami procentowymi na rynku, co ma na celu wspieranie wzrostu
gospodarczego i stabilno$ci finansowe;.
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Bezposrednie luzowanie ilosciowe i1 luzowanie jakoSciowe moga wigzaé si¢ z
wigkszym ryzykiem kredytowym dla banku centralnego niz operacje kredytu
refinansowego, gdzie zastaw ma zazwyczaj wyzsza jakosé!%.

Omowienie tego zagadnienia pozwala stworzy¢ wlasciwy kontekst dla oceny dziatan
podejmowanych w sytuacjach kryzysowych, w ktorych standardowe instrumenty polityki

pieni¢znej okazywaly si¢ niewystarczajace.

4.7. System instrumentow polityki pieni¢znej w Polsce

System instrumentdw polityki pieni¢znej w Polsce obejmuje przede wszystkim stopy
procentowe NBP, operacje otwartego rynku, instrumenty depozytowo-kredytowe oraz
rezerw¢ obowigzkowa, a ich wykorzystanie zmienialo si¢ wraz z warunkami
ptynnosciowymi i kryzysowymi'’.

W okresie kryzysu finansowego 2007-2011, NBP skupit si¢ na stosowaniu bardziej
standardowych instrumentow polityki pieni¢znej, takich jak operacje repo i swap walutowy,
ktore mialy na celu dostarczanie ptynnosci na rynku. Dodatkowo, NBP wykorzystywat
depozyty na koniec dnia jako narzgdzie absorpcji nadwyzek ptynnosci. Te dziatania
pomogly w stabilizacji polskiego sektora finansowego w trudnym czasie globalnego kryzysu
finansowego'%.

W kontekscie oceny wykorzystania instrumentow polityki pieni¢znej, szczegdlnie
nietypowych, istotng role odgrywa nadptynnos¢ sektora bankowego w Polsce. Nadptynnos¢
ta definiowana jest jako zadluzenie netto Narodowego Banku Polskiego w bankach
komercyjnych i jest kluczowym czynnikiem wplywajacym na efektywno$¢ prowadzenia
polityki pienigznej.!””. Narodowy Bank Polski musi elastycznie dostosowywaé swoje
dzialania 1 instrumenty polityki pieni¢znej, aby efektywnie wspiera¢ stabilno$¢ systemu

finansowego i osiaga¢ swoje cele polityki pienieznej''°.

106 Bank centralny oferuje kredyty bankom komercyjnym pod okreSlonymi warunkami i stopami
procentowymi. Banki komercyjne, ktore korzystaja z takich operacji, moga uzyska¢ dodatkowa ptynnos¢, co
zazwyczaj prowadzi do obnizenia stép procentowych na rynku migdzybankowym. To z kolei moze wplynaé
na og6lne warunki kredytowe dla przedsigbiorstw i konsumentow.

197 M. Skopowski, M. Wiéniewski, op. cit., s. 154.

198 W, Przybylska-Kapuscifiska, op. cit., s. 113.

109 7Zarzgdzanie nadptynnoscig sektora bankowego polega na kontrolowaniu dostepnosci srodkow pienieznych
w bankach w celu zapewnienia stabilnos$ci finansowej i ekonomicznej. Wymaga to precyzyjnej koordynacji
dziatan oraz petnego zrozumienia réznorodnych czynnikow, takich jak polityka monetarna, dziatania bankow
centralnych oraz zmiany warunkow rynkowych i ekonomiczne.

110 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 159.
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Wykres 3.4. Stopa POLONIA na tle podstawowych stop procentowych NBP w latach
2005-2021
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Zrédto: na podstawie danych NBP.

Stopa depozytowa pelni funkcje okreslenia dolnego putapu rynkowych stop
overnight na rynku migdzybankowym. Jest to oprocentowanie, ktore banki otrzymujg za
sktadanie depozytow w Narodowym Banku Polskim (NBP) na koniec dnia. Stopa
depozytowa wraz ze stopa lombardowg tworza symetryczny korytarz zmienno$ci stop
overnight wzgledem stopy referencyjnej, ktorej rola jest stabilizacja krotkoterminowych
stop procentowych na rynku miedzybankowym'!!,

Stopa POLONIA to referencyjna jednodniowa stopa procentowa rynku
migdzybankowego w Polsce. Jej porownanie z innym stopami przedstawia Wykres 3.4.

Uporzadkowanie zalezno$ci migdzy instrumentami polityki pieni¢znej tworzy
podstawe dla pdzniejszej oceny, czy reakcje RPP byly spojne, proporcjonalne i adekwatne

do sytuacji makroekonomicznej.

4.8. Nowe trendy w polityce pieni¢znej

Polityka pieni¢zna, chociaz zasadniczo stabilna, podlega zmianom w odpowiedzi na

zmieniajgce si¢ warunki gospodarcze i mig¢dzynarodowe uwarunkowania. Po upadku

systemu Bretton Woods oraz po wprowadzeniu euro jako nowej waluty wplywowej,

T, Chmielewski, A. Kociecki, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, M. Walerych, E. Wrobel, Mechanizm
transmisji polityki pienigznej w Polsce. Stan wiedzy w 2019 roku, Warszawa 2019, s. 12.
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tradycyjne metody polityki pieni¢znej nie zawsze daja oczekiwane rezultaty. W odpowiedzi
na te zmiany, wiodace banki centralne, takie jak amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) czy
Bank Anglii, poszukuja nowych rozwigzan, ktore niekiedy okresla si¢ jako
niekonwencjonalne metody polityki pieni¢znej. Wzrasta znaczenie komunikacji,
elastycznego celu inflacyjnego, stabilnosci finansowej i nowych wyzwan technologicznych.

Jedna z takich metod jest polityka zerowej stopy procentowej, ktora polega na
ustanowieniu stopy procentowej bliskiej zeru. Jest to proba stymulowania gospodarki
poprzez obnizenie kosztu pozyczek dla bankéw oraz dla konsumentow 1 firm. Polityka ta
moze pomdc w pobudzeniu aktywnosci gospodarczej poprzez zachecanie do pozyczania i
inwestowania.

Kolejng niekonwencjonalng metoda, ktéra zyskuje na popularnosci, jest opisane w
poprzednich rozdzialach luzowanie iloSciowe (ang. quantitative easing).

Obie te metody sa odpowiedzig na wyzwania, jakie stawiajg wspdlczesne warunki
gospodarcze, takie jak niski poziom inflacji, staba aktywnos$¢ gospodarcza oraz trudnosci w
osiggnieciu tradycyjnych celow polityki pienieznej!!?.

Bank centralny moze stosowa¢ odpowiednig polityke informacyjng w celu
ksztaltowania oczekiwan publicznych co do przysztego poziomu stdp procentowych. Jest to
szczegoblnie istotne w kontekscie putapki ptynnosci, gdy nominalna stopa procentowa nie
jest juz efektywnym narzedziem. Bank centralny moze wydawa¢ komunikaty, zapewniaé
prognozy dotyczace przysztej polityki pieni¢znej lub wskazywaé na inne narzedzia, ktore
moga byé uzywane do osiagniecia celow gospodarczych!!?.

Bank centralny moze zmienia¢ struktur¢ swojego portfela aktywoéw poprzez
koncentracj¢ na dtugoterminowych obligacjach lub innych aktywach, ktére maja potencjal
obnizenia dlugoterminowych stoép procentowych. Poprzez zakup takich aktywow bank
centralny moze wptywac na ich ceng na rynku, co z kolei moze wptyna¢ na ich rentowno$¢
1 popyt na nie. Kazda z tych metod ma na celu stymulowanie gospodarki poprzez rézne
mechanizmy dziatania, takie jak ksztaltowanie oczekiwan, manipulowanie bazg monetarng

oraz zmiane struktury portfela banku centralnego''.

12 W. Rutkowski, op. cit., s. 63.

13 Gdy nominalna stopa procentowa zbliza si¢ do zera, bank centralny moze zastosowaé trzy alternatywne
warianty polityki pieni¢znej. Narzgdzia omowione w dysertacji czesto stosowane sg jako alternatywne
warianty w sytuacji, gdy tradycyjne narze¢dzia polityki pieni¢znej, takie jak obnizanie stop procentowych, staja
si¢ mniej skuteczne ze wzgledu na bliskos§¢ zera nominalnych stop procentowych.

114 W, Rutkowski, op. cit., s. 64.
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W przypadku, gdy inflacja utrzymuje si¢ ponizej celu inflacyjnego (ok. 2%), banki
centralne zwigkszaja swoje zaangazowanie, czyli prowadza QE. Operacje te polegaja na
zakupie obligacji rzagdowych lub innych aktywow finansowych na rynku wtérnym, co
zwigksza podaz pienigdza i stymuluje gospodarke.

Natomiast gdy inflacja przekracza cel inflacyjny, banki centralne mogg zmniejszaé
swoje zaangazowanie poprzez stopniowe sprzedawanie posiadanych aktywow lub nie
dokonywanie nowych zakupow po wygasnieciu posiadanych instrumentow!' !>,

Omowienie tego zagadnienia ma charakter pomocniczy: pozwala uchwyci¢ ewolucje

sposobu myslenia o polityce pienigznej, ktora stanowi istotny kontekst dla oceny

najnowszych decyzji RPP.

Podsumowanie

Rozdziat III jest wstepem teoretycznym do analiz rozdziatu IV. Poswigcony zostat
on polityce pienieznej w Polsce jako zasadniczemu kontekstowi instytucjonalnemu i
ekonomicznemu dla dalszej analizy decyzji Rady Polityki Pieni¢znej. Przedstawione w nim
rozwazania pokazujg, ze ocena dziatan RPP nie moze ogranicza¢ si¢ do prostego opisu
zmian stop procentowych, lecz wymaga uwzglednienia szerszych zagadnien, takich jak
zakres niezalezno$ci banku centralnego, przyjeta strategia polityki pienig¢znej, dobor
instrumentoéw oddziatywania oraz warunki transmisji impulséw monetarnych do gospodarki
realne;j.

Szczegdlne znaczenie dla niniejszej rozprawy ma omoOwienie niezaleznosci
Narodowego Banku Polskiego oraz napigcia pomigdzy autonomig banku centralnego a
oczekiwaniami formulowanymi przez organy wtadzy publicznej. W tym Swietle polityka
pieni¢zna jawi si¢ nie tylko jako techniczny obszar zarzadzania podaza pienigdza 1
poziomem stop procentowych, lecz rowniez jako sfera, w ktorej moga ujawniac si¢ konflikty
pomigdzy celem stabilno$ci cen, dazeniem do wspierania wzrostu gospodarczego oraz presja
wynikajaca z biezacego otoczenia politycznego. Z tego wzgledu analiza niezaleznosci NBP,
sporow wokot jej granic oraz prob wpltywania na bank centralny stanowi wazny punkt
odniesienia dla dalszej oceny mozliwego oddziatywania czynnika politycznego na proces

decyzyjny RPP.

115 W. Rutkowski, op. cit., s. 67.
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Istotnym elementem rozdzialu byto takze przedstawienie strategii bezposredniego
celu inflacyjnego, standardowych i niestandardowych instrumentdéw polityki pieni¢znej oraz
mechanizmu transmisji stopy procentowej. Pozwala to przyjac¢ bardziej precyzyjne kryteria
oceny pozniejszych decyzji RPP, w szczego6lnosci ich zgodnosci z deklarowang strategia,
terminowo$ci  reakcji  oraz adekwatno$ci do zmieniajagcych si¢  warunkow
makroekonomicznych. W konsekwencji rozdziat III nie ma charakteru wylacznie
podrecznikowego ani porzadkujacego. Jego funkcjg jest dostarczenie aparatu pojeciowego,
instytucjonalnego i1 analitycznego niezbednego do badania decyzji Rady Polityki Pieni¢znej
w latach 1998-2022. To wilasnie na podstawie ustalen tego rozdzialu mozliwe bedzie w
rozdziale IV poréwnanie kolejnych kadencji RPP, ocena skutkéw podejmowanych decyzji
dla gospodarki Polski oraz rozwazenie, czy i w jakim zakresie w procesie decyzyjnym mogty
ujawniac si¢ przestanki mozliwego oddzialywania czynnika politycznego i instrumentarium
oceny, ktore w rozdziale IV pozwola bada¢ adekwatnos$¢ decyzji RPP oraz mozliwos$¢ ich

oddziatywania politycznego.
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Rozdzial IV

Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej a gospodarka Polski w latach 1998-2022. Analiza

wplywu oraz mozliwego oddzialywania czynnika politycznego na proces decyzyjny

Wstep

Gtownym przedmiotem badawczym dysertacji jest kwestia upolitycznienia decyzji
Rady Polityki Pieni¢znej i jak to wptywalo na gospodarke Polski. Na potrzeby niniejszego
rozdziatu, zgodnie z definicja przyjeta we wstepie pracy, przez mozliwe upolitycznienie nie
rozumie si¢ samego faktu powotywania czlonkéw RPP przez organy o politycznej
legitymacji ani zwyklej rozbieznosci pogladow ekonomicznych wewnatrz Rady. Pojecie to
odnosi si¢ do sytuacji, w ktérej na proces podejmowania decyzji dotyczacych polityki
pienieznej w sposoOb istotny i powtarzalny oddziatuja czynniki zwigzane z biezacym
interesem politycznym, ukladem nominacyjnym lub kalendarzem politycznym,
wykraczajace poza konstytucyjnie dopuszczalne wspotdziatanie NBP z organami panstwa.

W niniejszym rozdziale decyzje Rady Polityki Pieni¢znej oceniane sg wedtug
czterech podstawowych kryteridow: zgodnos$ci z deklarowang strategia polityki pieni¢znej 1
celem inflacyjnym, terminowos$ci reakcji na zmiany warunkoéw makroekonomicznych,
adekwatnos$ci doboru instrumentéw oraz relacji migdzy ukladem glosowan w Radzie a
otoczeniem politycznym. Decyzje RPP analizowane sg nie tylko jako reakcje na zmiany
wskaznikow makroekonomicznych, lecz jako decyzje publiczne podejmowane w obrebie
polityki gospodarczej panstwa. Oznacza to konieczno$¢ jednoczesnego badania ich
adekwatno$ci ekonomicznej, uwarunkowan instytucjonalnych oraz relacji pomigdzy
autonomig banku centralnego a logika systemu politycznego. Z kolei za przestanki
mozliwego oddziatywania czynnika politycznego przyjmuje si¢ tu nie sam fakt istnienia
sporow mi¢dzy RPP a rzadem, lecz trwale wzorce gtosowan, rozbieznosci migdzy decyzjami
a danymi makroekonomicznymi, powtarzalno$¢ okreslonych blokow decyzyjnych oraz
zwiazek decyzji z oczekiwaniami formutowanymi przez wladz¢ wykonawczg.

Przedmiotem rozwazan jest sposob oddziatywania 1 wzajemnych relacji rzadow 1
Przewodniczacych Rady Polityki Pieni¢znej funkcjonujacej w rzeczywistosci politycznej

oraz powstalych w wyniku tego decyzji i konsekwencji w gospodarce.
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Dotychczas nie dokonano takiej analizy w literaturze, dlatego zasadnicza cze$¢ pracy jest
poswiecona decyzjom Rady, czy byly one podejmowane pod wpltywem rzadu i ich
oddziatywaniu na Polska rzeczywistos¢.

Ten najobszerniejszy rozdziat analizuje decyzje, uchwaty oraz kazde gltosowanie
Rady Polityki Pieni¢znej przez badane 25 lat, a takze ich wplyw na polska gospodarke, PKB,
inflacje oraz zycie obywateli.

Analizie poddano sktady RPP, uwzgledniajac, kto zostawat jej cztonkiem w czasie
rzadow poszczegdlnych partii politycznych, z jakich partii pochodzity te osoby 1 przez kogo
byly desygnowane. Okresy analiz to kadencje poszczegdlnych prezesow Narodowego
Banku Polskiego, bedacych jednoczes$nie przewodniczacymi Rady Polityki Pieni¢zne;.

Przedmiotem analiz byly: zgodno$ci decyzji RPP z deklarowang strategia i celem
inflacyjnym, terminowos$ci reakcji na zmiany warunkow makroekonomicznych,
adekwatno$ci doboru instrumentéw, uktadu glosowan w Radzie oraz relacji pomigdzy
decyzjami RPP a oczekiwaniami formutowanymi przez rzad. Ich taczna ocena, w
konkretnym konteks$cie politycznym, gospodarczym i instytucjonalnym, stanowita wyjscie
do oceny sily przestanek wskazujacych na mozliwe oddzialywanie czynnika politycznego.

Od 1998 roku, wprowadzenie nowej Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej' oraz
Ustawy o Narodowym Banku Polskim? przyczynilo sie do znacznego zwiekszenia
niezaleznosci Narodowego Banku Polskiego (NBP) w zakresie ksztattowania polityki
pieni¢znej. Kluczowe zmiany obejmowaty m.in. utworzenie Rady Polityki Pieni¢znej jako
organu odpowiedzialnego za ustalanie zasad 1 podejmowanie decyzji dotyczacych polityki
pieni¢zne;j.

Nowa Ustawa o NBP oraz Konstytucja przyczynity si¢ do zwigkszenia niezaleznos$ci
Narodowego Banku Polskiego. Bank centralny zyskal autonomi¢ w zakresie podejmowania
decyzji polityki pienieznej, co umozliwiato mu efektywne realizowanie celu stabilizacji cen.

Podstawowym celem dziatalno$ci NBP stalo si¢ utrzymanie stabilnego poziomu cen.
Jednocze$nie NBP wspiera polityke gospodarcza rzadu, o ile nie koliduje to z realizacjg celu

stabilnosci cen.

!'W 1997 roku Polska przyjeta nowa Konstytucje, ktora zaczeta obowigzywaé 17 pazdziernika 1997 roku.
Konstytucja ta zastgpita dotychczasowg z 1952 roku i byta odpowiedzig na potrzeby transformacji ustrojowe;j
kraju po okresie komunizmu. Nowa Konstytucja wprowadzita m.in. zasad¢ trojpodziatu wiadzy,
zagwarantowala prawa obywatelskie i wolnosci podstawowe oraz okreslita role i funkcje organow
panstwowych, w tym prezydenta, parlamentu (Sejmu i Senatu) oraz niezawistych sadow.

2 Ustawa o Narodowym Banku Polskim (NBP) reguluje dziatalno$¢ i funkcje banku centralnego Polski. Zostata
uchwalona 29 sierpnia 1997 roku i okresla m.in. cele, zadania oraz struktur¢ organizacyjng NBP. Ustawa ta
jest kluczowym dokumentem prawno-organizacyjnym, ktory definiuje niezalezno$¢ NBP oraz jego
odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ cen i wspieranie polityki gospodarczej kraju.
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Powotana zostala Rada Polityki Pieni¢znej, ktora stala si¢ gtownym organem
decyzyjnym NBP w zakresie polityki pieni¢znej. Sktad Rady obejmuje prezesa NBP jako
przewodniczacego oraz dziewieciu cztonkoOw powotywanych na szeScioletnig kadencje
przez Prezydenta RP, Sejm i Senat.

Konstytucja z 1997 roku zmienita tryb uchwalania corocznych zalozen polityki
pienieznej’, znoszac wymdg przedstawiania ich do akceptacji Sejmowi. Obecnie Rada
Polityki Pieni¢znej ustala i przedstawia do wiadomosci Sejmowi zalozenia polityki
pieni¢znej, co umozliwia bardziej elastyczne reagowanie na zmieniajgce si¢ warunki
gospodarcze®.

Pomimo zmian instytucjonalnych, NBP kontynuowat utrzymanie celu inflacyjnego
jako glownego wskaznika stabilnosci cen. Rada Polityki Pieni¢znej regularnie okresla
wysoko$¢ stop procentowych, zasady rezerwy obowigzkowej oraz zasady operacji
otwartego rynku’ w celu realizacji tego celu.

Dzigki wprowadzonym zmianom prawno-instytucjonalnym NBP zyskal na
efektywnosci w realizacji polityki pienigznej, co umozliwito skuteczniejsze zarzadzanie
gospodarka, szczegdlnie w kontekscie utrzymania stabilno$ci cen. Rada Polityki Pieni¢znej
stala si¢ kluczowym organem zapewniajacym niezalezno$¢ decyzyjng NBP oraz

transparentnos¢ procesOw zwigzanych z polityka pieni¢zng.

1. Czlonkowie Rady Polityki Pieni¢znej w kolejnych kadencjach

W tej czg$ci rozprawy omoOwiony zostal sktad i reprezentacja wszystkich kadencji
Rady Polityki Pienigznej w latach 1998-2022. Jej rola wykracza poza funkcje¢ informacyjna,

bowiem jej zadaniem jest odtworzenie uktadu nominacyjnego 1 potencjalnych wigkszosci w

3 Konstytucja z 1997 roku zmienita sposdb uchwalania corocznych zatozen polityki pienieznej gtéwnie poprzez
przekazanie odpowiedzialnosci za ich przygotowanie i zatwierdzenie Radzie Polityki Pieni¢znej (RPP).
Zgodnie z nowymi przepisami, Rada, jako organ niezalezny, ma autonomi¢ w podejmowaniu decyzji
dotyczacych polityki pienigznej. Oznacza to, ze RPP ma pelna kompetencj¢ w ustalaniu i realizacji zalozen
polityki pieni¢znej, co zapewnia wigksza stabilnos¢ i przewidywalno$¢ w dziataniach NBP.

4 A. Szmyt, K. Skotnicki, P. Czarny, M. Granat, P. Sarnecki, Opinia dotyczqca zgodnosci z Konstytucjg RP
uchwaly Sejmu z dnia 24 marca 2006 roku w sprawie powolania Komisji Sledczej do zbadania rozstrzygnieé
dotyczqcych przeksztalcen kapitatowych i wlasnosciowych w sektorze bankowym oraz dziatan organow
nadzoru bankowego w okresie od 4 czerwca 1989 r. do 19 marca 2006 r., ,,Przeglad Sejmowy” 2006, nr 5(76),
s. 145-146

5 Zasady operacji otwartego rynku sa kluczowym narzedziem polityki pienigznej bankow centralnych. Polegaja
one na kupowaniu i sprzedawaniu papierow wartosciowych na rynku otwartym w celu wptywania na ilo§¢
pienigdza w obiegu oraz stopy procentowe
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kolejnych kadencjach, co pozwala p6zniej zestawi¢ wzorce glosowan z relacjami miedzy
przewodniczacym Rady, pozostatymi czlonkami oraz otoczeniem politycznym.

Prezesem NBP i tym samym pierwszym przewodniczagcym Rady byta Hanna
Gronkiewicz-Waltz® — od 1992 r. do dnia 31 grudnia 2000 r. Kandydatura zostala zgloszona
przez prezydenta Lecha Walgse w 1992 r., a nastepnie 19 lutego 1998 r. przez prezydenta
Aleksandra Kwasniewskiego. Po ztozonej przez Hanng¢ Gronkiewicz-Waltz rezygnacji
funkcje niniejsza od 10 stycznia 2001 roku pehit Leszek Balcerowicz’ zwiazany z Unia
Wolnosci, powotany przez Sejm, wskazany przez prezydenta Aleksandra Kwasniewskiego
po konsultacjach z klubami parlamentarnymi.

Uktad nominacyjny I kadencji sprzyjal przewadze czionkéw powotanych przez
wigkszo$¢ AWS-UW oraz Prezydenta RP, jednak ocena rzeczywistych blokéw decyzyjnych
wymaga analizy gtosowan.

Prezesem NBP i tym samym przewodniczagcym Rady podczas II kadencji Rady w
latach 2004-2010 byt Leszek Balcerowicz — do 10 stycznia 2007 r. (koniec jego kadencji), a
nastepnie Stawomir Skrzypek® — przewodniczacy w trakcie III kadencji — od 10 stycznia
2007 r. — zgtoszony przez prezydenta Lecha Kaczynskiego do 10 kwietnia 2010 r. (Smierc).
Uktad nominacyjny II kadencji powodowatl trwale napigcia miedzy przewodniczacym a
czescig cztonkdw RPP; teze te nalezy zweryfikowaé przez analiz¢ glosowan i zglaszanych

whnioskow.

¢ Hanna Gronkiewicz-Waltz, ur. 4 listopada 1952 r. w Warszawie, profesor nauk prawnych, prezes NBP w
latach 1992-2000, przewodniczaca RPP w latach 1998-2000, nastepnie wiceprezes EBOR; prezydent m.st.
Warszawy w latach 2006—2018.

7 Leszek Balcerowicz to wybitny polski ekonomista i polityk, urodzony 19 stycznia 1947 roku. Jest znany
gldwnie z przeprowadzenia gospodarczych reform transformacyjnych w Polsce w latach 90. XX wieku, ktore
odegraly kluczowsg rolg w procesie przejscia Polski z gospodarki centralnie planowanej na gospodarke
rynkowa.

Balcerowicz byt jednym z gldwnych architektow planu stabilizacyjnego wprowadzonego w Polsce w 1989
roku. W latach 1989-1991 pehit funkcj¢ ministra finanséw oraz wicepremiera w rzadzie Tadeusza
Mazowieckiego. Jego reformy, znane jako "plan Balcerowicza", obejmowaly m.in. liberalizacj¢ rynku,
prywatyzacje przedsigbiorstw panstwowych, likwidacj¢ kontrolowanego cenami i dewaluacj¢ ztotego.
Balcerowicz jest rowniez autorem wielu ksiazek i publikacji naukowych z zakresu ekonomii, teorii polityki
gospodarczej i transformacji systemowej. Od 2001 roku byt przewodniczacym Rady Fundacji Batorego, a w
latach 2001-2007 pehnit funkcj¢ prezesa Narodowego Banku Polskiego. Jego dorobek obejmuje takze prace
naukowg oraz doradztwo mi¢dzynarodowe w zakresie reform gospodarczych.

8 Stawomir Skrzypek (1963-2010) byt polskim ekonomistg i bankierem, ktory petnit funkcje prezesa
Narodowego Banku Polskiego (NBP) od stycznia 2007 roku do swojej tragicznej $mierci w katastrofie
lotniczej pod Smolenskiem w kwietniu 2010 roku. Stawomir Skrzypek urodzit si¢ 22 wrze$nia 1963 roku.
Przed objeciem stanowiska prezesa NBP byt zwigzany z sektorem bankowym. Jako prezes NBP zajmowat si¢
kierowaniem polityka pieni¢znag kraju, dbal o stabilno$¢ finansowa oraz wspierat rozwo6j polskiej gospodarki
w trudnym okresie globalnego kryzysu finansowego. Jego kadencja w NBP byta okresem intensywnych
dziatan majacych na celu utrzymanie stabilnosci ztotego oraz kontrol¢ nad inflacja. Jako bankier centralny
Skrzypek aktywnie uczestniczyl w migdzynarodowych forum ekonomicznych oraz pehit role reprezentanta
Polski w europejskich strukturach finansowych.
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Po nim funkcj¢ niniejsza petit Piotr Wiesiotek — p.o. prezesa od 10 kwietnia 2010
r. do 11 czerwca 2010 r., a nast¢gpnie Marek Belka — od 11 czerwca 2010 r. — zgloszony
przez prezydenta Bronistawa Komorowskiego. W III kadencji mozna wskaza¢ relatywnie
stabilng wigkszo$¢ glosujaca zgodnie ze stanowiskiem przewodniczacego.

Podczas IV kadencji przypadajacej na lata 2016-2022 funkcje Prezesa NBP i
przewodniczacego Rady pemit Marek Belka’ do 2016 (koniec kadencji), a nastepnie Adam
Glapinski — od 21 czerwca 2016 r. — wskazany przez prezydenta Andrzeja Dude.

W V kadencji RPP, obejmujacej lata 2022-2028, funkcje Prezesa NBP i
przewodniczgcego RPP petni Adam Glapinski'°.
Czlonkowie Rady Polityki Pieni¢znej w kolejnych kadencjach:

- I kadencja (1998 - 2004):

Prezes NBP i tym samym przewodniczacy Rady:

e Hanna Gronkiewicz-Waltz — od 1992 roku do 31 grudnia 2000 (rezygnacja) — zglosit jej
kandydature Prezydent Lech Watesa w 1992 a w 1998 (19 lutego) Prezydent Aleksander
Kwasniewski

e Leszek Balcerowicz — od 10 stycznia 2001 — Unia Wolnos$ci do 2001, powotany przez
Sejm, wskazany przez Prezydenta A. Kwasniewskiego po konsultacjach z klubami
parlamentarnymi.

Czlonkowie Rady (Rzad AWS-UW):

e Marek Dabrowski (zasiadal od 17 lutego 1998 do konca kadencji) — powotany przez
Sejm — z rekomendacji UW

o Bogustaw Grabowski (zasiadat od 17 lutego 1998 do konca kadencji ) — powotany przez
Senat — z rekomendacji AWS

® Marek Belka — ekonomista, minister finanséw m.in. w 1997 r. oraz w latach 20012002, premier RP w latach
2004-2005, dyrektor Departamentu Europejskiego MFW w latach 2008-2010, prezes NBP w latach 2010—
2016.

10 Adam Glapinski jest polskim ekonomista i bankierem, obecnie peligcym funkcje prezesa Narodowego
Banku Polskiego (NBP). Ukonczyt studia na Wydziale Ekonomiki Produkcji Akademii Ekonomicznej w
Katowicach oraz studia doktoranckie na Uniwersytecie Slaskim w Katowicach. Przed objeciem funkcji prezesa
NBP Adam Glapinski pehnit szereg istotnych funkcji w sektorze bankowym. Byt m.in. wiceprezesem Banku
Gospodarstwa Krajowego (2002-2004) oraz prezesem Banku Gospodarstwa Krajowego (2004-2007). Adam
Glapinski byl postem na Sejm RP w latach 2001-2002 oraz ponownie od 2005 do 2010 roku. Od 2016 roku
petni funkcje prezesa Narodowego Banku Polskiego, gdzie odpowiada za ksztattowanie polityki pieni¢zne;j,
stabilno$¢ finansowg kraju oraz zarzadzanie rezerwami walutowymi. Jako prezes NBP Adam Glapinski kieruje
bankiem centralnym, majac za zadanie kontrolowanie inflacji, stabilizacje kursu zlotego oraz wspieranie
rozwoju gospodarczego Polski. Decyzje i dziatania Adama Glapinskiego jako prezesa NBP niejednokrotnie
byty przedmiotem debat i kontrowersji w polskim zyciu politycznym i ekonomicznym, zwlaszcza w kontekscie
niezaleznosci banku centralnego.
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o Cezary Jozefiak (zasiadal od 17 lutego 1998 do konca kadencji ) — powotany przez Senat
— z rekomendacji UW

e Janusz Krzyzewski (zasiadal od 17 lutego do 2003, $mier¢) — powotany przez Sejm, z
rekomendacji AWS

o Wojciech Laczkowski (zasiadat od 17 lutego 1998 do konca kadencji ) — powolany przez
Senat,

e Jerzy Pruski (zasiadat od 17 lutego 1998 do konca kadencji ) — powotany przez Sejm,

e Dariusz Rosati (zasiadat od 17 lutego 1998 do konca kadencji ) — powotlany przez
Prezydenta A. Kwasniewskiego - SLD

o Grzegorz Wojtowicz (zasiadat od 17 lutego 1998 do konca kadencji ) — od Prezydenta
A. Kwasniewskiego - SLD

e Wiestawa Zidtkowska (zasiadala od 17 lutego 1998 do konca kadencji ) — powotat
Prezydent A. Kwasniewski - SLD

o Jan Czekaj (od 2003 do 2004 i dalej do 2010 w II kadencji, zastgpit zmartego Janusza
Krzyzewskiego) — powolany przez Sejm — z rekomendacji SLD — PSL — UP

Uklad nominacyjny [ kadencji wskazywal na relatywnie szerokie zaplecze dla

przewodniczacej, cho¢ nie przesadza to jeszcze o jednomyslnosci w sprawach polityki

pienieznej. W podobne;j sytuacji byt Leszek Balcerowicz. Dopiero nominacje z roku 2004

roku sprawily, ze znalazl si¢ w mniejszosci, poniewaz wigkszo$¢ cztonkow rady byla

rekomendowana przez SLD.

- IT kadencja (2004 - 2010)

Prezes NBP i1 tym samym przewodniczacy Rady:

o Leszek Balcerowicz — do 10 stycznia 2007 (koniec kadencji)

o Stawomir Skrzypek — od 10 stycznia 2007 — zgloszony przez Prezydenta Lecha
Kaczynskiego

Cztonkowie Rady:

o Jan Czekaj (zasiadat od 17 lutego 2004 do konca kadencji ) — powotany przez Sejm — z
rekomendacji SLD

e Dariusz Filar (zasiadat od 17 lutego 2004 do konca kadencji ) — powotany na wniosek
Prezydenta Aleksandra Kwasniewskiego

o Stanistaw Nieckarz (zasiadat od 17 lutego 2004 do konca kadencji ) — powolany przez

Sejm — z rekomendacji SLD
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Marian Noga (zasiadat od 17 lutego 2004 do konca kadencji ) — powotany przez Senat
— z rekomendacji SLD

Stanistaw Owsiak — powotany przez Senat — z rekomendacji SLD

Mirostaw Pietrewicz (zasiadal od 17 lutego 2004 do konca kadencji ) — powotany przez
Sejm — z ramienia PSL

Andrzej Stawinski (zasiadat od 17 lutego 2004 do konca kadencji ) — powotany przez
Prezydenta Aleksandra Kwasniewskiego

Halina Wasilewska-Trenkner (zasiadata od 17 lutego 2004 do konca kadencji ) —
powotana przez Senat, bezpartyjna

Andrzej Wojtyna (zasiadat od 17 lutego 2004 do konca kadencji ) — od Prezydenta A.

Kwasniewskiego

Uklad personalny II kadencji sprzyjat powstawaniu trwalych napi¢¢ migdzy

przewodniczacym a wigkszoscig cztonkoéw Rady.

- III kadencja (2010 - 2016)

Prezes NBP i1 tym samym przewodniczacy Rady:

Stawomir Skrzypek — do 10 kwietnia 2010 (Smierc)
Piotr Wiesiotek — p.o. Prezesa od 10 kwietnia 2010 do 11 czerwca 2010,
Marek Belka —od 11 czerwca 2010 - zgloszony na prezesa przez Prezydenta Bronistawa

Komorowskiego - PO

Cztonkowie Rady:

Andrzej Bratkowski (zasiadal od 17 lutego 2010 do konca kadencji ) — powotany przez
Sejm — z rekomendacji PO

Elzbieta Chojna-Duch (zasiadata od 17 lutego 2010 do konca kadencji ) — powotana
przez Sejm — z rekomendacji PSL

Jerzy Hausner (zasiadat od 17 lutego 2010 do konca kadencji ) — Senat — z rekomendacji
PO

Andrzej Rzonca (zasiadat od 17 lutego 2010 do konca kadencji ) — powotany przez Senat
— z rekomendacji PO

Jan Winiecki (zasiadat od 17 lutego 2010 do konca kadencji ) — powotany przez Senat —
z rekomendacji PO

Anna Zielinska-Gle¢bocka (zasiadata od 17 lutego 2010 do konca kadencji ) — powotana

przez Sejm — z rekomendacji PO
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Adam Glapinski (zasiadat od 17 lutego 2010 do teraz ) — powotany przez Prezydenta
Lecha Kaczynskiego

Andrzej Kazmierczak (zasiadat od 17 lutego 2010 do konca kadencji ) — powotany przez
Prezydenta L. Kaczynskiego

Jerzy Osiatynski (od 20 grudnia 2013 na 6 lat, zastapil Zyt¢ Gilowska) — powolany przez
Prezydenta Bronistawa Komorowskiego

Zyta Gilowska ( zasiadata od 17 lutego 2010 do 4 pazdziernika 2013 roku, rezygnacja)

— powotana przez Prezydenta Lecha Kaczynski

W III kadencji uktad nominacyjny i praktyka gtosowan wskazywaty na relatywnie stabilne

zaplecze dla stanowiska przewodniczacego.

IV kadencja (2016 — 2022)

Prezes NBP i tym samym przewodniczacy Rady:

Marek Belka — w 2016 (koniec kadencji)
Adam Glapinski — od 21 czerwca 2016 — wskazany przez Prezydenta Andrzeja Dude

Cztonkowie Rady:

Cezary Kochalski (od 21 grudnia 2019 do konca kadencji) — od Prezydenta Andrzeja
Dudy

Rafal Sura (od 16 listopada 2016, zastapil Marka Chrzanowskiego) — powotany przez
Senat, z rekomendacji PiS

Jerzy Zyzynski (od 18 marca 2016 do konca kadencji) — powotany przez Sejm — z
rekomendacji PSL

Grazyna Ancyparowicz (od 09 lutego 2016 do konca kadencji) — powotana przez Sejm,
z rekomendacji PiS

Eugeniusz Gatnar (od 13 stycznia 2016 do 25 stycznia 2022, koniec kadencji) —
powotany przez Senat, z rekomendacji PiS

Lukasz Hardt (od 16 lutego 2016 r. do konca kadencji) — od Prezydenta Andrzeja Dudy
Jerzy Kropiwnicki (od 25 stycznia 2016 do 25 stycznia 2022, koniec kadencji) —
powotany przez Senat z rekomendacji PiS

Eryk Lon (od 9 lutego 2016 do konca kadencji) — powotany przez Sejm z rekomendacji
PiS

Jerzy Osiatynski (powotany w 2013 roku, do 20 grudnia 2019, koniec kadencji) — od

Prezydenta Bronistawa Komorowskiego
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e Marek Chrzanowski (od 9 lutego 2016 do 6 pazdziernika 2016, rezygnacja) — powolany
przez Senat z rekomendacji PiS

e Kamil Zubelewicz (od 17 lutego 2016 do konca kadencji) — od Andrzeja Dudy

e Ludwik Kotecki (od 26 stycznia 2022 na dokonczenie IV i V kadencj¢ w miejsce
Eugeniusza Gatnara) — powotany przez Senat z rekomendacji PO

e Przemystaw Litwiniuk (od 26 stycznia 2022 na dokonczenie IV i V kadencje w miejsce

Jerzego Kropiwnickiego) — powotany przez Senat — z rekomendacji PSL.

W 1V kadencji uktad nominacyjny tworzyl warunki sprzyjajace trwatemu wsparciu
przewodniczacego w najwazniejszych glosowaniach.

Zestawienie powolan kolejnych kadencji pokazuje, ze sam sposdb powotywania
cztonkéw RPP nie przesadza jeszcze o upolitycznieniu procesu decyzyjnego, ale tworzy
istotne warunki dla powstawania trwatych blokéw glosowan, konfliktow z
przewodniczacym albo odwrotnie — dla stabilnego zaplecza wspierajacego okreslong linig
polityki pieni¢znej. W tym sensie sktad Rady stanowi jeden z kluczowych elementow
instytucjonalnego kontekstu procesu decyzyjnego.

Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) petni kluczowa role w realizacji polityki pieni¢zne;j
w Polsce. Jej gldéwnym celem jest dbanie o stabilno$¢ polskiego pieniadza, co odnosi si¢ do
utrzymania niskiej 1 stabilnej inflacji. Istotnym elementem dzialalno$ci Rady jest rowniez
wspieranie wzrostu gospodarczego, o ile nie koliduje to z gtdéwnym celem inflacyjnym. Rada
decyduje o wysokosci stop procentowych, ktére majg wplyw na koszt kredytu i oszczednosci
oraz na ogdlny poziom aktywnos$ci gospodarczej. Obnizenie stop procentowych moze
stymulowac¢ wzrost gospodarczy poprzez zwigkszenie dostgpnosci kredytu, podczas gdy ich
podwyzszenie ma na celu kontrolowanie inflacji. Cho¢ Rada Polityki Pieni¢Znej nie ustala
bezposrednio kursow walut, jej dzialania moga mie¢ wptyw na warto$¢ ztotego na rynkach
miedzynarodowych poprzez decyzje dotyczace polityki pienieznej!!.

W ten sposob Rada Polityki Pieni¢znej wplywa na catoSciowa stabilizacje

gospodarki poprzez kontrolowanie inflacji, wspieranie wzrostu gospodarczego 1

1 Jej gtdéwnym zadaniem jest okreslanie i realizacja polityki pienieznej, ktora ma na celu stabilizacje cen, czyli
kontrolowanie inflacji. Kursy walut sa ksztaltowane na rynku walutowym w wyniku dzialan podmiotéw
rynkowych, takich jak banki, przedsigbiorstwa czy inwestorzy, w oparciu o podaz i popyt na dang walut¢ oraz
oczekiwania co do jej wartosci w przysztosci. RPP moze jednak interweniowaé na rynku walutowym poprzez
operacje otwartego rynku, majace na celu wplywanie na kursy walut w sytuacjach kryzysowych lub w celu
stabilizacji rynku.
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stabilizowanie rynkow finansowych. Jej dziatania sg kluczowe dla zapewnienia rownowagi
makroekonomicznej'? i stabilnosci polskiego systemu finansowego.

Wykresy 4.1 14.2 obejmuja roczng inflacje 1 PKB w latach od 1997 do 2022. Wykres
4.1 to poréwnanie tych wskaznikow w poszczegélnych latach, a wykres 4.2 pokazuje

inflacj¢ i PKB narastajaco od 1997 do 2022 r.

Ponizsze wykresy stanowig wspdlne tlo makroekonomiczne dla wszystkich
analizowanych kadencji 1 maja stluzy¢ porownaniu decyzji RPP z przebiegiem inflacji,
wzrostu gospodarczego, bezrobocia oraz zmian plynnosci sektora bankowego. Dopiero na

tym tle mozliwe jest potaczenie analizy ekonomicznej z oceng instytucjonalno-polityczna.

Wykres 4.1. Porownanie PKB i inflacji w latach 1997-2022
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.
Wykres 4.2. Porownanie PKB i inflacji narastajaco w latach 1997-2022
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

12 Réwnowaga makroekonomiczna odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej gospodarka znajduje si¢ w stabilnym
punkcie, charakteryzujacym si¢ brakiem nadmiernych naciskow inflacyjnych ani deflacyjnych. Oznacza to, ze
poziom produkcji (PKB) jest zblizony do swojego potencjalnego poziomu, stopa bezrobocia jest na
akceptowalnym poziomie naturalnym, a inflacja jest stabilna. W takiej sytuacji mozna mowic o osiggnigciu
rownowagi miedzy podaza a popytem w gospodarce.
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Na wykresie 4.2 widaé przewagg inflacji — 326,46% — nad wzrostem PKB, ktéry w
tym okresie uksztattowal si¢ na najwyzszym poziomie w Europie — 281,71%. W latach
1997-2003 krzywe wykresu rozchodzg si¢, rosnie przewaga inflacji, by w kolejnych latach
zblizy¢ si¢ do siebie i biec rownolegle, az do lat 2012-2013. Kolejne lata to przewaga PKB
nad inflacjg. Wykres PKB jest bardziej liniowy od wykresu inflacji'>.

Jednym z obowigzkéw Rady Polityki Pienigznej jest ustalanie wysokosci stopy
rezerw obowigzkowych w Polsce, co wptywa na pltynnos¢ sektora bankowego a co za tym
idzie — na inflacje'*. Wysokosci rezerwy obowigzkowej bankéw kwotowo w milionach
ztotych oraz procentowo ilustrujg wykresy 3.1 w poprzednim rozdziale i 4.3 a takze tabela

4.1. w tym rozdziale.

Wykres 4.3. Wysokos¢ rezerwy obowiazkowej procentowo w latach 1997-2022
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

13 K. Lach, Wplw stopy procentowej na strategie finansowania przedsiebiorstw w Polsce, Krakow 2012, s.
14.

14 W Polsce wysoko$¢ stopy rezerw obowigzkowych zalezy od decyzji Narodowego Banku Polskiego (NBP),
ktéry jest odpowiedzialny za ich ustalanie. NBP podejmuje decyzje na podstawie analizy sytuacji na rynku
finansowym, inflacji oraz innych czynnikéw gospodarczych. Decyzje te maja na celu regulacje ilosci dostepne;j
gotowki w systemie bankowym oraz stabilizacj¢ sytuacji finansowej w kraju. Narodowy Bank Polski jest
instytucja odpowiedzialng za prowadzenie polityki monetarnej w Polsce. Decyzje dotyczace polityki
monetarnej podejmowane sa przez Rade Polityki Pieni¢znej, ktéra jest organem decyzyjnym NBP. Zadaniem
Rady Polityki Pieni¢znej jest ustalanie stop procentowych, stop rezerw obowigzkowych oraz innych
instrumentow polityki pieni¢znej, ktore maja na celu stabilizacj¢ cen, wspieranie wzrostu gospodarczego oraz
zapewnienie stabilnosci systemu finansowego w Polsce.
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Tabela 4.1. Wysokos$¢ rezerwy obowiazkowej w latach 1997-2022

WYSOKOSC DLA WKELADOW DLA DLA

ROK REZERWY ZEOTOWYCH WKLADOW WKLADOW
OBOWIAZKOWEJ W | PLATNYCHNA | ZLOTOWYCH | ' riwvoy
MLN PLN ZADANIE TERMINOWYCH

1997 17 054 20% 11% 5%
1998 21271 20% 11% 5%
1999 10 076 5% 5% 5%
2000 12 240 5% 5% 5%
2001 13 669 5% 5% 5%
2002 13 039 4,5% 4,5% 4,5%
2003 10 220 3,5% 3,5% 3,5%
2004 11 097 3,5% 3,5% 3,5%
2005 12 065 3,5% 3,5% 3,5%
2006 13970 3,5% 3,5% 3,5%
2007 16 966 3,5% 3,5% 3,5%
2008 21089 3,5% 3,5% 3,5%
2009 20 148 3% 3% 3%
2010 25998 3% 3% 3%
2011 28 039 3,5% 3,5% 3,5%
2012 29918 3,5% 3,5% 3,5%
2013 31876 3,5% 3,5% 3,5%
2014 34 696 3,5% 3,5% 3,5%
2015 37115 3,5% 3,5% 3,5%
2016 39712 3,5% 3,5% 3,5%
2017 42 581 3,5% 3,5% 3,5%
2018 43 196 3,5% 3,5% 3,5%
2019 46 845 3,5% 3,5% 3,5%
2020 7513 0,50% 0,50% 0,50%
2021 35520 2% 2% 2%
2022 65 570 3,50% 3,50% 3,50%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Wykres 4.4. Wskazniki stop procentowych: redyskontowej i lombardowej, inflacji,
PKB i bezrobocia w latach 1997-2022 w uj¢ciu rocznym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

2. Hanna Gronkiewicz-Waltz — Prezes NBP w latach 1998-2000

Hanna Gronkiewicz-Waltz pehnita funkcj¢ prezesa Narodowego Banku Polskiego
(NBP) w latach 1992-2000. Jej kadencja rozpoczeta si¢ jeszcze w okresie wysokiej inflacji
1 stabilizacji gospodarczej po transformacji ustrojowej Polski. W tej cze$ci analizie podlega
przede wszystkim to, czy pierwsza kadencja RPP reagowala adekwatnie na warunki
transformacyjne oraz czy napigcia wystepujace w tym okresie mialy juz charakter
polityczny, czy raczej wynikaly z nieustabilizowanego jeszcze modelu polityki pieni¢zne;.

W latach 1992-1997 Polska borykata si¢ z wysoka inflacja, ktora stopniowo
zmniejszata si¢ z poziomu 44,3% w 1992 roku do 14,9% w 1997 roku'®>. W tym okresie

15 Okres ten byl trudny gospodarczo, gdyz inflacja utrzymywata si¢ na wysokim poziomie, co znaczaco
wplywato na stabilno$¢ gospodarcza kraju. Polityka pieni¢zna i fiskalna podejmowane przez wiadze byty
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strategia polityki pieni¢znej NBP miala na celu zaréwno kontrol¢ podazy pienigdza, jak i
stabilizacje kursu walutowego. Byla to strategia eklektyczna, taczaca te dwie rozne
koncepcije.

Podczas sprawowania funkcji prezesa NBP, szczegolnie w latach 1996-1997,
wprowadzono bardziej zintegrowang strategi¢ kontroli podazy pienigdza. Zastosowanie tej
strategii miato na celu osiagnigcie celéw operacyjnych, takich jak pienigdz rezerwowy oraz
celow posrednich, w tym ogolnego wzrostu podazy pienigdza. Ostatecznym celem bylo
stabilizowanie stopy inflacji.

Kadencja Hanny Gronkiewicz-Waltz jako prezesa NBP byta zwigzana z przejsciem
Polski przez trudne lata transformacji gospodarczej i stabilizacji, w czasie ktorych polityka
pieni¢zna byla kluczowym narzedziem osiggania stabilno$ci makroekonomicznej i redukcji
inflacji'®. Pomimo braku wyksztatcenia ekonomicznego, jej do$wiadczenie i dziatania w
NBP mialy istotny wptyw na ksztattowanie polskiej polityki pieni¢znej w tamtych latach.

Polityka pienigzna NBP pod kierownictwem Gronkiewicz-Waltz byla
ukierunkowana na stabilizacje cen i waluty, w warunkach po uwolnieniu cen i transformacji
gospodarczej.

Strategie realizowang w latach 1990-1997 okresla si¢ mianem eklektyczne;,
poniewaz mimo deklarowanej przez NBP strategii kontroli podazy pienigdza faktycznie byta
ona bardziej nastawiona na kontrolg¢ kursu walutowego. Probowano taczy¢ obie te strategie.
Praktyka ta wynikla z koniecznos$ci ustabilizowania sytuacji makroekonomicznej,
uporzadkowania sfery monetarnej po uwolnieniu cen, jak rowniez przyjetego planu premiera
Leszka Balcerowicza. W programie stabilizacyjnym, uzgodnionym z Mig¢dzynarodowym
Funduszem Walutowym, potozono nacisk na réwnoczesna kontrol¢ podazy pieniadza i
kontrole kursu walutowego!”.

Do 1998 r. cele i instrumenty polityki pieni¢znej na kazdy rok okreslane byly w
dokumencie pt. Zalozenia polityki pieni¢znej, ktory zatwierdzany byt przez Sejm. Takze w
pazdzierniku 1997 r. Zarzad NBP przyjat Zalozenia polityki pieni¢znej na 1998 r., a
nastgpnie Rada Polityki Pieni¢znej po modyfikacji uchwalita je w kwietniu 1998 r. Nie

skierowane na stabilizacj¢ i zmniejszenie inflacji, co doprowadzito do kolejnych reform gospodarczych i zmian
strukturalnych, w tym wprowadzenia m.in. planu Balcerowicza.

16 Transformacja gospodarcza w Polsce odnosi si¢ do procesu zmian, jakie miaty miejsce po 1989 roku, gdy
Polska przeszla z gospodarki centralnie planowanej do gospodarki rynkowej. ransformacja ta byta procesem
dlugotrwatym i skomplikowanym, ale pozwolita na znaczacy rozwdj gospodarczy Polski oraz jej integracj¢ z
gospodarka europejska i §wiatowa.

17 P. Tarnowski, Bank Narodowy czy Ludowy, ,,Polityka”, 2.12.2000, nr 49 oraz J. Paradowska, Sejm sie smieje,
,Polityka”, 16.06.2006, nr 24.
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zmienil si¢ wyznaczony na 1998 r. cel polityki pieni¢znej — ograniczenie inflacji mierzonej
wskaznikiem cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 1998 r. do nie wigcej niz
9,5%, a inflacji w ujeciu Srednim rocznym do 11%.

We wrzesniu 1998 r. Rada Polityki Pienig¢znej opracowata i uchwalita takze
dokument o charakterze strategicznym: Sredniookresowa strategie polityki pienieznej na
lata 1999-2003. Strategia okres$lata podstawowe kierunki polityki pieni¢znej w tym okresie
1 wyznaczala jako jej cel $redniookresowy obnizenie inflacji w 2003 r. ponizej 4%. Po
uchwaleniu Strategii corocznie przyjmowane Zalozenia staly si¢ zatem elementem jej
realizacji, a roczne cele ustalane byly jako etapy dochodzenia do celu $redniookresowego,
ktory jest najwazniejszym celem polityki pieni¢zne;.

Lata 19972000 byty okresem rzadu premiera Jerzego Buzka 1 koalicji AWS-UW.
Weczesdniej jednak przyszio Hannie Gronkiewicz-Waltz zarzadza¢ Narodowym Bankiem
Polskim w czasie rzadow premierow Jana Olszewskiego, Hanny Suchockiej, Waldemara
Pawlaka, Jozefa Oleksego, Wtodzimierza Cimoszewicza, a wigc w bardzo zréznicowanych
uwarunkowaniach politycznych.

Tuz po zakonczeniu prac nad ustawa o NBP odbyly sie we wrzesniu 1997 roku
wybory parlamentarne, po ktorych koalicje rzadzacg stworzyty AWS 1 UW i to one wybraty
wiekszos$¢ cztonkéw Rady Polityki Pienigznej — zgodnie bowiem z ustawg po trzy osoby
wybierane sg przez Sejm, Senat oraz prezydenta, a dziesiagtym czlonkiem Rady i zarazem jej
przewodniczacym z glosem decydujacym jest prezes NBP. AWS desygnowala 4 osoby:
Bogustawa Grabowskiego, Jerzego Pruskiego, Wojciecha taczkowskiego 1 Janusza
Krzyzewskiego. UW wprowadzita do Rady dwie osoby: Marka Dabrowskiego oraz
Cezarego Jozefiaka. Innym partiom nie udalo si¢ przeforsowac Zzadnej kandydatury — ale,
dzieki prezydentowi, w sktadzie RPP znalezli si¢ Dariusz Rosati, byly minister spraw
zagranicznych w rzadzie SLD-PSL, Wiestawa Ziotkowska, wcze$niej postanka Unii Pracy,
oraz Grzegorz Wojtowicz, byty prezes NBP.

W 1II potowie 1998 r. nastgpito pogorszenie warunkow zbytu dla polskiego eksportu.
Doszlo do zalamania si¢ popytu importowego w najwiekszych krajach WNP, gtoéwnie w
Rosji i na Ukrainie, oraz ostabienia popytu na import (przede wszystkim w IV kwartale 1998
r.) w Europie Zachodnie;.

Utrzymywata si¢ tendencja spadkowa wigkszos$ci cen na $wiatowym rynku towarow,
ale jej tempo byto szybsze niz w 1997 r. Znizkowa tendencja cen objeta w 1998 r. wigkszos¢
podstawowych grup surowcoéw. Najwickszy spadek wykazaly ceny surowcow

energetycznych, w tym ropy naftowej, ktore obnizaty si¢ juz od 1997 r. z 21 USD za barytke
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w | kwartale 1997 r. do ponizej 10 USD za barytke w grudniu 1998 r. Wysoki poziom
zapasOw przy dobrych zbiorach przyczynit si¢ do spadku cen artykutow zywnosciowych we
wszystkich gtéwnych grupach, takich jak: zboza, uzywki, cukier i roéliny oleiste'®.

Istotne znaczenie dla polityki pienigznej NBP w 1998 r. mialy nastgpstwa rozwoju
rynkow finansowych w Polsce i ich postepujacej integracji ze $wiatowymi rynkami
finansowymi. Zwigkszata si¢ potencjalna wrazliwo$¢ polskiej gospodarki na zjawiska
zachodzace na tychze rynkach!’.

Polska w drugiej potowie lat 90. byta juz krajem aspirujagcym do cztonkostwa w Unii
Europejskiej, co wymagalo stabilizacji gospodarczej i dopasowania do standardow unijnych.

Podsumowujac, kadencja Hanny Gronkiewicz-Waltz jako prezesa NBP przypadta na
okres kluczowych reform gospodarczych i stabilizacyjnych w Polsce. Jej strategia polityki
pienieznej koncentrowala si¢ na stabilizacji cen i1 waluty oraz przygotowaniu kraju do
integracji z Unig Europejska?®, uwzgledniajac zmieniajace sie warunki polityczno-

gospodarcze zar6wno w kraju, jak i na $wiecie.

Wykres 4.5. Poréwnanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 1998-2001
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

18 R. Kokoszynski, op. cit., s. 151.

19 P. Blaszczyk, Stabilnosé cen — sposoby definicji oraz wyzwania dla polityki pienieznej, Warszawa 2010, s.
40.

20 Gronkiewicz-Waltz petita funkcje Prezesa Narodowego Banku Polskiego od 1992 do 2000 roku, a jej
kadencja miala miejsce w okresie, gdy Polska intensywnie dazyla do przygotowan do integracji z UE.
Przygotowanie Polski do integracji z Unig Europejska byto wieloletnim procesem obejmujacym szeroki zakres
dziatan politycznych, prawnych, gospodarczych i instytucjonalnych. Te dziatania doprowadzity do formalnego
przystapienia Polski do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 roku. Proces ten byl nie tylko wymagajacy, ale
rowniez przyniost Polsce nowe mozliwosci rozwoju gospodarczego, spolecznego i politycznego w ramach
wspolnoty europejskiej.
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Wykres 4.6. Porownanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 1998-2000 w
ujeciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Powaznym problemem dla polityki pieni¢znej w tym okresie byta skala naptywu
kapitalu zagranicznego. Sprzyjaly temu: pozytywne oceny gospodarki polskiej, relatywnie
wysoki poziom stop procentowych 1 niskie ryzyko kursowe. Na posiedzeniu RPP w lutym
1998 r. podjeto decyzj¢ o uelastycznieniu mechanizmu kursowego, zwigkszajac pasmo
dopuszczalnych wahan kursu od centralnego parytetu 1 obnizajac miesigczne tempo
dewaluacji ztotego wzgledem koszyka pieciu walut. Hanna Gronkiewicz-Waltz dwa razy
sama glosowala przeciwko wszystkim cztonkom RPP w 2000 r., przeciwko wprowadzeniu
ptynnego kursu ztotego. Glosowanie dotyczylo uchylenia uchwat w sprawie tempa
kroczacej dewaluacji oraz w sprawie dopuszczalnego przedziatu kurséw walut obcych?!.

W kwietniu 2000 r. Rada Ministréw w porozumieniu z RPP podjeta decyzje o
petnym uptynnieniu kursu ztotego wobec walut obcych, likwidujac przy okazji zarowno
kroczaca dewaluacje, jak i pasmo wahan?2. Te decyzje uznaje sie za drugi sukces NBP pod
kierownictwem Hanny Gronkiewicz-Waltz, wskazujac na wybor wiasciwego momentu.
Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta w 1998 r. siedmiokrotnie stopy procentowe — stope
redyskontowa z 24% do 15%, a lombardowa — z 27% do 20%.

W 1999 r. gospodarka rozwija si¢ wolnej niz zaktadat NBP i wolniej niz w 1998 r. —
4,1%. Zwiekszyt si¢ deficyt sektora finanséw publicznych, a wynikato to przede wszystkim
z konieczno$ci sfinansowania czterech zasadniczych reform systemowych, podjetych w

jednym czasie — reformy finansowania §wiadczen emerytalnych, systemu finansowania

21 A. Leszczynska-Paczesna, op. cit., s. 106.
22 Narodowy Bank Polski, Komunikat prasowy Rady Polityki Pienieznej z dnia 11 kwietnia 2000 r., dotyczacy
decyzji o pelnym uptynnieniu kursu ztotego wobec walut obcych, Warszawa 2000.
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opieki zdrowotnej, reformy terytorialnej oraz reformy systemu edukacji. Rok 1999 byt
pierwszym rokiem, w ktoérym przez caly okres za ustalanie i realizacj¢ Zatozen polityki
pieni¢znej odpowiadaly organy NBP, powotane do zycia na mocy Konstytucji RP z dnia 2
kwietnia 1997 r. oraz Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim.
Pierwsza potowa roku przyniosta dobre wyniki — spadek inflacji o 3%. Druga to wysokie
ceny zywnosci, wzrost kursu dolara o 13,6%, deprecjacja ztotego — o 4%, wzrost stopy
bezrobocia do 13%. Spadek zatrudnienia, szczegdlnie w sektorze przedsiebiorstw, wydaje
si¢ by¢ naturalng konsekwencja ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego 1 spadku
eksportu oraz restrukturyzacji gospodarki, przecigtne wynagrodzenie wzrosto jednak o
37,7%. Od sierpnia (miesigca, w ktorym ze wzgledu na ksztattowanie si¢ cen artykutow
rolnych zazwyczaj wystepuje obnizenie lub stabilizacja miesiecznego wskaznika cen
towardw 1 ustug konsumpceyjnych) nastapito przyspieszenie inflacji.

Na wzrost inflacji w 1999 r. wptynat tez jednak zmniejszony stopien restrykcyjnosci
polityki makroekonomicznej. Znaczaca obnizka stop procentowych w styczniu 1999 r. —
stopy referencyjnej z 15,5% do 13%, a lombardowej z 20% na 17% — wynikta nie tylko z
niemozno$ci wczesniejszego okreslenia sity szokéw podazowych, ktore zagrozity
osiggnieciu celu inflacyjnego, ale takze z tego, ze Rada Polityki Pieni¢znej, obnizajac
stopien restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, uwzglednita zapowiadane zaostrzenie polityki
fiskalnej rzadu.

Rok 2000 to kontynuacja trwajacego od II potowy 1999 r. wzrostu inflacji, bedacego
efektem rozluznienia w II potowie 1998 r. 1 I polowie 1999 r. polityki pieni¢znej oraz
bardziej ekspansywnej, niz to zaktadano, polityki fiskalnej, a takze silnych wstrzaséw
podazowych na rynku paliw i zywno$ci. Stworzyto to bardzo trudne warunki dla realizacji
celu inflacyjnego w 2000 r.

W sierpniu 2000 r. RPP podjeta decyzje o kolejnej podwyzce stop procentowych.
Zwigkszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej w 2000 r. byto rowniez niezbedne z uwagi
na to, iz wzrost inflacji w I polowie roku byt na tyle silny, ze zagrozona stawata si¢ realizacja
celu $redniookresowego. W 2000 r. Narodowy Bank Polski podejmowat takze dziatania na
rzecz zwigkszenia efektywnosci polityki pieni¢znej. Najwazniejsze z nich to zakonczenie
procesu uelastyczniania mechanizmu kursowego. Rada Ministrow 11 kwietnia 2000 r. w
porozumieniu z Radg Polityki Pieni¢znej podjeta decyzje o wprowadzeniu ptynnego kursu
ztotego wobec walut obcych. Pelne uptynnienie ztotego prowadzi do wigkszej skutecznos$ci

polityki stop procentowych. Zwigksza ono takze rol¢ rynku walutowego w okreslaniu

132



poziomu kursu, co zmniejsza ewentualne zagrozenia zwigzane z pelng liberalizacja
transakcji kapitatowych.

W 2000 r. NBP rozpoczat ponadto stopniowg sprzedaz obligacji skarbowych, ktére
otrzymat w wyniku przeprowadzonej w 1999 r. konwersji niezbywalnych zobowigzan
budzetu wobec banku centralnego. Celem tej sprzedazy bylo ograniczanie nadptynnosci
sektora bankowego, co ma réwniez zwigksza¢ skutecznos$¢ polityki stop procentowych.
Mimo zwigkszenia stopnia restrykcyjnosci polityki pieni¢znej, z uwagi na nieuchronne
opoznienia czasowe mi¢dzy dzialaniami polityki pieni¢znej a ich skutkami dla procesow
inflacyjnych, przez siedem miesiecy 2000 r. roczny wskaznik cen towardw i ustug
konsumpcyjnych przekraczal 10%, osiagajac najwyzszy poziom w lipcu, kiedy to wyniost
11,6%.

Nastapita stabilizacja tempa wzrostu gospodarczego w 2000 r. na poziomie z 1999 r.
(4,1%) — najnizszym od 1994 r., co bylo bardzo negatywnym zjawiskiem. W tym okresie
powinna byta mie¢ miejsce blizsza wspotpraca migdzy NBP i rzadem przy ustalaniu i
realizowaniu polityki antyinflacyjnej, w celu zapewnienia koordynacji polityk pieni¢znej i
fiskalnej — bardziej ekspansywnej, niz to zakladano, polityki fiskalnej. Wskutek luzniejsze;j
od zapowiadanej polityki fiskalnej ci¢zar zmniejszania inflacji 1 przywracania rGwnowagi
gospodarczej spoczywat na polityce pieni¢znej.

Chociaz krotkookresowy cel inflacyjny na 2000 r. nie zostat zrealizowany, to jednak
w II potowie roku nastgpito trwale odwrocenie tendencji wzrostu inflacji. Tempo wzrostu
cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych obnizyto si¢ od lipca do grudnia o 3,1 p.p. do poziomu
8,5%. Tendencja ta utrzymywata si¢ nadal w pierwszych miesigcach 2001 r., co sprzyjato

realizacji sredniookresowego celu polityki pieni¢zne;.
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Wykres 4.7. Porownanie PKB i inflacji w latach 1997-2000
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.7 pokazuje w latach 1998-2000 znacznie wigkszy przyrost inflacji —
51,76% — w porownaniu z PKB, ktory wzrost tylko o 22,57%. Walka z inflacjg byta w tych

latach gtéwnym zadaniem NBP.

Wykres 4.8. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacji, PKB

i bezrobocia w latach 1997-2001 w uj¢ciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres jest podsumowaniem lat 1998-2000 1 potwierdza zbyt gwattowng obnizke
stop procentowych w 1998 1 na poczatku 1999 r., co przyczynito si¢ po roku do wzrostu
inflacji, ale tez po poczatkowym spadku PKB — do jego wzrostu. Niestety inflacja na
poczatku 1999 r. zaczeta na tyle wzrastac, ze potrzebna byta szybka reakcja NBP i podwyzki
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stop procentowych. To doprowadzito do mocnego spadku PKB, utraty ptynnosci przez
przedsiebiorstwa i duzych zwolnien pracownikdw — wzrostu bezrobocia. Cztery podwyzki
stop procentowych wyhamowaly inflacj¢ 1 kolejny prezes NBP mogt w 2001 r. zaczaé

obniza¢ stopy procentowe.

Wykres 4.9. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacji, PKB
i bezrobocia w latach 1997-2001 w ujeciu miesiecznym
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Stopy procentowe w tym okresie obnizano osiem razy, by w drugiej polowie okresu
podniesc je cztery razy:

- 1998 rok: 7 obnizek,

- 1999 rok: 1 obnizka, nastepnie 2 podwyzki,

- 2000 rok: 2 podwyzki.

W $wietle przyjetych kryteriow mozna uznaé, ze poczatkowa skala obnizek stop
procentowych byta nadmierna wzgledem poézZniejszego przebiegu inflacji i sytuacji fiskalnej
panstwa. W ten sposob cze$ciowo rada przyczynita si¢ do zagrozenia kryzysem walutowym,
ktore byto najwigksze na poczatku 2000 r. (w maju 2000 r. NBP opublikowat informacje, ze
deficyt na rachunku obrotow biezacych w marcu 2000 r. wyniost 8,4% PKB, po czym
nastgpita mocna przecena ztotego — dolar kosztowal w pewnym momencie 4,74 zi).
Jednoczes$nie gldéwng zastugg rady byto oddalenie grozby kryzysu — dzigki podwyzkom stop
procentowych z przetomu lat 1999-2000. Podwyzka stop o 600 p.b. z jednej strony
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zapewnita zbyt papierom skarbowym, z drugiej jednak przyczynita si¢ do zduszenia popytu
wewnetrznego, co spowodowato ograniczenie importu i wzrost eksportu, wypychanego
przez brak zbytu na rynku wewnetrznym?>.

Podwyzka z sierpnia 2000 r. moze by¢ oceniana jako reakcja sp6zniona lub zbyt silna, biorgc
pod uwage, ze proces inflacyjny zaczal juz woéwczas wyhamowywaé. Doprowadzita ona do
spadku popytu wewnetrznego i drastycznego obnizenia tempa wzrostu PKB, na co wptyw
mialy takze klopoty gospodarki zwigzane ze spowolnieniem tempa rozwoju na $wiecie.
Gospodarka zahamowata tak gwaltownie, iz na razie kolejna seria cie¢, ktora stope
interwencyjng obnizyta o potowg, nie przyniosta ozywienia gospodarczego.

Za sukces uwazane byto uptynnienie zlotego, ktére nastapito w 2000 r. Byt to krok
w kierunku wickszej rownowagi gospodarki, gdyz — na co wskazywaly doswiadczenia
zagraniczne — ptynny kurs w znacznym stopniu chroni przed kryzysami. Ztoty od 2000 r.
mocno zyskat na wartosci — poza kilkoma okresami spadku — co szkodzito gospodarce,
podrazajac polski eksport.

Ocena tego okresu wskazuje, ze glownym problemem nie byla jeszcze trwata
polityzacja procesu decyzyjnego, lecz wysoka niepewno$¢ co do wilasciwego modelu
prowadzenia polityki pieni¢znej w warunkach transformacji. Przeslanki mozliwego
oddziatywania czynnika politycznego pozostaja tu stabsze niz w pdzniejszych kadencjach,
a zaistniate spory mialy przede wszystkim charakter ustrojowo-transformacyjny 1
ekonomiczny, bedacy elementem poszukiwania optymalnej drogi prowadzenia polityki
pieni¢znej. Z perspektywy politologicznej byt to przede wszystkim okres ksztattowania si¢
praktyki instytucjonalnej RPP, a nie w pelni uksztaltowany model podporzadkowania

decyzji logice rywalizacji politycznej.

3. Prezes Leszek Balcerowicz — od 10 stycznia 2001 do 10 stycznia 2007

Po ustgpieniu Hanny Gronkiewicz-Waltz z funkcji prezesa Narodowego Banku
Polskiego, zostat wybrany na to stanowisko w 2001 roku Leszek Balcerowicz. Jest to postac
zasluzona dla polskiej gospodarki, wczesniej petnigca funkcje ministra finansOw oraz
jednego z liderow Unii Wolnosci. Jego kandydaturg zglosit prezydent Aleksander

Kwasniewski, a Sejm zaaprobowal ja gtownie za sprawa glosow postow z Unii Wolnosci i

2 A. Leszczynska-Paczesna, op. cit., s. 27.
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Akcji Wyborczej Solidarno$¢. Analiza tego okresu ma odpowiedzie¢ na pytanie, czy
restrykcyjna polityka pieni¢zna prowadzona pod przewodnictwem Leszka Balcerowicza
byta przede wszystkim wyrazem okreslonej szkoty ekonomicznej, czy tez wchodzita w
trwaly konflikt z oczekiwaniami politycznymi rzadu.

Okres po roku 2001 byt czasem, gdy gospodarka Polski znalazta si¢ w fazie stagnacji,
charakteryzujace;j sie niskim poziomem wzrostu gospodarczego i relatywnie niskg inflacja>*.
Tempo wzrostu PKB w 2001 roku wyniosto zaledwie 1,2%, co byto najnizszym od 1991
roku.

Stopa bezrobocia wzrosta do 17,4%, co bylo najwyzszym poziomem od 1999 roku.
Spadek zatrudnienia o 2,8% przyczynit si¢ do wzrostu efektywnosci pracy, ale rownocze$nie

miat negatywne skutki spoteczne.

Wykres 4.10. Porownanie PKB i inflacji w latach 2001-2006
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Leszek Balcerowicz petnigc funkcje prezesa Narodowego Banku Polskiego (NBP)

w latach 2001-2007, w czasie kilku kolejnych rzadéw, musiat stawi¢ czota réznym

24 Po roku 2001 gospodarka Polski znalazta si¢ w fazie, ktora byta okreslana jako stagnacja gospodarcza. Okres
ten cechowat si¢ niskim poziomem wzrostu gospodarczego oraz szeregiem wyzwan ekonomicznych. Decyzje
polityczne oraz polityka gospodarcza mogly mie¢ wplyw na stabilno$¢ gospodarcza kraju. Reformy
strukturalne, jakie przeprowadzono w Polsce w latach 90. XX wieku, miaty na celu wprowadzenie zasad
wolnego rynku i deregulacji, co mogtlo przyczyni¢ si¢ do pewnych niestabilno$ci krotkoterminowych. Okres
po roku 2001 byt dla Polski czasem trudnosci gospodarczych, ktore wymagaly zardwno przystosowania si¢ do
zmieniajacych si¢ warunkéw migdzynarodowych, jak i podejmowania odpowiednich dziatan wewngtrznych,
aby poprawi¢ sytuacje gospodarczg kraju.
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wyzwaniom gospodarczym i zadaniom zwigzanym z stabilizacja i zarzadzaniem polityka
pieni¢zna.

Pod kierownictwem Leszka Balcerowicza inflacja, ktora poczatkowo rosta szybciej
niz PKB, zostala zredukowana dzigki restrykcyjnej polityce pieni¢znej. W 2001 roku inflacja
srednioroczna spadta do poziomu 5,5%, co bylo blisko dwukrotnym spadkiem w
poréwnaniu do poprzedniego roku. Dzigki podnoszeniu stop procentowych inflacja zostata
obnizona do poziomu przewidzianego przez Sredniookresowa strategie polityki pienieznej
na lata 1999-2003%.

NBP wprowadzit od 01.12.2001 roku dwa nowe instrumenty: nieoprocentowany
kredyt techniczny dla bankéw oraz mozliwos¢ lokowania $rodkow na rynku
migdzybankowym na okres od zamknigcia do otwarcia systemu rozliczen
migdzybankowych. Te dzialania mialy na celu usprawnienie funkcjonowania rynku
miedzybankowego i zwigkszenie jego stabilnosci.

Wazrost stop procentowych byt kluczowy dla stabilizacji inflacji i waluty.

Prezesura Balcerowicza przypadta na okres rzadow réznych formacji politycznych,
co czasami generowato naciski na NBP w celu zmiany polityki pieni¢znej. Balcerowicz
musiat operowa¢ w warunkach politycznej zmiennos$ci, co wymagato zarowno umiejetnosci
dyplomatycznych, jak i niezalezno$ci w podejmowaniu decyzji.

W okresie prezesury Leszka Balcerowicza inflacja rosta szybciej niz PKB, jednak
walka z nig, obnizanie stop procentowych i polityka RPP doprowadzity do zmiany trendu
(wykres 4.10). To olbrzymi sukces polityki Rady Polityki Pieni¢znej, ktory przetozyt si¢ na
kolejny okres. Rok 2001 przynidst rowniez poprawg sytuacji na rynku pienieznym w Polsce.
Inflacja $rednioroczna zmniejszyta si¢ do poziomu 5,5%. Blisko dwukrotny spadek
wskaznika inflacji byl wynikiem mniejszej dynamiki cen wigkszosci podstawowych grup
towarow 1 ushug, a zwlaszcza cen zywnosci 1 paliw oraz cen w przemysle i budownictwie.
Stabilizacji na rynku pieni¢znym towarzyszylo obnizenie stop procentowych, ktére w
przypadku np. kredytu lombardowego zmniejszyly si¢ z 23% na koniec 2000 r. do 15,5% na
koniec 2001 r., a w przypadku kredytu redyskontowego z 19% do 11,5%. W roku 2001

25 Sredniookresowa strategia polityki pienieznej odnosi sie do podejscia banku centralnego, ktore koncentruje
si¢ na osiagni¢ciu okreslonych celow polityki pieni¢znej w Srednim horyzoncie czasowym. Charakteryzuje si¢
ona planowaniem i realizacjg dziatan, ktore maja na celu kontrolowanie inflacji, stabilizacje cen, wzrost
gospodarczy oraz inne aspekty makroekonomiczne na przestrzeni kilku lat. Kluczowsg czgscig
sredniookresowej strategii jest transparentno$¢ dziatan banku centralnego oraz regularna komunikacja z
rynkiem 1 spoleczenstwem. Jasnos¢ w przekazywaniu decyzji i intencji politycznych moze wptywaé na
oczekiwania rynkowe i zachowania gospodarcze.
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nastgpito w stosunku do 2000 r. pogorszenie sytuacji w sferze realnej gospodarki, natomiast
poprawa w sferze nominalnej?S.

Wraz z pogarszajacg si¢ sytuacja gospodarcza, tj. spadajgcym tempem wzrostu PKB
1 rosnacg stopg bezrobocia, wzrosto ryzyko kredytowe oraz obnizyta si¢ jakos¢ udzielonych
kredytow. Wobec braku interwencji NBP na rynku walutowym kurs ztotego w calym 2001
r. ksztaltowat si¢ wylacznie pod wptywem czynnikéw rynkowych, tj. podazy i popytu na
polska walute — ztoty umocnit si¢ zarowno w stosunku do dolara, jak i do euro. Aprecjacja
polskiej waluty byta m.in. skutkiem prowadzonej przez Narodowy Bank Polski polityki
wysokich stop procentowych.

W 2001 r. Rada Polityki Pienigznej ani razu nie dokonata obnizki stéop procentowych
w skali proponowanej przez przedstawiciela Rady Ministrow uczestniczacego w obradach
RPP?.

28 lutego czworo cztonkoéw RPP — przedstawiciele prezydenta Kwasniewskiego oraz
Janusz Krzyzewski — domagato si¢ wigkszego obnizenia stoép procentowych — o 1,5 p.p. W
tym samym dniu czlonkowie rady wybrani przez Senat oraz Jerzy Pruski wnioskowali o
obnizke stop o 1 p.p., co rdwniez nie przeszto. Rada ostatecznie dokonata obnizki w tym
dniu o 1,5 p.p., przy 5 glosach przeciw — decydowal glos prezesa. Uzasadnienie
niedokonania obnizek zawsze bylo podobne — Ze byly one przedwczesne lub za wysokie?®.
Po czym RPP dokonuje w 2001 roku jeszcze 5 obnizek facznie o 7,5 p.b.

Rok 2002 byt drugim rokiem stagnacji gospodarczej, tj. niskiego wzrostu
gospodarczego, ktéremu towarzyszyta niska inflacja. Realny wzrost PKB osiggnat wartos¢
1,4% przy inflacji sredniorocznej na poziomie 1,9%. Tempo wzrostu gospodarczego okazato
si¢ zatem nieco wyzsze od prognozowanego oraz odnotowanego w 2001 r., jednak nadal
jego $rednia warto$¢ z 2001 i 2002 r. byta najnizsza od czasu powrotu gospodarki polskiej
na $ciezke dodatniego wzrostu gospodarczego. Rowniez inflacja osiagngta poziom
nienotowany od poczatku transformacji systemowej w Polsce. Wskaznik wzrostu cen dobr
1 ustug konsumpcyjnych spadt na koniec 2002 r. (w poréwnaniu do grudnia 2001) nawet
ponizej 1%.

W Zatozeniach polityki pieni¢znej na rok 2002 RPP zwracala uwag¢ m.in. na

potrzebe zwigkszenia restrykcyjnosci polityki fiskalnej. Tymczasem w 2002 r. nastgpity

26 7. Ofiarski, Zatozenia polityki pienieznej..., op. cit., s. 12.

27 T. Chmielewski, A. Kocigcki, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, M. Walerych, E. Wrdbel, Mechanizm
transmisji polityki pienigznej w Polsce. Stan wiedzy w 2019 roku, Warszawa 2019, s. 14.

28 A. Wojtyna, Szkice o polityce pienieznej, op. cit., s. 237-239.
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zmiany w kierunku przeciwnym. Nizsza dynamika PKB oddziatywata przede wszystkim w
kierunku obnizenia presji inflacyjnej w gospodarce. Obnizenie to, a takze korzystna sytuacja
cenowa na rynku zywnosci i wzglednie niski wzrost cen kontrolowanych byty na tyle silnie,
ze zneutralizowaty proinflacyjny wplyw, jaki wywieraty zarowno poprawa salda obrotow
biezacych, jak i rozluznienie polityki fiskalne;j.

W 2002 r. Narodowy Bank Polski, po raz czwarty z rzedu, nie osiggnat rocznego celu
inflacyjnego ustalonego przez Radg¢ Polityki Pieni¢znej w Zatozeniach polityki pieni¢zne;.

W warunkach postepujacego spadku inflacji oraz ograniczenia presji inflacyjnej w
gospodarce RPP 26 czerwca 2002 r. dokonala obnizenia celu inflacyjnego do poziomu 3%,
pozostawiajac wezesniej przyjety przedzial tolerancji dla odchylenia wskaznika inflacji od
celu (£1 p.p.). Jako glowna przyczyne obnizenia celu rada wskazata niespodziewanie
pomyslne uksztaltowanie si¢ poziomu cen zywno$ci i napojow bezalkoholowych oraz cen
kontrolowanych. Podstawowe znaczenie dla zmiany celu mialy natomiast czynniki
popytowe, ksztattujace si¢ m.in. pod wptywem polityki pieni¢znej. Wedtug danych GUS
faktyczny wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych w 2002 r. (grudzien do grudnia)
wyniodst 0,8%. Ksztaltowat si¢ on zatem o 2,2 p.p. ponizej zmienionego celu inflacyjnego i
o 1,2 p.p. ponizej dolnej granicy ustalonego przez RPP przedziatu tolerancji. W grudniu
2001 r. wskaznik inflacji wynosit 3,6%. W ciagu 12 miesigcy ulegl wiec obnizeniu o 2,8 p.p.

Przy uchwalaniu zmiany zatozen polityki pieni¢znej na rok 2002, polegajacej na
zmianie celu inflacyjnego, dopuszczono si¢ uchybienia proceduralnego. Prezes NBP nie
przestat bowiem projektu przedmiotowej uchwaty Radzie Ministrow 1 ministrowi finansow.
Tymczasem Ustawa o NBP zobowigzuje prezesa NBP do przestania tym adresatom
projektow zatozen polityki pieni¢znej. Ta sama procedura powinna by¢ stosowana zaro6wno
przy uchwalaniu pierwotnej treSci zatozen, jak i jej zmian, dokonywanych przeciez w
oparciu o te¢ sama podstawe prawna (tj. art. 12 ust. 1 Ustawy o NBP)®.

W 2002 r. RPP dokonata 8 obnizek nominalnych stop procentowych. W ich wyniku
kluczowa z punktu widzenia polityki pieni¢znej stopa referencyjna ulegta w ujeciu
nominalnym zmniejszeniu z 11,5% do 6,75%, tj. o0 4,75 p.p. Jej realny spadek byl jednak
ponad 2,5 razy nizszy od nominalnego. Srednia miesigczna realna stopa referencyjna ulegta
obnizeniu z 7,63% w grudniu 2001 r. do 5,90% w grudniu 2002 r., tj. 0 1,73 p.p. Mimo tych
obnizek poziom realnych stop procentowych banku centralnego w grudniu 2002 r.

pozostawat nadal jednym z najwyzszych w Europie.

2 C. Kosikowski, Finanse publiczne i prawo finansowe — realia i perspektywy zmian, Bialystok, 2012, s. 215—
217.
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30 stycznia 2002 r. przedstawiciele prezydenta w RPP wnioskowali o obnizenie
stopy referencyjnej o 2 p.p. i stopy lombardowej o 2,5 p.p. Przegrali. W tym samym dniu
trojka wybrana przez Senat ztozyla wniosek o obnizke¢ stopy referencyjnej o 1 p.p. i takze
przegrata. Ostatecznie obnizono w tym dniu stopg¢ referencyjng o 1,5 p.p., a lombardowg o
2 p.p., przy 5 glosach przeciwnych — decydowat glos prezesa. W marcu i kwietniu na
posiedzeniach rady cztonkowie bedacy przedstawicielami prezydenta wnioskowali o kolejne
obnizki stop procentowych i dwukrotnie przegrywali. Obnizono ostatecznie w kwietniu
stope referencyjng o 0,5 p.p., a stopg redyskontowa weksli o 0,5% — stosunkiem glosow 5
do 4.

Podobnie 29 maja oraz 26 czerwca przedstawiciele prezydenta ponownie
wnioskowali o obnizki stop o 0,75 p.p. oraz o 1 p.p. Ostatecznie obnizono w tych dniach
stopy o 0,5 p.p. Te same osoby, przy wsparciu Janusza Krzyzewskiego, ztozyly 19 lipca
wniosek o obnizenie wszystkich stop procentowych o 0,5 p.p., co nie przeszto. 28 sierpnia,
po wczesniejszym odrzuceniu wniosku G. Woéjtowicza i W. Zidtkowskiej o obnizke stopy
referencyjnej o 0,75 p.p. 1 stopy lombardowej o 1 p.p., obnizono stope¢ referencyjna,
redyskontowa weksli 1 kredytow refinansowych o 1 p.p. Ostatni taki wniosek przedstawicieli
prezydenta wspartych przez J. Krzyzewskiego w 2002 r. o obnizenie wszystkich stop
procentowych o 0,5 p.p. nie uzyskat wiekszosci gtosow 27 listopada. Przegtosowano w tym
dniu obnizk¢ o 0,25 p.p., przy 5 glosach przeciwnych — decydowal glos prezesa. Brak
wyzszych obnizek uzasadniano podobnie — ze sg przedwczesne i za duze™.

Po dwoch latach stagnacji, tj. okresu charakteryzujacego si¢ niska stopg wzrostu
gospodarczego 1 inflacji, w 2003 r. nastgpito wyrazne ozywienie gospodarcze. Realne tempo
wzrostu PKB wyniosto w 2003 r. 3,7% wobec 1,2% i 1,4% odpowiednio w 2001 i 2002 r.
Gospodarka polska zaczela si¢ szybciej rozwija¢ juz w ostatnim kwartale 2002 r., kiedy to
realne tempo wzrostu PKB przekroczyto 2% (w stosunku do analogicznego kwartatu z roku
poprzedniego). W kolejnych kwartatach 2003 r. wskazniki realnego wzrostu PKB byty coraz
wyzsze. Wedlug Gltownego Urzedu Statystycznego (GUS) w ostatnim kwartale 2003 r.
wskaznik ten osiggnal warto$¢ 4,6%.

Wzrost gospodarczy nie spowodowat jednak poprawy sytuacji na rynku pracy. Stopa
bezrobocia utrzymata si¢ w 2003 r. na bardzo wysokim poziomie z 2002 r., tj. 18,0% (20%

z uwzglednieniem wynikow spisu powszechnego z 2002 r.), a przecigtne zatrudnienie w

30 J. Niedzwiedzinska, G. Wesotowski, Strategia celu dla nominalnego PKB jako alternatywa dla strategii celu
inflacyjnego, Warszawa 2012.
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gospodarce narodowej zmniejszyto si¢ 0 200 tys. 0sob, tj. z 8,7 mln oséb w 2002 r. do 8,5
mln oséb w 2003 r.

Rok 2003 byt ostatnim rokiem realizacji uchwalonej przez RPP w 1998 r.
Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003. W strategii tej zatozono
obnizenie stopy inflacji do poziomu ponizej 4% do konca 2003 r. Kierujac si¢ ta strategia,
RPP zdecydowata, Ze celem polityki pienieznej w 2003 r. bedzie osiagnigcie na koniec roku
inflacji na poziomie 3%. Jednoczesnie ustalone zostaly granice tolerancji dla ewentualnego
odchylenia wskaznika inflacji od wyznaczonego celu wynoszace =1 p.p.

Wedlug danych GUS faktyczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w
grudniu 2003 r. (w stosunku do grudnia 2002 r.) wyniodst 1,7%. Oznacza to, ze zasadniczy
cel ustalony w Sredniookresowej strategii zostat zrealizowany. Natomiast grudniowy
wskaznik ksztattowatl si¢ o 1,3 p.p. ponizej centralnego punktu wyznaczonego jako cel
inflacyjny na rok 2003 oraz o 0,3 p.p. ponizej dolnej granicy ustalonego przez RPP
przedziahu tolerancji. Odchylenie to nalezy uzna¢ za nieznaczne, zwazywszy, ze do jego
powstania przyczynit si¢ gtbwnie mniejszy od oczekiwanego przez RPP wzrost cen towarow
1 ustug kontrolowanych, pozostajacych poza sfera oddzialywania NBP za pomoca
instrumentow polityki pieni¢znej.

W 2003 r. RPP dokonata 6 obnizek stop procentowych, wszystkich w I potroczu, gdy
prognozy inflacyjne NBP nie wykazywaly zagrozenia znacznym wzrostem cen w 2003 r.
oraz w latach nastgpnych. Stopa lombardowa zostata przez RPP obnizona z 8,75% do 6,75%,
stopa referencyjna z 6,75% do 5,25%, a stopa depozytowa z4,75% do 3,75%. Juz w styczniu
ta sama czworka czlonkow RPP, co w latach poprzednich, wnioskowala o obnizenie
wszystkich stop procentowych o 0,5 p.p. 1 nie uzyskali wigkszo$ci. Obnizono w tym dniu
ostatecznie wszystkie stopy o 0,25 p.p. Podobnie byto 26 lutego. 24 kwietnia nie przeszedt
wniosek tych samych os6b o obnizenie stopy referencyjnej o 0,5 p.p. Przegrat tez,
stosunkiem glosoéw 3 do 6, Leszek Balcerowicz z wnioskiem o obnizenie stopy referencyjnej
0 0,25 p.p. Ostatecznie w tym dniu, gltosami 5 do 4, przeszty jednak wnioski o obnizenie
stopy referencyjnej o 0,25 p.p., kredytow refinansowych o 0,5 p.p. i stopy redyskontowej
weksli 0 0,25 p.p.; stope lombardowa pozostawiono bez zmian. 27 sierpnia nie uzyskat
wiekszosci wniosek o obnizenie wszystkich stop procentowych o 0,25 p.p.

Od 2001 r. stopy procentowe banku centralnego byty obnizane dwudziestokrotnie.
Stopa lombardowa zostala w tym okresie obnizona o 16,25 p.p. (z 23% do 6,75%), a stopa
referencyjna o 13,75 p.p. (z 19% do 5,25%). Cykl obnizania stéop procentowych zostat

zakonczony w czerwcu 2003 r. Woéwcezas wyniki prognoz inflacyjnych NBP zaczety
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wskazywa¢ na mozliwo$¢ wzrostu inflacji powyzej centralnego punktu celu inflacyjnego na
rok 2004, ustalonego jako 2,5% +1 p.p. Za zwigkszong ostrozno$cig rady przemawiaty
dodatkowo wyzszy niz przewidywano wzrost gospodarczy w Polsce, deprecjacja ztotego w
stosunku do euro, wysoki wzrost sumy pienigdza gotowkowego w obiegu, rosngce ceny ropy
naftowej na rynkach §wiatowych oraz rosngca niepewnos¢ co do biezacej i przyszlej sytuacji
finansoéw publicznych.

Pozytywne efekty obnizania stop procentowych przez NBP byty dotad ograniczane
wskutek polityki cenowej bankow komercyjnych, prowadzonej niezaleznie od banku
centralnego.

W calym 2003 r. obowigzywat mechanizm ptynnego ksztaltowania kursu ztotego w
stosunku do walut obcych, wprowadzony decyzja Rady Ministrow z dnia 11 kwietnia 2000
r. Ani RPP, ani rzad nie podejmowali inicjatyw majacych doprowadzi¢ do zmiany zasad
ustalania kursu ztotego.

Pozytywnie oceniam podjecie przez NBP wspotpracy z rzadem i Zwigzkiem Bankow
Polskich, ktora doprowadzita do zawarcia w dniu 30 pazdziernika 2003 r. dwoch
porozumien, majacych na celu wypracowanie rozwigzan stuzacych zwiekszeniu dostepnosci
do kredytow bankowych dla polskich przedsigbiorstw i1 jednostek samorzadu terytorialnego
oraz stworzenie warunkow do jak najlepszego wykorzystania srodkéw pomocowych z Unii
Europejskiej, a takze zmniejszenie obciazen bankéw wynikajacych z restrykcyjnych dotad
zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z ich dziatalnoscia.

W koncu 2003 r. podjeto takze dziatania zmierzajace do wznowienia wspotpracy
NBP i Ministerstwa Finanséw w ramach Miedzyresortowej Grupy Roboczej ds. Integracji z
Unig Europejska.

W wyniku przeprowadzonego w 2002 r. Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci
1 Mieszkan (NSP) oraz Powszechnego Spisu Rolnego (PSR) Gtowny Urzad Statystyczny
(GUS) dokonat w 2003 r. waznej korekty dotyczacej bezrobocia. Wedlug NSP 1 PSR liczba
pracujacych w indywidualnych gospodarstwach rolnych wyniosta w 2002 r. 2,4 min,
podczas gdy w dotychczasowych szacunkach przyjmowano, ze wynosi ona 4,1 mln.

Stopa bezrobocia na koniec 2003 r. — poréwnywalna metodologicznie z prognoza —
wyniosta 18,0% ($rodek przedzialu zatozonego w ustawie). Po uwzglednieniu wynikéw
NSP i PSR stopa ta wyniosta jednak 20%. Rok 2003 byt rokiem zahamowania wzrostu stopy
bezrobocia, trwajacego nieprzerwanie od 1997 r. W okresie 1997-2002 stopa ta zwigkszyta
si¢ z poziomu 10,3 do 18,0%.
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Przystapienie Polski do UE w 2004 r. miato wplyw zaréwno na sfer¢ realna, jak i
nominalng gospodarki. Zwigkszony popyt zwigzany z zakupami dokonywanymi w okresie
przed przystapieniem do UE spowodowat przyrost kwartalnego tempa wzrostu PKB do 7%.
Przej$ciowo rowniez wzrosta inflacja, ktorej tempo ponownie zaczeto male¢ pod koniec
2004 r. Wedtug GUS wskaznik wzrostu cen towaréw i uslug konsumpcyjnych ogoétem w
poszczegbdlnych miesigcach 2004 r. wahat si¢ w przedziale od 1,6% (w styczniu) do 4,6%
(w lipcu 1 sierpniu). Wzrost cen zywnosci mogt by¢ zwigzany z przystapieniem Polski do
Unii Europejskiej. Wzrost cen paliw byt natomiast skutkiem wzrostu cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych Zgodnie z danymi Ministerstwa Finanséw wyzsza, niz zaktadano,
inflacja w 2004 r. wptyne¢ta na podwyzszenie wielkosci dochodéw budzetu panstwa o ok.
1,9 mld zt.

W 2004 r. zostali powotani nowi czlonkowie Rady Polityki Pieni¢znej, wiekszos$¢ z
SLD. Rada trzykrotnie podniosta stopy procentowe, tacznie o 1,25 p.p. Byly to pierwsze
podwyzki stop od sierpnia 2000 r. Stopa lombardowa zostata podniesiona z 6,75% do 8,0%,
stopa referencyjna z 5,25% do 6,5%, a stopa depozytowa z 3,75% do 5,0%.

W uzasadnieniach decyzji o podwyzkach stop z czerwca i lipca 2004 r. RPP wskazala
na szereg czynnikOw stanowigcych potencjalne zagrozenia inflacyjne. W sierpniu
stwierdzila natomiast, ze czynnikami, ktory zadecydowaly o podniesieniu oprocentowania
instrumentow polityki pienigznej o 0,5 p.p. byty wyniki sierpniowej projekcji inflacji’!.

30 czerwca nie przeszedt wniosek przedstawiciela Sejmu z PSL Mirostawa
Pietrewicza o podwyzszenie stop procentowych o 0,25 p.p. — przegral 1 do 9. 28 lipca prezes
Balcerowicz przegrat 2 do 8 wniosek o podwyzszenie wszystkich stop procentowych o 0,5
p.p. Podwyzszono je o0 0,25 p.p.

Bank centralny prowadzit w 2004 r. wylacznie operacje podstawowe, polegajace na
emisji 14-dniowych bonoéw pieni¢znych NBP. Operacje te byly zasadniczym instrumentem
polityki pieni¢znej, oddziatujacym na ksztattowanie si¢ stop procentowych na rynku
migdzybankowym na poziomie pozadanym przez NBP z punktu widzenia realizacji
zatozonego celu inflacyjnego. W 2004 r., po poczatkowej deprecjacji w stosunku do euro i
dolara amerykanskiego, nastapita silna aprecjacja ztotego w stosunku do obu tych walut.
Bank centralny nie prowadzit w 2004 r. interwencji walutowych.

Jako poprawng oceniam wspotprace miedzy NBP a rzadem w zakresie ustalania i

realizacji polityki gospodarczej panstwa w 2004 r. Utrzymywane byly wzajemne kontakty

31 Ancyparowicz G., Consumer finance w Polsce, 2014, s. 26.
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zardwno na szczeblu kierowniczym, jak 1 w formie wspotpracy roboczej, np. w ramach
Komitetu Zarzadzania Dhugiem Publicznym. Jednym z efektow wspolpracy byta zmiana
systemu lokat Ministerstwa Finansoéw, prowadzaca do rozpoczecia lokowania srodkéw na
rynku za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego.

W 2005 r. stopa wzrostu PKB wedlug danych GUS wyniosta 3,3%. Byla ona
wyraznie nizsza niz w roku poprzednim, kiedy to wyniosta 5,1%. Pomimo to rok 2005 byt
okresem powolnego rozpedzania si¢ gospodarki. W przeciwienstwie do 2004 r. wskazniki
wzrostu byly w kolejnych kwartatach 2005 r. byly coraz wyzsze. W 2005 r. nastgpito
réowniez odwrocenie rosngcej tendencji inflacji z 2004 r. W 2004 r. inflacja $rednioroczna
wyniosta 3,5% przy wskaznikach kwartalnych rosnacych z 1,6% w I kwartale do 4,4% w IV
kwartale. W 2005 r. Srednioroczna inflacja wyniosta jedynie 2,1% przy wskaznikach
kwartalnych malejacych z 3,6% w I kwartale do 1,1% w IV kwartale.

W 2005 r. gospodarka polska, po przejsciowym okresie wyzszego wzrostu
gospodarczego zwigzanego z przystapieniem do Unii Europejskiej, wrdcita na §ciezke okoto
4% wzrostu przy niskiej inflacji. Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy
na koniec 2005 r. wyniosta 2,8 mln, a stopa bezrobocia — 17,6%. Stopa bezrobocia w 2005
r. zmniejszata si¢, poczawszy od 2004 r. — wrocita ona do poziomu zblizonego do 2001 r.

Utrzymujaca si¢ wysoka stopa bezrobocia ograniczata zadania ptacowe, dzieki
czemu zredukowana zostala presja popytowa i1 nie wystapily nadmierne oczekiwania
inflacyjne wymieniane w ZaloZeniach jako zagrozenie wzrostu cen. Wskaznik CPI w
grudniu 2005 r. byl o 3,7 p.p. nizszy niz na koniec 2004 r. Na poczatku 2005 r. (w styczniu
1 lutym) wskaznik ten nieznacznie przekraczal gérng granice dopuszczalnych odchylen od
celu inflacyjnego o 0,1-0,2 p.p. Natomiast w czerwcu, lipcu, listopadzie 1 grudniu wskaznik
ten byt nizszy od dolnej granicy dopuszczalnych odchylef od celu inflacyjnego o 0,1-0,8
p-p.

Spadek inflacji od czerwca 2005 r. do poziomu dolnej granicy dopuszczalnego
przedzialu wahan celu inflacyjnego spowodowany byl ustgpieniem efektow szoku
cenowego po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej. Nastgpito istotne obniZenie cen
zywnosci 1 napojow bezalkoholowych, a takze wplyw na to mialo zacie$nienie polityki
pieni¢znej prowadzonej przez NBP w 2004 r. Podjete wowczas, w warunkach rosnacej
biezacej inflacji, decyzje o podwyzkach stdp procentowych miaty zapobiec pojawieniu si¢
efektow zwigzanych ze wzrostem presji placowej i w konsekwencji utrwaleniem si¢ inflacji
na poziomie znacznie przekraczajacym cel inflacyjny. Obnizenie wskaznika inflacji w

listopadzie i grudniu 2005 r. ponizej dolnej granicy dopuszczalnego przedziatu wahan celu
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inflacyjnego zwigzane byto z nieprzewidywanym obnizeniem cen towardw importowanych
w zwigzku z aprecjacjg ztotego, wstrzymaniem importu polskiej zywnosci przez Rosj¢ oraz
ze spadkiem popytu na mi¢so drobiowe (efekt ptasiej grypy). Obnizeniu inflacji w catym
2005 r. sprzyjato takze niskie tempo wzrostu PKB.

W calym 2005 r. proinflacyjnie oddziatywal silny wzrost cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych. Jego przeniesienie na wzrost cen paliw w kraju bylo jednak
ograniczone z powodu aprecjacji kursu ztotego. Ksztattowanie si¢ od czerwca 2005 r.
wskaznika ,,inflacji netto” (po wytaczeniu ze wskaznika CPI cen zywnosci 1 paliw) na
poziomie wskaznika CPI §wiadczy o ustgpieniu wzmacniajacego tacznego wplywu zmian
cen zywnosci i paliw na wielko$¢ inflacji®?.

Oznacza to, ze proinflacyjny wplyw cen paliw byl neutralizowany przez
antyinflacyjny wptyw cen zywnosci. Spadek cen zywno$ci byl gldéwnym czynnikiem
decydujacym o uksztattowaniu si¢ pod koniec roku inflacji ponizej celu.

Przez wicksza cze¢s¢ 2005 r. RPP prowadzita tagodng polityke pienigzng ze wzgledu
na spadek biezacej inflacji. W tych warunkach w 2005 r. stopy procentowe zostaly obnizone
pigciokrotnie tacznie o 2,00 p.p. (stope redyskonta weksli obnizono o 2,25 p.p.). Pomimo to
realna $rednioroczna stopa procentowa wzrosta o 0,9 p.p., co byto skutkiem zmniejszenia
sredniorocznej stopy procentowej w 2005 r. (w operacjach otwartego rynku) o 0,5 p.p., przy
jednoczesnym obnizeniu Sredniorocznego wskaznika inflacji o 1,4 p.p. Oznaczalo to, Ze przy
realnej aprecjacji zlotego poziom restrykcyjnosci polityki w 2005 r. byt wyzszy niz rok
wczesniej>?.

W 2006 r. gospodarka polska osiggneta wskaznik wzrostu gospodarczego 6,2%. Byt
on wyzszy niz w 2005 r. (3,3%) 1 2004 (5,1%) — 1 byt to najwyzszy wskaznik wzrostu od
1997 r. Gospodarka polska znalazta si¢ na drodze przys$pieszajacego wzrostu gospodarczego
od poczatku 2005 r. — o czym $wiadcza kolejne kwartalne wskazniki wzrostu gospodarczego
w okresie 2005-2006. Przy tak dynamicznym wzroscie gospodarczym inflacja utrzymywata
si¢ w 2006 r. w granicach 1%. Byla zatem mniejsza niz w 2005 r. (2,1%) 1 zblizyta si¢ do
najnizszego poziomu w catym okresie transformacji (2003 r. — 0,8%). W przeciwienstwie
do 2005 r. — kiedy to inflacja malata w kolejnych kwartatach — w 2006 r. inflacja powoli
rosta od 0,6% w I kwartale do 1,3% w IV kwartale.

32 1. Kra$, op. cit., s. 178.
3 K. Lach, op. cit., s. 23.
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Rok 2006 byt zatem korzystny pod wzgledem ksztaltowania si¢ podstawowych
wielkosci makroekonomicznych. Wyzsze od zaktadanego bylo réwniez tempo wzrostu
inwestycji.

Znaczacy spadek inflacji na poczatku 2006 r. byt kontynuacja trendu rozpoczetego
w czerwcu 2005 r., zwigzanego z ustgpieniem efektow szoku cenowego zwigzanego z
przystapieniem Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. Wzrost inflacji w II potowie roku
zwiazany byt z niekorzystnymi warunkami produkcji roslinnej w lecie 2006 r. (susza), a
ponadto ze stabilnym 1 wysokim wzrostem popytu mierzonego spozyciem indywidualnym
(5,2%), stanowigcym istotny czynnik wzrostu gospodarczego. Zaczety takze ujawniaé sie
skutki obnizen stop procentowych, jakie mialy miejsce w 2005 r.

W calym 2006 r. na obnizenie inflacji wptywal znaczacy spadek cen odziezy i
obuwia oraz niski wzrost cen pozostalych towaréw i uslug konsumpceyjnych, gtéwnie na
skutek obnizania si¢ cen towaréw importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania.
W catym 2006 r. proinflacyjnie oddzialywat wzrost cen energii elektrycznej i gazu ziemnego
regulowanych przez prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki.

Stopy procentowe w 2006 roku zostaty obnizone dwukrotnie, tacznie o 0,50 p.p. W
grudniu 2006 r. wskaznik inflacji r/r wzrést o 0,7 p.p. w porownaniu do grudnia 2005 r., a
poziom realnych stop procentowych NBP ulegl obnizeniu o 1,2 p.p. Takze realna
srednioroczna stopa procentowa byta nizsza o 0,09 p.p., co bylo skutkiem zmniejszenia
Sredniorocznej stopy procentowej w 2006 r. (w operacjach otwartego rynku) o 1,19 p.p.,
przy jednoczesnym obnizeniu sredniorocznego wskaznika inflacji o 1,1 p.p.

W 1II potowie roku RPP nie obnizata stop procentowych. Rada Polityki Pieni¢znej
podejmowata decyzje miedzy innymi na podstawie publikowanych przez NBP projekc;ji
inflacji, ktore od II polowy roku wskazywaly na mozliwo$¢ wzrostu inflacji powyzej celu
inflacyjnego w latach 2007-2009. Prezes Balcerowicz przegrywat trzy razy glosowanie
wnioskoOw o podwyzszenie stop procentowych o 0,25 p.p. w pazdzierniku i listopadzie
wynikiem 4 do 6, a w grudniu — 4 do 5.

W 2006 1. zloty ulegl umocnieniu zar6wno w stosunku do dolara amerykanskiego,
jak i do euro. Owczesna aprecjacja kursu wptyneta na obnizenie cen importu i w ten sposob
na ostabienie inflacji. Wedlug danych NBP zmiany kursu walutowego wplynely na
zmniejszenie wskaznika inflacji w kolejnych kwartatach 2006 r. maksymalnie o 0,2 p.p.
Ponadto ksztattowanie si¢ kursow w 2006 r. wptynelo korzystnie na poziom diugu

publicznego.
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Znaczne wahania kursu zlotego i jego umocnienie w 2006 r. oddziatywaly na

obnizenie konkurencyjnosci cenowej polskich towaréw za granica.

Wykres 4.11. Poréownanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 2001-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.12. Poréwnanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 2001-2006 w
ujeciu kwartalnym
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Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.12. obrazuje brak realizacji celu inflacyjnego w latach 2001-2006, z

wyjatkiem lat 2004—2005. Z zadeklarowanych planow zmian w realizacji polityki pieni¢znej
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w latach 1998-2004 powazng czgs$¢ udato si¢ zrealizowaé, cho¢ warunki zewnetrzne i
wewnetrzne funkcjonowania gospodarki nie zawsze byly korzystne. Utrudniato je
zagrozenie kryzysem walutowym w 1998 r., ostabienie koniunktury $swiatowej w latach
2000-2001 1 wzrost cen paliw na rynkach §wiatowych. W 1999 r. wprowadzono kosztowne
reformy sektora publicznego. Sytuacja w zakresie deficytu budzetowego takze do 2002 r.
budzita watpliwosci, czy prowadzone od 1998 r. negocjacje Polski dotyczace cztonkostwa
w UE zakonczg si¢ sukcesem, zachodzily bowiem obawy co do spelnienia nominalnych
kryteriow konwergencji — fiskalnych 1 inflacyjnych. Jednak poprawa koniunktury
gospodarczej od 2003 r. i determinacja wtadz doprowadzily do akcesji Polski w struktury
UE w maju 2004 r.

Zatozony sredniookresowy cel inflacyjny w 2003 r. udato si¢ zrealizowa¢, poniewaz
inflacja spadla ponizej 4%. Nie oznaczato to jednak, ze wszystkie rezultaty lat 1998-2004,
a takze lat pdzniejszych, mozna uzna¢ za satysfakcjonujace. Przede wszystkim nalezy
podkreslic duzag zmienno$¢ inflacji. Dwukrotnie proces stopniowej dezinflacji zostat
przerwany 1 inflacja wzrosla powyzej przewidywanych wielkos$ci. Zdarzenia te miaty
miejsce migdzy lutym 1999 r. a lipcem 2000 r. oraz migdzy kwietniem 2003 r. a lipcem 2004
r. Kolejne przyspieszenie inflacji wystagpito w latach 2006-2007, cho¢ polska inflacja
nalezalta do najnizszych w Europie, a jednoczesnie bardzo dobre byly rezultaty
makroekonomiczne dotyczace PKB (6%), popytu i bezrobocia w 2006 r.

Analiza informacji o zgodno$ci zalozen i realizacji celow inflacyjnych prowadzi
generalnie do wniosku, ze obie te wielkosci w catym okresie rozmijaty si¢ w mniejszym lub
wiekszym stopniu, rowniez pod wzgledem kierunku. Inflacja rzeczywista ksztattowata si¢
ponizej lub powyzej pasma w latach 1999-2006.

Na podstawie przedstawionych rozwazan dotyczacych skuteczno$ci polityki
pieni¢znej prowadzonej przez NBP mozna stwierdzi¢, Zze kontrola inflacji po zmianie
strategii nadal sprawiata problemy wladzy monetarnej. Mimo poprawy niezaleznos$ci 1
przejrzystosci banku centralnego w Polsce wiele czynnikow, czesto niezaleznych od NBP,
zaktocato realizacje tej polityki, wystawiajac ja na krytyke (gtownie polityczng) ze wzgledu
na wysokie stopy procentowe i priorytet inflacji, a drugorzgdne traktowanie problemow
wzrostu gospodarczego. Wida¢ tu ewidentny brak wspotpracy z rzadem.

Niewatpliwie ocenie polityki pienigznej przelomu XX 1 XXI w. zaszkodzit tez aspekt
psychologiczny — interpretowanie w Polsce strategii BCI jako koncepcji pozwalajacej
samodzielnie kontrolowa¢ inflacj¢ przez bank centralny, a w konsekwencji przesuwanie na

NBP catego ci¢zaru odpowiedzialnosci za jej wysokos¢. Bez wsparcia ze strony drugiego
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uczestnika polityki makroekonomicznej — Ministerstwa Finansow — nietatwo byto
realizowaé cele inflacyjne w sytuacji rosngcych wielkosci deficytu sektora finansow
publicznych.

Prof. Leszek Balcerowicz, posta¢ niewatpliwie wyrdzniajaca si¢ na polskiej scenie
politycznej, to cziowiek, ktory regularnie zajmowal pierwsze miejsce w rankingach
nieufnos$ci spoleczenstwa, publikowanych w ,,Gazecie Wyborczej” — ktérej z pewnoscia nie
mozna posadzi¢ o negatywne nastawienie do Balcerowicza.

Negatywny odbior spoteczny Leszka Balcerowicza z pewnoscig wigzat si¢ z ,,planem
Balcerowicza” — projektem szybkiej stabilizacji i transformacji pograzonej w kryzysie
gospodarki polskiej (w 1989 r. inflacja wyniosta 351,1% a w 1990 — 658,8% - dane GUS!).
Niestety, wigzalo si¢ to z powaznymi kosztami spotecznymi, przede wszystkim wzrostem
bezrobocia, a takze pogorszeniem sytuacji wielu robotnikow fizycznych, rolnikow itd.

Konflikt RPP z rzadem zaczat si¢ jeszcze nim koalicja objeta wladzg. Poczynania
Rady Polityki Pienigznej byly krytykowane juz wczes$niej, jednak krytyka nasilita si¢ w
momencie zwycigstwa w wyborach premiera Leszka Millera, ktory wyraznie zazadat
obnizki stop procentowych, grozac RPP ograniczeniem konstytucyjnie zagwarantowanej
niezaleznosci. Wedhlug politykow obozu rzadowego polityka rady uniemozliwiata im
skuteczne rzady. W swych wypowiedziach koncentrowali si¢ zwykle na dwoch powodach
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce w latach 2001-2002: poczynaniach rzadu
premiera Buzka oraz dzialaniach RPP. Bylo to by¢ moze spowodowane chgcig odwrdcenia
uwagi spoteczenstwa od wiasnych dzialan i1 skierowanie jej na RPP. Ze wszystkich stron
byto stycha¢, ze stopy procentowe sg zbyt wysokie. Mowili tak zaréwno politycy, jak Miller,
Kalinowski, Lepper, jak 1 ekonomisci (Marek Belka), czy nawet prof. Tomasz Nalgcz,
historyk.

RPP nie pozostawata dtuzna i odpowiadajac na zarzuty, krytykowata polityke rzadu.
W opinii RPP do projektu ustawy budzetowej na rok 2002 z dnia 28 listopada 2001 r. RPP
wyraznie krytykowata projekt rzadowy: ,,Taki poziom deficytu ekonomicznego w roku
przysztym nie pozwala tez na poprawe uktadu polityki fiskalnej i pieni¢zne;j. (...) Takie
podejscie prowadzi¢ moze do nadmiernego wzrostu deficytu budzetowego, a w
konsekwencji wymusza¢ zaostrzenie polityki pieni¢znej. (...) Fakt ten stanowi dobry punkt
wyjscia dla koordynacji polityki fiskalnej 1 pienieznej. (...) Oznaczac to bedzie obnizenie
skutecznos$ci polityki pienieznej. (...) Spadek sktonno$ci do oszczedzania ograniczytby

mozliwo$¢ obnizania stop procentowych”.
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Waznym momentem w sporze RPP z rzadem byl pazdziernik 2001 r. Woéwczas to
opini¢ publiczng zaszokowata wiadomos¢ o pozwie, z ktérym wystapito szeSciu cztonkow
RPP. Zazadali oni zwrotu zalegltych wynagrodzen w wysokos$ci prawie 2 mln zi. W sytuacji
powaznych problemow z deficytem budzetowym, a takze oskarzen z wielu stron pod
adresem rady o wspolodpowiedzialno$¢ za sytuacje gospodarki polskiej, dzialanie RPP
zostalo odebrane przez wigkszo$¢ spoteczenstwa jako przejaw arogancji i pazernosci na
pienigdze. Na szczescie te relacje w kolejnych latach si¢ poprawity, zapewne na skutek

znacznej poprawy PKB i1 zmniejszania si¢ bezrobocia.

Wykres 4.13. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacja,
PKB i bezrobocie w latach 2001-2007 w uje¢ciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Wykres 4.14. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacja, inflacja
bez zywnoSci i energii, PKB i bezrobocie w latach 2001-2007 w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.15. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacja,
PKB i bezrobocie w latach 20012007 w ujeciu miesi¢gcznym
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Stopy procentowe w omawianym okresie obnizano 26 razy i podnoszono 3 razy.
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Tabela 4.2. Liczba obnizek i podwyzek stop procentowych w latach 2001-2006

ROK LICZBA OBNIZEK LICZBA
PODWYZEK
2001 5 0
2002 8 0
2003 6 0
2004 0 3
2005 5 0
2006 2 0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS

W ujeciu makroekonomicznym okres ten przyniost wyrazng poprawg w zakresie
inflacji 1 wzrostu gospodarczego, cho¢ skala i tempo obnizek stop procentowych w
pierwszych latach kadencji moga pozostawa¢ przedmiotem dyskusji. Uwazam, Ze mozna
bylo dokona¢ wigkszych obnizek stop procentowych w pierwszych dwoch latach, by
bardziej pobudzi¢ gospodarke i obnizy¢ bezrobocie.

Nie byt to latwy okres makroekonomicznie. Poczatkowo mieliSmy do czynienia ze
spadkiem koniunktury §wiatowej, obnizeniem tempa wzrostu gospodarczego 1 deprecjacja
ztotego. W 2004 r. nastgpito ozywienie gospodarcze, aprecjacja ztotego, wzrost eksportu,
wzrost popytu krajowego 1 zagranicznego.

Rada Polityki Pienieznej w czasie, gdy prezesem NBP byl Leszek Balcerowicz,
obradowata 78 razy 1 podjeta 131 uchwal, z czego 49 jednoglos$nie za prezesem, 41
niejednogtos$nie za, 25 przeciw, glosujac tak jak prezes. Tylko 16 razy, z czego 14 w latach
20052006, prezes byt w mniejszosci, ktora przegrywata gtosowanie.

Leszek Balcerowicz w 2001 r. nie przegrywat glosowan, ale w 5 przypadkach
zadecydowat jego glos, a w wiekszos$ci stosunek gloséw wynosit 6-4. Podobnie w 2002 r.
rowniez nie przegrywal glosowan, w 4 przypadkach zadecydowat jego glos. W 2003 r.
przegral jedno gltosowanie (3 do 6) w sprawie obnizenia stopy referencyjnej o 0,25 p.p., by
w tym samym dniu wygra¢ 5 do 4 wniosek o obnizenie stopy referencyjnej o 0,25 p.p.,
oprocentowanie kredytéw refinansowych o 0,5 p.p. oraz pozostawienie stopy lokaty
terminowej w NBP bez zmian.

Leszek Balcerowicz, znany z wczes$niejszych reform gospodarczych w Polsce,

kontynuowat jako prezes NBP strategie stabilizacyjng 1 antyinflacyjng. Jego kadencja byta
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okresem waznych reform i dostosowan, majacych na celu umocnienie pozycji Narodowego
Banku Polskiego oraz stabilizacj¢ gospodarcza kraju w przygotowaniach do integracji z
Unia Europejska.

Leszek Balcerowicz, dzieki swojej prezesurze w NBP, odegral istotng rolg w
ksztattowaniu stabilno$ci gospodarczej Polski w pierwszej dekadzie XXI wieku, a
krytykowany byt bardziej gospodarczo niz politycznie.

Dokonujac oceny tego okresu nalezy stwierdzi¢, ze zasadnicza o$ sporu miata
charakter ekonomiczno-polityczny, ale nie kazda krytyka RPP moze by¢ utozsamiana z
upolitycznieniem jej decyzji - w tym przypadku trzeba raczej odroznia¢ konflikt o model
polityki pieni¢znej od podporzadkowania decyzji interesowi rzadu. W ujeciu
politologicznym zasadniczy spor tego okresu dotyczyl nie tyle bezposredniego
podporzadkowania RPP wtadzy politycznej, ile konfliktu pomiedzy odmiennymi wizjami

polityki gospodarczej panstwa.

4. Prezes NBP Stawomir Skrzypek — od 10 stycznia 2007 do 10 kwietnia 2010

Stawomir Skrzypek objat funkcje prezesa Narodowego Banku Polskiego (NBP) w
styczniu 2007 roku, gdy gospodarka Polski rozwijala si¢ dynamicznie pod wzgledem
gospodarczym, ale jednocze$nie stawala w obliczu wyzwan zwigzanych z inflacja.

Kluczowe dla oceny tej kadencji jest wustalenie, czy r6znice migdzy
przewodniczacym a wigkszoscig Rady wynikaty z jego stabszej pozycji politycznej, czy
raczej z odmiennej oceny skali 1 skutkéw kryzysu finansowego.

Skrzypek zostal wybrany na prezesa NBP za rzadow koalicji PiS-Samoobrona RP-
LPR, ale kontynuowat swoja funkcje réwniez pod rzadami kolejnej koalicji PO-PSL, ktora
objeta wladzg w listopadzie 2007 roku. Jego kandydatura byla poparta przez prezydenta
Lecha Kaczynskiego.

W 2007 roku gospodarka Polski rozwijata si¢ bardzo dobrze, z rocznym wzrostem
PKB wynoszacym 6,7%. Tempo wzrostu PKB bylo wyzZsze niz w roku 2006 (6,2%) 1 2005
(3,6%). Byt to jeden z najwyzszych wskaznikow wzrostu w Unii Europejskiej. Wyzszy
wzrost osiggnety tylko Lotwa (10,2%), Litwa (8,8%), Stowacja (8,7%) i Estonia (7,1%).
Przecigtny wzrost PKB w krajach Unii Europejskiej wyniost 2,9%.
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Stanowisko Stawomira Skrzypka mozna sytuowac po bardziej tagodnej stronie sporu
o kierunek polityki pienieznej. Przedstawicieli tego nurtu nazywano ,,Golebiami”.*,
Pomimo wysokiej inflacji w niektérych miesigcach, NBP utrzymywat stopy procentowe na
stosunkowo stabilnym poziomie, co miato na celu wspieranie rozwoju gospodarczego i
kontrolowanie inflacji.

Kwartalne wskazniki wzrostu gospodarczego w okresie 20062007 wskazuja, ze
najwyzsze tempo rozwoju gospodarka polska osiggneta na poczatku 2007 r. — I kwartat to
wzrost o 7,7%. W kolejnych kwartatach nastgpito nieznaczne spowolnienie. Wzrost to
gldwnie, moim zdaniem, zastuga polityki NBP lat poprzednich.

Podobnie jak w 2006 r., przy wysokim wzro$cie gospodarczym rosta inflacja. W
2007 r. wyniosta od 2,0% w I kwartale do 2,4% w II kwartale, przejsciowo spadta do 2,0%
w III kwartale, aby wzrosna¢ do 3,5% w IV kwartale. Inflacja byta zatem znacznie wyzsza
niz w 2006 r. Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpceyjnych wyniost 2,5% i
byl ponad dwukrotnie wyzszy niz w poprzednim roku, ale miescit si¢ w planach polityki
pienigzne;.

Roczne tempo wzrostu cen towardw 1 ustug konsumpcyjnych ogoétem (wskaznik
CPI) w poszczegolnych miesigcach 2007 r. zawieralo si¢ w przedziale od 1,5% (w sierpniu)
do 4,0% (w grudniu). W okresie styczen—pazdziernik wskaznik CPI nie przekroczyt celu
inflacyjnego (2,5%), z wyjatkiem czerwca (2,6%), i znajdowat si¢ w wyznaczonym
przedziale odchylen. Wzrost wskaznika CPI w listopadzie i grudniu 2007 r. do odpowiednio
3,6% 14,0% byt gtownie rezultatem wysokiego tempa wzrostu cen Zzywnos$ci 1 napojow oraz
cen paliw. Na ograniczenie inflacji w 2007 r. oddziatywaly natomiast utrzymywanie si¢ w
catym roku wysokiej ujemnej dynamiki cen odziezy i obuwia oraz niski poziom wzrostu cen
pozostalych towarow i ustug konsumpcyjnych, spowodowany gtéwnie obnizaniem si¢ cen
towaréw importowanych z krajéw o niskich kosztach wytwarzania. W tym samym kierunku
na inflacje wplywata tez znaczna aprecjacja ztotego®.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2007 r. wyniosty 12,8 mld EUR.
Byty one nizsze 0 15,6% niz w 2006 r., kiedy wyniosty 15,2 mld EUR. Jednocze$nie w 2007
r. polskie inwestycje bezposrednie za granica osiagnely wartos¢ 2,4 mld EUR i byly

trzykrotnie nizsze niz w 2006 r.

3% Pojecie ,,golebi" okresla politykow w kontekscie polityki pienigznej, ktorzy preferujg luzowang polityke
pieni¢zna, zwykle promujaca nizsze stopy procentowe i bardziej ekspansywne dziatania banku centralnego.
35 L. Goéral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, Polskie prawo bankowe, Warszawa 2003, s. 44.
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W 2007 r. umocnity si¢ pozytywne tendencje zachodzace na rynku pracy. Nastapit
wiekszy niz w poprzednich latach wzrost liczby pracujacych w gospodarce narodowej oraz
zmniejszylta si¢ liczba bezrobotnych rejestrujacych si¢ w urzedach pracy. W konsekwencji
znacznie obnizyla si¢ liczba oséb bezrobotnych oraz stopa bezrobocia, ktora osiggneta
najnizszy poziom od 1999 r. — 11,2% na koniec 2007 r., co oznacza, ze w skali roku spadita
0 3,6 p.p. — niestety czgsciowo z powodu wyjazdu do pracy za granicag mtodych ludzi,
czasami calych rodzin.

W 2007 r. stopy procentowe zostaty podwyzszone czterokrotnie, tgcznie o 1,00 p.p.
W grudniu 2007 r. wskaznik inflacji r/r wzrost o 2,6 p.p., a poziom realnych stop
procentowych NBP ulegt obnizeniu o 1,6 p.p. Realna $rednioroczna stopa procentowa byta
nizsza o 1,14 p.p. Uzasadniajac decyzje o podwyzkach stop procentowych w 2007 r., RPP
wskazata na czynniki niepewnosci, ktore stwarzaty ryzyko zwigkszonej presji inflacyjne;j.
Do najwazniejszych z nich rada zaliczyla wysokie tempo wzrostu popytu krajowego i
wzrostu PKB (przewyzszajace tempo wzrostu potencjalnego PKB), obserwowane
przys$pieszenie wzrostu jednostkowych kosztow pracy, znaczny spadek bezrobocia, wzrost
ptac oraz wzrost w II potowie roku cen Zywnos$ci na §wiecie i cen ropy naftowe;.

Decyzje RPP podjete w 2007 r. mialy ograniczony wptyw na utrzymanie w koncu
2007 r. inflacji w granicach celu inflacyjnego. 28 lutego troje cztonkéw RPP wnioskowato
o podwyzke stop procentowych o 0,25 p.p. (D. Filar, M. Noga i H. Wasilewska-Trenkner)
ale ich wniosek nie przeszedl. Miesigc podzniej, glosem przewodniczacego, podobny
wniosek ponownie nie przeszedl. Podwyzki dokonano 25 kwietnia — przewodniczacy byt w
mniejszosci przeciw. Kolejne wnioski o podwyzszenie stop procentowych o 0,25 p.p. w
maju, lipcu 1 pazdzierniku rowniez nie przeszty, podobnie jak w grudniu. Za to 27 czerwca
kolejny raz przewodniczacy byl w mniejszos$ci i stopy zostaty podniesione o 0,25 p.p. W
sierpniu jedynie przewodniczacy byl przeciwny podwyzce stop o 0,25 p.p., a 28 listopada
wszyscy cztlonkowie RPP gtosowali za czwarta podwyzka stop procentowych o 0,25 p.p.

RPP, w ramach komunikacji z otoczeniem i1 dazenia do przejrzystosci polityki
pieni¢znej, rozpoczeta od kwietnia 2007 r. publikowanie syntetycznego opisu dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych (tzw. minutek). Sprzyjato to ukierunkowaniu oczekiwan
inflacyjnych na niskim poziomie, w sytuacji gdy okresowy wzrost inflacji nie powinien
powodowac¢ wzrostu oczekiwan inflacyjnych, np. w przypadku wystapienia krotkotrwatych
negatywnych wstrzaséw podazowych.

Rok 2008 to kryzys na $wiatowych rynkach finansowych oraz pogarszajaca si¢

koniunktura w gospodarce $wiatowej, co wplywato stopniowo na ostabienie popytu
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zagranicznego 1 krajowego oraz sytuacj¢ przedsiebiorstw krajowych. Od potowy roku
obnizata si¢ dynamika produkcji w przemysle. Wzrost gospodarczy w 2008 r. byt wolniejszy
niz w dwoch poprzednich latach. Produkt krajowy brutto, w poréwnaniu do poprzedniego
roku, wzrdst o 5% wobec odpowiednio 6,7% w 2007 1 6,2% w 2006 r. Kwartalne wskazniki
wzrostu gospodarczego w okresie 2007-2008 pokazuja, ze po okresie stabilnego wzrostu
gospodarczego, ktory trwal do potowy 2008 r., w III i IV kwartale 2008 r. tempo wzrostu
gospodarki bylo coraz wolniejsze.

Sytuacja na rynku pracy w 2008 r. byla lepsza niz w roku poprzednim. Nastapit
wzrost zatrudnienia w gospodarce narodowej oraz zmniejszyla si¢ liczba bezrobotnych. W
wyniku stopniowego spadku liczby bezrobotnych stopa bezrobocia osiggngta w maju 2008
r., po raz pierwszy od 1998 r., poziom jednocyfrowy (9,8%) 1 spadata az do pazdziernika. W
ostatnich miesigcach roku nastgpilo jednak ostabienie pozytywnych tendencji na rynku
pracy. Od listopada zaczela ponownie wzrasta¢ liczba bezrobotnych i spadato przecigtne
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw®®. Po wzmocnieniu w potowie roku warto$ci
zlotego wobec gtoéwnych walut (EUR, USD, CHF) w II polowie roku doszlo do
gwalttownego obnizenia jego wartosci oraz duzych wahan jego kursu. Np. §redni kurs dolara
amerykanskiego w lipcu wynidst 2,07 zt, a w grudniu — 2,97 zi. Podobnie byto w przypadku
kursu euro, ktoéry w lipcu wyniost 3,26 zt, a w grudniu — 4,02 zi.

W I potowie 2008 roku nastapit wzrost inflacji 1 przewazaty oczekiwania trwato$ci
tego procesu. Natomiast od wrze$nia dominujacy wpltyw na gospodarke $wiatowa miat
kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych i niektérych krajach europejskich®’.
Poglebiajace si¢ w koncu roku spowolnienie gospodarcze powodowalo ostabienie presji
inflacyjnej przy utrzymywaniu si¢ ogromnej niepewnosci na rynkach finansowych.

Srednioroczny wzrost cen towardw i ustug konsumpceyjnych w 2008 r. wyniost 4,2%.
Byt on wyzszy niz w poprzednim roku, kiedy wynidst 2,5%. W grudniu tempo wzrostu cen
towarow 1 ustug konsumpcyjnych obnizylo si¢ do 3,3%, tj. ponizej granicy odchylen od celu
inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego®®.

Trwajaca od potowy 2006 r. tendencja wzrostu inflacji trwata przez pierwsze 8
miesiecy 2008 r. Roczne tempo wzrostu cen towarow i ustug konsumpceyjnych ogétem (CPI)

zwiekszyto si¢ z 4,0% w styczniu do 4,8% w lipcu i sierpniu. W kolejnych miesigcach

36 M. Gradzewicz, Naturalna stopa bezrobocia, w: Polityka pieniezna, red. A. Stawinski, Warszawa 2011, s.
85.

37 G. Schinasi, Defining Financial Stability, IMF Working Paper 2004/187, Washington D.C., s. 12.

38 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec kryzyséw w systemie
bankowym, Warszawa 2004, s. 11.
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wskaznik CPI stopniowo obnizyt si¢ do 3,3% w grudniu. W catym 2008 r. inflacja
ksztattowata si¢ powyzej celu inflacyjnego (2,5%), a w okresie styczen—listopad powyzej
gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego (3,5%).

Wzrost wskaznika CPI w poszczegdlnych miesigcach do sierpnia byl gldwnie
rezultatem wysokiego tempa wzrostu cen zywno$ci 1 napojow bezalkoholowych w
poszczegbdlnych miesiagcach (6,8—7,8%), nosnikow energii (3,4—10,9%) oraz cen paliw (6,0—
17,0%). Swiadczy o tym ksztattowanie si¢ w catym 2008 r. inflacji bazowej po wylaczeniu
cen zywnoS$ci 1 energii znaczgco ponizej wskaznika biezacej inflacji CPI. Wzrost cen
zywnosci 1 napojow bezalkoholowych w I potowie roku spowodowany byt przede
wszystkim wysokimi cenami produktéw rolnych na §wiecie oraz niska podaza na rynku
krajowym, zwlaszcza owocOdw i migsa. Wzrost cen nosnikow energii do listopada (14,0%)
zwigzany byt przede wszystkim z podwyzka cen energii elektrycznej i gazu ziemnego w
wyniku zmian taryf zatwierdzonych przez prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.

Utrzymujace si¢ wysokie ceny paliw, spowodowane wzrostem cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych (do 139,8 USD za barytke w sierpniu 2008 r.), byly tagodzone silna
aprecjacja ztotego. W ostatnich 4 miesigcach 2008 r. nastapil spadek dynamiki tych
wskaznikoéw, w tym znaczgce obnizenie cen paliw na skutek spadku cen ropy naftowej do
45,6 USD za barylke, ostabione deprecjacja ztotego.

Do czerwca 2008 r. stopy procentowe zostaly podwyzszone czterokrotnie, tacznie o
1 p.p., natomiast w listopadzie i grudniu obnizono je tagcznie o 1 p.p. W grudniu 2008 r.
poziom realnych stop procentowych ulegt podwyzszeniu o 0,7 p.p. r/r. Srednioroczna realna
stopa procentowa byla nizsza o 0,38 p.p. niz w 2007 r. Bylo to skutkiem wzrostu
sredniorocznej stopy procentowej w 2008 r. (w operacjach otwartego rynku) o 1,32 p.p. przy
podwyzszeniu $redniorocznego wskaznika inflacji o 1,7 p.p.

Podejmujac decyzje o podwyzkach stop procentowych, RPP wskazywata na ryzyko
zwigkszonej presji inflacyjnej zwigzane z wysokim tempem wzrostu gospodarczego,
przewyzszajacym tempo wzrostu potencjalnego PKB, oraz utrzymywaniem si¢ wysokiej
dynamiki wynagrodzen wyprzedzajacej wzrost wydajnosci pracy. Jako istotne zagrozenia
inflacyjne wskazywano wysoka dynamike cen zywnos$ci i paliw oraz wzrost cen
regulowanych nosnikow energii (gazu 1 energii elektrycznej). Na restrykcyjnosé¢ polityki
pieni¢znej w I potroczu 2008 r. wplyw miaty biezace wyniki prognoz i projekcji inflacji
opracowane przez NBP na IV kwartal 2008 r. i na rok 2009. Projekcje inflacji NBP z 2008
r. wskazywaty na sukcesywny wzrost inflacji, przy czym dopiero projekcja z pazdziernika

2008 r. przewidywata powrd6t inflacji do celu w IV kwartale 2010 r. W styczniu, lutym i
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marcu trojka cztonkéw RPP (D. Filar, M. Noga, H. Wasilewska-Trenkner) wnioskowata o
podwyzszenie wszystkich stop procentowych o 0,5 p.p. RPP dokonata na tych posiedzeniach
podwyzek o 0,25 p.p. wspolnie z prezesem, a trzeciej w marcu rowniez o 0,25 p.p. W
kwietniu, maju, lipcu, sierpniu i wrze$niu wnioski o podwyzszenie stop procentowych o 0,25
p.p. nie przechodzity, dwukrotnie glosem przewodniczacego. Czwarty raz podwyzszono
stopy procentowe 25 czerwca o 0,25 p.p. — jednoglosnie. 26 listopada przewodniczacy
przegrat 2 do 8 glosowanie w sprawie obnizenia stop procentowych o 0,5 p.p. Na tym samym
posiedzeniu obnizono stopy o 0,25 p.p. stosunkiem gtosow 8 do 2. 23 grudnia glos prezesa
Skrzypka przewazyt obnizke stop procentowych o 0,75 p.p. Wplyw na to miaty dane z konca
2008 r. miedzy innymi o silniejszym od oczekiwanego spowolnieniu tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce, obnizajacej si¢ dynamice zatrudnienia, utrudnionym dostepie do
kredytu oraz spadku cen surowcdéw i zywnosci na rynkach $wiatowych. Takiej decyzji
sprzyjaty deklaracje rzadowe dotyczace utrzymania dyscypliny sektora finanséw
publicznych. Z uwagi na przewidywania zwigzane z dalszym wzrostem cen regulowanych,
szczegolnie czesci no$nikow energii, cen ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkan oraz
skalg deprecjacji ztotego, RPP nie podjeta w koncu roku decyzji o silniejszym obnizeniu
poziomu stop procentowych.

W celu przeciwdziatania zjawiskom zagrazajagcym stabilnosci finansowej sektora
bankowego, w potowie pazdziernika 2008 r. NBP wprowadzit tzw. pakiet zaufania. Na jego
podstawie NBP przeprowadzil 6 operacji repo zasilajacych sektor bankowy w ptynnos$é¢ w
ztotych. Operacje te umozliwiaty finansowanie bankow w okresach poczatkowo 6 i 14 dni,
a nastepnie do 91 dni, 1 stanowily dla bankow nielimitowane Zroédto ptynnosci. Na koniec
2008 r. saldo zasilenia ptynnos$ci w ramach operacji repo wyniosto 15,3 mld zt. Oprécz tego
umozliwiono bankom zawieranie transakcji typu swap walutowy, zasilajacych banki w
waluty USD, EUR oraz CHF. NBP realizowat transakcje swapowe 7-dniowe w EUR, USD,
CHF, a od 19 listopada 84-dniowe w CHF, akceptujac wszystkie zgltoszone oferty na te
operacje. Prowadzenie roéwnolegle przez NBP operacji zasilajacych repo 1 sprzedazy bonow
pieni¢znych powodowato, Ze operacje te byly skuteczne gtéwnie w absorpcji nadptynnosci
bankéw, a nie w ozywieniu rynku migdzybankowego i pobudzeniu dziatalno$ci kredytowe;.
NBP rozwazal mozliwos¢ uruchomienia innych instrumentdéw w celu zapewnienia
dtugoterminowego wsparcia ptynnosci bankéw 1 przywrocenia wigkszej aktywnos$ci na
rynku migdzybankowym, np. wczes$niejszy wykup 10-letnich obligacji NBP o warto$ci

nominalnej 7,8 mld zt.
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W catym 2008 r. ztoty oslabit si¢, zar6wno w stosunku do dolara amerykanskiego,
jak 1 do euro. Po trzech latach wysokiego wzrostu gospodarczego w 2009 r. nastgpito jego
spowolnienie. Produkt krajowy brutto, w poréwnaniu do poprzedniego roku, wzrdst w ujeciu
realnym o 1,8%, wobec odpowiednio 5% w 2008 1., 6,7% w 2007 r. 1 6,2% w 2006 r. Wptyw
mig¢dzynarodowego kryzysu na gospodarke Polski okazat si¢ mniejszy niz w wigkszo$ci
krajow Unii Europejskiej. Polska, jako jedyny kraj cztonkowski, osiagneta w 2009 r. wzrost
gospodarczy. Przecigtny spadek PKB w krajach Unii Europejskiej w 2009 r. wynidst 4,2%.

Kwartalne wskazniki wzrostu gospodarczego w latach 2008-2009 pokazuja, ze
spowolnienie gospodarcze w Polsce rozpoczeto sie w III kwartale 2008 r. Najnizszy wzrost
gospodarczy odnotowano w I kwartale 2009 r. Od tego momentu tempo wzrostu
gospodarczego stopniowo zwigkszato si¢. W IV kwartale 2009 r. PKB wzrost o 3,3% w
porownaniu do IV kwartatu 2008 .

W odréznieniu od wzrostu gospodarczego inflacja w 2009 r. byta w miare stabilna.
Wazrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych byt nizszy niz w roku poprzednim. W catym
2009 r. inflacja mierzona wskaznikiem CPI ksztaltowala si¢ powyzej celu inflacyjnego
(2,5%), a od marca do sierpnia w przedziale 3,5-4%, tj. powyzej gérnej granicy odchylen
od celu inflacyjnego. Srednioroczny wzrost inflacji w 2009 r. wynidst 3,5% i byt nizszy niz
w 2008 1. (4,2%). Wplyneta na to wysoka dynamika cen nosnikow energii zwigzana przede
wszystkim z zatwierdzong przez prezesa Urzedu Regulacji Energetyki podwyzka taryf
energii elektrycznej oraz uslug przesytowych dla gospodarstw domowych. Wzrost cen
zywnosci 1 napojow bezalkoholowych spowodowany byt gtéwnie zwigkszeniem Srednio w
roku cen migsa o 8,5%, ryb o 8,4%, cukru i jego przetworow o 6,5% oraz warzyw o 4,3%.
W I potowie roku (do kwietnia) wzrost cen zywnos$ci, pomimo spadku cen produktow
rolnych na rynkach $wiatowych, spowodowany byt przede wszystkim silng deprecjacja
zlotego.

Gltowne czynniki powodujace utrzymanie inflacji na podwyzszonym poziomie
pozostawaty poza bezposrednim oddzialywaniem polityki pieni¢znej. Wskazuje na to
utrzymanie si¢ w 2009 r. wskaznikow inflacji bazowej po wytaczeniu cen administrowanych
1 po wylaczeniu cen Zywnosci 1 energii wyraznie ponizej pozostaltych wskaznikéw inflacji
bazowe;.

Na ograniczenie inflacji w 2009 r. wptynal w calym roku duzy spadek cen odziezy i
obuwia ($rednio w roku o 7,4%), gléwnie na skutek obnizania si¢ cen towarow
importowanych z krajow o niskich kosztach wytwarzania, oraz spadek cen paliw w kraju (o

6,9% s$rednio w roku), pomimo ich wyraznego wzrostu w ostatnich dwdch miesigcach 2009
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r. Na obnizenie inflacji oddziatywaly takze ostabienie wzrostu krajowego PKB do 1,8%,
spadek popytu krajowego o 0,9% oraz znaczace zmniejszenie jednostkowych kosztéw
pracy*’.

Gtownym czynnikiem wzrostu PKB w 2009 r. byt popyt zagraniczny (eksport netto),
ktérego wplyw na tempo wzrostu gospodarczego wynidst 2,7 p.p. Bylo to wynikiem
glebszego spadku importu niz eksportu. Import zmniejszyt si¢ o 13,5%, a eksport o 8,0%.
Wplyw popytu krajowego na tempo wzrostu PKB byt ujemny i w skali roku wynioést 0,9 p.p.
Popyt krajowy, po siedmiu latach wzrostu, obnizyt si¢ 0 0,9%.

Spowolnienie wzrostu gospodarczego niekorzystnie wptyneto na rynek pracy. W
2009 r. zmniejszyta si¢ liczba pracujacych w gospodarce narodowej. Obnizylo si¢ przecigtne
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw, a jego dynamika w kolejnych kwartatach
pogarszata si¢. Stopniowo wzrastala liczba bezrobotnych, ktora na koniec 2009 r. byla
najwyzsza od sierpnia 2007 r. i wyniosta 1,893 mln o0s6b i byta wyzsza o 28,4% niz na koniec
2008 r. Stopa bezrobocia na koniec 2009 r. wyniosta 11,9%, co oznacza, ze w skali roku
wzrosta 0 2,4 p.p.

W 2009 r. stopy procentowe zostaty obnizone czterokrotnie, lacznie o 1,50 p.p.
Srednioroczna realna stopa procentowa byta nizsza o 1,25 p.p. niz w 2008 r. — referencyjna
wynosita 3,5%, a lombardowa 5%. Od marca 2009 r. realna stopa referencyjna byta bliska
zeru. Sprzyjato to wzmocnieniu popytu i wsparciu wzrostu gospodarczego, a jednoczesnie
zwigkszato ryzyko inflacyjne. RPP akceptowala niski poziom stop realnych, poniewaz
zaktadala, Zze inflacja bedzie si¢ ksztalttowania w srednim okresie ponizej celu inflacyjnego.

Podejmujac decyzje o obnizeniu stop procentowych, RPP wskazywata na czynniki
sprzyjajace ograniczeniu inflacji zwigzane ze znaczacym spowolnieniem tempa wzrostu
gospodarczego ponizej tempa wzrostu potencjalnego PKB, spowodowane recesja u
glownych partneréw handlowych Polski.

Zdaniem RPP presje inflacyjna obnizalo ograniczenie popytu i silny spadek
jednostkowych kosztow pracy, a takze utrudniony dostep do kredytow wynikajacy ze
wzrostu ryzyka kredytowego oraz zaostrzenia warunkéw kredytowych przez banki. Na
decyzje o tagodzeniu polityki pienieznej w I potroczu 2009 r. miato réwniez wptyw
niedoszacowanie projekcji inflacji NBP na rok 2009, wynoszace od 0,2 p.p. do 0,4 p.p. w

okresie styczen—wrzesien.

39 A. Leszczynska-Paczesna, Inflacja bazowa w polityce pienieznej, 1.6dz 2020, s. 108.
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Po obnizeniu stop procentowych w styczniu o 0,75 p.p. Stawomir Skrzypek przegrat
3 do 7 wniosek o obnizenie stop procentowych o 0,5 p.p. 25 lutego. Ostatecznie obnizono je
w tym dniu o 0,25 p.p., a w marcu gltos przewodniczacego zadecydowat o kolejnej obnizce
o 0,25 p.p. Podobnie bylo w czerwcu. Skala aprecjacji ztotego byta wigksza niz skala
deprecjacji, co przetozyto si¢ na umocnienie kursu ztotego w 2009 r.

Znaczne oslabienie kursu ztotego silnie oddzialywalo na wzrost inflacji, szczegdlnie
w pierwszym potroczu 2009 r. Deprecjacja ztotego poprawiata jednak konkurencyjnos¢
cenowg polskich towarow na rynkach zagranicznych i tagodzita negatywny wptyw spadku
popytu zewngtrznego na wyniki polskiego eksportu. W rezultacie wktad eksportu netto do
wzrostu PKB w 2009 r. wyniost 2,7 p.p.

W celu ograniczenia ryzyka dalszej deprecjacji kursu ztotego w lutym RPP wyrazita
zdanie, ze kurs nie odzwierciedla relatywnie korzystnego stanu i perspektyw polskiej
gospodarki oraz wskazata na mozliwos$¢ stosowania przez NBP, w warunkach ptynnego
kursu walutowego, instrumentéw bezposrednio wptywajacych na kurs ztotego. Proces
gwaltownej deprecjacji ztotego zakonczyla sprzedaz w lutym przez ministra finanséw w
transakcjach na rynku walutowym $rodkow pochodzacych z funduszy unijnych.

Po spowolnieniu wzrostu gospodarczego w Polsce w 2009 r., spowodowanym
zjawiskami kryzysowymi na $wiecie, w 2010 r. nastgpito przyspieszenie jego dynamiki.
Sprzyjato temu ozywienie w handlu $wiatowym 1 poprawa koniunktury u gtownych
partnerow handlowych Polski. Do dobrych, na tle innych krajow, wynikéw gospodarczych
przyczynita si¢ tez realizacja projektow infrastrukturalnych, finansowanych w duzym
stopniu z funduszy Unii Europejskiej*.

Produkt krajowy brutto, w poréwnaniu do poprzedniego roku, wzrést w ujeciu
realnym o 3,8%, wobec odpowiednio 1,6% w 2009 r. i 5,1% w 2008 r. W kolejnych
kwartatach 2010 r. stopniowo zwigkszalo si¢ tempo wzrostu gospodarczego w Polsce.
Najnizszy wzrost gospodarczy wystapit w I kwartale 2010 r. (2,1%). W IV kwartale 2010 r.
PKB wzrost o 4,8% w porownaniu do IV kwartatu 2009 r. Stopniowej poprawie koniunktury
gospodarczej w 2010 r. towarzyszyl wzrost obrotéw towarowych w handlu zagranicznym i
produkcji przemystowej oraz poprawa sytuacji finansowej przedsigbiorstw i bankow.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego korzystnie wplyne¢to na rynek pracy. W 2010
r. zwigkszyla si¢ liczba pracujagcych w gospodarce narodowej. Stopniowo wzrastato

przecig¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw. Na koniec grudnia 2010 r. liczba

4 W. Grostal, M. Cizkowicz-P¢kata, J. Niedzwiedzifiska, E. Skrzeszewska-Paczek, E. Stawasz, G.
Wesotowski, P. Zuk, Ewolucja strategii celu inflacyjnego w wybranych krajach, NBP, Warszawa 2015, s. 17.
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bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy byta jednak wyzsza niz przed rokiem —
wyniosta 1,955 mln oséb, o 3,3% wiecej niz na koniec 2009 r. Stopa bezrobocia na koniec
2010 r. wyniosta 12,3%, co oznacza, ze w skali roku wzrosta o 0,4 p.p.

Utrzymaniu inflacji na niskim poziomie sprzyjaty takze prace prowadzone przez rzad
od poczatku 2010 r. w celu zwigkszenia restrykcyjnosci polityki fiskalnej. Zapowiedzi takich
dziatan zawarte byty na przyktad w opublikowanym w lipcu Wieloletnim planie finansowym
Panstwa, przewidujacym migdzy innymi podwyzki stawek VAT od 2011 r. W
poszczegdlnych miesigcach wartos¢ wskaznika CPI wynosita od 2,0% do 3.,5%.
Srednioroczny wskaznik CPI w 2010 r. wyniodst 2,6% i byt nizszy od CPI w 2009 r. (3,5%).

Wzrost wskaznika CPI w poszczegdlnych miesigcach 2010 r. byt gtownie rezultatem
zwigkszenia cen administrowanych, w tym cen energii (4,6—8,9% 1/r), Zzywnosci 1 napojow
bezalkoholowych (0,7-4,8% t/r), paliw (5,8-22,3% 1/r) oraz wyrobow akcyzowych (3,3—
7,7% 1/r). Ceny energii wzrosly na skutek rosngcych cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych oraz zatwierdzenia przez prezesa Urzedu Regulacji Energetyki podwyzki taryf
na energi¢ elektryczng i za ushuge dystrybucyjng. Wzrost cen pieczywa i1 produktow
zbozowych od wrzesnia do konca 2010 r. przekroczyl 6%, a olejow i pozostatych ttuszczow
wyniost srednio w roku 5,5%. Na skutek niskich zbioréw owocow 1 warzyw w Polsce
nastgpit wzrost ich cen $rednio w roku odpowiednio 0 9,2% 1 14,1%. Wzrost cen paliw w
kraju o 11,9% Srednio w roku, bedacy skutkiem wzrostu cen ropy naftowej, byt ograniczany
do kwietnia 2010 r. przez aprecjacj¢ kursu ztotego.

Na ograniczenie inflacji w 2010 r. wptynatl spadek cen odziezy i obuwia, Srednio w
roku o 3,8%. Taki sam skutek mial spadek krajowej sprzedazy detalicznej zywnosci,
napojow 1 wyrobow tytoniowych o 1,9%, ograniczona presja popytowa oraz powolniejszy
niz w 2009 r. wzrost ptac 1 jednostkowych kosztow pracy. Rada Polityki Pieni¢znej nie
zmienita w 2010 r. stop procentowych. Stopa referencyjna wynosita 3,5%, stopa
lombardowa 5,0%, a stopa depozytowa 2,0%. Warunki na rynku pieni¢znym ulegly jednak
zaostrzeniu, gdyz Srednioroczna realna stopa referencyjna byla wyzsza o 0,62 p.p. niz w
2009 r. Wyzszy poziom stop realnych niz w 2009 r. sprzyjal ograniczeniu presji inflacyjne;.
Na poczatku i w koncu 2010 r. realna stopa referencyjna byta bliska zeru. Sprzyjalo to
wzmocnieniu popytu i wsparciu wzrostu gospodarczego, co jednak zwigkszato ryzyko
wzrostu inflacji.

Na decyzje RPP o pozostawieniu parametréw polityki pieni¢znej na niezmienionym

poziomie wptyw miaty takze wyniki prognoz i projekcji inflacji na rok 2010. Przewidywaty
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one sukcesywny wzrost inflacji w catym roku, jednak do poziomu nieprzekraczajacego celu
inflacyjnego®!.

NBP w II kwartale uznat zbyt szybka aprecjacje zlotego za niepozadang z punktu
widzenia ksztattowania si¢ procesow gospodarczych. W tej sytuacji w kwietniu 2010 r. NBP
przeprowadzil interwencje walutowa, kupujac po raz pierwszy od oficjalnego uptynnienia
ztotego w kwietniu 2000 r. waluty obce na rynku walutowym. Po interwencji walutowej
ztoty w relacji do euro zdeprecjonowat si¢ i do konca 2010 r. pozostawat stabszy. Aprecjacja

ztotego w 2010 r. ostabiata konkurencyjnos¢ cenowa produktéw krajowych za granica.

Wykres 4.16. Porownanie PKB i inflacji w latach 2007-2010
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Omawiany okres byt pierwszym, gdy PKB ksztaltowalo si¢ wyzej od inflacji. W

znacznej czesci byta to jednak zastuga lat poprzednich.

4 H.K. Scheller, Europejski Bank Centralny — historia, rola, funkcje, Frankfurt/M 2006,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006pl.pdf, s. 43—45,s. 47.
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Wykres 4.17. Porownanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 2007-2010

4,5
4

3,5
3

2,5

2

1,5
1
0,5

0
2007 2008 2009 2010

e CEL INFLACYJNY = ODCHYLENIE MINUS e ODCHYLENIE PLUS INFLACJA CPI

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.18. Poréwnanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 2007-2010 w
ujeciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Inflacja, w okresie prezesury Stawomira Skrzypka, poza rokiem 2008 miescita si¢ w
przyjetych przez RPP widetkach odchylen celu inflacyjnego przyjetego na lata 20072010
(wykresy 4.17 14.18).

W okresie, gdy prezesem NPB byl Stawomir Skrzypek, wida¢ jednak wspotprace
NBP i rzadu, co pozwolito Polsce by¢ ,,zielong wyspa” na tle innych panstw Europy w
czasach kryzysu na §wiecie. Podwyzki stop procentowych w latach 2007-2008 obnizytly
rosngcg od konca 2007 r. inflacj¢, jednocze$nie w polaczeniu z kryzysem S$wiatowym
spowodowaty znaczny spadek PKB. To z kolei wptyneto, po okresie spadku bezrobocia do
potowy 2008 r., na jego ponowny, znaczny wzrost. Inflacja spadta na chwilg do zaktadanego
poziomu, jednak na przetomie 2008-2009 r. Rada Polityki Pieni¢znej podjeta, moim
zdaniem stuszne, decyzje o szesciokrotnym obnizeniu stop procentowych, co przyspieszyto
gospodarke i wzrost PKB. Po chwilowym wzro$cie inflacja zacz¢ta ponownie spadaé, a PKB
po wahaniach zaczeto rosnaé, co tez docelowo w 2010 r. zaczgto wpltywaé na spadek

bezrobocia.

Wykres 4.19. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacja,
PKB i bezrobocie w latach 2007-2010 w uje¢ciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Wykres 4.20. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacja,
inflacja bez cen zZywnosci i energii, PKB i bezrobocie w latach 2007-2010 w ujeciu
kwartalnym
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.21. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacji,
PKB i bezrobocia w latach 2007-2010 w ujeciu miesi¢gcznym
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Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS
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Prezesura Stawomira Skrzypka w NBP miata miejsce w czasie dynamicznego
wzrostu gospodarczego Polski, przy jednoczesnych wyzwaniach zwigzanych z kontrola
inflacji 1 stabilno$cig finansow3a. Jego dziatania w Radzie Polityki Pienigznej miaty na celu
utrzymanie rownowagi mi¢dzy wsparciem dla gospodarki a kontrolg inflacji.

W 2010 roku Stawomir Skrzypek, 6wczesny prezes Narodowego Banku Polskiego,
byt zaangazowany w kilka istotnych glosowan w Radzie Polityki Pieni¢znej (RPP), ktore
mialy znaczacy wptyw na funkcjonowanie banku centralnego oraz jego polityke.

Stopy procentowe w tym okresie podwyzszano 8 razy by w drugiej potowie okresu obnizy¢

6 razy.

Tabela 4.3. Obnizki i podwyzki stop procentowych w latach 2007 — 2010.

ROK LICZBA OBNIZEK LICZBA PODWYZEK
2007 0 4
2008 2 4
2009 4 0
2010 0 0
2010 0 0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS

Rada Polityki Pienigznej obradowata pod rzadami Prezesa Stawomira Skrzypka 56
razy, podejmujac 73 uchwaty. Zdecydowana wigkszo$§¢ uchwal — 35 — byla podjeta
jednogtosnie, 12 razy Za i 17 Przeciw zgodnie z linig Prezesa NBP, cho¢ to czgsto jego glos
byl decydujacy. 5 razy Prezes byt w mniejszosci a 3 razy Stawomir Skrzypek glosowat sam
przeciwko pozostalym czionkom RPP, z czego raz Uchwata dotyczyta podwyzki stop
procentowych, a dwa razy w sprawach dotyczacych organizacji NBP oraz opinii Trybunatu
Konstytucyjnego.

Stawomir Skrzypek przegrywa w latach 2007 — 2010 10 gltosowan, z czego 3
jednoglosnie, majac politycznie wigkszo$¢ rady przeciwko sobie - z SLD. Siedmiokrotnie
jego gtos decyduje o jego opcji.

W 2007 roku:
- 25.04.2007 — przegrywa 4 do 6 1 RPP podnosi wysoko$¢ stop procentowych o 0,25 pkt.
proc.

- podobnie 27.06.2006
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-29.08.2007 przegrywa jednogtosnie i RPP ponownie podnosi wysoko$¢ stop procentowych
0 0,25 pkt. proc.

W 2008:

- jednoglosnie przegrywa 29.01.2008 roku glosowanie Uchwaty w sprawie przywrdcenia
stanu organizacyjnego zgodnego z ustawa o Narodowym Banku Polskim — jako jedyny
Stawomir Skrzypek byl przeciw.

- 26.11.2008 przegrywa 2 do 8 Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych o 0,50
pkt. proc.

2009 rok to kolejne 3 przegrane glosowania Przewodniczacego RPP, w tym jedno
jednoglos$nie:

- 25.02.2009 — przegrywa wniosek o obnizenie wysokos$ci stop procentowych o 0,50 pkt.
proc. 3 do 7

- 7.04.2009 jako jedyny glosuje przeciwko Uchwale w sprawie przedstawienia opinii
Trybunatowi Konstytucyjnemu odnoszacej si¢ do znaczenia KDPW S.A. oraz zmian zakresu
podmiotowego akcjonariuszy KDPW S.A. ( Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych).
- 22.04.2009 przegrywa 4 do 5 Uchwalg w sprawie przyjg¢cia rocznego sprawozdania
finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2008 r.

W 2010 roku jedno gtosowanie Stawomir Skrzypek wygrywa, gdzie jego gtos decyduje 1
jedno — Uchwate zmieniajaca uchwale w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy
na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych w Narodowym Banku Polskim —
gdzie jest w mniejszosci przeciwko — przegrywa.

Po tragicznej S$mierci Stawomira Skrzypka obowigzki tymczasowego
przewodniczacego Rady Polityki Pieni¢znej petnil Piotr Wiesiotek. W ciggu trzech miesiecy
swojego urzedowania przegral trzy mniej istotne glosowania, bedac w mniejszosci. Mimo
ze te glosowania byly mniej istotne, pokazuja one, ze Rada Polityki Pieni¢znej to ciato
decyzyjne, w ktorym réznice zdan i1 dyskusje na temat polityki monetarnej moga by¢ czesto
obecne.

W kontekscie funkcjonowania NBP i Rady Polityki Pieni¢znej te glosowania
ilustruja, jak wazne jest uzyskanie wsparcia dla decyzji dotyczacych polityki pieni¢znej oraz

jak istotne moze by¢ stanowisko prezesa w procesie podejmowania decyzji*?.

42 Prezes NBP jest odpowiedzialny za formutowanie i realizacje polityki pienieznej, ktéra ma na celu
utrzymanie stabilno$ci cen i stabilno$¢ makroekonomiczng. Decyzje dotyczace stop procentowych, operacji
rynkowych i innych narzg¢dzi polityki monetarnej sa podejmowane przez Rade Polityki Pienigznej NBP, ktorej
przewodniczy prezes. Pelni ponadto funkcj¢ banku centralnego Polski, co oznacza, ze zarzadza rezerwami
walutowymi kraju oraz monitoruje stabilno$¢ systemu finansowego. Prezes NBP nadzoruje emisje i obieg
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Z cala pewno$cia mozna jednak stwierdzi¢, ze analiza wynikow glosowan oraz
stopien autonomii RPP wobec otoczenia politycznego wskazuja na wyrazng wewnetrzng
pluralizacj¢ Rady. W perspektywie politologicznej okres ten pokazuje, ze sam konflikt
wewnatrz RPP nie jest jeszcze dowodem upolitycznienia, ale moze stanowi¢ przestanke do

badania relacji mi¢dzy uktadem personalnym a skutecznoscia procesu decyzyjnego.

5. Prezes NBP Marek Belka — od 11 czerwca 2010 do 20 czerwca 2016

Marek Belka® objat stanowisko prezesa Narodowego Banku Polskiego (NBP) w
okresie, gdy wtadza w Polsce byta sprawowana przez trzy kolejne rzady:

1. Rzad Donalda Tuska (PO-PSL): Belka rozpoczat swoja prezesure w NBP za czasow
tego rzadu, ktory sprawowat wtadze do wrzesnia 2014 roku. Platforma Obywatelska
(PO) miata w tym okresie dominujacg role w polityce.

2. Rzad Ewy Kopacz (PO-PSL): Po dymisji Donalda Tuska, Ewa Kopacz obj¢ta urzad
premiera we wrzesniu 2014 roku. Belka kontynuowat swoja funkcje¢ prezesa NBP
podczas jej urzedowania, ktore trwato do listopada 2015 roku.

3. Rzad Beaty Szydio (PiS-Polska Razem/Porozumienie-Solidarna Polska): Po
wyborach parlamentarnych w 2015 roku nowym premierem zostata Beata Szydlo.
Marek Belka nadal petnit funkcje prezesa NBP do czerwca 2016 roku, kiedy to jego
kadencja dobiegta konca.

Okres jego prezesury przypadl na czas znaczacych zmian politycznych i
ekonomicznych w Polsce, w tym na konflikty i spory dotyczace polityki gospodarczej
migdzy réznymi obozami politycznymi. Byt to jednak okres obiektywnie wzglednie

spokojny, co rodzi pytanie, czy wynikato to z lepszego dopasowania decyzji RPP do

pieniadza, dbajac o to, aby podaz pieniadza byla odpowiednio dostosowana do potrzeb gospodarki,
zapewniajac stabilnos¢ kursu walutowego. Jednym z glownych celéw NBP jest kontrola inflacji. Prezes jest
odpowiedzialny za monitorowanie wskaznikow inflacji i podejmowanie dziatan majacych na celu utrzymanie
jej na odpowiednim poziomie. Prezes NBP reprezentuje Polske w migdzynarodowych organizacjach
finansowych i gospodarczych, takich jak Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) czy Bank Swiatowy.
Prezes NBP odpowiada za przestrzeganie ustawy o Narodowym Banku Polskim oraz za sprawowanie nadzoru
nad wszystkimi dziataniami banku, a takze odgrywa réwniez rolg¢ w komunikowaniu decyzji banku oraz
wyjasnianiu jego polityki opinii publicznej i rynkom finansowym.

43 Marek Belka to polski ekonomista i polityk, profesor nauk ekonomicznych, nauczyciel akademicki i urzednik
w miedzynarodowych instytucjach finansowych. Prezes Rady Ministréw w latach 2004-2005. Wiceprezes
Rady Ministrow i minister finansow w 1997 w rzadzie Wtodzimierza Cimoszewicza oraz w latach 2001-2002
w rzadzie Leszka Millera. W latach 2004-2005 przewodniczacy Komitetu Integracji Europejskiej, w 2005
minister sportu w swoim drugim rzadzie, w latach 2010-2016 prezes Narodowego Banku Polskiego, poset do
Parlamentu Europejskiego IX kadencji (2019-2024).
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warunkéw makroekonomicznych, czy takze z bardziej sprzyjajacego uktadu wigkszosci w
Radzie. Jego nominacja na stanowisko prezesa NBP byta rowniez czgsciowo motywowana
potrzebg rozwigzania konfliktu dotyczacego linii kredytowej z Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym (MFW), o co zabiegalo Ministerstwo Finansow pod
przewodnictwem Jacka Rostowskiego.

Sytuacja gospodarcza w latach 2011-2012 pogorszyta si¢ w skali globalnej. Kraje
Unii Europejskiej odnotowaly ujemny wzrost PKB (—0,3%). Kryzys gospodarczy byt
najgtebszy w potudniowych krajach strefy euro*.

W 2010 r. Rada Polityki Pieni¢znej nie dokonata zmian stop procentowych, za to w
dniu 27 pazdziernika 2010 r. podwyzszyla stope rezerwy do 3,5% — glosem
przewodniczacego Belki. Wczedniej, w sierpniu wniosek nie przeszedt, miedzy innymi
glosem przewodniczacego. Zmiana ta miata zastosowanie do rezerwy obowigzkowej
podlegajacej utrzymaniu od 31 grudnia 2010 r., tj. od pierwszego okresu rezerwowego w
2011 r. Decyzja o podwyzszeniu stopy rezerwy obowigzkowej wigzata si¢ z wygasnigciem
zaburzen na rynkach finansowych i byta proba zasygnalizowania gotowos$ci do reagowania
na nasilanie presji inflacyjnej. Zgodnie z szacunkami NBP wpltyw tej zmiany na
ograniczenie plynnosci rynku pieni¢znego miat wynosi¢ okoto 3,8 mld zt.

Warunki realizacji Zatozen polityki pieni¢znej na 2011 r. byly odmienne, niz
przewidywane w prognozach NBP dostgpnych w czasie ich opracowywania. Nizsze niz
prognozowano, umiarkowane ozywienie gospodarcze, konsumpcja i popyt krajowy oraz
podwyzszona stopa bezrobocia sprzyjaly ostabieniu presji inflacyjnej. Takze umiarkowany
wzrost plac 1 jednostkowych kosztow pracy nie stwarzaly ryzyka przeniesienia si¢
oczekiwan inflacyjnych na ceny, szczegolnie w II polowie 2011 r. Wzrostowi inflacji
sprzyjata natomiast dynamika inwestycji, ktora przy rosngcej absorbcji srodkéw z Unii
Europejskiej, wykorzystywanych gtéwnie na inwestycje publiczne, uksztalttowala si¢ nieco
powyzej oczekiwan. Decydujace znaczenie dla ksztattowania si¢ uporczywie podwyzszonej
inflacji mial silny wzrost cen surowcéw rolnych i energetycznych, a takze oslabienie

zlotego.

4 W. Grostal, M. Cizkowicz-Pekata, op. cit., s. 14.
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Wykres 4.22. Porownanie PKB i inflacji w latach 2011-2016
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Po znacznie wickszym wzroscie inflacji od PKB w pierwszych trzech latach tego
okresu odnotowano znaczacy spadek inflacji, deflacje 1 wigkszy taczny wzrost PKB w
okresie 2010-2016 (wykres 4.22). Polska byla w duzym stopniu zalezna od sytuacji w
Europie Zachodniej, w tym zwlaszcza w Niemczech. W raporcie OECD Economic Survey
of Poland z marca 2012 r. wskazano, ze od 2007 r. w okresie globalnego kryzysu
gospodarczego Polska osiggata najwyzszy wzrost PKB sposrod panstw cztonkowskich
organizacji. Polska gospodarka w latach 2007-2011 wzrosta o 15%, co bylo réwniez
najlepszym wynikiem po$rod panstw UE. W tym samym okresie gospodarka catej UE
zmalala o 0,5%. Pomimo bardzo dobrych wynikéw gospodarczych na tle reszty Europy w
poprzednich latach Polska pozostawata szostym najbiedniejszym panstwem UE z PKB per
capita wynoszacym 64% $redniej unijne;j.

Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w 2011 r. bylo stabilne. Produkt krajowy
brutto zwigkszyt si¢ realnie 0 4,3% wobec wzrostu 0 3,9% w 2010 1.1 1,6% w 2009 r. Polska
gospodarka okazata si¢ odporna na niekorzystne procesy zachodzace w gospodarce
$wiatowej i europejskiej*.

W kolejnych kwartatach 2011 r. tempo wzrostu gospodarczego w Polsce nie ulegato
wiekszym zmianom. Najwyzszy wzrost odnotowano w I kwartale 2011 r. (4,9%). W 2011
r. korzystnie na dochody budzetu panstwa wplywat wyzszy niz rok wczes$niej wzrost cen

towarow 1 ustug konsumpceyjnych. Najwyzszy wzrost cen wystapit w 111 [V kwartale.

45 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 59.
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Wykres 4.23. Porownanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 2010-2016

5

4
3
2
1
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-1
-2
e CEL INFLACYJNY e ODCHYLENIE MINUS == ODCHYLENIE PLUS INFLACJA CPI

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.24. Porownanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 2010-2016 w
ujeciu kwartalnym

5

e CEL INFLACYJNY e ODCHYLENIE MINUS

e ODCHYLENIE PLUS INFLACJA CPI
==@=|NFLACJA BEZ ZYWNOSCI | ENERGII

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Inflacja w 2011 r. ksztattowata si¢ powyzej celu inflacyjnego, jak i powyzej gornej

granicy przedziatu odchylen od celu. Inflacja mierzona wskaznikiem cen towaréw 1 ustug
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konsumpcyjnych (CPI) wynosita 3,6% w styczniu i lutym, a w pozostatych miesigcach
miescita sie w przedziale 3,9-5,0%. Srednioroczna inflacja w 2011 r. wyniosta 4,3%.
Najwigkszy wpltyw na poziom §redniorocznego wskaznika cen konsumpcyjnych w
2011 r. miat wzrost cen zywnosci o 5,4%, wzrost kosztow uzytkowania mieszkan i no$nikow
energii 0 6,2% oraz cen paliw o 13,7%, co stanowito odpowiednio 1,3; 1,3; 0,6 p.p. wzrostu
CPI. Wzrost cen zywno$ci wynikat przede wszystkim ze zwigkszenia cen produktow
rolnych 1 migsa w zwigzku z nizszg ich podaza. Wzrost cen paliw i no$nikdw energii byt
skutkiem wzrostu cen ropy naftowej na rynkach §wiatowych, dodatkowo wzmocnionego w
IT potowie roku istotng deprecjacja ztotego, a takze zatwierdzenia przez prezesa Urzedu

Regulacji Energetyki wyzszych taryf na energie elektryczna, gaz i ciepto.

Wykres 4.25. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacji,
PKB i bezrobocia w latach 2010-2016 w uje¢ciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

RPP podwyzszyta w I potowie 2011 r. stopy procentowe w styczniu, kwietniu, maju
1 czerwcu, tacznie o 1,0 p.p. 1 zacie$nita polityke pieniezng, biorgc pod uwage silny wzrost
cen surowcow na §wiecie 1 zatrudnienia w kraju oraz kontynuacje ozywienia gospodarczego.
Czynniki te stwarzaly ryzyko nasilenia si¢ presji ptacowej i utrwalenia podwyzszonej

inflacji.

4 E. Kwiatkowski, Inflacja, w: Podstawy ekonomii, red. R. Milewski, E. Kwiatkowski, Warszawa 2018, s.
577-579.
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Wykres 4.26. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacji, inflacji bez
cen zywnoSci i energii, PKB i bezrobocia w latach 2010-2016 w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.27. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacji,
PKB i bezrobocia w latach 2010-2016 w ujeciu miesi¢gcznym
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Niewielkie przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2011 r. wplyngto na wzrost
liczby pracujacych w gospodarce narodowej, w tym w sektorze przedsiebiorstw. Nie

zahamowato to jednak wzrostu liczby bezrobotnych — zarejestrowanych w urzedach pracy
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na koniec 2011 r., ktéora wyniosta 1.983 tys. 0sob i byta wyzsza o 1,4% niz na koniec 2010
r. Stopa bezrobocia na koniec 2011 r. wyniosta 12,5%, co oznacza, ze wzrosla nieznacznie
w skali roku.

Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto ogotem wyniosto 3400 zt 1 byto o 5,4%
(realnie o 1,2%) wyzsze niz przed rokiem. Polska gospodarka okazata si¢ w 2011 r. odporna
na zjawiska kryzysowe w otoczeniu zewng¢trznym. Wzrosty obroty handlowe z zagranicg i
aktywno$¢ inwestorow zagranicznych*’.

Pomimo utrzymania w II potowie 2011 r. stop procentowych na niezmienionym
poziomie nastgpito  wyrazne zwigkszenie trzymiesigcznej stawki  pozyczek
migdzybankowych WIBOR 3M z 4,72% w sierpniu do 4,98% w grudniu 2011 r., przy
niewielkim wzroscie stawek pozyczek miedzybankowych dla pozostalych krotszych
terminéw zapadalnosci.

W 2011 r. zloty od stycznia do sierpnia ulegt niewielkiej aprecjacji, a w okresie do
grudnia jego kurs gwattownie ostabiat sie. Sredni miesieczny kurs ztotego do euro w grudniu
2011 r. wzrost 0 12,0% w stosunku do grudnia 2010 r., a $redni miesigczny kurs zlotego do
dolara amerykanskiego w tym samym okresie wzrést o 12,5%. Zmienno$¢ kursu EUR/PLN
mierzona Sredniomiesieczng implikowang zmienno$cig z opcji walutowych wzrosta z
poziomu 10% w styczniu 2011 r. do najwyzszego poziomu 14,7% we wrzesniu, a nastepnie
spadta do poziomu 11,9% w grudniu 2011 r.

Ostabienie ztotego w Il potowie 2011 r. znaczaco obnizyto konkurencyjnos$¢ cenowa
towarOw importowanych na rynku krajowym. Obnizenie tempa wzrostu importu byto
silniejsze niz tempa wzrostu eksportu. Znalazto to przede wszystkim odzwierciedlenie w
spadku importu dobr konsumpcyjnych. W krotkim horyzoncie deprecjacja kursu zwiekszata
konkurencyjno$¢ cenowa produktow krajowych za granica, co przektadalo sie¢ na
wzmocnienie eksportu przy jednoczesnym spadku importu.

W 2012 r. kryzys w Unii Europejskiej spowodowal spowolnienie tempa wzrostu
catej gospodarki §wiatowej, w tym gospodarki Polski, ktéra odnotowata wzrost PKB na
poziomie 1,9%. Nie nastgpit wzrost zatrudnienia i realnych wynagrodzen. Zwigkszyta si¢
liczba 0s6b pozostajacych bez pracy. Wzrost cen towardéw i1 ushug konsumpcyjnych byt

wiekszy niz zaktadano®®.

47 Artus, P., Barroux Y., Monetary Policy. A Theoretical and Econometric Approach. Springer, Dordrecht, 1990,
s. 25.
4 D. Tymoczko, op. cit., s. 49.
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W odréznieniu od lat poprzednich gtownym czynnikiem wspierajacym wzrost
gospodarczy w 2012 r. byt eksport netto, ktorego wpltyw na tempo wzrostu PKB byt wigkszy
niz w poprzednim roku i wyniost 2,1 p.p. Spadek tempa wzrostu importu wywotany
spowolnieniem inwestycji byt glebszy niz ograniczenie dynamiki eksportu wywotane gorsza
sytuacja gospodarcza u naszych gtownych partnerow handlowych. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy na koniec 2012 r. wyniosta 2,137 mln os6b i byla
wyzsza o 7,8% niz na koniec 2011 r. Stopa bezrobocia na koniec 2012 r. byta najwyzsza od
2006 r. 1 wynosita 13,4%. Wartos¢ ztotego wobec walut obcych najwiekszym wahaniom
ulegata w styczniu i lutym oraz od maja do lipca 2012 r. Poczawszy od sierpnia zioty
umacniat si¢. Jego $redni kurs do euro w grudniu byt o 4,9% nizszy niz w czerwcu, a do
dolara amerykanskiego 0 9,3%".

Inflacja mierzona wskaznikiem CPI od stycznia do wrzesnia 2012 r. wynosita od
3,6% do 4,3%, tj. powyzej celu inflacyjnego, a takze powyzej gornej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu okreslonego w Zatozeniach. Znaczacy spadek inflacji
wystapit w IV kwartale 2012 r. W grudniu wskaznik CPI obnizyt si¢ do 2,4%, tj. nieco
ponizej celu inflacyjnego NBP. Srednioroczna inflacja w 2012 r. wyniosta 3,7%°.

Inflacja w 2012 r. ksztattowata si¢ gldéwnie pod wptywem zewnetrznych czynnikow
podazowych pozostajacych poza bezposrednim oddziatywaniem krajowej polityki
pienieznej. Swiadczyt o tym $rednioroczny wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen
zywnosci 1 energii (2,2%), ktory ksztattowal sie wyraznie ponizej celu inflacyjnego.
Najwigkszy wptyw na poziom $redniorocznego wskaznika cen konsumpcyjnych w 2012 r.
mial wzrost cen towardw 1 ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania i no$nikow energii
0 5,8%, cen zywnosci i napojow bezalkoholowych o 4,3% oraz cen w transporcie o 7,0%.

Do wzrostu cen zywno$ci przyczynit si¢ utrzymujacy si¢ podwyzszony poziom cen
surowcoOw rolnych na rynkach $wiatowych, szczegodlnie rosngce ceny zbdz, a takze
ograniczona podaz migsa i ryb w Polsce. Na wzrost cen zywnos$ci wplynat takze wzrost o
15,1% polskiego eksportu artykutéw rolno-spozywczych w 2012 r.

W IV kwartale 2012 r. inflacja zacze¢la si¢ obniza¢ wskutek pogorszenia sytuacji
gospodarczej w kraju zwigzanej z dekoniunkturg gospodarcza w strefie euro i na §wiecie, a

takze okresowg aprecjacjg ztotego. Umocnienie waluty krajowej ograniczato dynamike cen

4 M. Lubinski, Ograniczenia polityki stabilizacyjnej, w: Polityka gospodarcza. Teoria i realia, red. J.
Stecewicz, Warszawa 2008, s. 71.

50 A. Kosior, P. Wiesiolek, To What Extent Can We Trust Core Inflation Measures? The Experience of CEE
Countries, BIS Papers chapters, w: Measurement of Inflation and the Philippine Monetary Policy Framework,
t. 49, Bank for International Settlements, Basel 2010, s. 230-324
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towarow pochodzacych z importu, w szczegdlnosci surowcoOw rolnych i energetycznych. Do
obnizenia inflacji CPI przyczynito si¢ trwajace od Il kwartatu 2011 r. spowolnienie wzrostu
popytu krajowego, o czym $wiadczy zarowno bardzo niski wzrost sprzedazy detalicznej
zywnosci, jak 1 spadek przecigtnych realnych ptac w sektorze przedsiebiorstw.

RPP w maju 2012 r. podwyzszyta wszystkie stopy procentowe o 25 p.b., w wyniku
czego stopa referencyjna wyniosta 4,75%, natomiast w listopadzie i grudniu obnizyla stopy
po 25 p.b., ustalajac na koniec roku stope referencyjng na poziomie 4,25%. Podstawg tych
decyzji byta projekcja listopadowa, ktora przewidywala dalszy w stosunku do projekcji z
lipca spadek CPI do 2,5% i spadek tempa wzrostu PKB do 1,5% w 2013 r.

W I potowie 2012 r. RPP prowadzita polityke pienigzng w sytuacji niepewnosci co
do przebiegu przysztych proceséw gospodarczych. Na decyzj¢ o niepodwyzszaniu stop
procentowych do maja wplyw miala inflacja utrzymujaca si¢ powyzej gornej granicy
odchylen od celu inflacyjnego, jak rowniez dane makroekonomiczne i projekcja PKB, ktore
nie wskazywaly jednoznacznie na wyrazne spowolnienie aktywno$ci gospodarczej w
Polsce. NBP przewidywat tempo wzrostu PKB w 2012 r. na poziomie 3,0%.

W pazdzierniku 2012 r. zar6wno wskaznik CPI, jak i wszystkie cztery wskazniki
inflacji bazowej zmniejszyty si¢ ponizej gérnego putapu odchylen od celu inflacyjnego.
Swiadczylo to o rzeczywistym ostabieniu presji inflacyjnej. Rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych przez RPP w listopadzie nastgpito w momencie obnizenia si¢ inflacji do
poziomu zblizonego do celu inflacyjnego.

Pierwszy wniosek o podwyzke stop procentowych o 0,25 p.p., ztozony w kwietniu
przez troje cztonkow RPP, nie zyskal akceptacji wiekszosci. Podwyzki dokonano w maju
wigkszoscig glosow 8 do 2. Elzbieta Chojna-Duch z PSL 1 Andrzej Bratkowski z PO od lipca
kilkakrotnie wnioskowali o obnizenie stop procentowych: o 0,25-0,5 p.p. we wrzesniu,
pazdzierniku 1 listopadzie a w grudniu o 1,5 p.p. Niestety ich wnioski nie przeszty. RPP
dokonata obnizek 7 listopada i 5 grudnia — o0 0,25 p.p. Rok 2013 rozpoczat si¢ od podobnych
wnioskOw o obnizenie stop procentowych — w styczniu o 1,25 p.p., w lutymo 1 p.p.10 0,5
p.p., W maju i czerwcu o 0,5 p.p. Nie uzyskaly one jednak wigkszo$ci gtosow. W moim
przekonaniu decyzje rady z listopada i grudnia byly spdzZnione, co spowodowalo spadek
inflacji ponizej zatozen, ale przede wszystkim spadek PKB na przetomie 2012 1 2013 r. do
0,1% 10,2 % kwartalnie.

W 2012 r. kurs ztotego do euro i dolara umocnit si¢. W pierwszych dwdch miesigcach
2012 r. zloty ulegt aprecjacji, od marca do maja ostabiat si¢, a nastepnie od czerwca 2012 r.

do konca roku umacniat sie. Sredni miesieczny kurs zlotego do euro w grudniu 2012 r.
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obnizyt si¢ o 8,5% w stosunku do grudnia 2011 r., a kurs do dolara amerykanskiego obnizyt
si¢ 0 8,03%.

Kurs zlotego zapewnit utrzymanie optacalnosci polskiego eksportu w 2012 r.
Pozytywny wplyw kursu zlotego na gospodarke spowodowal, ze eksport netto (nadwyzka
eksportu nad importem) pozostat gldwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w 2012 r.
Jego dodatni wkiad do wzrostu PKB wyniost 2,1%°!.

Rok 2013 byt drugim z kolei rokiem, w ktérym tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce uleglo spowolnieniu. Podobnie jak w roku poprzednim gtownym czynnikiem
wspierajagcym wzrost gospodarczy w 2013 r. byl eksport netto, ktérego wptyw na tempo
wzrostu PKB byl jednak mniejszy niz w poprzednim roku i wynidst 1,6 p.p. Wzrost
gospodarczy w Polsce ulegal spowolnieniu przez caty 2012 r. az do I kwartatu 2013 r. W
2013 r. $rednioroczny wzrost cen towardow 1 ustug konsumpcyjnych wyniost 0,9%. Wzrost
cen byl duzo slabszy niz w 2012 r. Najwigkszy wplyw na poziom wskaznika cen
konsumpcyjnych w 2013 r. miaty wzrosty cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz
towardw 1 ustug zwigzanych z mieszkaniem. Na obnizenie wskaznika cen wptynat spadek
cen towardw i ustug zwigzanych z lacznoscig i transportem oraz spadek cen odziezy i
obuwia. W koncu grudnia 2013 r. liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy
wyniosta 2,1579 miln 1 byla wigksza o 1,0%, tj. o 21,1 tys. niz rok wczesniej. Stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta 13,4% i uksztattowala sie na poziomie sprzed roku>>.

Narodowy Bank Polski nie zrealizowat ustalonego celu polityki pieni¢znej. Przez 11
miesigcy wskaznik wzrostu cen towardw 1 ustug konsumpcyjnych ksztattowat si¢ od 0,2%
do 1,3%, tj. ponizej dolnej granicy przedziatu odchylen. Tylko w styczniu inflacja wyniosta
1,7% 1 mie$cita si¢ w dopuszczalnych granicach wahan. Brak skutecznosci realizacji celu
byt przede wszystkim wynikiem czynnikow niezaleznych od banku centralnego™. Ponadto
na spadek inflacji ponizej celu oddzialywaty decyzje organéw NBP, podejmowane gtéwnie
w 2012 r. na podstawie przeszacowanych prognoz, i spéznione obnizki stop procentowych>*.

W 2013 r. Rada Polityki Pieni¢znej, podazajac za spadkiem inflacji, dokonata sze$ciu
obnizek stop procentowych, jednak ich realny poziom nadal nalezal do najwyzszych w

Europie. Moim zdaniem powinna dokona¢ wigkszych obnizek.

SI'W. Rutkowski, op. cit., s. 165-167.

32 Tbidem, s. 100.

53 R. Huterski, Niezaleznos¢ banku centralnego, op. cit., s. 106—107.

54 P. Szpunar, Cele posrednie a skuteczno$¢ polityki pienieznej, ,,Bank i Kredyt” 1998, nr 1-2, s. 18.
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Rada Polityki Pieni¢znej na etapie opracowywania Zatozen polityki pieni¢znej na
rok 2013, przewidywata glebsze ostabienie koniunktury, popytu krajowego, wyhamowanie
inwestycji oraz powolniejszg poprawe na rynku pracy niz zaktadatl minister finansow w
uzasadnieniu do ustawy budzetowej. Na niski poziom inflacji w 2013 r. oddziatywaty
decyzje RPP o wysoko$ci stop procentowych NBP, podjete w szczegdlnosci w roku
poprzednim, w tym decyzja o podwyzce stopy referencyjnej NBP do wysokosci 4,75% w
maju 2012 r. oraz utrzymywanie jej na tym poziomie do listopada 2012 .

W sytuacji nieprzewidzianego i silnego obnizenia inflacji w I potowie 2013 r. Rada
Polityki Pieni¢znej kontynuowata rozpoczg¢ty w listopadzie 2012 r. cykl obnizek stop
procentowych NBP, podazajac za obnizajaca si¢ stopa inflacji. W styczniu, lutym, maju,
czerwcu 1 lipcu 2013 r. rada obnizyla wszystkie stopy procentowe NBP po 0,25 p.p.
procentowego, natomiast w marcu obnizyla je o kolejne 0,50 p.p. Laczna skala obnizek
wyniosta 1,75 p.p. i na koniec 2013 r. stopa referencyjna wynosita 2,5%, a stopa lombardowa
4%.

Cztonkowie rady réznili si¢ w pogladach co do skali obnizki stop, wyrazajac obawy
o0 z jednej strony negatywny wptyw spadku aktywnosci inwestycyjnej sektora prywatnego 1
publicznego na popyt krajowy, a z drugiej o mozliwy spadek sktonnos$ci do oszczedzania w
sektorze bankowym.

Po zakonczeniu w lipcu 2013 r. cyklu obnizek stop procentowych rada zdecydowata
si¢ na wprowadzenie w komunikacji polityki pieni¢znej deklaracji co do horyzontu, w
ktorym prawdopodobne bedzie utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie
(tzw. forward guidance). Od listopada 2013 r. RPP zapowiedziala utrzymanie stop na
niezmienionym poziomie co najmniej do konca pierwszego potrocza 2014 r. Ta warunkowa
deklaracja uzalezniona byta od ksztaltowania si¢ przysztej presji inflacyjnej 1 skali
ozywienia gospodarczego. Wprowadzenie tej formy komunikacji, zgodnie z intencjami
rady, ograniczyto niepewno$¢ rynku dotyczacg prawdopodobnych zmian wysokosci stop
procentowych NBP.

Obnizki stop nie zahamowaly istotnie ostabienia wzrostu gospodarczego. Spadek
stopy referencyjnej NBP o 1,75 p.p. nie w pelni przetozyl si¢ na zmniejszenie
oprocentowania kredytow dla gospodarstw domowych, ktére wyniosto 1,40 p.p. przy
wzroscie marzy kredytowej o 0,2 p.p. dla tej grupy. Obnizki stop procentowych nie ozywity
istotnie akcji kredytowej, ktoéra wzrosta ogotem o 4,1%. W szczego6lno$ci nieznacznie — o
0,2% — wzrosty kredyty dla przedsigbiorstw, co mozna przypisaé pogarszajacej si¢ sytuacji

makroekonomicznej i utrzymujgcemu si¢ ryzyku kredytowemu.
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Natomiast najwazniejszym czynnikiem ograniczajagcym poziom plynnosci byt
przyrost poziomu pienigdza gotdowkowego w obiegu — w ujeciu $redniomiesi¢gcznym o
12,414 mln zt. NBP wnioskowal o zmniejszenie przyrostu nadptynnosci poprzez
ograniczenie przez ministra finansow sprzedazy walut w banku centralnym?>. Wynikiem
ustalen podjetych z Ministerstwem Finansow byta zamiana §rodkéw z funduszy unijnych w
walutach obcych w coraz wiekszych kwotach na rynku, a nie w banku centralnym. Ponadto
19 wrzesnia 2013 r. podpisano aneks nr 4 do umowy rachunku bankowego ministra finansow
w NBP w walutach obcych, konsolidujgcy rachunki funduszy unijnych z rachunkiem
walutowym na splate zadluzenia zagranicznego. Minister przekazat wickszo$¢ salda tych
rachunkéw do BGK. Od momentu wejscia w zycie aneksu, tj. od 25 wrzes$nia 2013 r.,
Ministerstwo Finansow praktycznie nie wymienialo walut obcych pochodzacych z Unii
Europejskiej na ztote w NBP. Ograniczenie zamiany walut obcych w NBP wptyneto na
ustabilizowanie si¢ ptynnosci w sektorze bankowym w IV kwartale 2013 1°°.

W 2014 r. tempo wzrostu gospodarczego w Polsce, po dwoch latach spowolnienia,
nabrato przyspieszenia. Srednioroczne ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych pozostaty na
poziomie niezmienionym w poréwnaniu do 2013 r. Poprawila si¢ sytuacja na rynku pracy.
Widoczny byt w koncu wptyw dziatan podjetych przez RPP — obnizek stop. Gtownym
czynnikiem wzrostu byt popyt krajowy — zar6wno konsumpcyjny, jak i inwestycyjny.
Zanotowano stopniowg poprawe na rynku pracy. Umocnita si¢ nieco dynamika przecigtnego
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw. Wzrost produkcji sprzedanej przemystu (PPI) 1
sprzedazy detalicznej byt znacznie wigkszy niz w 2013 r. Import w 2014 r. r6st szybciej niz
eksport, co wptynelo na wyzsze ujemne saldo w handlu zagranicznym niz w roku
poprzednim.

W 2014 r. produkt krajowy brutto w Polsce zwigkszyt si¢ realnie o 3,4%, t;.
dwukrotnie wigcej niz w 2013 r. Tempo wzrostu gospodarczego bylo stosunkowo
roOwnomierne w calym okresie — w I kwartale wyniosto 3,1%, w II kwartale — 3,4%, a w
kolejnych — 3,3% w ujeciu rocznym. PKB brutto w przeliczeniu na mieszkanca w 2014 r.
wynidst 44 919 zt i byl wyzszy niz w 2013 r. (43 184 zt) 0 4,0%.

Inaczej niz w latach poprzednich glownym czynnikiem wspierajacym wzrost
gospodarczy w 2014 r. byl popyt krajowy. Wplyw tego czynnika na tempo wzrostu

gospodarczego wyniost 4,8 p.p. Rozwdj gospodarczy Polski byt coraz bardziej uzalezniony

55 R. Huterski, Niezaleznosé banku centralnego, op. cit., s. 109-111.
56 M. Lubinski, Ograniczenia polityki stabilizacyjnej, w: Polityka gospodarcza. Teoria i realia, red. J.
Stecewicz, Warszawa 2008, s. 72.

181



od sytuacji gospodarczej w Unii Europejskiej. Srednioroczne ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych w 2014 r. pozostaty na poziomie z 2013 r. Najwigkszy wplyw na poziom
wskaznika cen konsumpcyjnych w 2014 r. mial spadek cen odziezy i obuwia, ustug
zwigzanych z edukacjg oraz transportem, a takze wzrost cen napojéw alkoholowych i
wyrobow tytoniowych oraz towarow i ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania lub
domu i no$nikami energii®’.

Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej w 2014 r. bylo wyzsze niz w
poprzednim roku, w tym w sektorze przedsiebiorstw wzrosto 0 0,6%. W koncu grudnia 2014
r. liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy wyniosta 1,8252 min i byla
nizsza o 15,4%, tj. 0 332,7 tys. niz przed rokiem. Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
11,4% 1 byta nizsza o 2 p.p. w porownaniu z koncem 2013 r. Czynnikiem wptywajacym na
rynek pracy byta takze emigracja zarobkowa Polakéw. Wyniki spisu ludno$ci potwierdzity
obserwowany w ostatnich latach wzrost liczby Polakoéw przebywajacych za granicag. W
momencie spisu powszechnego ponad 2 mln 0s6b przebywato powyzej trzech miesiecy poza
krajem. Najcze$ciej Polacy wyjezdzali za granice z zamiarem podjgcia pracy, a motywem
do wyjazdu byta perspektywa wyzszych zarobkéw niz w Polsce. Emigracja na takim
poziomie zmniejszyla popyt na prace w Polsce 1 bezrobocie, z drugiej jednak strony
wyjechali najczeéciej ludzie mtodzi®,

Podstawowy cel polityki pieni¢znej na 2014 r. nie zostat zrealizowany. Przez caly
rok inflacja ksztaltowata si¢ ponizej dolnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu, tj.
ponizej 1,5%, a od lipca notowana byla deflacja. Wskaznik wzrostu cen towardw 1 ustug
konsumpcyjnych ulegal systematycznemu obnizeniu z 0,7% w lutym i1 marcu do —1,0% w
grudniu. W calym II pétroczu 2014 r. wystepowata deflacja. Srednioroczny wskaznik
inflacji w 2014 r. wyniost 0%, podczas gdy w roku poprzednim 0,9%. Sredniomiesigczne
odchylenie wskaznika inflacji od celu NBP w 2014 r. wynosito —2,5 p.p. 1 bylo jednym z
najwiekszych ujemnych odchylen wsrod panstw realizujgcych strategie bezposredniego celu
inflacyjnego. Brak skuteczno$ci w osigganiu celu inflacyjnego w 2014 r. byt przede
wszystkim wynikiem silnego spadku cen paliw (Sredniorocznie o 3,4%), energii elektryczne;j
(o 3,4%) oraz cen zywnoS$ci nieprzetworzonej (Sredniorocznie o 1,8%), tj. czynnikoéw
pozostajacych poza sferg oddzialywania polityki pieni¢znej. Zmiany tych cen pozostawaty

pod wptywem silnego obnizenia cen surowcdéw energetycznych i produktow rolnych na

57 A. Wojtyna, Za i przeciw, ,,Zycie Gospodarcze” 1994, nr 30, s. 62-63.
58 7. Polanski, Polityka pieniezna, [w:] System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polafiski, B. Wozniak,
Warszawa 2008, t. I, s. 159

182



rynkach §wiatowych. Wpltyw na ceny zywnosci miaty takze ograniczenia w wymianie
handlowej, spowodowane embargiem na polskie produkty rolne natozonym przez Federacje
Rosyjska.

Do ksztaltowania si¢ inflacji w Polsce ponizej celu przyczynity si¢ takze decyzje
Rady Polityki Pieni¢znej o wysokos$ci stop procentowych, podejmowane w latach 2012—
2013 miegdzy innymi pod wplywem prognoz inflacji, ktore w rzeczywistosci okazaly sie
przeszacowane. Dodatkowo utrzymywanie stop procentowych NBP na niezmienionym
poziomie od lipca 2013 r. do pazdziernika 2014 r. przyczynito si¢ do oddalenia perspektywy
osiggniecia celu inflacyjnego w $rednim okresie. Obnizenie stop procentowych w
pazdzierniku 2014 r. nie mogto doprowadzi¢ do ograniczenia deflacji w 2014 r., gdyz wpltyw
zmiany stop procentowych NBP ujawnia si¢ najsilniej po uptywie od czterech do szesciu
kwartatow.

O wptywie polityki pienieznej na ksztatltowanie si¢ cen towardw i ushug
konsumpcyjnych $wiadczg wskazniki inflacji bazowej. W 2014 r. inflacja bazowa,
odpowiadajaca wskaznikowi inflacji ogdtem po wylaczeniu cen zywno$ci i energii,
utrzymywata si¢ wyraznie ponizej dolnej granicy odchylef od celu inflacyjnego NBP. Jej
srednioroczny wskaznik ulegl obnizeniuz 1,2% w 2013 r. do 0,6% w 2014 1., co wskazywato
na brak presji popytowe] w gospodarce. Ksztattowanie si¢ od lutego 2014 r. inflacji bazowe;j
powyzej wskaznika cen towardw 1 uslug konsumpcyjnych wskazuje na silniejsze
oddziatywanie deflacyjnych czynnikdéw zewngtrznych niz krajowych czynnikow
popytowych, na ktore wptyw ma polityka pieni¢zna.

Rada Polityki Pienieznej, podejmujac w 2014 r. decyzje w warunkach niepewnosci
co do rozwoju sytuacji makroekonomicznej, dzialala ostroznie. Wobec zapowiadanej
poprawy koniunktury gospodarczej oraz niestabilnej sytuacji mi¢dzynarodowej RPP od
listopada 2013 r. do lipca 2014 r. wydluzyta okres stabilizacji gtownej stopy procentowej
NBP (stopy referencyjnej) na poziomie 2,5%.

W dniu 8 pazdziernika 2014 r. Rada Polityki Pieni¢znej podjeta decyzje o obnizeniu
stopy referencyjnej z 2,5% do 2%. Stopa lombardowa zostala obnizona z 4% do 3%, stopa
redyskonta weksli z 2,75% do 2,25%, a stopa depozytowa pozostala niezmieniona na
poziomie 1%. Wskutek tego nastgpito zmniejszenie réznicy miedzy stopa lombardowa a
depozytowa z 3 do 2 p.p.

Na obnizenie stopy referencyjnej NBP wptyw mialy biezace informacje wskazujace
na spowolnienie dynamiki PKB w Polsce oraz w strefie euro oraz silne spadki cen

surowcow, w tym szczegoOlnie ropy naftowej, co doprowadzitlo do wyraznej deflacji.
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Jednoczesnie RPP nie wykluczata dostosowania polityki pieni¢znej w pozniejszym okresie
w przypadku pogorszenia koniunktury w Polsce i na §wiecie lub utrzymania si¢ deflacji.
Decyzja o dostosowaniu stop procentowych do przedtuzajacej si¢ deflacji i obnizeniu stop
procentowych NBP o 0,5 p.p. zostata podjeta w marcu 2015 r.

W 2014 r. nie doszto do glebszego obnizenia nominalnych stop procentowych, gdyz
decyzje takie nie uzyskaly wigkszosci w RPP. Rada brata pod uwage przede wszystkim
zewngtrzny charakter podazowych szokow surowcowych, ktore decydowaty o deflacji,
jeden z najwyzszych realny wzrost gospodarczy sposrod krajow europejskich, jak 1 wzrost
akcji kredytowej. W ocenie czeéci cztonkdéw rady dalsze obnizenie stop procentowych
mogtoby pobudzi¢ w nadmiernym stopniu akcje kredytowa w gospodarce i ostabi¢ bodzce
do restrukturyzacji przedsi¢biorstw.

We wrzesniu pojawily si¢ pierwsze wnioski o obnizenie stop procentowych o 0,5
p.p. i 0 0,25 p.p. — wnioskodawcami byli E. Chojna-Duch i J. Osiatynski - nie uzyskaty
wigkszosci glosow. Po obnizkach stop w pazdzierniku kolejnych domagato si¢ kilku
cztonkéw RPP w listopadzie 1 grudniu — nawet o 1 p.p. Wnioski te rOwniez nie uzyskaty
wiekszosci. Po stronie wnioskujacych o mniejsze obnizki stop — na poziomie 0,25-0,5 p.p.
— opowiadat si¢ prezes Marek Belka, jednak przegrywat gtosowania w stosunku 4 do 6.

Decyzje RPP skutkowaly utrzymaniem najwyzszych dodatnich realnych stop
procentowych w Europie i jednych z najwyzszych na $wiecie. Stopy urealnione biezaca
inflacja (ex post) wyniosty sredniorocznie 2,4%, natomiast te urealnione oczekiwang inflacjg
(ex ante) wyniosty 0,55%. Pomimo obnizki stop procentowych w 2014 r. do najnizszego
poziomu w historii nastgpit wzrost stopnia restrykcyjnosci polityki pienigzne;.

Istniata przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pieni¢znej, ktére stanowitoby
wsparcie dla polityki gospodarczej rzadu, miedzy innymi poprzez silniejsze obnizenie
kosztéw obstugi dtugu publicznego.

Utrzymywanie relatywnie wysokich realnych stép procentowych oddzialywato
negatywnie na popyt krajowy 1 na dalsze obnizenie presji inflacyjnej, co sprzyjato
przedluzajacej si¢ deflacji.

Glebsze obnizenie stop stwarzaloby niewielkie ryzyko wzrostu inflacji poza gérna
granic¢ odchylen celu inflacyjnego, natomiast dalszy spadek cen oznaczal wzrost realnej
stopy procentowej, czyli zaostrzanie polityki pieni¢znej z negatywnym oddziatywaniem na

popyt, a wiec prawdopodobnie poglebianie proceséw deflacyjnych®.

9 P. Misztal, Oddziatywanie inflacji na wzrost gospodarczy w Polsce w okresie od 1991-2009, ,,Ekonomia i
Zarzadzanie” 2010, t. 2, nr 3, s. 48.
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Ostabienie si¢ kursu zlotego w 2014 r. zapewnilo utrzymanie optacalnosci polskiej
sprzedazy zagranicznej rozliczanej w euro i USD, a tym samym kursy ztotego wzgledem
tych walut nie stanowily bariery dla wzrostu eksportu. Jednak w 2014 r. wzrost polskiego
eksportu zagranicznego byt istotnie nizszy niz wzrost importu z powodu ograniczonego
popytu zewnetrznego ze strony krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym szczegdlnie
Rosji, na towary rolno-spozywcze. W efekcie wktad eksportu netto do PKB w 2014 r. byt
ujemny (—1,2%).

Wyzsze stopy procentowe NBP w stosunku do zagranicy utrzymywaty réznice stop
migdzy WIBOR 3M i EURIBOR 3M, ktory w grudniu 2014 r. zmniejszyt si¢ do 2%. Nie
wptyneto to na ograniczenie naptywu kapitatu zagranicznego do Polski, stwarzajac presje
na aprecjacj¢ ztotego. W efekcie oddzialywato to na obnizenie poziomu cen i stwarzato
presje deflacyjna.

W 2015 r. w Polsce utrzymywata si¢ korzystna sytuacja gospodarcza. Odnotowano
wyzszy wzrost gospodarczy, a stopa bezrobocia byta rownie niska, co w 2008 r. Wzrost
realnych wynagrodzen byt najwyzszy od 2008 r. Po raz pierwszy od lat 90. warto$¢ eksportu
z Polski byla wyzsza od warto$ci importu. Ozywieniu gospodarczemu w Polsce
towarzyszyta poprawa sytuacji na rynku pracy. W 2015 r. stopa bezrobocia zmniejszyta si¢
z 11,4% do 9,7%. Od czasu transformacji ustrojowej tak niskg stope bezrobocia zanotowano
w Polsce tylko raz — w 2008 r., niemniej jednak nie mozna bylo jeszcze uzna¢, Zze problem
bezrobocia zostat rozwigzany.

Od III kwartatu 2014 r., po raz pierwszy od 1989 r., wystepowato w Polsce zjawisko
deflacji, oznaczajace tgczne zmniejszenie cen towardOw 1 ustug konsumpcyjnych. Z
wyjatkiem I kwartatu 2015 r. deflacja w Zadnym z kwartatow nie przekraczata 1%. Nizsze
ceny przyczynity si¢ do wzrostu krajowej konsumpcji ze wzgledu na zwigkszenie sity
nabywczej wynagrodzen, jednak utrzymywanie si¢ deflacji w dluzszym okresie mogto
skutkowac obnizeniem si¢ poziomu inwestycji przedsigbiorstw ze wzgledu na obnizanie si¢
marzy®°.

Produkt krajowy brutto wzrost w 2015 r. 0 3,6%. Glownym czynnikiem wzrostu byt
popyt krajowy, ktory zwiekszyt sie o 3,4%. Nizsze tempo wzrostu popytu krajowego to w

gtownej mierze efekt spowolnienia tempa wzrostu inwestycji z 10,0% w 2014 r. do 5,8% w

0 T. Chmielewski, A. Kocigcki, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, M. Walerych, E. Wrdbel, Mechanizm
transmisji polityki pienigznej w Polsce. Stan wiedzy w 2019 roku, Warszawa 2019, s. 12.
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2015 r. W lutym 2015 r. roczna deflacja byta rekordowa (—1,6%). Rekordowe bylo takze
ujemne odchylenie od celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego (—4,1 p.p.)°'.

Wraz z wydluzeniem si¢ okresu deflacji rosto ryzyko, ze przeksztatci si¢ ona w
zjawisko o negatywnych konsekwencjach dla gospodarki i ze bedzie tez rost jej
skumulowany niekorzystny wplyw na dochody podatkowe®?.

Przedluzenie deflacji moglo spowodowac, ze przesztaby ona w faze ,,ztej deflacji”,
gdy podmioty zmniejszajg wydatki w oczekiwaniu na dalszy spadek cen prowadzacy do
recesji. Wtedy w warunkach spadku cen zmniejsza si¢ lub catkowicie zanika skuteczno$¢
tradycyjnej polityki pieni¢znej ze wzglgdu na zerowe dolne ograniczenie nominalnej stopy
procentowej. Dotychczas ryzyko pojawienia si¢ negatywnych konsekwencji spadku cen
byto niskie. W 2015 r. utrzymywaly si¢ niezaklécone warunki wzrostu gospodarczego.
Srednioroczne tempo wzrostu PKB wyniosto 3,6%, kurs ztotego byt wzglednie stabilny,
tempo akcji kredytowej bankow utrzymywato si¢ na poziomie okoto 7%, ptace nominalne
rosty w zblizonym tempie do wzrostu PKB, sytuacja na rynku pracy ulegta poprawie, gdyz
zatrudnienie rosto, a stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu 2015 r. wyniosta 9,7%, tj.
o 1,6 p.p. mniej niz w grudniu 2014 r.

W 2015 r. Rada Polityki Pieni¢znej jeden raz obnizyta stopy procentowe o 0,5 p.p.,
uznajac, ze glgbsza reakcja nie jest potrzebna. W ten sposdb realny poziom stop
procentowych w Polsce pozostal jednym z najwyzszych na $wiecie. Wnioski o obnizke w
styczniu o 1 p.p. w styczniu i1 lutym o 0,25 p.p. (A. Bratkowski 1 J. Osiatynski) nie
uzyskiwaty wigkszosci gloséw rady. Decyzja o obnizeniu stop procentowych zapadta 4
marca 2015 r. - stopy referencyjnej z 2% do 1,5%, stopy lombardowej z 3,0% do 2,5%, stopy
redyskonta weksli z 2,25% do 1,75% oraz stopy depozytowej z 1% do 0,5%. Rada brata pod
uwage wydtuzenie si¢ okresu deflacji i wyrazny wzrost ryzyka pozostania inflacji ponizej
celu w $rednim okresie — na co wskazywata projekcja NBP z marca 2015 r. Na decyzj¢ RPP
wplynely rdwniez nizszy od oczekiwanego nominalny wzrost PKB w IV kwartale 2014 r.,
utrzymujacy si¢ ujemny poziom wigkszosci wskaznikow inflacji bazowej, ujemna luka
popytowa, obnizajacy si¢ do historycznych minimoéw poziom oczekiwan inflacyjnych,
znaczny wzrost poziomu realnych stop procentowych NBP oraz wzrost ryzyka aprecjacji

ztotego, spowodowany rosngcym dysparytetem stop procentowych pomiedzy strefa euro a

81 A. Kosior, P. Wiesiotek, To What Extent Can We Trust Core Inflation Measures? The Experience of CEE
Countries, BIS Papers chapters, w: Measurement of Inflation and the Philippine Monetary Policy Framework,
t. 49, Bank for International Settlements, Basel 2010, s. 300-303.

62 R. Kokoszynski, op. cit., s. 151.
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Polska. Jednoczesnie rada zadeklarowata zakonczenie cyklu tagodzenia polityki pienigznej.
Deklaracja ta miata ograniczy¢ niepewno$¢ dotyczaca przysztej polityki pienig¢znej i
wptyna¢ na utrzymanie stabilnosci rynku finansowego oraz kursu ztotego.

Jednorazowe obnizenie stop procentowych w marcu 2015 r. nie mogto doprowadzié
do ograniczenia deflacji w 2015 r.

W opinii wigkszosci rady dalsze obnizenie stop mogloby wywrze¢ negatywny wpltyw
na stabilno$¢ systemu finansowego z uwagi na dalszy odptyw depozytow z powodu coraz
nizszych stop procentowych. Decyzje RPP skutkowaty utrzymaniem najwyzszych
dodatnich realnych stop procentowych w Europie i jednych z najwyzszych na $wiecie.
Srednioroczna realna stopa procentowa ex post (uwzgledniajaca inflacje biezaca) wyniosta
2,5% w 2015 r. 1 byta zblizona do poziomu z poprzedniego roku (2,6%). Zdaniem rady do
oceny restrykcyjnosci polityki pieni¢znej nalezy bra¢ pod uwage wysoko$¢ realnych stop
procentowych ex ante (uwzgledniajacych oczekiwang inflacje), a takze poziom realnego
kursu walutowego uwzgledniajacego poziom cen w kraju i za granicg.

Na poczatku 2015 r. wystgpila podwyzszona krotkookresowa zmiennos¢ kursu
ztotego do euro spowodowana silnym dostosowaniem na globalnym rynku walutowym po
rezygnacji przez Szwajcarski Bank Narodowy z obrony minimalnego kursu franka
szwajcarskiego do euro. Biorgc pod uwage przyczyny tej sytuacji, Narodowy Bank Polski
nie dokonywat interwencji walutowych®.

Sredni kurs ztotego wobec euro w grudniu 2015 r. wyniost 4,2905 zt i byt wyzszy o
1,6% niz w grudniu 2014 r. (4,2233 zt). Sredni miesieczny kurs zlotego do dolara
amerykanskiego w grudniu 2015 r. wyniost 3,9417 zt 1 byt wyzszy o 14,9% niz rok wczesniej
(3,4287 zt). Od stycznia do kwietnia ztoty umacniat si¢, natomiast od maja stopniowo
deprecjonowat.

Wsréd czynnikdéw lokalnych oddziatywal wzrost oceny ryzyka politycznego
zwigzany z okresem wyborczym w kraju oraz niepewnos$cig rynku dotyczaca programu
gospodarczego przysztego rzadu. Wystegpowaly obawy o stabilno$¢ sektora finansowego po
wprowadzeniu planowanego dla instytucji finansowych podatku od aktywow 1 po
zapowiedzi restrukturyzacji portfela kredytow walutowych bankow®*,

W 2016 r. nastgpito w Polsce znaczace spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego

z 3,6% w 2015 r. do 3%. Spowolnienie to wynikato z nizszych niz w 2015 r. inwestycji.

63 7. Polanski, Polityka pieniezna, [w:] System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polafiski, B. Wozniak,
Warszawa 2008, t. 1, s. 161.
4 'S, Kubiczek, Od barteru do pienigdz wirtualnego, Katowice 2015, s. 54.
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Glownym czynnikiem wzrostu gospodarczego byla szybko rosngca konsumpcja prywatna.
Jej wzrost wynikal z poprawy sytuacji materialnej mieszkancéw Polski. W 2016 r.
odnotowano rekordowo niska stope bezrobocia, stosunkowo wysoki wzrost przecigtnych
oraz minimalnych wynagrodzen, a takze wzrost sity nabywczej rodzin wychowujacych
dzieci, zwigzany z wyptata §wiadczenia wychowawczego z Programu Rodzina 500 plus.

Wielkos¢ PKB w Polsce wzrosta w 2016 r. zaledwie o 3%. Po okresie szybkiego
wzrostu inwestycji nastapito zmniejszenie ich skali, ktore przypadto na rok 2016.
Zmniejszenie si¢ tempa wzrostu gospodarczego w 2016 r. nie wptyneto na zmiang trendu
poprawy sytuacji na rynku pracy. Przeciwnie, tak niskiej stopy bezrobocia, jak w 2016 r.,
nie obserwowano w Polsce od 1991 r., tj. poczatkow transformacji gospodarczej. W 2016 r.
bez pracy pozostawalo Srednio 6,2% ludno$ci aktywnej zawodowo, a w samym IV kwartale
— tylko 5,5%. W 2016 r. liczba zarejestrowanych w urzedach pracy w Polsce bezrobotnych
zmniejszyta si¢ o 228,1 tys. 0sdb, a stopa bezrobocia wyniosta 8,2%.

W catym 2016 r. inflacja ksztaltowata si¢ wyraznie ponizej celu polityki pieni¢znej
ustalonego na 2,5% z przedzialem odchylen +1 p.p.

W listopadzie 2016 r. zakonczyla si¢ deflacja. Cho¢ w ocenie Rady Polityki
Pieni¢znej miata by¢ zjawiskiem krétkotrwatym, utrzymywata si¢ przez 28 miesigcy. Nie
spowodowata ona negatywnych skutkéw dla gospodarki ani dla stabilnosci sektora
finansowego, cho¢ takie obawy byty.

W miesigcach od stycznia do pazdziernika 2016 r. w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego utrzymywala si¢ deflacja od —1,1% do —0,2%, w listopadzie
wskaznik CPI wyniést 0,0%, a w grudniu 0,8%. Sredniorocznie deflacja w 2016 r. wyniosta
—0,6% 1 byta nieco mniejsza niz w roku poprzednim (—0,9%). W catym 2016 r. wskaznik
CPI pozostawat ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP i ponizej prognoz
z okresu opracowywania Zatozen. Srednioroczne ujemne odchylenie od celu osiagneto —3,1
p.p., tj. nieznacznie mniej niz w 2015 r. (—3,4 p.p.). Polska nalezala do krajow o
najwigkszym ujemnym odchyleniu wskaznika CPI od celu inflacyjnego sposrod
realizujacych strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego.

Wydhuzenie si¢ do pazdziernika 2016 r. okresu deflacji w Polsce bylo wynikiem
spadku cen surowcoOw energetycznych na rynkach §wiatowych, gtownie ropy naftowej, co
obnizato krajowe ceny energii, w tym ceny paliw, gazu ziemnego 1 administrowanych cen
energii elektrycznej. Czynniki te pozostawaly poza oddzialywaniem polityki pieni¢znej
NBP. Nieoczekiwane poglebienie spadku cen ropy naftowej w IV kwartale 2015 r. i w I
kwartale 2016 r. oddziatywato negatywnie na dynamike cen przez wigksza cze$¢ 2016 r. (do

188



wrzesnia). Ceny paliw do prywatnych $§rodkéw transportu w 2016 r. byty $redniorocznie o
6,7% nizsze niz w 2015 r. Srednioroczny spadek cen gazu ziemnego o 7,9% oraz energii
elektrycznej o 1,7% wynikal z zatwierdzenia przez prezesa Urzedu Regulacji Energetyki w
I potowie 2016 r. nowych nizszych taryf dla gospodarstw domowych.

W 2016 r. nastapilo nieznaczne obnizenie restrykcyjnosci polityki pieni¢znej w
poréwnaniu do roku poprzedniego. Rada w Zatozeniach wskazata, ze do oceny
restrykcyjnosci polityki pieni¢znej nalezy bra¢ pod uwage wysokos¢ realnych stop
procentowych ex ante, a takze poziom realnego kursu walutowego uwzgledniajacego
poziom cen w kraju i za granica.

Srednioroczna realna podstawowa stopa procentowa NBP ex ante wyniosta okoto
—0,1% w 2016 r. wobec 0% w 2015 r.

Sredni kurs ztotego wobec euro w grudniu 2016 r. wyniost 4,4371 zt i byt wyzszy o
3,4% niz w grudniu 2015 r. (4,2905 z}). Sredni kurs zlotego do dolara amerykanskiego w
grudniu 2016 r. wynidst 4,2049 zt i byl wyzszy o 6,7% niz rok wczesniej (3,9417 zt).
Ostabienie ztotego w 2016 r. zapewnilo utrzymanie optacalno$ci polskiej sprzedazy
zagranicznej, rozliczanej w euro 1 dolarze amerykanskim, a tym samym kursy zlotego
wzgledem tych walut nie stanowity bariery dla eksportu®’.

W badanym okresie NBP nie dokonywat interwencji walutowych. W ocenie NBP
czynniki wptywajace na istotne wahania kursu ztotego mialy charakter przejsciowy i nie
stanowily zagrozenia dla stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej Polski®.

Po zakonczeniu swojej kadencji Marek Belka kontynuowat dziatalno$¢ jako
ekonomista 1 polityk, odgrywajac dalej istotng role w debatach publicznych dotyczacych

gospodarki i finansow®’.

65 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Warszawa 2002, s. 506.

% B.S. Bernanke, F.S. Mishkin, op. cit.

67 Rola prof. Marka Belki jako ekonomisty jest bardzo wszechstronna i obejmuje zaréwno aspekty teoretyczne
ekonomii, jak i praktyczne dziatania w sferze polityki gospodarczej i finansowej na poziomie krajowym i
mig¢dzynarodowym. Jego do$wiadczenie i wiedza sa cenne dla rozwoju ekonomii oraz dla formulowania
skutecznych strategii zarzadzania gospodarczego. Jako ekonomista Belka zajmuje si¢ analizg i
prognozowaniem trendow gospodarczych, co ma istotne znaczenie dla podejmowania decyzji zar6wno w
sferze polityki gospodarczej, jak i biznesowej. Prof. Belka jest autorem licznych publikacji naukowych z
zakresu ekonomii, ktoére wplyngly na rozwdj teorii i praktyki ekonomicznej. Jego wklad w edukacje
ekonomiczng jest takze znaczacy, prowadzi wyktady i seminaria, dzielac si¢ swoja wiedza i doswiadczeniem
z przysztymi ekonomistami.
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Tabela 4.4. Obnizki i podwyzki stop procentowych w latach 2010 — 2016.

ROK LICZBA OBNIZEK LICZBA PODWYZEK
2010 2 potowa 0 0
2011 0 4
2012 2 1
2013 6 0
2014 1 0
2015 1 0
2016 1 potowa 0 0

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Stopy procentowe w tym okresie najpierw podnoszono 5 razy by pdzniej 10 razy obnizy¢.
Rada Polityki Pieni¢znej w czasie gdy Prezesem NBP byt Marek Belka, obradowata 70 razy
1 podjeta 113 Uchwat, z czego 51 uchwat przyjeto jednoglos$nie zgodnie ze stanowiskiem
Prezesa NBP, 24 niejednogtosnie zgodnie z jego stanowiskiem, a w 24 przypadkach
glosowanie przeciwne wnioskowi byto zgodne ze stanowiskiem Prezesa. Tylko 4 razy
Prezes byt w mniejszosci, ktora przegrywata glosowanie.

Prezes Marek Belka w drugiej potowie 2010 roku nie przegrat gtosowan, ale 10 razy
glosowal z wigkszo$cig przeciwko wnioskodawcom. 3 razy jego gtos decydowat.
Pozostale lata byly dla Marka Belki wzglednie spokojne. Przegrywa 4 glosowania
wiekszoscig w latach 2012 1 2014 ( z nim glosuja A. Bratkowski, E.J. Osiatynski 1 A.
Zielinska — Glgbocka):
-3.10.2012 przegrywa 4 do 5 wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25
punktow bazowych
- 7.11.2012 — podobnie, tym razem 4 do 6, wniosek o obnizenie wysokos$ci stop
procentowych o 0,50 pkt. proc.
- 5.11.2014 — przegrywa 4 do 6 Wniosek o obnizenie stop procentowych NBP o 0,50 pkt.
proc.
- w tym samym dniu, w podobnym stosunku, przegrywa wniosek o obnizenie stop o 0,25
pkt. proc.
W 2013 roku czterokrotnie jego glos decydowat, w 2014 dwa razy.
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Do potowy 2016 roku (do wyboru 21 czerwca 2016 roku Adama Glapinskiego) Marek Belka
wygrywa jeszcze 4 glosowania jednogtosnie.

Oceniajgc ten okres nalezy stwierdzi¢, ze procesu decyzyjnego byta w znacznej mierze
rezultatem zaréwno bardziej przewidywalnych warunkow makroekonomicznych, jak i
uktadu personalnego sprzyjajacego  przewodniczacemu. Przestanki mozliwego
oddziatywania czynnika politycznego pozostaja tu stabsze niz w kadencji nastepnej. W
ujeciu politologicznym okres ten sugeruje, ze wigksza spojnos¢ decyzji RPP moze wynikaé
zar6wno z merytorycznego konsensusu, jak i z bardziej stabilnego uktadu wiekszosci w

Radzie.

6. Prezes NBP Adam Glapinski — od 21 czerwca 2016

Ta cze$¢ ma szczegolne znaczenie dla rozprawy, poniewaz dotyczy okresu, w ktorym
pytanie o granice autonomii banku centralnego i o mozliwe oddziatywanie czynnika
politycznego stalo si¢ najbardziej widoczne w debacie publiczne;j.

Analiza dotyczaca decyzji Rady Polityki Pieni¢znej pod rzadami Prezesa Adama
Glapinskiego wymaga rozrdznienia trzech faz: okresu wzglednej stabilizacji do 2019 r.,
okresu pandemicznego oraz okresu gwattownego wzrostu inflacji w latach 2021-2022.
Dopiero takie rozrdznienie pozwala oceni¢ adekwatno$¢ decyzji RPP i sil¢ przestanek

mozliwego oddzialywania czynnika politycznego.

6.1. Adam Glapinski — lata 2016 — 2019 - okres stagnacji.

W tej fazie zasadniczym pytaniem pozostaje, czy utrzymywanie bardzo tagodnych
warunkow monetarnych byto adekwatne do danych makroekonomicznych, czy tez wynikato
z preferencji dla podtrzymywania wzrostu i tagodnych warunkéw finansowania kosztem
szybszego reagowania na narastajace ryzyka inflacyjne.

W lutym 2016 roku Adam Glapinski zostal powolany na cztonka Zarzagdu NBP, a juz
w czerwcu tego samego roku zostat wybrany na stanowisko prezesa NBP. Po wyborze na
kolejna kadencj¢ w 2022 roku, podnoszono kwestie zgodnosci tego wyboru z przepisami, z
uwagi na to, ze Adam Glapinski wczesniej petil funkcje cztonka zarzadu NBP, co mogto

ogranicza¢ jego mozliwos$¢ objecia drugiej kadencji jako prezes.
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W listopadzie 2016 r. zakonczyta si¢ deflacja. Na wystapienie inflacji w grudniu
2016 r. wptynely rosnace ceny ropy naftowej oraz produktéw rolnych. Ceny ropy
ksztaltowaty si¢ pod wptywem decyzji krajow OPEC o ograniczeniu wydobycia ropy od
poczatku 2017 r. Ksztattowanie si¢ wskaznikoéw inflacji bazowej ponizej zera wskazuje
jednak, ze do poziomu CPI znacznie ponizej przedziatu odchylen od celu przyczynily si¢ nie
tylko czynniki niezalezne od NBP, ale takze czynniki popytowe, na ktére oddziatuje polityka
pieniezna banku centralnego®®.

W latach 2017-2019 polska gospodarka rozwijata si¢ duzo szybciej niz w latach
wczesniejszych. Wysokiemu wzrostowi konsumpcji prywatnej towarzyszyly zwigkszone
inwestycje, ktore powrocity na $ciezke wzrostu po znaczacym spadku wartosci w 2016 r.
Wzrost gospodarczy przetozyt si¢ na poprawe¢ sytuacji materialnej ludnosci. O ile realny
wzrost przecietnych wynagrodzen byl dosy¢ umiarkowany, to znaczaco zwigkszyt sig
poziom najnizszych wynagrodzen, zmniejszyla si¢ tez stopa bezrobocia.

PKB wzrést w 2017 r. w stosunku do poprzedniego roku o 4,6%. Dynamika spozycia
byla najwazniejszym czynnikiem wzrostu gospodarczego w Polsce. Tempo wzrostu
konsumpcji wyniosto w 2017 r. 4,7%. Kolejnymi czynnikami byty szybko przyrastajaca
warto$é zapasow oraz wysoka dynamika eksportu®.

Zwigkszenie tempa wzrostu gospodarczego w 2017 r. wpltyngto na dalszg poprawe
sytuacji na rynku pracy. W listopadzie 2017 r. zanotowano najnizsza od grudnia 1990 r.
stope bezrobocia rejestrowanego wynoszaca 6,6%.

Gltowna przyczyng ograniczenia stopy bezrobocia w Polsce bylo powstawanie
nowych miejsc pracy. W 2017 r. liczba pracujacych zwigkszyta si¢ o niemal 300 tys. osob.
Najwigcej nowych miejsc pracy powstato w podmiotach zajmujacych si¢ przetworstwem
przemystowym (89 tys.), handlem (55 tys.), transportem i gospodarka magazynowa (41 tys.)
oraz administrowaniem i dziatalno$cig wspierajaca (40 tys.).

Obnizenie si¢ stopy bezrobocia 1 ograniczona dost¢pnos¢ nowych pracownikow w
pewnym stopniu przyczynity si¢ do wzrostu dynamiki wynagrodzen, zwtaszcza w sektorze
przedsigbiorstw, w ktdrym przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto bylo w 2017 r. o
5,9% wyzsze niz w 2016 r. Jednak w zwigzku z powrotem inflacji realny wzrost
wynagrodzen w 2017 r. nie byt tak wysoki.

Zatozenia polityki pieni¢znej na rok 2017 zostaly zrealizowane. Roczna inflacja w

poszczegbdlnych miesigcach 2017 r. wynosita od 1,5% do 2,5%, a zatem ksztattowala si¢ w

8 W. Baka, Niezaleznos$¢ i odpowiedzialnosé banku centralnego, ,,Prawo Bankowe” 2002, nr 5.
 B. Winiarski, Polityka gospodarcza, Warszawa 2002, s. 431.
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pasmie odchylen od celu polityki pieni¢znej ustalonego na 2,5% z symetrycznym
przedziatem odchylen £1 p.p.

W latach 2017, 2018 i 2019 Rada Polityki Pieni¢znej nie dokonata zmiany stop
procentowych. Wobec wzrostu inflacji wystgpity w Polsce ujemne realne stopy procentowe,

ktoére jednak pozostaty nadal wysokie na tle krajow europejskich.

Wykres 4.28. Porownanie PKB i inflacji w latach 20162022
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.28 uwidocznia znacznie wigkszg dynamike wzrostu PKB, szczegdlnie w
pierwszych trzech latach omawianego okresu. Pod koniec 2022 r. inflacja dogonita PKB i

przekroczyta go w kolejnych miesigcach.

Wykres 4.29. Porownanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 2016-2021
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Wykres 4.30. Porownanie zalozen i realizacji celu inflacyjnego w latach 2016-2022 w
ujeciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Sredniorocznie inflacja w 2017 r. wyniosta 2,0% i byta istotnie wyzsza niz w latach
poprzednich.

Na inflacje wptynal takze wzrost krajowych cen zywnos$ci $redniorocznie o 4,2%,
zwigzany z niekorzystnymi warunkami pogodowymi panujgcymi najpierw na poludniu
Europy, a nastepnie w Polsce, oraz nizsza podaza niektdorych produktow nabiatowych.
Czynniki te pozostawaly poza oddzialywaniem polityki pieni¢znej Narodowego Banku
Polskiego. Czynnikiem przyczyniajacym si¢ do wzrostu cen zywnosci w 2017 r. bylo
zwigkszenie krajowego popytu na zywno$¢’’. Wplyw na to mial wzrost dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych o 5,1% w wyniku wzrostu zatrudnienia 1 ptac. Skutki
presji ptacowej ujawnily si¢ szczegdlnie w IV kwartale 2017 r., gdy tempo przyrostu
wynagrodzen w gospodarce narodowej w stosunku do analogicznego kwartalu roku
poprzedniego siggneto 7,1%. Do wyzszej dynamiki cen przyczyniat si¢ roOwniez wzrost
presji kosztowej w polskiej gospodarce, przejawiajacy si¢ istotnym wzrostem cen PPI o 4—

5% od poczatku roku do maja 2017 r.

"0 W. Grostal, M. Cizkowicz-Pekala et al., op. cit., s. 23.
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Wzrost $redniorocznego wskaznika inflacji bazowej, liczonego jako CPI po
wylaczeniu cen zywnosci i energii, z historycznie najnizszego poziomu —0,2% w 2016 r. do
0,7% w 2017 r. wskazuje, ze do uksztaltowania si¢ CPI przyczynity si¢ nie tylko czynniki
niezalezne od Narodowego Banku Polskiego, ale takze czynniki popytowe, na ktore
oddziatuje polityka pieni¢zna banku centralnego.

Do podwyzszenia inflacji bazowej przyczynil si¢ wzrost wskaznika cen ushug,
ktoérych dynamika $redniorocznie siggneta 2,4%, tj. o 1,6 p.p. wigcej niz rok wczesnie;j.
Najbardziej w tej grupie wzrosty ceny ustug restauracyjnych i hotelowych. W kierunku
podwyzszenia inflacji bazowej oddzialywat systematyczny wzrost popytu konsumpcyjnego.
Wyrazem zwigkszenie si¢ presji popytowej w skali catej gospodarki byto domknigcie sig¢
luki popytowej z ujemnego poziomu stanowigcego —0,8% potencjalnego PKB w I kwartale
2017 r. do 0,8% w IV kwartale 2017 r.

Narodowy Bank Polski nie doszacowal w swoich prognozach z 2017 r.
rzeczywistego tempa wzrostu PKB w 2017 r., w szczeg6lnosci w prognozie z marca 2017 —
0 0,9 p.p. Wzrost PKB w catym 2017 r. wynidst 4,6% wobec 3,0% w 2016 r. Do
utrzymywania si¢ inflacji bazowej na relatywnie niskim poziomie przyczynita si¢ ujemna
dynamika cen towardéw niezywnosciowych, wynoszaca sredniorocznie —0,8%. Najbardziej
wplynety na to spadki cen odziezy i1 obuwia o 5,2%, ktore obnizyty CPI o 0,3 p.p. Wzrost
cen z jednej strony ograniczyt sit¢ nabywcza dochodow ludnos$ci 1 zwigzang z nig skale
spozycia, a z drugiej strony — z uwagi na to, ze oprocentowanie depozytow bylo na ogot
nizsze od wskaznika inflacji — zniechgcal do gromadzenia oszczednosci w bankach, co
jednak nie musialo sie przektada¢ automatycznie na wzrost konsumpcji’!.

W 2017 r. inflacja przyczynita si¢, wedlug szacunkéw Narodowego Banku
Polskiego, do zwigkszenia dochodow budzetu panstwa o okoto 1 mld zt. Zwigzane to byto
ze wzrostem dochodéw z podatku od towardéw i ustug, ktore byly wyzsze o 13,3 mld w
stosunku do 2016 r., przede wszystkim z powodu poprawy $ciggalnosci tego podatku w
wyniku zmian legislacyjnych oraz wyzszego niz zaktadano w ustawie budzetowej spozycia
prywatnego.

O utrzymaniu si¢ relatywnie wysokiego wzrostu popytu konsumpcyjnego swiadczyta
wysoka $rednioroczna dynamika sprzedazy detalicznej — 8,4% w 2017 r. Konsumpcje
wspierala systematyczna poprawa sytuacji na rynku pracy, bardzo dobre nastroje

konsumentow, zwickszanie si¢ dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych

"1 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), op. cit., s. 132.
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wynikajace z utrzymujacego si¢ wzrostu zatrudnienia 1 przyspieszenia wzrostu
wynagrodzen, w tym podniesienia ptacy minimalnej, oraz wyplaty §wiadczen w ramach
realizacji programu Rodzina 500 plus.

Decyzja rady o pozostawieniu stop procentowych bez zmian stanowita wsparcie
polityki gospodarczej rzadu.

Kwartalnie, jak wida¢ na wykresie 4.30., realizacja zatozen dotyczacych inflacji nie
przebiegala juz tak dobrze, jednak wskaznik nie odbiegal mocno od zakresu 1,5-3,5%.

Zasadniczymi czynnikami wplywajacymi na zwigkszenie ptynnosci w ujeciu
sredniorocznym byty przede wszystkim: wplata z zysku Narodowego Banku Polskiego do
budzetu panstwa (9,003 min zt), skup netto walut obcych przez Narodowy Bank Polski
(8,504 mln zt), wyptaty Narodowego Banku Polskiego z tytutu dyskonta bonéw pienigznych
1 odsetek od rezerwy obowigzkowej (1,645 mlin zt).

W ciagu 2017 r. zloty umocnit si¢ wobec euro o 5,3%. Jednocze$nie deprecjacja
dolara wobec euro przetozyta si¢ na wigksze, co do skali, umocnienie ztotego wobec dolara
amerykanskiego, ktore w 2017 r. wyniosto 15,6%.

W grudniu 2017 r. w kierunku aprecjacji ztotego oddziatywaty rowniez spekulacje
uczestnikow krajowego rynku walutowego o aktywnos$ci Banku Gospodarstwa Krajowego,

sprzedajacego waluty za ztote na zlecenie ministra rozwoju i finansow.

Wykres 4.31. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacji,
PKB i bezrobocia w latach 2016-2022 w uje¢ciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Wykres 4.32. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacji,
inflacji bez cen zZywnoSci i energii, PKB i bezrobocia w latach 20162022 w ujeciu

kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.33. Wskazniki stop procentowych: referencyjnej i lombardowej, inflacji,

PKB i bezrobocia w latach 2016-2022 w ujeciu miesiecznym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

197



W 2017 r. Narodowy Bank Polski nie dokonywat interwencji walutowych, gdyz
czynniki wplywajace na wahania kursu ztotego miaty charakter przej$ciowy i nie stanowity
zagrozenia dla stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej Polski. Narodowy Bank Polski
nie przeprowadzal rowniez swapoéw walutowych z bankami komercyjnymi.

Rok 2018 byl jednym z najbardziej udanych pod wzgledem sytuacji gospodarczej
okresow w historii Polski po 1989 r. Wysokiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszyla
niska inflacja oraz rownowaga na rachunku biezagcym bilansu ptatniczego. Taka kombinacja
zjawisk gospodarczych wskazuje, ze wysoki wzrost gospodarczy w Polsce przebiegal w
stabilnych warunkach, nie prowadzit do nieréwnowagi na rynku krajowym i w wymianie
mig¢dzynarodowej, co pokazuje, ze wzrost ten miat solidne fundamenty ekonomiczne i nie
byt sztucznie wykreowany’2.

Wielkos¢ PKB w Polsce wzrosta w 2018 r. w stosunku do 2017 r. 0 5,1%. Glownym
czynnikiem umozliwiajacym wysoki wzrost gospodarczy byla dynamicznie rosnaca
konsumpcja prywatna, ktora przyczynita si¢ do wzrostu PKB w 2018 r. 0 2,6 p.p. Drugim
waznym czynnikiem wzrostu byly inwestycje. Rosngca od dwoch lat dynamika naktadow
brutto na $rodki trwale przyczynila si¢ do wzrostu dynamiki PKB o 1,5 p.p. Nieco wyzsza
dynamika importu (107,1%) wzgledem dynamiki eksportu (106,3%) spowodowata, ze w
2018 r. saldo obrotow z zagranicg byto o okoto 6 mld zt nizsze niz w roku 2017. Czynnikiem
wspierajacym wyzsza konsumpcje byta rowniez nizsza niz rok wezeséniej inflacja. Zatozenia
polityki pienieznej na rok 2018 zostaly wiec zrealizowane’>.

W 2018 r. Rada Polityki Pieni¢znej nie dokonala zmiany stop procentowych, takze
w sytuacji, gdy w czterech miesigcach tego roku dwunastomiesigczne wskazniki inflacji
spadty ponizej 1,5%. Utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie oraz
zapowiedz ich stabilizacji w kolejnych kwartatach byta wsparciem polityki gospodarczej
rzadu, w szczegdlnosci sprzyjala obnizeniu kosztéw obstugi dtugu Skarbu Panstwa.

Po deflacji, jaka wystapita w latach 2015-2016, oraz po powrocie wskaznika inflacji
w 2017 r. w okolice celu inflacyjnego, w 2018 r. wystepowal mniej dynamiczny wzrost cen
towarow 1 ustug konsumpcyjnych niz w roku poprzednim. W 2018 r. wskaznik tego wzrostu
zwigkszyt si¢ z 1,3% w marcu do 2,0% w czerwcu, lipcu i sierpniu, by ponownie spas¢ do
1,1% w grudniu. We wszystkich miesigcach 2018 r. wskaznik ten ksztaltowal si¢ ponizej
celu inflacyjnego NBP (2,5%), a w czterech miesigcach — lutym, marcu, listopadzie 1 grudniu

—takze ponizej dolnej granicy przedziatu odchylen od celu inflacyjnego, czyli ponizej 1,5%.

2 W. Przybylska-Kapuscifiska, Polityka pieniezna. Cele, strategie i instrumenty, Warszawa 2002, s. 7-8.
3 M. Szyszko, Prognozowanie inflacji w polityce pienieznej, Warszawa 2009, s. 24.
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Inflacja bazowa utrzymywata si¢ wyraznie ponizej dolnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego NBP. W 2018 r., tak jak w roku poprzednim, wyniosta ona $redniorocznie
0,7%. Notowania inflacji bazowej wskazuja, ze to glownie czynniki uznawane za
pozostajace pod wplywem polityki pieni¢znej przyczyniaty si¢ do odchylania si¢ biezacych
notowan inflacji ogétem od celu inflacyjnego. Gtowna sktadowa hamujaca wzrost inflacji
bazowej bylo zerowe $rednioroczne tempo wzrostu cen towardOw niezywno$ciowych.
Wzrost cen ustug wyniost natomiast srednio w roku 1,5%.

W 2018 r. $rednioroczny wzrost cen towardw 1 ustug konsumpcyjnych wyniost 1,6%,
0 0,4 p.p. mniej niz rok wezesniej. Szybciej od tego wskaznika rosty, drugi rok z rzedu, ceny
zywnosci (2,7% w 2018 r.), transportu (4,2%) oraz opatu (6,7%) i energii, przez co
konsumenci mogli odnie$¢ wrazenie wyzszej niz rzeczywista inflacji.

Wzrost cen energii zwigzany byl z rosnagcymi cenami surowcoéw energetycznych, w
tym ropy naftowej, na rynkach swiatowych. Wskutek tego wzrosty krajowe ceny energii —
sredniorocznie o 3,6%, w tym ceny paliw o 7,8%. Gléwna przyczyng wzrostu cen ropy
naftowej na rynkach $wiatowych byt spadek $wiatowych zapaséw i1 wydobycia tego
surowca, do czego przyczynita si¢ napigta sytuacja polityczna na Bliskim Wschodzie oraz
w Wenezueli. Wzrostowi cen ropy sprzyjat roéwniez utrzymujacy si¢ popyt na nig w
warunkach korzystnej sytuacji gospodarczej na §wiecie. Tendencje t¢ zmienito dopiero w
koncu roku zlagodzenie sankcji migdzynarodowych na zakup ropy z Iranu, rosngce
wydobycie ropy przez Stany Zjednoczone, Arabi¢ Saudyjska oraz inne panstwa nalezace do
Organizacji Krajow Eksportujacych Rope Naftowa, a takze wzrost obaw o spowolnienie
globalnego wzrostu gospodarczego’.

Na inflacj¢ wplynat takze wzrost krajowych cen zywnosci $redniorocznie o 2,6%.
Wzrost ten w I potowie roku byt konsekwencja mniejszej podazy na niektdrych rynkach
surowcow rolnych (zbdz, mleka i produktow mlecznych oraz jaj). Od potowy roku ceny
zywnos$ci ksztaltowaly sie¢ w szczeg6lnosci pod wptywem niekorzystnych warunkow
meteorologicznych zwigzanych z przedtuzajaca si¢ susza w 2018 r., powodujacg wzrost cen
zbo6z 1 warzyw. Czynnikiem przyczyniajacym si¢ do wzrostu cen zywnosci w 2018 r. byt
takze wzrost krajowego popytu na zywno$¢. Wpltyw na to miat wzrost dochodow do
dyspozycji gospodarstw domowych o 5,1% w wyniku zwigkszania zatrudnienia i ptac.

Problemy przedsigbiorcow z zatrudnieniem pracownikéw ze wzgledu na obnizenie

wieku emerytalnego i stabilizacje skali imigracji zarobkowej utrzymywaty presje ptacowa

74 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 116.
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na wysokim poziomie, o czym §wiadczyt najwyzszy od dekady roczny wzrost nominalnych
wynagrodzen w gospodarce narodowej, zanotowany w IV kwartale 2018 1. (7,7%).

Rada wskazywata w II potowie 2018 r., ze czynnikiem podwyzszajacym inflacje
moze by¢ silniejszy wzrost cen energii w zwigzku z 400-procentowym wzrostem w 2018 .
cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla, wyzszymi cenami tzw. kolorowych certyfikatow
stanowigcych mechanizm zwigkszenia produkcji energii elektrycznej z odnawialnych zrodet
energii oraz wprowadzeniem od 2019 r. optaty emisyjnej. W listopadowej projekcji inflacji
Narodowy Bank Polski przewidywal zwigkszenie tempa wzrostu cen energii do 7,2% w
2019 r. Ryzyko krotkoterminowej perspektywy wzrostu cen tej grupy czynnikdéw produkceji
obnizylo sie¢, gdy 28 grudnia 2018 r. Sejm uchwalil ustawe obnizajaca stawke akcyzy i1 optaty
przejSciowej, majaca prowadzi¢ do utrzymania cen energii elektrycznej dla odbiorcow
koncowych w 2019 r. na poziomie z potowy 2018 r. W projekeji inflacji z marca 2019 r.
Narodowy Bank Polski ograniczyt zaktadany wzrost cen energii do 1,2% w 2019 r.,
przewidujac podwyzszony przyrost tych cen w 2020 r. (0 4,3%).

Projekcja Narodowego Banku Polskiego z listopada 2018 r. przewidywala wzrost
inflacji o 3,2% w 2020 r. W tej sytuacji na posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej w
listopadzie 2018 r. podniesiono argumenty za podwyzszeniem stop procentowych.
Wskazywano na zwigkszenie ryzyka utrzymywania si¢ inflacji powyzej 2,5% w dhuzszym
okresie. Zgloszony 7 listopada przez Kamila Zubelewicza, wybranego z rekomendacji
prezydenta Dudy, pierwszy od dwoéch lat wniosek o podwyzZszenie stop procentowych
Narodowego Banku Polskiego o 25 p.b. nie zostal jednak przyjety glosami
przewodniczacego 1 jego opcji.

Zasadniczymi czynnikami wplywajacymi na zwigkszenie plynno$ci w ujeciu
sredniorocznym w 2018 r. byty przede wszystkim: skup netto walut obcych przez Narodowy
Bank Polski (wzrost plynnosci $redniorocznie o 26,097 mln zl) oraz rozliczenie
wykorzystania przez ministra finansow wyptaty z zysku Narodowego Banku Polskiego
dokonanej w 2017 r. ($rednioroczny wzrost ptynnoéci o 3,904 min z})>.

W ciggu 2018 r. zloty oslabit si¢ wobec euro o 2,1% oraz wobec dolara
amerykanskiego o0 6,2%. Wérdd czynnikow globalnych na ostabienie kursu ztotego wptyw
miaty miedzy innymi obawy inwestorow o trwalo$¢ ozywienia gospodarczego na swiecie,

zwigkszane utrzymujacag si¢ niepewnoscig co do przelozenia si¢ napi¢¢ w relacjach

75 A. Wojtyna, Za i przeciw, ,,Zycie Gospodarcze” 1994, nr 30, s. 61-62
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handlowych pomigdzy Stanami Zjednoczonymi i1 Chinami na globalng aktywno$¢
gospodarczg.

W II potowie 2018 r. kurs euro wykazywat tendencj¢ utrzymywania si¢ wokot
poziomu 4,30 zt, przy odchyleniu nieprzekraczajacym +1%. Czynnikiem sprzyjajacym
stabilizacji ztotego bylo utrzymywanie stabilnych stop procentowych. W 2018 r. Glownym
czynnikiem umozliwiajagcym stosunkowo wysoki wzrost gospodarczy w Polsce pozostata
konsumpcja, mimo zmniejszajacej si¢ drugi rok z rzedu dynamiki. Na wzrost konsumpcji
oddziatywato przede wszystkim zwickszenie si¢ liczby pracujgcych i wysoki wzrost
wynagrodzen. Wzrost konsumpcji przyczynit si¢ do zwigkszenia w 2019 r. dynamiki
produktu krajowego brutto o 2,2 p.p.

Drugim waznym czynnikiem wzrostu gospodarczego w 2019 r. byly inwestycje.
Realna warto$¢ naktadow brutto na §rodki trwate zwiekszyta si¢ wzgledem wartosci z 2018
r. o 7,2%, co wskazuje na utrzymywanie si¢ wysokiego tempa wzrostu inwestycji,
odnotowanego juz w 2018 r.

Do utrzymania si¢ wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w 2019 r. przyczynit
sie rowniez — oprocz konsumpcji i inwestycji — wzrost salda obrotéw z zagranicg. Sktadnik
ten mial zblizony udziat (1,2 p.p.) we wzroScie produktu krajowego brutto do udziatu
inwestycji.

W kolejnych kwartalach 2019 r. mozna bylo obserwowac stopniowe pogarszanie
sytuacji gospodarczej w Polsce. Ostatni kwartat 2019 r. byl szostym z rzedu, w ktérym
nastepowato ostabienie wzrostu gospodarczego.

Od stycznia do pazdziernika 2019 r. stopa bezrobocia rejestrowanego stopniowo si¢
obnizata, osiaggajac na koniec tego okresu 5%. Byla to najnizsza stopa bezrobocia
rejestrowanego od wrze$nia 1990 r. W listopadzie i grudniu 2019 r. stopa bezrobocia
pozostawata na niemal roéwnie niskim poziomie, co w pazdzierniku. Stopa bezrobocia
dtugotrwatego wyniosta w 2019 r. §rednio 0,7%, co wskazuje, ze problem tego bezrobocia
byl marginalny.

Lata 2018-2019 byly jednymi z najbardziej udanych pod wzgledem sytuacji
gospodarczej okresow w historii Polski po 1989 r. Wysokiemu wzrostowi gospodarczemu
towarzyszyta rekordowo niska stopa bezrobocia, umiarkowana inflacja oraz — w 2019 r. —
nadwyzka na rachunku biezacym bilansu platniczego. Zalozenia polityki pieni¢znej na rok
2019 zostaty zrealizowane.

W 2019 r. wystgpowal bardziej dynamiczny wzrost cen towardw 1 uslug

konsumpcyjnych niz w roku poprzednim. W 2019 r. roczny wskaznik wzrostu tych cen
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zwigkszyt sie z 0,7% w styczniu do 2,9% w lipcu i sierpniu. W pazdzierniku inflacja ulegta
obnizeniu do 2,5%, by ponownie wzrosnag¢ w grudniu — do 3,4%. Przez dziesig¢ miesiecy
2019 r. omawiany wskaznik miescit si¢ w dopuszczalnym przedziale odchylen od celu
polityki pieni¢znej, a w dwdch miesigcach — w styczniu 1 lutym — ksztaltowal si¢ ponizej
dolnej granicy przedzialu odchylen, czyli ponizej 1,5%.

Srednioroczny zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych w Polsce (HICP),
obliczany wedtug metodologii okreslonej przez Komisj¢ Europejska, bedacy miedzy innymi
podstawg oceny spelniania kryterium stabilnosci cen w Unii Europejskiej, wyniost w 2019
r. 2,1%. Byt on wyzszy niz $rednia w krajach Unii Europejskiej (1,5%) i krajach strefy euro
(1,2%). Oznacza to, ze czynniki krajowe przyczyniaty si¢ do wzrostu cen w Polsce silniej
niz zagraniczne’®.

Najbardziej wzrosta inflacja bazowa po wylaczeniu cen administrowanych. W
grudniu 2019 r. osiagneta 3,6%. Tym samym przekroczyta gorng granice odchylen od celu
inflacyjnego. W catym roku jej notowania byly wyzsze niz notowania inflacji ogoétem. Jej
srednioroczny wskaznik wynidst 2,5%. Ksztattowat si¢ 0 0,2 p.p. powyzej wskaznika inflacji
ogolem. Z kolei odczyty inflacji bazowej po wylaczeniu cen Zywnosci 1 energii przez caly
rok byly nizsze niz wskazniki wzrostu cen towaréw i uslug konsumpcyjnych ogotem.
Srednioroczna wielko$¢ tego wskaznika inflacji bazowej w 2019 r. wyniosta 2%. Potwierdza
to tez¢ o zroznicowanych czynnikach wzrostu cen w 2019 r.

W kierunku wzrostu inflacji ogétem przez wigkszo$¢ roku oddziatywaty przede
wszystkim zmiany cen zywnosci i ustug. Srednioroczny wzrost cen Zywnosci i napojow
bezalkoholowych wynidst 4,9%.

Wynikat on z silnie rosngcych od I kwartatu 2019 r. cen zywno$ci nieprzetworzone;j
— $redniorocznie o 7,8%. Bylo to konsekwencja ograniczen w produkcji roslinnej
spowodowanych niekorzystnymi warunkami meteorologicznymi oraz spadkiem produkcji
migsa wieprzowego z uwagi na rozprzestrzenianie si¢ na swiecie afrykanskiego pomoru
swin. Najwiekszy roczny wzrost cen warzyw zanotowany zostat w sierpniu, gdy wyniost
34,8%, a owocoéw 1 migsa w grudniu 2019 r., gdy siggnat 12,8%.

Czynnikiem przyczyniajagcym si¢ do wzrostu cen zywnosci w 2019 r. byt takze
wzrost krajowego popytu na zywno$¢. Wptyw na to miat wzrost dochodow do dyspozycji
gospodarstw domowych o 6,6%, wyzszy niz w 2018 r. o 1,5 p.p. Byt on wynikiem

zwigkszania zatrudnienia i ptac, zmian prawnych powodujacych zwickszenie wydatkéw na

76 C. Kosikowski, Finanse publiczne i prawo finansowe — realia i perspektywy zmian, Bialystok, 2012, s. 215—
216.
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swiadczenia spoteczne oraz obnizenia podatku dochodowego od niektorych grup oséb
fizycznych. Czynnik ten cze$ciowo wplynat takze na wzrost cen ustug. Srednio w 2019 r.
wynidst on 3,8%. Oddzialywal na niego réwniez wzrost cen administrowanych ustug
mieszkaniowych. W tej grupie najsilniej proinflacyjnie oddziatywata podwyzka optat za
wywoz $mieci, siggajaca $redniorocznie 21,4%. Byla ona wywolana migedzy innymi
koniecznos$cig spetnienia unijnych norm dotyczacych gospodarki odpadami, w tym
selektywnej zbidrki nieczystos$ci.

Czynnikiem, ktory od poczatku roku ograniczat wzrost cen, byto obnizenie optat za
energi¢ elektryczng. Spadek ten byl efektem wejscia w zycie ustawy zamrazajacej ceny
energii elektrycznej dla odbiorcéw koncowych w 2019 r. na poziomie z czerwca 2018 r. oraz
obnizajacej stawke podatku akcyzowego 1 optate przejSciowa za energie elektryczng.
Nizszym cenom energii sprzyjat spadek cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych. Byly
one $rednio o 10,5% nizsze niz w roku poprzednim. Srednioroczny spadek cen energii o
0,4% miat wptyw na obnizenie $redniorocznego wskaznika inflacji ogétem o 0,1 p.p.
Analogiczny wptyw na inflacj¢ miat spadek cen w grupie odziez i obuwie o 1,9%.

Rada Polityki Pieni¢znej, nie zmieniajac wysokosci stop, brata w szczegdlnosci pod
uwage, Ze pomimo wcigz relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz utrzymujacego
si¢ wzrostu plac $rednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych nie przekroczyta celu
inflacyjnego’’.

Na posiedzeniach Rady Polityki Pieni¢znej wyrazano opini¢, Ze utrzymanie stop na
niezmienionym poziomie w 2019 r. sprzyjato utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
zrbwnowazonego wzrostu 1 pozwalalo zachowa¢ rownowage makroekonomiczng.
Wskazywano na prawdopodobienstwo utrzymania w najblizszych kwartalach nominalnych
stop procentowych na niezmienionym poziomie. Natomiast przewodniczacy RPP regularnie
na konferencjach prasowych po posiedzeniach rady w catym 2019 r. deklarowat duze
prawdopodobienstwo utrzymania dotychczasowej wysokosci stép procentowych
Narodowego Banku Polskiego do konca kadencji, tj. do czerwca 2022 r.

Whnioski o zmiany stop procentowych zglaszane w II podtroczu 2019 r. na
posiedzeniach RPP wynikaty z wtasnych ocen wnioskodawcow na temat biezacej i przyszlej
sytuacji gospodarczej. Wniosek o podwyzszenie stop ztozony w lipcu 2019 r. przez E.
Gatnara 1 K. Zubelewicza byl argumentowany tym, ze tempo wzrostu gospodarczego 1

dynamika cen beda prawdopodobnie wyzsze niz wskazuje aktualna lipcowa projekcja. W

"7 P. Szpunar, Skuteczna strategia polityki pienieznej w malej gospodarce otwartej — wybdr dla Polski, ,,Bank
i Kredyt, nr 7-8, s. 120-123
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efekcie inflacja moze przekraczaé cel inflacyjny w kolejnych latach. Natomiast wnioski o
obnizenie stép procentowych NBP zglaszane od wrzesnia 2019 r. na kolejnych czterech
posiedzeniach rady przez E. Lona — przedstawiciela Sejmu z rekomendacji PiS, zwolennika
wysokiej inflacji na poziomie 8% — argumentowano nasilajagcymi si¢ sygnatami o
pogorszeniu $wiatowej koniunktury i ryzyku negatywnego wptywu tego zjawiska na wzrost
gospodarczy w Polsce. Podnoszono takze, ze ryzyko trwatego odchylenia inflacji od celu
NBP jest ograniczone. Inni cztonkowie rady podtrzymywali opinie, ze w dluzszym okresie
w przypadku zmiany sytuacji makroekonomicznej w kraju zasadne moze by¢ rozwazenie
obnizenia stop procentowych lub zastosowania niestandardowych narzedzi polityki
pienieznej. Ostatecznie zadne wnioski o zmiane wysokosci stop procentowych w 2019 r. nie
zostaty przyjete.

W koncu 2019 r. i na poczatku 2020 r. narastala presja inflacyjna.
Dwunastomiesigczny wskaznik inflacji siegnat w grudniu 2019 r. 3,4%, a w lutym 2020 r.
4,7%. Przekroczyt tym samym gorng granice odchylen od celu inflacyjnego. Tymczasem
prognozy NBP z listopada 2019 r. i z poczatku marca 2020 r. wskazywaly, ze inflacja do
2021 r. bedzie rosta, lecz w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu nie przekroczy
2,8%"8.

Wraz ze wzrostem inflacji obnizylo si¢ w stosunku do 2018 r. realne $rednioroczne
oprocentowanie depozytoéw odpowiednio do —0,8% i1 do —1,2%. Pomimo tego przyrost
depozytow gospodarstw domowych w 2019 r. w stosunku do roku poprzedniego wyniost
sredniorocznie 9,3%, a przyrost depozytow przedsigbiorstw — 10,1%.

Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej o pozostawieniu stop procentowych bez zmian
stanowity wsparcie polityki gospodarczej rzadu. Utrzymanie niskich stop procentowych
oraz zapowiedzi ich prawdopodobnej stabilizacji w kolejnych kwartatach ograniczaly skale
oczekiwanego tempa  wzrostu  gospodarczego oraz  ryzyka  nierOwnowag
makroekonomicznych. Wspierato to wzrost wptywow podatkowych i sktadkowych sektora
finans6w publicznych.

Czynnikami, ktore w 2019 r. wplywaly na zwigkszenie ptynnosci w sektorze
bankowym w ujeciu Sredniorocznym, byty przede wszystkim skup netto walut obcych przez
NBP (wzrost ptynnosci §redniorocznie o 15,844 min zt), wyptaty NBP z tytutu dyskonta

bonow pienieznych i odsetek od rezerwy obowigzkowej (Srednioroczny wzrost ptynnosci o

8 E. Kwiatkowski, Inflacja, w: Podstawy ekonomii, red. R. Milewski, E. Kwiatkowski, Warszawa 2018, s.
577-580.
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1,523 mld zt) oraz nizsze wykorzystanie operacji depozytowo-kredytowych w porownaniu
do roku poprzedniego ($rednioroczny wzrost ptynnosci o 245 mlin zt).

W 2019 r. zloty umocnit si¢ w relacji do euro o 0,4% 1 ostabil wobec dolara
amerykanskiego o 2%. Dla poréwnania, w 2018 r. zloty ostabit si¢ wobec euro o0 2,1% oraz
wzgledem dolara amerykanskiego o 6,2%. Ostabienie ztotego miato miejsce gtownie w 111
kwartale 2019 r. W I péiroczu zmiany kursu ztotego byly niewielkie.

Whiosek dla lat 20162019 jest taki, ze przy relatywnie sprzyjajacej koniunkturze i
niskiej zmienno$ci makroekonomicznej RPP mogta prowadzi¢ polityke stabilnych stop
procentowych bez wyraznego napiecia z celem inflacyjnym. Jednoczes$nie wlasnie w tym
okresie uksztattowal si¢ uklad wigkszosci, ktory bedzie mial znaczenie dla oceny
p6zniejszych reakcji na pandemig i inflacje. W tej fazie zasadniczy problem dotyczy tego,
czy utrzymywanie bardzo fagodnych warunkéw monetarnych pozostawato adekwatne do
danych gospodarczych, czy tez wpisywato si¢ w szersza logike polityki panstwa preferujace;j
podtrzymywanie wysokiej dynamiki popytu.

6.2. Adam Glapinski — rok 2020 pandemii Covid.

Ocena roku 2020 wymaga oddzielenia dzialan nadzwyczajnych, ktéore mozna uznaé
za uzasadnione kryzysowo, od takich decyzji, ktore mogty zwigksza¢ ryzyko pozniejszego
wzrostu inflacji lub prowadzi¢ do zbyt silnego powigzania polityki pieni¢znej z biezagcym
wsparciem polityki gospodarczej rzadu.

W 2020 r. odnotowano spadek warto$ci $wiatowej gospodarki wzgledem wartosci z
2019 r., szacowany na —3,4%. Byla to najglebsza recesja gospodarcza na §wiecie od lat 40.
XX w’.

Na skutek dziatan podjetych w celu przeciwdziatania pandemii COVID-19 nastapito
ograniczenie dzialalno$ci niektorych branz gospodarki, ktére doprowadzito do spadku
warto$ci konsumpcji i inwestycji, a w rezultacie takze do zmniejszenia wartosci PKB w
Polsce 0 2,7% wzgledem warto$ci z 2019 r.

Pozytywnymi czynnikami wptywajacymi na stabilizacj¢ sytuacji gospodarczej

Polski byly wysoki poziom eksportu 1 powigzana z nim wysoka nadwyzka na rachunku

7 H. Zywiecka, Quantitative easing jako reakcja bankéw centralnych na niedobdr plynnosci sektora
bankowego na przykiadzie Systemu Rezerwy Federalnej, w: Wyzwania wspolczesnej polityki pienigznej, red.
W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Warszawa 2012, s. 73-75.
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biezacym bilansu ptatniczego, dodatnie tempo wzrostu spozycia publicznego, a takze szybka
poprawa sytuacji przedsicbiorstw dziatajacych w obszarze przetworstwa przemystowego.

Swiatowa gospodarka doznata wstrzasu spowodowanego pojawieniem si¢ i bardzo
szybkim rozprzestrzenianiem pandemii COVID-19 oraz wprowadzeniem w wigkszosci
panstw ogolnonarodowej kwarantanny. W wielu krajach catkowicie wstrzymano dziatalno$¢
niektdrych branz ustugowych, a dziatalnos$¢ innych branz gospodarki znaczaco ograniczono.
Czesciowo wstrzymano rowniez mozliwo$¢ odbywania podrozy zagranicznych, a nawet
krajowych. Ze wzgledu na zamknigcie szkot cze$¢ rodzicow musiala wstrzymac lub
spowolni¢ swoja aktywnos¢ zawodows. Dzialania te pozwolity ostabi¢ skale pandemii, lecz
jednoczes$nie spowodowaly znaczace zmniejszenie wartosci gospodarki.

Spozycie prywatne, bedace w poprzednich latach motorem wzrostu gospodarczego,
w 2020 r. stanowito jeden z gtéwnych czynnikéw odpowiedzialnych za recesj¢. Realna
warto$¢ konsumpcji byta w 2020 r. o 3% nizsza niz w 2019 r., na co duzy wplyw miato
ograniczenie dziatalno$ci wielu branz ustugowych oraz sklepow, a takze niepewno$¢
konsumentow dotyczaca przysztych skutkéw epidemii.

Z tych samych powoddow, dla ktorych w 2020 r. zmniejszyta si¢ warto§¢ konsumpcji,
nastapito rowniez ograniczenie wartosci realizowanych inwestycji. Naktady brutto na srodki
trwale byly w 2020 r. realnie 0 9,6% nizsze niz w 2019 r. Jednoczes$nie przedsigbiorstwa
zmniejszyty wielko$¢ zgromadzonych wczesniej zapaséw. taczny wplyw spozycia
prywatnego, naktadow brutto na $rodki trwate oraz zmiany stanu zapaséw na realng zmiang
PKB wyniost —4,3 p.p.

Analiza danych kwartalnych dotyczacych realnej dynamiki produktu krajowego
brutto wskazuje, ze po poczatkowym, mocnym ograniczeniu aktywnosci gospodarczej w
Polsce nastgpito szybkie ozywienie. O ile realna warto$¢ gospodarki w II kwartale 2020 r.
byta az o 8,2% nizsza niz w analogicznym kwartale roku poprzedniego, to w III kwartale
roznica pomiedzy 2019 r. a 2020 r. pod wzgledem wielkosci PKB wynosita juz tylko 1,5%.
W IV kwartale 2020 r. rdznica ta ponownie wzrosta do 2,5% na skutek wystapienia drugiej
fali pandemii i ponownego wprowadzenia wielu ograniczen w kontaktach spotecznych.

Mimo wsparcia przedsigbiorstw §rodkami publicznymi w celu utrzymania miejsc
pracy oraz niedopuszczenia do bankructw stopa bezrobocia od stycznia do grudnia 2020 r.
wzrosta z 5,5% do 6,2%, a liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzgdach pracy
zwigkszyta si¢ o 180 tys., do 1,046 mln osob.

W 2020 r. gospodarka rozwijala si¢ w warunkach podwyzszonej inflacji.

Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpceyjnych wyniost 3,4% (rok wczesniej
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2,3%), przy czym w kolejnych kwartatach warto$¢ tego wskaznika si¢ zmniejszata, osiagajac
w IV kwartale 2,8%, cho¢ w I wynosita 4,5%. Warto jednak zwrdci¢ uwage na wysoki
wzrost cen zywnosci, ktory w 2020 r. wyniost az 5%. Biorgc pod uwage takze 2019 r., mozna
wskazac, ze w ciggu zaledwie dwoch lat ceny zywnosci wzrosty o ponad 10%. Jednoczesnie
ceny uzytkowania mieszkania zwigkszyly si¢ w 2020 r. o 7,3% wzglgdem cen z 2019 1., a
ceny towarow i ustug zwigzanych ze zdrowiem wzrosty o 4,8%. Zmniejszyly si¢ natomiast
ceny transportu (0 5,6%) oraz ceny odziezy 1 obuwia (o 2,6%).

Zatozenia polityki pienig¢znej na rok 2020 zostaty zrealizowane. W pierwszych trzech
miesigcach 2020 r. wskazniki inflacji przekroczyty 3,5%.

W reakcji na gwattowne pogorszenie perspektyw globalnej i krajowej koniunktury
spowodowane rozprzestrzenianiem si¢ COVID-19 Rada Polityki Pieni¢znej zdecydowanie
ztagodzita polityke monetarng. Po trzykrotnym obnizeniu stopa referencyjna NBP zostata
ustalona w poblizu zera — 0,1%, mimo rosnacej od poczatku roku inflacji, co bylo wbrew
prawom ekonomii. Narodowy Bank Polski po raz pierwszy w historii zastosowat takze
niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej. Zapewnily one plynno$¢ instytucjom
finansowym oraz wspomogly finansowanie rzagdowych programéw pomocowych®.

Na dynamike cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych w Polsce w 2020 r. wptywaty
zaré6wno czynniki o charakterze podazowym, jak 1 popytowym, cho¢ nierownomiernie w
trakcie roku 1 w r6znym stopniu w poszczegdlnych grupach towardéw i ustug. Do réznych
poziomoéw wzrosty wskazniki inflacji bazowej publikowane przez NBP. W najwigkszym
stopniu wzrosta miara inflacji bazowej po wyltaczeniu cen zywnosci 1 energii, czyli cen
najbardziej wrazliwych na szoki podazowe. Wskaznik ten w trzech miesigcach 2020 r.
wyniost 4,3%. Byly to jego najwyzsze odczyty od 2001 r. Srednio w roku wskaznik inflacji
bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i1 energii w 2020 r. wyniost 3,9%. Ksztattowat sig
zatem powyzej gornej granicy odchylen wskaznika cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych
od celu inflacyjnego. Wplyngty na to przede wszystkim rosngce ceny ustug
mieszkaniowych, zwigzane ze wzrostem cen za wywoOz nieczystosci — Sredniorocznie o
51,9%. Podwyzszato to inflacje bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii o 0,9 p.p.
Dodatkowo czynnikiem wplywajacym na zwigkszenie omawianego wskaznika inflacji
bazowej 1 inflacji ogdétem byt wzrost podatku akcyzowego na napoje alkoholowe 1 wyroby

tytoniowe o 10%. Podwyzszyt on inflacje bazowa po wylaczeniu cen zywnosci 1 energii o

80 T. Chmielewski, A. Kocigcki, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, M. Walerych, E. Wrdbel, Mechanizm
transmisji polityki pienigznej w Polsce. Stan wiedzy w 2019 roku, Warszawa 2019, s. 12.
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0,5 p.p- Lacznie oba te czynniki wzrostu cen zaliczanych do administrowanych podwyzszyty
omawiang miare inflacji bazowej o 1,4 p.p%.

W I kwartale 2020 r., przed rozwini¢ciem si¢ pandemii COVID-19 w Polsce, na
ksztaltowanie si¢ wskaznika inflacji ogotem powyzej gornej granicy przedziatu odchylen od
celu inflacyjnego wplyw miata przede wszystkim wysoka dynamika cen zywno$ci i napojow
bezalkoholowych, w tym migsa, owocdw i warzyw, oraz wysoka dynamika cen energii. Byto
to efektem wejscia w zycie nowych, wyzszych taryf na sprzedaz i dystrybucje energii
elektrycznej oraz wzrostu cen paliw do prywatnych srodkow transportu.

Obnizenie si¢ wskaznika inflacji ogolem od kwietnia 2020 r. wynikalo miedzy
innymi z wprowadzonych przez rzad $§rodkéw zaradczych wobec pandemii koronawirusa.
Skutkowaty one ograniczeniem aktywnos$ci gospodarczej i doprowadzity do spadku popytu
na wiekszo$¢ dobr i1 ustug konsumpcyjnych. Zwigzana z pandemia silna przecena ropy
naftowej na rynkach $wiatowych obnizyla dynamike cen paliw do prywatnych $rodkow
transportu. Spadki cen hamowato zaostrzenie wymogoéw sanitarnych, przyczyniajace si¢ do
wzrostu kosztéw $wiadczenia czesci ustug rynkowych. Rozprzestrzeniajaca si¢ pandemia
spowodowata réwniez spadek podazy niektorych artykulow i wzrost ich cen wskutek
zaburzen w tancuchach dostaw.

Rada Polityki Pienigznej w 2020 r. w reakcji na gwattowne ograniczenia aktywnosci
gospodarczej zwigzane z pandemia znaczaco i zdecydowanie ztagodzita polityke pieni¢zna,
obnizajac trzykrotnie stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na posiedzeniach 17
marca, 8 kwietnia 1 28 maja 2020 r. Stopa referencyjna banku centralnego zostata obnizona
facznie o 1,4 p.p. w trzech krokach odpowiednio o 0,5; 0,5 1 0,4 p.p., do poziomu 0,1%.
Stopa depozytowa NBP zostata obnizona z 0,5% do 0%.

Do polowy marca 2020 r. RPP nie zmieniata stop procentowych, pomimo
ksztattowania si¢ inflacji na poziomie powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego. Wnioski w styczniu o podwyzszenie stop sktadalo trzech cztonkow (E. Gatnar,
L.J. Hardt, K. Zubelewicz). W styczniu, lutym 1 na poczatku marca E. Lon sktadal wnioski
o0 obnizenie wysokosci stop procentowych o 0,25 p.p. Rada pozostawiajac stopy na poziomie
niezmienionym, podkreslata, Ze do wzrostu inflacji przyczynily si¢ czynniki o charakterze
regulacyjnym i podazowym, pozostajace poza wptywem krajowej polityki pienigzne;.
Wskazywano, ze wzrost inflacji nie wynikal z nadmiernego wzrostu kredytu w gospodarce,

ktérego taczna dynamika pozostawata ponizej tempa wzrostu nominalnego PKB. W swoich

81 W. Grostal, M. Cizkowicz-Pekala et al., op. cit., s. 15.
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decyzjach RPP uwzgledniata wyniki projekcji inflacji, ktére wskazywaly, ze wraz z
wygasnigciem wptywu wymienionych czynnikow (w tym spadku cen ropy naftowej) oraz
oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB inflacja w 2021 r. bedzie si¢ obnizaé, a w
horyzoncie oddzialywania polityki pieni¢znej bedzie si¢ ksztaltowaé¢ w poblizu celu
inflacyjnego.

Obnizajac trzykrotnie stopy procentowe NBP w I potowie 2020 r., RPP brata w
szczegblnosci pod uwage naptywajace dane na temat biezacej sytuacji gospodarczej na
swiecie, potwierdzajace silny spadek aktywno$ci gospodarczej w nastepstwie pandemii
COVID-19. Zaznaczono, ze szok zwigzany z pandemig wyraznie nasilit proces
dekoniunktury rozpoczety w IV kwartale 2019 r. Czlonkowie rady podkreslali, ze roczny
wskaznik inflacji ogotem obnizyt si¢ w maju 2020 r. do 2,9%, a wigc w ciagu trzech miesigcy
spadt o 1,8 p.p.

Rada brata takze pod uwage, ze w nastgpstwie spadku stép procentowych nastapi
obnizenie rentownosci obligacji skarbowych i kosztéw obstugi dhugu publicznego, co
zwigkszy przestrzen dla niezbednej stymulacji fiskalnej. Sprzyjalo to zlagodzeniu
negatywnego wplywu pandemii na aktywno$¢ gospodarcza. Ponadto obnizka stop
procentowych, zdaniem rady, ograniczata ryzyko dalszej aprecjacji ztotego wobec gtéwnych
walut obcych.

Rada, decydujac w II polowie 2020 r. o pozostawieniu stop procentowych na
poziomie niezmienionym, analizowata perspektywy inflacji 1 czynniki ryzyka wzrostu cen
w przysziosci. Zgodnie z oczekiwaniami, w II potowie 2020 r. nastgpit spadek inflacji. W
grudniu 2020 r. roczna inflacja ogétem wyniosta 2,4% (wobec 4,3% w styczniu 2020 1.), a
zatem obnizyla si¢ na przestrzeni roku prawie dwukrotnie i powrocila do poziomu
zblizonego do celu inflacyjnego. Spadek do tego poziomu nie okazal si¢ trwaty i w marcu
2021 r. inflacja wzrosta do 3,2%.

Po obnizeniu stop procentowych przez Radg Polityki Pienigznej realna podstawowa
stopa procentowa NBP (stopa referencyjna) spadta z —0,8% w 2019 r. do —3% w 2020 r.

Decyzje RPP o zmianie stop procentowych stanowity wsparcie polityki gospodarcze;j
rzadu. Polskie wladze monetarne w odpowiedzi na wybuch pandemii COVID-19 podjety
dzialania w celu ztagodzenia polityki pieni¢znej, co wraz z wprowadzonymi przez rzad

programami ostonowymi dla przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych wptyneto na
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ztagodzenie skali spadku aktywnos$ci gospodarczej w 2020 r. i powinno sprzyja¢ odbudowie
aktywnosci w 2021 r*2,

Uksztaltowanie si¢ stop procentowych oraz rentownosci skarbowych papierow
wartosciowych na poziomie nizszym od zatozonego w uzasadnieniu do ustawy budzetowe]
na 2020 r. przyczynito si¢ do spadku kosztow obstugi dtugu Skarbu Panstwa w 2020 r.
opartych na obligacjach o zmiennym oprocentowaniu o 1,1 mld zt, natomiast opartych na
stalym oprocentowaniu w catym okresie zapadalnosci o 4,7 mld zt. Polityka pieni¢zna
wspierala zatem polityke gospodarcza rzadu.

Zarzad NBP postanowil uruchomic¢ skup obligacji skarbowych na rynku wtéornym w
ramach strukturalnych operacji otwartego rynku (outright buy). Pierwsza aukcja skupu
odbyta si¢ 19 marca 2020 r. W poczatkowym okresie NBP skupowal wylacznie obligacje
skarbowe. Od 28 kwietnia 2020 r. zakres skupowanych aktywow zostat rozszerzony o
dluzne papiery wartoSciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa, w tym obligacje
emitowane przez Polski Fundusz Rozwoju S.A. oraz obligacje Banku Gospodarstwa
Krajowego emitowane na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

NBP w 2020 r. przeprowadzit 16 strukturalnych operacji otwartego rynku outright
buy, w ramach ktorych skupit obligacje skarbowe 1 gwarantowane przez Skarb Panstwa o
warto$ci nominalnej 107,1409 mld zt, w tym obligacje skarbowe — 53,558 mld zl, obligacje
emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego — 34,7089 mld zt i obligacje emitowane
przez Polski Fundusz Rozwoju S.A. — 18,874 mld zt.

W dniu 16 marca 2020 r. NBP przeprowadzit rowniez operacje repo, polegajaca na
skupie papierow wartosciowych od bankow przy jednoczesnym przyrzeczeniu ich odkupu
po z gory ustalonej cenie i w wyznaczonym terminie. Przyczyng zastosowania tej operacji
byt sygnalizowany w tym dniu, w trakcie monitoringu rynku, popyt bankéw na ptynnos¢ z
banku centralnego.

Na posiedzeniu 17 marca 2020 r. RPP obnizyta stope rezerwy obowigzkowej do
0,5%. Pozwolito to bankom i spotdzielczym kasom oszczednosciowo-kredytowym tatwiej
zarzadzaé ptynnymi $§rodkami, bez konieczno$ci przymusowego ich kumulowania w banku

centralnym®3.

Uwolnione zostaly do swobodnego wykorzystania przez te instytucje
finansowe $rodki przekraczajace 40 mld zt.
W efekcie obnizki stopy rezerwy obowigzkowej srednia wymagana rezerwa w 2020

r. wyniosta 20,509 mld zt 1 byta o 24,491 mld zt, to jest o 54% mniejsza niz w 2019 r.

82 F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Warszawa 2002, s. 507.
8 R. Huterski, Niezaleznos¢ banku centralnego, op. cit., s. 105-107.
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Oprocentowanie srodkéw zgromadzonych w postaci rezerwy obowiazkowej do 29 kwietnia
2020 r. wynosito 0,5%. Na mocy uchwaty RPP nr 3/2020 z dnia 17 marca 2020 r. wysoko$¢
oprocentowania S$rodkoOw rezerwy obowigzkowe] zostala zrownana z wysokoscig
oprocentowania stopy referencyjnej NBP, co do 28 maja 2020 r. pozostawito jg na poziomie
0,5%. Od 29 maja 2020 r. do konca roku stopa ta zostala obnizona do 0,1% — w §lad za
obnizeniem stop procentowych NBP.

Od 10 kwietnia 2020 r. NBP uruchomit réwniez kredyt wekslowy, ktory umozliwiat
bankom uzyskanie dodatkowej ptynnosci. Polegat on na mozliwosci zdyskontowania przez
banki w NBP weksli otrzymanych jako zabezpieczenie kredytow udzielanych
przedsigbiorcom.

W 2020 r. zloty ostabit si¢ w relacji do euro o 4,8% 1 umocnit si¢ wobec dolara
amerykanskiego o 4,3%. Dla poréwnania w 2019 r. zloty umocnit si¢ w relacji do euro o
0,4% 1 ostabil wobec dolara amerykanskiego o 2%. Ostabienie zlotego wobec tych walut
miato miejsce gtownie w II kwartale oraz w pazdzierniku 2020 r. Umocnienie ztotego
wystapito od stycznia do potowy marca, w III kwartale i od listopada do potowy grudnia
2020 r.

Jednak wraz z pogorszeniem sytuacji epidemicznej w III kwartale 2020 r. i
ponownym wzrostem — chociaz w mniejszej skali niz w marcu — niepewnosci co do rozwoju
pandemii zmienno$¢ kursu ztotego ponownie wzrosta. Ulegt on kolejnemu ostabieniu wobec
euro w pazdzierniku, a jego kurs powrdcit do pozioméw notowanych w marcu 2020 r.

Dodatkowo w koncu grudnia 2020 r. czynnikiem, ktory przyczynit si¢ do ostabienia
zlotego, byly interwencje walutowe NBP polegajace na zakupie za ztote walut obcych na
rynku walutowym. Celem bylo wzmocnienie oddziatywania tagodzenia polityki pieni¢zne;j
banku centralnego na gospodarke. Zmienno$¢ kursu ztotego w stosunku do euro wzrosta z
3,6% w 2019 r. do 7,2% w 2020 r. NBP dokonatl interwencji walutowych, gdyz od 29
pazdziernika do 15 grudnia 2020 r. utrzymywatla si¢ tendencja aprecjacyjna polskiej waluty
(wobec euro 0 4%)%.

Zarzad banku wskazal, ze celem interwencji byto ograniczenie tempa potencjalne;j
dalszej aprecjacji zlotego, ktorego kurs w niewielkim stopniu dostosowat si¢ do skali
ztagodzenia polityki pienigznej w odpowiedzi na kryzys pandemiczny. Przez brak

wyraznego 1 trwalszego ostabienia kursu ztotego od konca maja 2020 r. istotnie ograniczone

8 D. Duwendag, K.H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pienigdza i polityka pieniezna,
Warszawa 1995, s. 306.
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zostalo oddziatywanie jednego z podstawowych mechanizméw amortyzacji negatywnych
wstrzasow dla polskiej gospodarki®’.

Ztoty stabszy wobec euro i dolara amerykanskiego w 2020 r. w stosunku do poziomu
zaktadanego na etapie ustalania Zalozen, podwyzszajacy ceny towardw 1 Surowcow
importowanych, mogl przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia inflacji. Jednak ze wzglgdu na
op6znienia procesu transmisji polityki pieni¢znej skutki deprecjacji ztotego majacej miejsce
w 2020 r. byly w duzej mierze odczuwalne w 2021 r. Zgodnie z funkcja reakcji najsilniejsze
przetozenie zmian kursu na inflacj¢ ma miejsce po pieciu, szesciu kwartatach od wystgpienia
szoku®®.

W  okresie pandemicznym kluczowe znaczenie ma odroznienie dzialan
nadzwyczajnych, uzasadnionych logika kryzysowa, od takich decyzji, ktére mogly

wzmacnia¢ pdzniejsze napigcia inflacyjne i zmienia¢ polityczny odbiér autonomii RPP.

6.3. Adam Glapinski — 2021 — 2022 - okres wysokiej inflacji

W latach 2021-2022 zasadniczym problemem analitycznym jest ustalenie, czy
reakcja RPP na wzrost inflacji byta terminowa 1 adekwatna, czy tez pozostawata op6zniona
wzgledem dostgpnych danych, projekcji i sygnatéw makroekonomicznych.

W 2021 r. $wiatowa gospodarka odnotowata wysoki wzrost, szacowany na 6,1%.
Tym samym jej realna wartos¢ zwigkszyta si¢ powyzej poziomu notowanego przed
pandemig COVID-19. Na uwage zastuguje przede wszystkim dynamicznie rosngca inflacja,
ktéra w grudniu 2021 r. wyniosla 8,6%. Warto$¢ polskiej gospodarki byta w 2021 r. 0 5,9%
wyzsza niz w 2020 r. Po raz ostatni tak wysokie tempo wzrostu gospodarczego odnotowano
w Polsce w latach 2006-2007, czyli w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy.

Warto$¢ konsumpcji byta w 2021 r. 0 6,1% wyzsza w poréwnaniu z 2020 r. Po raz
ostatni tak wysoki wzrost spozycia w sektorze gospodarstw domowych odnotowano w 2008
r. Wysoka dynamika konsumpcji wynikala przede wszystkim z uniknigcia w 2021 r. sytuacji
znanej z 2020 r., gdy okresowo zostata wstrzymana lub istotnie ograniczona dziatalno$é
duzej czesci gospodarki, w tym zwlaszcza dziatalno$¢ sektora ustug i1 handlu. Czegs¢

obostrzen zwigzanych z konieczno$cig przeciwdzialania skutkom pandemii COVID-19

8 7. Polanski, Polityka pieniezna, [w:] System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polafiski, B. Wozniak,
Warszawa 2008, t. I, s. 160.
8 L. Goéral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, Polskie prawo bankowe, Warszawa 2003, s. 45.
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obowigzywata rowniez w 2021 r., jednak w skali catej gospodarki byly one o wiele mniej
dotkliwe niz w roku poprzednim. W okresie od marca do grudnia 2021 r. obroty w handlu
detalicznym byly w kazdym miesigcu wyzsze niz w analogicznym miesigcu roku
poprzedniego o co najmniej 8%, z tego od marca do maja i w dwdch ostatnich miesigcach
roku o okoto 12-15%. Najbardziej wzrosta sprzedaz wyrobdéw z grupy tekstylia, odziez,
obuwie. W 2021 r. realna warto$¢ sprzedazy tych wyrobow byta az o 32% wyzsza niz w
roku poprzednim. Warto$¢ sprzedazy pojazdow samochodowych, motocykli 1 czgSci
wzrosta realnie o 10,7%, a farmaceutykow, kosmetykow 1 sprzetu ortopedycznego o 8,6%.

W ostatnim kwartale 2021 r. nastgpilo ponowne, wyrazne pogorszenie nastrojow
konsumenckich. Wptyw na to mogta mie¢ rosnaca szybko inflacja, a takze obostrzenia
wprowadzane w Polsce 1 za granica w wyniku wzrostu zachorowalnosci na COVID-19,
zwigzanego miedzy innymi z szybkim rozprzestrzenianiem si¢ kolejnych odmian wirusa
SARS-COV-2: delta i omikron.

Wazrost spozycia w sektorze gospodarstw domowych wynikat réwniez z poprawy
sytuacji na rynku pracy oraz ze wzrostu przecigtnych wynagrodzen. Stopa bezrobocia
rejestrowanego zmniejszyta si¢ w trakcie 2021 r. z 6,5% w styczniu do 5,4% w grudniu.
Ponadto przecigtne miesi¢czne wynagrodzenia brutto byty w 2021 r., po wyeliminowaniu
efektu inflacji, $rednio o 3% wyzsze niz w 2020 r¥’.

Tempo wzrostu gospodarczego w II kwartale 2021 r. wyniosto 11,3%. Byla to
najwyzsza warto$¢ od co najmniej 2003 r. Szczeg6lnie wysoka dynamika charakteryzowato
si¢ spozycie w sektorze gospodarstw domowych. Wplyw tego skladnika na dynamike
wzrostu gospodarczego wyniost az 7,2 p.p. W kolejnych dwoch kwartatach obie te wartosci
byly bardziej wyrownane. W III kwartale 2021 r. tempo wzrostu konsumpcji obnizylo si¢
do 5,5%, a tempo wzrostu naktadow brutto na $rodki trwate wzrosto do 6,6%.

W IV kwartale ponownie zaobserwowano silniejsze ozywienie gospodarcze,
skutkujace wzrostem PKB o 7,6% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Warto$¢ ta bylaby jeszcze wyzsza, gdyby nie silnie ujemny wpltyw salda obrotow z
zagranica, ktory obnizyt tempo wzrostu PKB az o 2,5 p.p. Byt to najwigkszy ujemny wptyw
tej kategorii na wzrost gospodarczy co najmniej od 2010 r. Podczas gdy tempo wzrostu
importu utrzymywato si¢ trzeci miesigc z rzedu powyzej 12%, dynamika eksportu wyraznie
stabta. W III kwartale 2021 r. eksport byt o0 7,3% wyzszy niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego, a kwartat pdzniej — juz tylko o 6,1% wyzszy.

87 T. Chmielewski, A. Kocigcki, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, M. Walerych, E. Wrdbel, Mechanizm
transmisji polityki pienigznej w Polsce. Stan wiedzy w 2019 roku, Warszawa 2019, s. 12.
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W 2021 r. gospodarka rozwijata si¢ w warunkach dynamicznie rosnacej inflacji.
Srednioroczny wzrost cen towardéw i ustug konsumpcyjnych wyniost 5,1% (rok wczesniej
3,4%), przy czym w kolejnych miesigcach warto$¢ tego wskaznika sukcesywnie si¢
zwigkszala. Jeszcze w lutym 2021 r. inflacja wynosita zaledwie 2,4%, w lipcu wzrosta do
5%, a w grudniu do 8,6%. Najbardziej wzrosty ceny no$nikéw energii, ktore w 2021 r. byty
$rednio o 7,1% wyzsze niz w 2020 r., ceny paliw do prywatnych §rodkéw transportu, ktore
wzrosty 0 22,1%, a takze ceny wybranych ustug, ktérych wzrost przekraczat 5%.

Przyczyn rosnacej inflacji nalezy upatrywa¢ zar6wno w czynnikach zewnetrznych,
zwigzanych z silnym wzrostem $wiatowych cen surowcow, zwlaszcza energetycznych, i z
ograniczong dostepnoscig niektorych towaréw importowanych, jak i1 w czynnikach
krajowych, na co wskazywala wysoka inflacja bazowa. Jej wskaznik znajdowat si¢ powyzej
dopuszczalnego pasma odchylen od celu inflacyjnego nieprzerwanie od lutego 2020 r.,
zblizajac sie w grudniu 2021 r. do 7%*%®.

Srednioroczny wskaznik inflacji, wynoszacy 5,1%, takze przekroczyt gorng granice
odchylen od celu inflacyjnego. Byl najwyzszy od 2001 r. Rada Polityki Pieni¢znej do
pazdziernika 2021 r. nie zacie$niala polityki pieni¢znej, gdyZz w jej ocenie nie nastgpito
utrwalenie wzrostu gospodarczego po okresie luzowania ograniczen zwigzanych z pandemia
COVID-19, a zaostrzanie polityki mogtoby doprowadzi¢ do jego sttumienia. Narodowy
Bank Polski uznatl réwniez, ze do wrzesnia 2021 r. nie bylo jednoznacznych danych
wskazujacych na zagrozenie wzrostem inflacji.

Ponadto w 2021 r. w Polsce i na Wegrzech odnotowano najwyzszy sposrod
wszystkich panstw Unii Europejskiej srednioroczny wskaznik HICP (Harmonised Indices
of Consumer Prices — zharmonizowane wskazniki cen konsumpcyjnych) — 5,2%. Byt on
dwukrotnie wyzszy niz $rednia dla krajow strefy euro, ktora w 2021 r. wynosita 2,6%%°.

Istotny wptyw na ksztattowanie si¢ wskaznika inflacji HICP w Polsce w poréwnaniu
do krajow Unii Europejskiej miata natomiast dynamika cen ustug, ktérej srednioroczny
wskaznik w 2021 r. wyniost 7,3%. W krajach Unii Europejskiej wyniost on §rednio 1,9%, a
w krajach strefy euro — 1,5%. W Polsce odnotowana zostata najwyzsza w UE inflacja
bazowa HICP po wytaczeniu cen Zywnosci i energii, ktéra wyniosta 4,8%. Jej poziom byt
ponad 2,7-krotnie wyzszy niz w calej wspolnocie (Sredni 1,8%) 1 ponad trzykrotnie wyzszy

niz w strefie euro (Sredni 1,5%).

8 E. Denek, J. Sobiech, J. Wierzbicki, J. Wolniak, Finanse publiczne, Warszawa 1995, s. 189-190.
8 Artus, P., Barroux Y., Monetary Policy. A Theoretical and Econometric Approach. Springer, Dordrecht, 1990,
s. 25.
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Na znaczacy wzrost cen gazu w Europie wpltywaty niskie zapasy gazu ziemnego w
Unii Europejskiej w potaczeniu z ograniczaniem podazy gazu z Rosji w 2021 r. Od maja
wzrosty ceny wegla na rynkach swiatowych. Ponadto wzrosty ceny uprawnien do emisji
CO2 w nastepstwie zaostrzania polityki klimatycznej Unii Europejskiej, co miato istotny
wplyw na podwyzszone ceny energii elektrycznej, zauwazalne zwtaszcza od II kwartatu
2021 r. Od kwietnia ceny te w kraju sukcesywnie rosty powyzej 11,6% r/r, a w ostatnich
dwodch miesigcach 2021 r. ich wzrost przekroczyt 20% r/r. Najwyzszy wzrost w grupie cen
energii dotyczyl krajowych cen paliw, ktérych wskazniki od kwietnia 2021 r. byly wyzsze
niz 28% r/r. Najwyzszy poziom, 36,6% r/r, wskazniki te osiggnety w listopadzie 2021 r.
Wskazniki wzrostu cen ustug utrzymywaty si¢ w ciggu roku w przedziale od 6,1% do 7,6%.
W ramach tej grupy cen podwyzszone warto$ci dotyczyty zwlaszcza wskaznika cen ustug
mieszkaniowych, ktory w I kwartale 2021 r. wynosit 11,2% 1 stopniowo obnizat si¢ w
przeciagu roku do 8,3% w IV kwartale 2021 r. W ramach tej grupy cen ustug w 2021 r. na
ksztaltowanie si¢ wskaznika inflacji wplyw miata gtéwnie podwyzszona dynamika optat za
wywoOz $mieci oraz cen tacznosci.

Wptyw na wysoki wskaznik inflacji w 2021 r. miaty rowniez rosnace, zwlaszcza od
IT kwartalu, ceny zywnos$ci 1 napojow bezalkoholowych. W I kwartale 2021 r. roczny
wskaznik zmian cen w tej kategorii wynosit 0,6%, natomiast w IV kwartale 2021 r.
uksztattowat si¢ juz na poziomie 6,7%. Nieznaczny wzrost cen w tej grupie w I kwartale
2021 r. wynikat z ujemnej dynamiki cen ZywnoS$ci nieprzetworzonej. Od maja 2021 r.
wskaznik cen zywnosci nieprzetworzonej byt dodatni 1 w grudniu osiggnat poziom 8,7%. W
kolejnych kwartatach 2021 r. rost rowniez wyraznie wskaznik cen zywnosci przetworzonej.
W I kwartale 2021 r. wynosil jeszcze 2,5%, ale w IV kwartale siggnal juz 7,1%. Wzrost cen
zywnos$ci nieprzetworzonej byt efektem ograniczen podazowych, a ceny zywnoSci
przetworzonej rosty w wyniku wzrostu kosztOw energii, pracy, cen surowcOw oraz
wprowadzenia tzw. oplaty cukrowe;.

W I kwartale 2021 r. wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen Zywnosci 1 energii
ksztaltowat si¢ powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego Narodowego Banku
Polskiego. W 1II kwartale $rednie wskazniki inflacji bazowej po wylaczeniu cen
administrowanych (4,1%) oraz po wylaczeniu cen zywnosci 1 energii (3,8%) przekraczaly
gbrng granice dopuszczalnych odchylen od celu Narodowego Banku Polskiego. Od sierpnia
2021 r. wszystkie miesigczne miary inflacji bazowej przekraczaly goérng granice
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, si¢gajac w grudniu 2021 r. 5%. Najwickszy

wzrost dotyczyt inflacji bazowej po wytaczeniu cen administrowanych. Jej wskaznik w
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styczniu 2021 r. ksztaltowat si¢ na poziomie 1,5%, natomiast w grudniu zwigkszyl sie do
8,5%. Srednia warto$¢ wskaznika inflacji bazowej po wylaczeniu cen administrowanych w
2021 r. wyniosta 4,7%.

Widoczny od IT kwartatu 2021 r. wyrazny wzrost dwoch podstawowych wskaznikow
inflacji bazowej, a w II potowie 2021 r. wszystkich miar inflacji bazowej powyzej gornej
granicy pasma dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP wskazywat na istotne
znaczenie dla ksztalttowania inflacji czynnikow popytowych, na ktore wplyw miata krajowa
polityka pieniezna®.

Rada nie podejmowata dziatan w celu zaostrzenia polityki pieni¢znej w sytuacji, gdy
inflacja przyspieszata i od kwietnia 2021 r. jej wskaznik byt wyzszy od goérnej granicy
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego”!.

Utrzymujac do wrze$nia 2021 r. fagodna polityke pieniezna, Rada Polityki Pieni¢zne;j
przedstawiala w informacjach po swoich posiedzeniach i opisach dyskusji w ich trakcie
stanowisko, ze roczny wskaznik inflacji w 2021 r. bedzie znajdowal si¢ powyzej goérnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego glownie na skutek oddziatywania czynnikoéw
zewngtrznych, niezaleznych od krajowej polityki pieni¢znej. Czlonkowie RPP w
komunikatach 1 przewodniczacy na konferencjach prasowych podkreslali, ze wzrost inflacji
ma zewngetrzny, przejsciowy charakter, a dynamika cen obnizy si¢ w 2022 r. W swoich
decyzjach RPP uwzgledniata wyniki lipcowej projekeji inflacji, wedlug ktérej po
wygasnieciu czynnikow przejsciowo podwyzszajacych dynamike cen inflacja od 2022 r.
obnizy si¢. Rada oceniata, ze w miar¢ postepu szczepien 1 stopniowego ograniczania skali
pandemii COVID-19 wygasa¢ bedzie wplyw na inflacje globalnych 1 krajowych czynnikéw
podazowych, podwyzszajacych koszty dziatania firm.*?

Od pazdziernika 2021 r. RPP zmienita swoje nastawienie i w [V kwartale trzykrotnie
podwyzszyta stopy procentowe. W szczeg6lnosci podniosta stope referencyjng lacznie o
1,65 p.p., do 1,75%. Podwyzki tej stopy wyniosty 0,40 p.p. w pazdzierniku, 0,75 p.p. w
listopadzie 1 0,50 p.p. w grudniu. Po nich nastapito kolejne 7 podwyzek stop procentowych
w [ potowie 2022 r. az do 6,50% w przypadku stopy redyskontowej i 7% w przypadku stopy

lombardowe;.

% M. Skopowski, M. Wiéniewski, op. cit., s. 155.

1 Celem polityki pienieznej jest utrzymanie inflacji — rozumianej jako procentowa roczna zmiana indeksu cen
towardéw i ustlug konsumpcyjnych — na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o szerokosci £1
punktu procentowego w $rednim okresie.

%2 T. Chmielewski, A. Kocigcki, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Stanistawska, M. Walerych, E. Wrdbel, Mechanizm
transmisji polityki pienigznej w Polsce. Stan wiedzy w 2019 roku, Warszawa 2019, s. 13.
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Stanowisko o wspieraniu wzrostu gospodarczego Rada Polityki Pienigznej, w tym
jej przewodniczacy, prezentowata w sytuacji, gdy od lipca 2021 r. dysponowata z jedne;j
strony prognozami korzystnego rozwoju sytuacji gospodarczej w latach 2021-2023 na
poziomie ponad 5% wzrostu PKB, a z drugiej strony prognozami inflacji bazowej w 2021 r.
(3,6%, tj. powyzej gornej granicy pasma odchylen od celu inflacyjnego) oraz w latach 2022—
2023 (powyzej punktowego celu inflacyjnego, tj. odpowiednio 3,2% i 3,5%). Ostatecznie
wzrost inflacji okazal si¢ wysoki 1 zarazem trwaly. Na poczatku 2022 r. inflacja dalej rosta,
w styczniu zblizyta si¢ do 10%, w kwietniu osiggneta 12,4%, a w czerwcu 15,5%, ksztaltujac
si¢ na poziomie nienotowanym od 24 lat, od poczatku tej analizy.

Do wrzesnia 2021 r. w RPP nie uzyskaty stosownej wigkszosci argumenty, ze za
wzrostem inflacji moga sta¢ inne niz zewngtrzne, istotne czynniki. W trakcie posiedzen rady
niektdrzy jej cztonkowie od stycznia do lipca 2021 r. wskazywali na wptyw na inflacjg
odtozonego popytu konsumentéw, od marca 2021 r. na znaczenie presji ptacowej, natomiast
od czerwca 2021 r. podkreslali wzrost oczekiwan inflacyjnych. Wzrost popytu mial
odzwierciedlenie w odbudowie koniunktury gospodarczej w II kwartale, na co wskazywat
wzrost PKB o 11,2%, oraz w utrzymywaniu si¢ od lutego do grudnia 2021 r. wskaZznika PMI
powyzej 53,4 punktu.

Narodowy Bank Polski wobec perspektywy korzystnej koniunktury gospodarczej
oraz wymienionych powyzej czynnikow 1 zagrozen inflacyjnych powinien przede
wszystkim realizowa¢ swdj podstawowy cel dziatalno$ci okreslony w art. 3 ust. 1 Ustawy o
NBP, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki
gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to celu podstawowego. Jednak Rada Polityki
Pieni¢znej czterokrotnie odrzucata wnioski niektorych swoich cztonkow o sukcesywne
podwyzszenie stép procentowych oraz trzykrotnie o podwyzszenie stopy rezerwy
obowigzkowej do 3,5%.

Do wrze$nia 2021 r. w komunikacji RPP, w tym jej przewodniczacego, z otoczeniem
bagatelizowany byl wptyw zagrozen inflacyjnych oraz brakowalo dziatan zmierzajacych do
ograniczenia wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Wskazywano w szczegdlnosci, Ze inflacja nie
jest problemem, dopdki jej dynamika jest nizsza od dynamiki ptac, a oslabienie ztotego
przedstawiano jako korzystne dla gospodarki, pomijajac wynikajace z tego faktu zagrozenia

dla stabilnosci cen®.

% A. Leszczynska-Paczesna, Inflacja bazowa w polityce pienieznej, 1.6dz 2020, s. 9.
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Wielokrotne wypowiedzi prezesa NBP sygnalizowaly zamiar utrzymania stop
procentowych bez zmian przynajmniej do potowy 2022 r. We wlasnej ocenie RPP tonowata
w ten sposoOb nastroje i studzita oczekiwania na zaciesnianie polityki pieni¢znej.

Podjecie przez RPP w pazdzierniku 2021 r. decyzji o podwyzszeniu stop
procentowych NBP bylo dziataniem niespojnym z wczesniej prowadzong komunikacja.
Dopiero po podjeciu tej decyzji rada zmienita swoja retoryke. W komunikacie po
pazdziernikowym posiedzeniu rady po raz pierwszy przyznano, ze podwyzszona inflacja
moze by¢ bardziej dtugotrwatym zjawiskiem, niz dotychczas oczekiwano.

Ceny $wiatowych surowcoéw energetycznych i rolnych wyraznie zwigkszaly si¢ juz
od konca I kwartatu 2021 r. Np. ceny gazu ziemnego, sukcesywnie rosnagce od konca I
kwartatu 2021 r., byly prawie dwukrotnie wyzsze w III kwartale w stosunku do II kwartatu
2021 r. Swiadczy to, ze zewnetrzna presja ze strony $wiatowych cen surowcow na krajowa
inflacje wystgpowala takze wczesnie;.

Coraz szybsza utrata realnej warto$ci oszczednosci w bankach powodowata, ze cze¢s¢
0sOb dokonywata zakupu nieruchomosci, ktérych ceny roslty znacznie szybciej niz inflacja.
Badania NBP wskazywaly, ze w kolejnych kwartatach 2021 r. utrzymywata si¢ zwigkszona
dynamika $rednich cen transakcyjnych mieszkan, ktore w IV kwartale 2021 r. wzrosty do
13,5% r/r, wobec 7,6% w I kwartale 2021 r. r/r. Na rosngce ceny mieszkan miat wptyw
wysoki popyt oraz rosngce koszty budowy®.

W sytuacji ekspansywnej polityki budzetowej (fiskalnej) rzadu realizowanej w
formie programow socjalnych 1 transferow pomocowych, wzmacniajgcej popyt
konsumpcyjny i1 stwarzajacej dodatkowo presje inflacyjng, Narodowy Bank Polski powinien
reagowa¢ duzo wcze$niej zacie$nianiem polityki pieni¢znej w sytuacji silnego
przyspieszenia inflacji®.

Czynnikami, ktore w 2021 r. wplywaly na zwigkszenie ptynnosci w sektorze
bankowym w ujeciu Sredniorocznym, byty przede wszystkim operacje strukturalne outright
buy (wzrost ptynnosci $redniorocznie o 64,309 mld zl), skup netto walut obcych przez
Narodowy Bank Polski (§rednioroczny wzrost plynnosci o 43,524 mld zt), wptata z zysku
NBP do budzetu panstwa (8,099 mld zt), spadek depozytow sektora publicznego (2,875 mld
zt), wyptaty NBP z tytulu dyskonta bonow pieni¢znych i odsetek od rezerwy obowigzkowe;j

(653 mln zt) oraz pozostate pozycje netto (14,19 mld zt). Na zmniejszenie ptynnosci w 2021

% M. Szyszko, Prognozowanie inflacji w polityce pienieznej, Warszawa 2009, s. 24.
% M. Lubiniski, Ograniczenia polityki stabilizacyjnej, w: Polityka gospodarcza. Teoria i realia, red. J.
Stecewicz, Warszawa 2008, s. 73.
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r. w yjeciu sredniorocznym oddziatywal przede wszystkim wzrost pieniadza gotowkowego
w obiegu, wyzsze wykorzystanie operacji depozytowo-kredytowych w poréwnaniu do roku
poprzedniego (7,481 mld zt) oraz rozliczenie rezerwy obowiazkowej (796 min zt).

Zapoczatkowany w 2020 r. w odpowiedzi na negatywne skutki rozprzestrzeniajacej
si¢ pandemii COVID-19 program skupu obligacji w postaci transakcji outright buy byt
kontynuowany réwniez w 2021 r. W ramach operacji outright buy w 2021 r. NBP skupowat
na rynku wtéornym skarbowe papiery wartosciowe i papiery dtuzne gwarantowane przez
Skarb Panstwa, emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego i1 Polski Fundusz
Rozwoju’®. Sposréd nabytych w 2021 r. przez bank centralny obligacji 77% stanowity
obligacje skarbowe (28,5562 mld zt), 20% obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa
Krajowego (7,4007 mld zt) oraz 3% obligacje emitowane przez Polski Fundusz Rozwoju
(929 min zt). Najwigkszy skup obligacji przez Narodowy Bank Polski w 2021 r. nastapil w
IT kwartale i wyniost 22,4207 mld zt (60,8% skupu ogotem w 2021 r.).

Rada Polityki Pieni¢znej poprzez podwyzke krétkoterminowych stop procentowych
w pazdzierniku 2021 r. rozpoczela proces zaostrzania polityki pienieznej®’. Skup przez bank
centralny papieréw warto§ciowych w ramach strukturalnych operacji outright buy wptywa
natomiast na obnizenie dlugoterminowych stop procentowych. We wczes$niejszych
wypowiedziach publicznych zarowno prezes NBP, jak i inni pracownicy banku wskazywali,
ze prowadzenie skupu papierow warto§ciowych w warunkach zacie$niania polityki
pieni¢znej poprzez podwyzki stop procentowych NBP byloby dzialaniem niespojnym i
niewiarygodnym.

W okresie od 1 stycznia do 29 listopada 2021 r. stopa rezerwy obowigzkowe;j
utrzymywanej przez banki oraz spoldzielcze kasy oszczgdnoSciowo-kredytowe w banku
centralnym wynosita 0,5% $rodkéw zgromadzonych w tych podmiotach, z wylaczeniem
srodkow uzyskanych z tytulu operacji repo i sell-buy-back®® oraz $rodkéw pozyskanych na
co najmniej dwa lata. Uchwalg nr 10/2021 z dnia 6 pazdziernika 2021 r. RPP podwyzszyta
od dnia 30 listopada 2021 r. podstawowg stope rezerwy obowigzkowej do 2%. Decyzja ta
skutkowala wzrostem rezerwy obowigzkowej z 8,243 mld zt w listopadowym okresie

rezerwowym do 35,25 mld zt w grudniowym okresie rezerwowym, zmniejszajac tym samym

% P. Szpunar, Skuteczna strategia polityki pienieznej w matej gospodarce otwartej — wybdr dla Polski, ,,Bank
i Kredyt, nr 7-8, s. 126-127.

97 7. Ofiarski, Zafozenia polityki pienieznej..., op. cit., s. 124.

% Operacje repo (repurchase agreements) i sell-buy-back to dwie formy transakcji finansowych, ktore
pozwalaja na krotkoterminowe pozyczki zabezpieczone aktywami, zazwyczaj papierami wartosciowymi. Obie
metody sa stosowane w celu zarzadzania ptynnos$cia finansowa, zarowno przez banki centralne, jak i instytucje
finansowe.
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poziom $rodkéw do swobodnego lokowania w dyspozycji bankow i spotdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych o 27,007 mld zt.

Ustalenie stopy rezerwy obowigzkowe] na wyzszym poziomie niz 2%, a
jednoczesnie powrot do poziomu stopy rezerwy sprzed pandemii spowodowatyby
ograniczenie wysokiej nadptynnosci w sektorze bankowym. Nadptynno$¢ ta powstala w
efekcie skupu obligacji skarbowych i obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa w
ramach operacji outright buy. Rada Polityki Pieni¢znej nie przyjeta wnioskow o
podwyzszenie stopy rezerwy obowiazkowej do 3,5% skladanych trzykrotnie — w kwietniu,
maju i lipcu 2021 r. Podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowej odczytywane jest
zazwyczaj jako sygnal zacie$niania polityki pieni¢znej. Dziatanie w tym zakresie przed
pierwsza podwyzka stop procentowych NBP w pazdzierniku 2021 r. mogloby sprzyjac
umocnieniu zlotego, a w konsekwencji obnizeniu cen importu zaopatrzeniowego, mi¢dzy
innymi w surowce, co w efekcie oddziatywatoby wczeéniej w kierunku obnizenia inflacji®.

W 2021 r. zloty ostabit si¢ w relacji do euro o 3,12%, a wobec dolara amerykanskiego
o 11,03%. Na oslabienie w IV kwartale 2021 r. mogly oddziatywa¢ komunikaty Rady
Polityki Pieni¢znej 1 interwencje stowne prezesa Narodowego Banku Polskiego. Niektorzy
cztonkowie RPP w wypowiedziach medialnych potwierdzili, ze efektywno$¢ kanatlu
transmisji  stopy procentowej w 2021 r. byla dodatkowo ostabiona przez
niedowarto$ciowanie polskiej waluty. W ich ocenie bylo to po cze$ci efektem
sygnalizowania przez rad¢ w jej Komunikatach po posiedzeniach preferencji dla stabego
zlotego poprzez zapisy o mozliwosci prowadzenia interwencji walutowych. Bezskutecznie
wnioskowali oni o rezygnacje z tych zapisow w Komunikatach!%,

NBP nie dokonywat interwencji walutowych polegajacych na kupnie/sprzedazy
walut obcych za ztotego, co bylo jednym z instrumentdw polityki pieni¢znej przewidzianych
w Zalozeniach. Dziataniem w kierunku umocnieniu ztotego mogtaby by¢ takze uzgodniona
z ministrem finanséw zmiana sposobu przewalutowania srodkoéw unijnych otrzymywanych
przez Polske na ztote, nie jak dotychczas w NBP, ale przez ministra finanséw na rynku
migdzybankowym. W 2021 r. takich dziatan nie podjeto. Stabszy zloty jako podwyzszajacy

ceny towardw i surowcow importowanych przyczynit sie rowniez do zwigkszenia inflacji'®'.

% K. Lach, Wplyw stopy procentowej na strategie finansowania przedsigbiorstw w Polsce, Krakow 2012, s.
15.

100 A Leszczynska-Paczesna, Inflacja bazowa w polityce pienieznej, £.6dz 2020, s. 9.

101 M. Skopowski, M. Wisniewski, Instrumenty wspétczesnej polityki pienieznej, Poznan 2014, s. 9.
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W 2022 r. $wiatowa gospodarka odnotowata umiarkowany wzrost, szacowany na
3,4%, mimo negatywnych efektow agresji Rosji na Ukraing. Polska, pomimo oddzialywania
niekorzystnych warunkéw zewnetrznych zwigzanych z gwaltownym wzrostem cen
surowcow energetycznych oraz pogorszeniem si¢ bezpieczenstwa w Europie Srodkowo-
Wschodniej, odnotowata wysokie tempo wzrostu gospodarczego, wynoszace 5,1%.
Gléwnym motorem tego wzrostu byl przyrost zapaséw i, w mniejszym stopniu, wzrost
inwestycji, a takze wzrost konsumpcji, ktora jednak z kazdym kolejnym kwartalem
odznaczata si¢ coraz nizszg dynamika, by w IV kwartale spas¢ ponizej poziomu
zaobserwowanego w analogicznym okresie roku poprzedniego. Wzrost gospodarczy w
Polsce przebiegat w 2022 r. w warunkach dynamicznie rosnacej inflacji, ktora §rednio w
roku wyniosta 14,4%, przyczyniajac si¢ do spadku realnej warto$ci wynagrodzen.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat prognozg, z ktorej wynikalo, ze
w 2022 r. tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 4,9%, przy czym w gospodarkach wysoko
rozwini¢tych miato ono wynie$¢ $rednio 4,4%, a w gospodarkach rozwijajacych sie 5,2%.
To, ze wzrost ten okazatl si¢ duzo nizszy, niz wtedy prognozowano, i jednoczes$nie duzo
nizszy niz w 2021 r., kiedy wynidst az 6,3%, bylo przede wszystkim skutkiem wydarzen na
Ukrainie, ktore przyczynity si¢ do wzrostu swiatowej inflacji, ale réwniez utrzymujacych
si¢ ograniczen aktywnosci gospodarcze] w zwigzku z pandemia COVID-19 oraz
spowolnienia gospodarczego w Chinach. Dynamiczny wzrost cen powodowal konieczno$¢
podnoszenia przez banki centralne stop procentowych, co przyczynito si¢ do obnizenia
tempa wzrostu gospodarczego. W 1V kwartale 2022 r. tempo to wyniosto w gospodarkach
wysoko rozwinigtych zaledwie 1,2%, czyli ponad potowe mniej niz w calym 2022 r. Dane
te wskazuja na znaczace spowolnienie aktywnosci gospodarczej, ktore nastapito w trakcie
omawianego roku'%.

Inflacja byta najwigkszym problemem $wiatowej gospodarki w 2022 roku. W 2021
r. prognozowano, ze wraz z odtworzeniem lancuchow dostaw 1 wzrostem podazy
deficytowych towaréw oraz komponentow do produkcji migdzy innymi samochodow
inflacja spadnie do poziomdéw zblizonych w poszczegdlnych krajach do celu inflacyjnego.
Agresja Rosji na Ukraing wywolala jednak szok cenowy na rynku surowcow energetycznych
1 zywnosci, windujac inflacje na poziomy nienotowane od kilkudziesigciu lat. Regionem, w
ktorym w 2022 r. odnotowano szczegdlnie wysoki wzrost inflacji, byta Europa Srodkowo-

Wschodnia. W Estonii ceny wzrosty §rednio w roku o 19,4%, na Litwie o 18,9%, na Lotwie

102 B, Winiarski, Pojecia podstawowe, w: Polityka gospodarcza, red. B. Winiarski, Warszawa 2006, s. 19.
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0 17,2%, w Czechach o 15,1%, na Wegrzech o 14,5%, w Rumunii o 13,8%, w Butlgarii o
13%, a na Stowacji o 12,1%. Polska z inflacja na poziomie 14,4% znajdowala si¢ w §rodku
tej grupy.

Powyzsze dane wskazuja, ze na wysoka inflacj¢ decydujacy wptyw miato potozenie
geograficzne, silniejsze uzaleznienie regionu od rosyjskich surowcéw energetycznych oraz
bardziej energochtonna struktura gospodarek, natomiast nie mialo wptywu przyjecie waluty
euro. W krajach Europy Zachodniej i Stanach Zjednoczonych inflacja, mimo ze historycznie
bardzo wysoka, byta jednak wyraznie nizsza niz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
W Niemczech indeks cen konsumpcyjnych wyniost w 2022 r. $redniorocznie 8,7%, we
Francji — 5,9%, we Wtoszech — 8,7%, w Hiszpanii — 8,3%, w Holandii — 11,6%, a w Belgii
— 10,3%. Podobnie w Wielkiej Brytanii ceny dobr i towaréow konsumpcyjnych wzrosty
$redniorocznie 0 9,1%, a w Stanach Zjednoczonych o 8%'%.

W odpowiedzi na wysoka inflacje banki centralne prowadzity restrykcyjna polityke
pieni¢zng. System Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych od marca do grudnia 2022 r.
podwyzszyt przedziat, w ktorym powinna si¢ zawiera¢ stopa funduszy federalnych, z 0—
0,25% do 4,25-4,50%. Rowniez Europejski Bank Centralny poinformowat w grudniu 2022
r. o planach realizacji tzw. zacie$niania ilosciowego. Jednocze$nie stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujacych, stopa kredytu i stopa depozytu w tym banku
wzrosty odpowiednio z 0,0%, 0,25% 1 —0,5% w lipcu 2022 r. do 2,5%, 2,75% oraz 2% w
grudniu 2022 r. Z kolei banki centralne Czech 1 Wegier kontynuowaty podwyzki stop
procentowych rozpoczete w 2021 r.!%

Pomiedzy 2012 a 2022 r. wyrazona w euro wartos¢ produktu krajowego brutto w
przeliczeniu na jednego mieszkanca Polski zwigkszyla si¢ z 38,8% $redniej liczonej dla Unii
Europejskiej do 49,3%.

Wysoki wzrost gospodarczy Polski w 2022 r. wynikat gtownie z przyrostu zapaséw
oraz ze wzrostu konsumpcji. Realna warto$¢ konsumpcji byta w 2022 r. wyzsza o 3,3% w
porownaniu z 2021 r., na co istotny wptyw miala korzystna sytuacja gospodarcza w
pierwszych miesigcach 2022 r. oraz naptyw do Polski znacznej liczby uchodzcow z Ukrainy.
W II potowie roku nastapito jednak znaczace spowolnienie spozycia w sektorze gospodarstw

domowych.

103 M. Lubinski, Ograniczenia polityki stabilizacyjnej, w: Polityka gospodarcza. Teoria i realia, red. J.
Stecewicz, Warszawa 2008, s. 73.
104 Ancyparowicz G., Monetary policy as an element stabilizing the financial system, 2018, s. 14,
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Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto w 2022 r. wyniosto 6346 zt i bylo o
11,7% wyzsze niz w 2021 r. Od poczatku stycznia do wrzesnia 2022 r. stopa referencyjna
NBP wzrosta z 1,75% do 6,75%. Rada Polityki Pieni¢znej podwyzszyta takze pozostate
stopy procentowe. Ich wzrost wpltywal na zwigkszenie rat kredytow, w zwigzku z czym
kredytobiorcy dysponowali mniejszymi $§rodkami, jakie mogli przeznaczy¢ na zakup
towarow 1 ustug. Mniejszy byt réwniez popyt na kredyt konsumpcyjny oraz na zakup
nieruchomosci, co wplyneto na zmniejszenie sprzedazy detalicznej towaréw z grupy meble,
RTV i AGD.

W 2022 r. warto§¢ transakcji z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicznych
wyniosta 118,7 mld zt, czyli o 3,8% wigcej niz w 2021 r. Analiza danych kwartalnych
dotyczacych realnego tempa wzrostu PKB wskazuje, ze od II kwartalu 2022 r. gospodarka
Polski rozwijata si¢ coraz wolniej, a sam proces hamowania przebiegal bardzo
dynamicznie'®.

Chociaz restrykcyjna polityka pieni¢zna NBP i dosy¢ tagodna polityka fiskalna rzadu
nie przyniosty pozytywnych rezultatdw w walce z inflacja, to umozliwity utrzymanie si¢
korzystnej sytuacji na rynku pracy, pomimo znaczacego zahamowania tempa wzrostu
gospodarczego oraz obnizenia si¢ poziomu konsumpcji. Juz w 2021 r., dzigki ozywieniu
gospodarczemu 1 powrotowi gospodarki na $ciezkg wzrostu, bezrobocie w Polsce zaczeto
si¢ zmniejszac.

Przyczyny rosnacej inflacji to zarowno czynniki zewngtrzne, zwigzane z silnym
wzrostem S$wiatowych cen surowcOw, zwlaszcza energetycznych, 1 z ograniczong
dostgpnoscig niektorych toward6w importowanych, jak i czynniki krajowe, na co wskazywata
wysoka inflacja bazowa. Wskaznik ten znajdowal si¢ powyzej dopuszczalnego pasma
odchylen od celu inflacyjnego nieprzerwanie od lutego 2020 r., a we wrze$niu 2022 r.
przekroczyl poziom 10%. Grudzien 2022 r. byl osiemnastym miesigcem z rzedu, w ktorym
inflacja bazowa byta wyzsza niz w miesigcu poprzednim.

W pazdzierniku 2022 r. Rada Polityki Pienig¢znej, mimo iz nie wystepowaly
jednoznaczne przestanki za tym przemawiajace, zawiesita cykl podwyzek stop
procentowych. Decyzja ta zostata podjeta w sytuacji niepewnosci przewidywan odnos$nie
ryzyk mogacych mie¢ wpltyw na ksztalttowanie si¢ inflacji 1 rozwoju gospodarczego oraz

przy inflacji ksztattujacej sie na bardzo wysokim poziomie!%.

105 B, Pietrzak, Z. Polafski, op. cit., s. 99.
106 A Leszczynska-Paczesna, Inflacja bazowa w polityce pienieznej, £.6dz 2020, s. 9.
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Zawieszajac cykl podwyzek stop procentowych, RPP przyjeta wyczekujaca postawe,
oceniajac, ze pogorszenie koniunktury gospodarczej jest realne, a po ustgpieniu czynnikow
powodujacych wzrost inflacji w przysztosci nastgpi spadek do poziomu celu inflacyjnego.
Stanowito to zmian¢ hierarchii celow polityki pieni¢znej okreslonych w Ustawie o
Narodowym Banku Polskim, co nie znajdowalo uzasadnienia w sytuacji utrzymujacej si¢
wysokiej inflacji i skutkuje wydtuzonym okresem powrotu inflacji do celu inflacyjnego.

W 1II potowie 2022 r. w komunikacji NBP pojawily si¢ akcenty sygnalizujgce
stopniowe obnizanie inflacji w przysziosci 1 mozliwe obnizenie stop procentowych. Byty
one niespojne z biezaca sytuacja charakteryzujaca si¢ rosngca i uporczywa inflacja oraz
wysokimi oczekiwaniami inflacyjnymi, co moglo wptywaé negatywnie na wiarygodnos¢
NBP i w konsekwencji skutecznos¢ jego dziatan, ale zblizaly si¢ wybory.

W ramach polityki kursowej skutki interwencji walutowych Narodowego Banku
Polskiego byty krotkoterminowe i nie zmienity spadkowego trendu polskiej waluty!?’.

Rada nie zdefiniowata $redniego okresu, do ktérego odniosta cel inflacyjny. Wedtug
stanowiska przedstawionego przez rade w Zatozeniach dtugos$¢ opdznien, jakie wystepuja
od podjecia decyzji dotyczacej stop procentowych do zaobserwowania jej najsilniejszego
wptywu na wielkosci realne (migdzy innymi produkcje 1 zatrudnienie) oraz inflacje, wynosi
kilka kwartaléw i moze zmienia¢ si¢ w czasie!®®,

Utrzymujacy si¢ w 2022 r. na relatywnie wysokim poziomie popyt krajowy, pomimo
rosngcej inflacji CPI istotnie obnizajacej sile nabywcza konsumentow, byt wspierany przez
odbudowe konsumpcji po okresie epidemii COVID-19 oraz ekspansywna polityke fiskalna,
na ktorg wskazywal miedzy innymi wzrost deficytu sektora instytucji rzagdowych 1
samorzadowych, wynoszacy w 2022 r. 3,4% PKB, wobec deficytu 1,8% PKB w 2021 r.
Rozwigzania w ramach tarczy antyinflacyjnej, oddziatujace przede wszystkim na obnizenie
cen zywno$ci 1 energii, réwnocze$nie jednak zwigkszaly dochody rozporzadzalne
gospodarstw domowych, a tym samym ich sit¢ nabywczg. Presja inflacyjna zwigzana byta
rowniez z odlozonym przed 2022 r. popytem konsumpcyjnym, ktory nie byl postrzegany
przez RPP jako ryzyko uzasadniajace wczes$niejsze podjecie w 2021 r. decyzji o
podwyzszeniu stop procentowych.

Wszystkie wskazniki inflacji bazowej w 2022 r. ksztaltowaly si¢ istotnie powyzej
gbrnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP. Najwyzszg warto§¢ w

2022 r. osiggnal wskaznik inflacji po wylaczeniu cen administrowanych, ktory ksztattowat

1071, Géral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, Polskie prawo bankowe, Warszawa 2003, s. 46.
108 B Chrabonszczewska, K. Kalicki, op. cit., s. 81-83.
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si¢ w ciagu roku w przedziale od 8% (w lutym 2022 r.) do 18,7% (w pazdzierniku 2022 r.).
Wskaznik inflacji po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych ksztaltowat si¢ w przedziale od
7,5% (w lutym 2022 r.) do 15% (w listopadzie i grudniu 2022 r.), a wskaznik inflacji bazowe;j
15-procentowa $rednia obcigta ksztattowat si¢ w przedziale od 7% (w styczniu 1 lutym 2022
r.) do 14,5% (w listopadzie 2022 1.).

Wskaznik inflacji po wytaczeniu cen Zywnosci i energii nieprzerwanie rost w ciagu
2022 r. od 6,1% w styczniu do 11,5% w grudniu 2022 r. NBP w dokumentach
opracowywanych w 2022 r. wskazywat, ze pomimo réznic w definicjach inflacji bazowe;,
ktére mozna znalez¢ w literaturze przedmiotu, przyjmuje si¢, ze inflacja bazowa jest ta
cze$cig inflacji, ktora jest zwigzana z oczekiwaniami inflacyjnymi i presjg popytowa oraz
nie jest bezposrednio zalezna od szoké6w podazowych. W zwigzku z powyzszym wylaczenie
z inflacji cen zywnoSci 1 energii, czyli tych grup cen, ktore wedtug NBP w najwiekszym
stopniu przyczynity si¢ do wzrostu wskaznika inflacji CPI w 2022 r., prowadzitoby do
okreslenia cen, na ktore mogta oddzialywac krajowa polityka pieni¢zna.

Rada Polityki Pieni¢znej, prowadzac do wrzesnia 2022 r. zaostrzong polityke
pieni¢zna, w informacjach po swoich posiedzeniach i opisach dyskusji od marca do wrzes$nia
2022 r. przedstawiata stanowisko, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej
utrzymuje si¢ ryzyko ksztalttowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP. Podwyzki
stop procentowych mialy ograniczac to ryzyko oraz oddziatywac na ograniczenie oczekiwan
inflacyjnych!®.

Podstawe do takiego postrzegania przysztych procesow inflacyjnych zawieraty
projekcje inflacji — z marca 1 lipca 2022 r., przygotowane przez Departament Analiz 1 Badan
Ekonomicznych NBP. Przewidywano w nich, ze w 2022 r. roczna dynamika cen z 50-
procentowym prawdopodobienstwem znajdzie si¢ w przedziale od 9,3% do 12,2%
(prognoza z marca 2022 r.) 1 w przedziale od 13,2% do 15,4% (prognoza z lipca 2022 r.) Dla
2023 r. w prognozach tych przewidywano ksztalttowanie si¢ rocznej dynamiki cen w
granicach od 7% do 11% (prognoza z marca 2022 r.) 1 od 9,8% do 15,1% (prognoza z lipca
2022r.),aw 2024 r. od 2,8% do 5,7% (prognoza z marca 2022 r.) i od 2,2% do 6% (prognoza
z lipca 2022 1.).

Od czerwca 2022 r. zaczely pojawia¢ si¢ wypowiedzi o odmiennym charakterze.
Zarowno prezes NBP, jak 1 biuro prasowe banku w swoich wypowiedziach i komunikatach

odnosili si¢ do obnizania w przysztosci stop procentowych i majacego nastapi¢ w Il

109 A Leszczynska-Paczesna, Inflacja bazowa w polityce pienieznej, £.6dz 2020, s. 9.
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kwartale 2022 r. lub I kwartale 2023 r. (w zaleznos$ci od wypowiedzi) stopniowego obnizania
inflacji.

Dokonane przez Radg¢ Polityki Pieni¢znej podwyzki stop procentowych NBP
przetozyty si¢ na wzrost oprocentowania kredytow 1 depozytéw, co wptyneto na sytuacje na
rynku kredytowym oraz struktur¢ aktywow finansowych sektora prywatnego, sprzyjato
obnizeniu si¢ dynamiki agregatow monetarnych i w efekcie oddzialywato ograniczajaco na
krajowg presj¢ popytowa. W tych warunkach nastepowat spadek dynamiki kredytéw dla
gospodarstw domowych od lipca 2022 r. (kiedy dynamika wyniosta —0,3% r/r) do konca
roku (w grudniu 2022 r. —4,3% r/r). Nastegpowato rowniez obnizenie dynamiki agregatu
monetarnego M1, obejmujacego pienigdz gotdwkowy w obiegu oraz depozyty i inne
zobowigzania biezace.

Oprocentowanie nowych 1 renegocjowanych kredytéw mieszkaniowych bylo w
grudniu 2022 r. wyzsze o 6,3 p.p., kredytéw dla przedsiebiorstw o 6,5 p.p., a depozytéw
gospodarstw domowych o 6 p.p. w porownaniu z poziomem z wrze$nia 2021 r. (tj. okresem
bezposrednio przed pierwsza podwyzka stop procentowych NBP w2021 r.).
Przewodniczacy RPP ocenit, ze skala wzrostu oprocentowania kredytow i depozytéw byta
zblizona do skali wzrostu stopy referencyjnej NBP, wskazujac na efektywng transmisjg¢ stop
procentowych tego ostatniego. Dodal, ze powyzsze dane $wiadczg o istotnym ograniczeniu,
w wyniku zacie$niania polityki pieni¢znej, akcji kredytowej oddziatujacej na aktywno$¢
gospodarcza'?.

Rada Polityki Pieni¢znej dokonujac kolejnych podwyzek stop procentowych w 2022
r., postanowita ustali¢ korytarz stop procentowych NBP o szerokosci jednego punktu
procentowego migdzy stopami depozytowa a lombardowa (réwno po 0,5 p.p. migdzy
stopami depozytowg a referencyjng oraz lombardowg a referencyjng). Z dostepnej dla RPP
dokumentacji wynikato, Ze szerszy korytarz stop procentowych moglby skutkowaé
uzyskiwaniem stopniowo coraz nizszych odchylen stawki POLONIA od stopy referencyjne;j
NBP, po poczatkowym (tj. bezposrednio po rozszerzeniu korytarza stop procentowych)
istotnym zwigkszeniu tego parametru wzgledem stanu biezacego.

Na posiedzeniu w pazdzierniku 2022 r. Rada Polityki Pieni¢znej zdecydowata si¢
wstrzymaé cykl podwyzek stop procentowych NBP, pozostawiajac je na poziomach
odpowiednio: stopa referencyjna — 6,75%, stopa lombardowa — 7,25%, stopa depozytowa —

6,25%. Decyzja ta podj¢ta zostata w sytuacji inflacji ksztattujacej si¢ na poziomie 17,2% we

110 p Blaszczyk, Stabilnosé cen — sposoby definicji oraz wyzwania dla polityki pienieznej, Warszawa 2010, s.
40.
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wrzesniu 2022 r., to jest prawie pieciokrotnie wyzszej od gérnego dopuszczalnego progu
odchylen od celu inflacyjnego!!!.

W komunikacie wydanym po pazdziernikowym posiedzeniu zawarto ocen¢ Rady
Polityki Pienigznej, z ktorej wynika, ze dokonane przez NBP do wrzesnia 2022 r. istotne
zacies$nienie polityki pieni¢znej (poprzez jedenastokrotne podwyzszenie stop procentowych)
oraz spodziewane obnizenie dynamiki aktywnosci gospodarczej, w tym na skutek szokow
zewngtrznych, przyczynig si¢ do ograniczenia dynamiki popytu w polskiej gospodarce, co
bedzie sprzyja¢ obnizaniu inflacji w kierunku celu inflacyjnego NBP. W odr6znieniu od
komunikatéw z poprzednich miesiecy, w ktorych RPP podejmowata decyzje o
podwyzszaniu stop procentowych NBP, w komunikacie z pazdziernika 2022 r. nie zawarto
oceny, ze W tym czasie w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej utrzymywato si¢
ryzyko ksztaltowania si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego. Dodatkowo prezes NBP na
konferencjach prasowych po posiedzeniach RPP w okresie pazdziernik—grudzien 2022 r.
podkreslatl, ze rada nie podjeta decyzji o zakonczeniu cyklu podwyzek stop procentowych,
a jedynie wstrzymatla zacies$nianie polityki pieni¢znej.

Stabilnie 1 korzystnie, wedlug danych dostepnych w pazdzierniku 2022 r.,
ksztaltowata si¢ sytuacja na rynku pracy. Zapotrzebowanie na pracownikéw w Polsce w tym
czasie pozostawato na relatywnie wysokim poziomie, a stopa bezrobocia rejestrowanego w
sierpniu 2022 r. obnizyla si¢ do 4,8% (4,9% po wyréwnaniu sezonowym), ksztattujac si¢ na
najnizszym w historii obserwacji poziomie. Udziat przedsigbiorstw deklarujacych, Ze presja
ptacowa nasilita si¢ wzgledem poprzedniego kwartatu, wynidst w 111 kwartale 2022 r. 38%,
tj. 0 2,6 p.p. mniej niz w poprzednim kwartale. Mimo spadku wskaznik ten utrzymywat si¢
na zdecydowanie wyzszym poziomie niz w poprzednich latach.

Nie jest w pelni uzasadnione, jakimi przestankami kierowata si¢ Rada Polityki
Pieni¢znej, podejmujac w pazdzierniku 2022 r. decyzje o zatrzymaniu cyklu podwyzek stop
procentowych. Z uwagi na ksztaltowanie si¢ inflacji na historycznie wysokich poziomach,
jak réwniez odlegly horyzont powrotu inflacji do celu, wskazany w projekcji inflacji i PKB
z lipca 2022 r., zatrzymanie cyklu podwyzek stop procentowych mogto sprzyja¢ bardziej
wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, niz dazeniu do szybszego obnizenia inflacji do celu
inflacyjnego. Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o NBP podstawowym celem jego dziatalnosci
jest za$ utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki

gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

"'D, Tymoczko, op. cit., s. 50
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Narodowy Bank Polski, wymieniajac czynniki istotne z punktu widzenia
podejmowania decyzji o stopach procentowych w pazdzierniku 2022 r., podkreslat, ze dane
naptywajace w IV kwartale 2022 r. wskazywaly na istotne spowolnienie dynamiki
aktywnosci gospodarczej w Polsce. W projekcji inflacji i PKB z lipca 2022 r. wskazywano,
ze w latach 2023-2024 luka popytowa begdzie ujemna. Zdaniem NBP takie przewidywane
ksztattowanie si¢ luki popytowej wskazywalo, ze w kolejnych kwartatach obnizajaca si¢
krajowa presja popytowa bedzie oddziatywata obnizajaco rowniez na inflacj¢. Prowadzi to
do wniosku, ze Rada Polityki Pienig¢znej uznata, iz w sytuacji niepewnosci prognoz
ksztattowania si¢ inflacji i rozwoju sytuacji gospodarczej jest w stanie przejSciowo
akceptowa¢ inflacje na znaczaco podniesionym poziomie, zaktadajac, ze po wygasnigciu
efektow szokdéw zewnetrznych, ktore miaty gtowny wpltyw na ksztaltowanie si¢ wysokiej
inflacji, nastgpi jej spadek. Takie stanowisko wigzato si¢ jednak z ryzykiem wydluzenia
okresu obnizania si¢ inflacji do celu NBP, ktére wynikato migdzy innymi z ksztaltowania
si¢ na wysokim poziomie réwniez inflacji bazowe;j'!?.

Cze$¢ cztonkdéw RPP na posiedzeniach od pazdziernika do grudnia 2022 r. wyrazata
jednak odmienny poglad, uznajac, ze dotychczasowa skala stop procentowych jest
niewystarczajaca dla zapewnienia powrotu inflacji do celu w srednim okresie. Ich zdaniem
dalsze podwyzki stop procentowych NBP bylyby uzasadnione ze wzgledu na nadal
korzystng koniunkture¢ w Polsce, wysoka dynamike cen, podwyzszone oczekiwania
inflacyjne i poluzowanie polityki fiskalnej'!3.

Na posiedzeniu RPP w listopadzie 2022 r. przedstawiona zostala nowa projekcja
inflacji 1 PKB, ktora przewidywala obnizong $ciezke wzrostu PKB oraz ujemng luke
popytowa juz w IV kwartale 2022 r. W projekeji inflacji 1 PKB z listopada 2022 r. wydtuzono
horyzont projekcji do 2025 r., czyli o trzy kwartaly wzgledem projekcji z lipca 2022 r. 1
cztery kwartaly wzgledem projekcji listopadowych z poprzednich lat. Wedlug NBP w
poprzednich latach kazda kolejna projekcja w ciggu danego roku byta mechanicznie
skracana, poniewaz obejmowata skracajacy si¢ z uptywem czasu dany rok i dwa kolejne lata.
W rezultacie w poprzednich latach projekcja publikowana w listopadzie byta najkrétsza, bo
obejmowala tylko ostatni kwartal danego roku i dwa kolejne lata. Bank centralny

poinformowatl, ze wydtuzenie horyzontu projekcji w listopadowej rundzie prognostycznej

112 K., Koperkiewicz-Mordel, L. Géral, Organizacja i zadania nadzoru bankowego, ,.Bank i Kredyt” 1996, nr
12, wktadka ,,.Bankowe ABC”, s. 2.
13 A, Stawinski, Rynki finansowe, op. cit., s. 21-22.
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miato na celu uzyskanie pelniejszej informacji na temat procesu wygasania wptywu na
polska gospodarke wspomnianych zaburzen podazowych.

Rada Polityki Pieni¢znej w listopadzie i grudniu 2022 r. postanowita utrzymac stopy
na niezmienionym poziomie, pomimo ze wskaznik inflacji CPI uksztaltowal si¢ w
pazdzierniku 2022 r. na poziomie nienotowanym od 1997 r.

Z danych dostepnych w okresie od listopada do grudnia 2022 r. wynikato, ze
nastgpito spowolnienie wzrostu PKB w III kwartale 2022 r. do 3,6% wobec 5,5% w II
kwartale 2022 r. Wzrost popytu krajowego obnizyt si¢ do 2% wobec 7,3% w IV kwartale
2021 r. Sytuacja na rynku pracy byta nadal korzystna, a projekcja inflacji i PKB z listopada
2022 r. wskazywata, ze w zaktadanym horyzoncie utrzyma si¢ wysokie nominalne tempo
wzrostu wynagrodzen przy umiarkowanym wzro$cie bezrobocia.

W Zalozeniach polityki pienigznej na rok 2022 przyjeto, ze Narodowy Bank Polski
moze stosowac inne rodzaje operacji strukturalnych, tj. mi¢dzy innymi dokonywaé emisji
obligacji. NBP nie wykorzystat tego dodatkowego instrumentu, stwarzajacego korzystne
uwarunkowania dla przeciwdziatania wzrostowi cen.

W 2022 r. Rada Polityki Pieni¢znej uchwalg nr 4/2022 z dnia 8 lutego 2022 r.
podwyzszyla stope rezerwy obowigzkowej z obowigzujacych wowczas 2% do poziomu
3,5%, z zastosowaniem do rezerwy obowigzkowej utrzymywanej od dnia 31 marca 2022 r.
Wynikiem takiej decyzji byt wzrost utrzymywanych S$rodkow z tytutu rezerwy
obowiazkowej przez banki i kasy z poziomu 35,11 mld zt w marcowym okresie rezerwowym
do wartosci 62,096 mld zI w kwietniowym okresie rezerwowym, co w konsekwencji
zmniejszyto poziom §rodkdéw pozostajacych do swobodnego lokowania przez banki 1 kasy
026,986 mld zt.

W 2022 r. Narodowy Bank Polski udzielil pigtnastu kredytow lombardowych na
taczng kwote 62,2 mln zi, to jest o przeszto osiem razy wigcej niz w roku 2021 (7,7 mln zt).
Wszystkie kredyty lombardowe byly zaciggane przez banki celem przetestowania
wewnetrznych procedur dotyczacych ich gotowosci operacyjnej do uzyskania $rodkow z
Narodowego Banku Polskiego. Zabezpieczeniem kredytow lombardowych w wigkszo$ci
przypadkéw byly obligacje skarbowe. W trzech przypadkach byty to réwniez bony
pienigzne, obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego, obligacje Polskiego Funduszu

Rozwoju oraz obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego!!*.

114 M. Skopowski, M. Wisniewski, op. cit., s. 30.

229



Wszystkie kredyty lombardowe'!’ udzielone przez Narodowy Bank Polski w roku
2022 zostaty splacone w wymaganym terminie. W przypadku niedoboru ptynnosci w ciagu
dnia operacyjnego NBP udzielal niecoprocentowanego kredytu technicznego, ktoérego
zabezpieczeniem byly glownie skarbowe papiery wartosciowe 1 bony pieni¢zne NBP.
Srednie dzienne wykorzystanie kredytu technicznego ogétem w 2022 r. wyniosto 73,6703
mld zt i zmniejszylo si¢ 0 3,2083 mld zt (tj. 0 4,2%) w stosunku do 2021 r.

Zgodnie z Zatozeniami Narodowy Bank Polski kontynuowat polityke ptynnego
kursu walutowego. W 2022 r. ztoty ostabit si¢ 0 2,14% w stosunku do euro oraz o 8,42% w
stosunku do dolara amerykanskiego. Dla poréwnania, w 2021 r. ztoty ostabil si¢ w relacji
do euro o 3,12%, a wobec dolara amerykanskiego o 11,03%.

Ostabienie wobec euro i1 dolara amerykanskiego w 2022 r. wystapito w marcu oraz
na przetomie wrze$nia i pazdziernika. Pierwsze ostabienie byto efektem znaczacego wzrostu
ryzyka geopolitycznego po rosyjskiej agresji na Ukraing. W efekcie kurs ztotego w relacji
do euro osiagnat wtedy historyczne maksimum 4,9647 w dniu 7 marca 2022 r. Z kolei drugie
ostabienie ztotego miato miejsce w wyniku przeptywow kapitatu portfelowego z Europy,
wynikajace z dynamicznie postgpujacego procesu zaciesniania polityki pienig¢znej w
Stanach Zjednoczonych. Spowodowato to ostabienie ztotego do dolara amerykanskiego do
poziomu 5,0381 w dniu 28 wrzes$nia 2022 r. W obu przypadkach ostabienie to bylo jednak
krotkotrwate, po czym kurs ztotego wracat do poprzednich wartosci, cho¢ utrzymywat si¢
na poziomach wyzszych niz na poczatku 2022 r.

W marcu 2022 r. NBP w celu przeciwdzialania nadmiernemu obnizeniu wartosci
zlotego oraz ograniczenia jej zmiennoS$ci trzykrotnie interweniowat na rynku walutowym.
Interwencje te przyczynily si¢ do ustabilizowania warunkow plynnos$ciowych w tym
segmencie rynku oraz ograniczyly zmienno$¢ i skale deprecjacji ztotego wynikajaca z
pogorszenia nastrojow na rynkach finansowych na skutek sytuacji geopolitycznej,
wywotanej agresja Rosji na Ukraing. Dodatkowo interwencje te zasygnalizowaty gotowos¢
NBP do przeciwdzialania ewentualnym dziataniom spekulacyjnym wykorzystujacym
dzialania wojenne za wschodnig granicg Polski do gry na ostabienie ztotego.

Z analizy danych dotyczacych ksztattowania si¢ kursu euro do ztotego w okresach

prowadzonych interwencji walutowych wynika jednak, ze pomimo umocnienia ztotego

115 Kredyt lombardowy jest specyficznym rodzajem kredytu udzielanego przez bank centralny komercyjnym
bankom lub innym instytucjom finansowym. Jest on zabezpieczony zastawem na papierach wartosciowych lub
innych aktywach, takich jak obligacje, akcje czy nieruchomosci
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krotko po zakonczeniu interwencji kurs euro do zlotego wzrost odpowiednio o 1% (w dniu
1 marca 2022 r.), 0,08% (2 marca 2022) oraz 2,06% (4 marca 2022).

Stabszy od przewidywanego na etapie ustalania Zafozen kurs ztotego w 2022 r.
przyczyniat si¢ do zwiekszenia inflacji, jednak skala tego wplywu byla ograniczona i

znacznie mniejsza niz w przypadku innych czynnikéw oddziatujacych na inflacje!!®.

Tabela 4.5. Obnizki i podwyzki stop procentowych w latach 2016 — 2022.

ROK LICZBA OBNIZEK LICZBA PODWYZEK
2016 2 potowa 0 0

2017 0 0

2018 0 0

2019 0 0

2020 3 0

2021 0 3

2022 0 8

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Stopy procentowe w tym okresie przez pierwsze 3 lata nie zostaly zmienione, po czym
obnizono 3 razy by drastycznie zacza¢ podnosi¢ 11 razy.

Rada Polityki Pienigznej do kwietnia 2022 roku — pierwsza kadencja Prezesa Adama
Glapinskiego, obradowata 53 razy i podjeta 106 Uchwat, z czego 41 jednoglosnie Za z
Prezesem, 37 niejednogtosnie Za i 28 glosowan przeciw wnioskom, zgodnych ze
stanowiskiem Prezesa, gdzie kilkana$cie razy gtos prezesa decydowatl o wyniku gtosowania.
Prezes Adam Glapinski nie przegral zadnego glosowania. To pokazuje jak jednostronna
politycznie byta i jest Rada Polityki Pieni¢znej za jego czasow.

Analiza decyzji RPP dla lat 2021-2022 prowadzi do najbardziej krytycznej oceny
catego badanego okresu. W tej fazie najsilniej ujawniaja si¢ przestanki pozwalajace mowié

o mozliwym oddzialywaniu czynnika politycznego w rozumieniu przyjetym we wstepie

116 W, Grostal, M. Cizkowicz-P¢kata, op. cit., s. 16.
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pracy: opdzniona reakcja na inflacjg, wzglednie stabilny blok glosowan wspierajacy
przewodniczacego oraz wyrazna rozbiezno$¢ migdzy tempem wzrostu cen a momentem
rozpoczecia zdecydowanego zacies$niania polityki pienig¢znej. Najwazniejsze pytanie tej fazy
dotyczy tego, czy opoznienie reakcji na wzrost inflacji mozna wyjasni¢ wylacznie oceng
danych makroekonomicznych, czy tez nalezy je bada¢ rowniez w kontekscie relacji migdzy

RPP, Prezesem NBP a szersza polityka gospodarcza panstwa.

7. Analiza poré6wnawcza decyzji RPP w latach 1998-2022

Poréwnawcza analiza kolejnych kadencji RPP prowadzi do wniosku, ze decyzje
polityki pieni¢znej nalezy ocenia¢ rdwnoczesnie na dwoch ptaszczyznach: ekonomicznej
oraz politologiczno-instytucjonalnej. Pierwsza dotyczy ich zgodnosci z celem inflacyjnym i
sytuacja makroekonomiczng, druga zas$ odnosi si¢ do miejsca RPP w strukturze panstwa,
uktadu wiekszosci w Radzie, relacji z rzadem oraz granic autonomii banku centralnego.

Analiza kolejnych kadencji Rady Polityki Pieni¢znej pokazuje, ze wpltyw decyzji
RPP na gospodarke Polski byl zréznicowany zaré6wno pod wzgledem skali, jak 1
mechanizmu oddzialywania. W pierwszych latach dziatania Rady dominowaty problemy
transformacyjne, a spory dotyczyly przede wszystkim modelu polityki pieni¢znej i relacji
miedzy stabilizacja cen a kosztami wzrostu gospodarczego. W okresie kierowania NBP
przez Leszka Balcerowicza zasadnicza o$ konfliktu miata charakter ekonomiczno-
polityczny, ale nie przesadzata jeszcze o podporzadkowaniu decyzji interesowi rzadu.
Kadencja Stawomira Skrzypka ujawnita znaczenie uktadu wigkszo$ci w Radzie i wzrost roli
wewnetrznych sporow, natomiast okres Marka Belki charakteryzowal si¢ wieksza
przewidywalno$cig procesu decyzyjnego i relatywnie mniejszg intensywnos$cia napigé
politycznych.

Najdalej idgce wnioski dotyczg okresu prezesury Adama Glapinskiego. Lata 2016—
2019 tworzyly warunki dla stabilnej polityki stop procentowych, rok 2020 uzasadniat
zastosowanie instrumentéw nadzwyczajnych, lecz dopiero lata 2021-2022 przyniosty
kumulacje przestanek pozwalajacych najpelniej rozwaza¢ mozliwos¢ oddziatywania
czynnika politycznego na proces decyzyjny. Zastosowanie definicji przyjetej we wstepie
pracy prowadzi do wniosku, ze 0 mozliwym upolitycznieniu mozna méwi¢ nie wtedy, gdy
RPP pozostaje w sporze z rzadem albo gdy jej czlonkowie reprezentuja odmienne szkoty

ekonomiczne, lecz wtedy, gdy powtarzalne wzorce glosowan, op6zniona reakcja na inflacje
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1 szczegodlna zbiezno$¢ z oczekiwaniami politycznymi tworzg lacznie spdjny obraz procesu
decyzyjnego.

W konsekwencji rozdziat IV prowadzi do wniosku, ze decyzje RPP w latach 1998—
2022 wywieraty istotny wplyw na inflacje, wzrost gospodarczy, bezrobocie, kurs walutowy
1 warunki finansowania w gospodarce, ale sita przestanek mozliwego oddziatywania
czynnika politycznego nie byla jednakowa w catym badanym okresie. Najstabiej ujawniata
si¢ ona w fazie transformacyjnej i w okresach wigkszej rownowagi makroekonomicznej,
najsilniej natomiast wowczas, gdy stabilny uktad wigkszosci w Radzie wspotwystepowat z
decyzjami opdéznionymi wobec danych inflacyjnych i projekc;ji.

Ponizsze wykresy 1 tabele syntetyzuja material empiryczny wykorzystany w
rozdziale IV 1 pozwalaja porownac kolejne kadencje RPP pod wzgledem przebiegu inflacji,
realizacji celu inflacyjnego, zmian stop procentowych oraz uktadu glosowan wewnatrz
Rady. W tym sensie stanowig one podstawe poroéwnawczej oceny zardwno skutkow
ekonomicznych decyzji RPP, jak i instytucjonalno-politycznych uwarunkowan procesu

decyzyjnego.

Wykres 4.34. Porownanie PKB i inflacji w kadencjach kolejnych przewodniczacych
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Wykres 4.35. Porownanie inflacji w latach 1998-2022 w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Tabela 4.6. Wskazniki inflacji CPI i bazowej w latach 2001-2022
-- Wskazniki inflacji bazowej (100 — rok poprzedni)

po wylaczeniu cen po.wqucz.epiu cen po V.V)'IQCZ?n.il} Illf'ocentowa
administrowanych naj}) ardziej cen ZyWROSCl 11 ¢ rednia
zmiennych energii .
obci¢ta

2001 105,5 104,5 105,8 105,6 105,6
2002 101,9 101,1 102,5 102,7 102,1
2003 100,8  100,2 100,7 100,8 101,0
2004 103,5 103,8 102,7 101,7 102,6
2005 102,1 101,9 102,1 101,3 101,9
2006 101,0  100,3 101,3 100,1 101,0
2007 102,5 102,3 101,7 101,0 102,2
2008 104,2 103,7 104,0 102,3 104,3
2009 103,5 102,7 103,7 102,7 103,6
2010 102,6 102,3 102,1 101,6 102,3
2011 104,3 103,9 103,3 102,4 103,9
2012 103,7 103,2 103,1 102,2 103,7
2013 100,9 100,6 101,6 101,2 101,0
2014 100,0 99,7 100,2 100,6 100,2
2015 99,1 98,7 99.8 100,3 99.9
2016 99,4 99,4 99,9 99,8 99,8
2017 102,0 102,1 101,3 100,7 101,6
2018 101,6  101,7 101,2 100,7 101,5
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2019 102,3 102,55 102,0 102,0 102,0

2020 103,4 102,5 103,2 103,9 103,2
2021 105,1 104,7 103,8 104,1 103.,9
2022 1144 1145 111,4 109,1 110,9

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.36. Inflacja bazowa w latach 2001-2022
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 4.37. Realizacja celu inflacyjnego w latach 1998-2022
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Lata 1998-2022 to 53 obnizki stop procentowych i 32 podwyzki, z czego 8 w ciagu
roku 2022.
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Tabela 4.7. Obnizki i podwyzki stop procentowych w poszczegolnych latach

ROK LICZBA OBNIZEK LICZBA PODWYZEK
1998 7 0
1999 1 2
2000 0 2
2001 5 0
2002 8 0
2003 6 0
2004 0 3
2005 5 0
2006 2 0
2007 0 4
2008 2 4
2009 4 0
2010 0 0
2010 0 0
2010 (II potowa) 0 0
2011 0 4
2012 2 1
2013 6 0
2014 1 0
2015 1 0
2016 (1 potowa) 0 0
2016 (11 potowa) 0 0
2017 0 0
2018 0 0
2019 0 0
2020 3 0
2021 0 3
2022 0 8

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Rada Polityki Pieni¢znej powinna by¢ niezaleznym organem, dziatajacym zgodnie z
Konstytucja, aby nie podlega¢ bezposredniemu wplywowi politycznemu. Niezaleznos¢ ta
jest kluczowa dla podejmowania obiektywnych decyzji polityki pieni¢znej, niezaleznie od
krétkoterminowych interesow politycznych.

Rozprawa wskazuje, ze dziatania Rady Polityki Pieni¢znej w czasie kryzyséw czesto
byly spdznione, nieadekwatne lub w ogole nie pojawiaty si¢. OpoOznienia te moga
negatywnie wplywaé na gospodarke, gdyz odpowiednie interwencje sg kluczowe dla
stabilizacji i pobudzenia wzrostu.

Przyktadem takich dziatan Rady Polityki Pieni¢znej byto finansowanie dtugu Skarbu
Panstwa oraz obnizenie stop procentowych w czasie pandemii COVID-19. Celem tych
dzialan byto pobudzenie inwestycji i konsumpcji, co mialo przeciwdziata¢ deflacyjnemu
szokowi gospodarczemu.

Dokonana w rozprawie analiza dotyczaca pewnego momentami upolitycznienia i
wptywu rzadu na decyzje RPP upowaznia do sformutowania kilku stwierdzen natury
ogolnej.

Podsumowanie decyzji Rady Polityki Pieni¢znej w Polsce w latach 1998-2022 w
przedziatach kadencji pokazuje dynamiczng adaptacje polityki pieni¢znej do zmieniajacych
si¢ warunkow gospodarczych 1 globalnych wyzwan. W latach 1998-2004 RPP
skoncentrowata si¢ gtownie na strategii celu inflacyjnego, dazac do utrzymania stabilnos$ci
cen poprzez kontrolowanie inflacji za pomoca zmian stop procentowych. W tym okresie
przeszta rowniez od polityki deprecjonizmu do stabilnych przeplywow kapitalu, co miato
kluczowe znaczenie dla polityki walutowej. W odpowiedzi na globalny kryzys gospodarczy
w latach 2001-2003 RPP podejmowata decyzje o obnizaniu stop procentowych w celu
wspierania gospodarki, ktéra woéwczas zwalniala.

W latach 2001-2006 Rada Polityki Pieni¢znej kontynuowata adaptacje polityki
monetarnej, reagujac na zmieniajace si¢ warunki gospodarcze. Przyklady decyzji o
obnizkach stop procentowych w 2001 roku byly odpowiedzig na ozywienie gospodarcze
oraz spowolnienie, podczas gdy podwyzki stop w pozniejszym okresie mialy na celu
kontrol¢ inflacji w wyniku rosnacego zapotrzebowania na kredyt. Akcesja Polski do Unii
Europejskie; w 2004 roku wymusita dostosowanie polityki pienigznej do standardow
Europejskiego Banku Centralnego, koncentrujac si¢ na stabilnosci cen i spetnieniu kryteriow
konwergencji euro.

W latach 2007-2010 Rada Polityki Pieni¢znej skonfrontowana byta z nowymi

wyzwaniami, w tym wysoka inflacjg oraz globalnym kryzysem finansowym. Podj¢to
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wowczas decyzje o podwyzkach stop procentowych w odpowiedzi na wzrost kosztéw i
presje¢ inflacyjna. Jednakze kryzys finansowy doprowadzit do kolejnych obnizek stop
procentowych w celu pobudzenia gospodarki i ztagodzenia negatywnych skutkéw recesji.
RPP kontynuowata seri¢ obnizek stop procentowych w celu wspierania ozywienia
gospodarczego i redukcji presji inflacyjne;j.

Podsumowujac rozwazania nalezy podkreslic, ze Rada Polityki Pieni¢znej
dostosowywata swoja polityke pieniezng w odpowiedzi na zmieniajagce si¢ warunki
gospodarcze oraz globalne wydarzenia, dazac do utrzymania stabilnosci cen, wspierania
wzrostu gospodarczego i stabilizacji rynkow finansowych. Decyzje dotyczace stop
procentowych odgrywaty kluczowa role w ksztattowaniu polityki monetarnej, majacej na
celu dtugoterminowa stabilno$¢ ekonomiczng Polski.

W latach 2011-2016 Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) Polski podejmowata decyzje
dotyczace regulacji polityki monetarnej, reagujac na zmieniajaca si¢ sytuacje gospodarczg i
inflacyjng. W tym okresie kluczowe decyzje RPP obejmowaty obnizki i podwyzki stop
procentowych, ktére mialy na celu zarzadzanie inflacja oraz wspieranie wzrostu
gospodarczego.

W styczniu 2012 roku RPP zdecydowala si¢ na obnizke stop procentowych, aby
stymulowa¢ gospodarke, ktéra odczuwata skutki spowolnienia w strefie euro oraz
ogolnoswiatowego kryzysu finansowego. Nastepnie, w lipcu 2012 roku, podjeto decyzje o
podwyzszeniu stop procentowych w odpowiedzi na rosngce presje inflacyjne, majac na celu
kontrole wzrostu cen 1 utrzymanie stabilnosci cen.

W lutym 2013 roku RPP kontynuowata cykl podwyzek stop procentowych, dazac do
ograniczenia ryzyka inflacyjnego i stabilizacji cen. Natomiast w marcu 2014 roku podj¢to
decyzj¢ o obnizce stop procentowych, reagujac na spowolnienie gospodarcze oraz presje
deflacyjne, ktore zaczety si¢ nasilac.

Kolejna obnizka stop procentowych miata miejsce we wrzesniu 2014 roku, w
odpowiedzi na spadek inflacji do poziomoéw zblizonych do deflacji, majac na celu
pobudzenie wzrostu gospodarczego. W marcu 2015 roku RPP kontynuowata cykl obnizek
stop procentowych, dazac do stymulacji gospodarki i fagodzenia presji deflacyjnych.

Decyzje RPP w latach 2011-2016 byly podejmowane w kontekscie globalnych
czynnikow ekonomicznych, takich jak kryzys w strefie euro oraz ogoélnoswiatowe
spowolnienie gospodarcze. Celem tych dziatan byto utrzymanie stabilno$ci cen, wspieranie
wzrostu gospodarczego 1 zarzadzanie presjami inflacyjnymi, co bylo kluczowe dla

dtugoterminowego rozwoju gospodarczego Polski.
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Lata 2016-2022 byly okresem najwigkszych kontrowersji zwigzanych z
upolitycznieniem RPP. Zmiany w sktadzie rady po wyborach w 2015 roku wzbudzily obawy
0 jej niezalezno$¢, sugerujac, ze rzadzaca partia mogla uzywa¢ RPP jako narzedzia
politycznego. Niektore decyzje, takie jak kontrowersyjne wygasniecie kadencji prezesa NBP
w 2016 roku, oraz obnizki stép procentowych w obliczu rosnacej inflacji, mogly by¢

interpretowane jako polityczne posuni¢cia majace na celu wsparcie dziatan rzadu.

Tabela 4.8. Glosowania czlonkéw RPP ,,za” lub ,,przeciw” Prezesowi NBP w latach
2000-2022.

PRZECIW Z P PRZECIW P
ROK| LP |LG|ZAPJ|ZAPN wy PRZECIW P J
2000 9| 12 6 3 1 0 2
2001 13| 20 2 12 6 0 0
2002 16| 27 9 9 9 0 0
2003 14| 24 5 12 6 1 0
2004 12| 21 12 6 2 1 0
2005 15| 26 13 2 2 9 0
2006 8| 13 8 0 0 5 0
2007 17| 19 10 0 6 2 1
2008 18| 29 12 7 8 1 1
2009 19| 23 12 4 3 3 1
2010 2| 2 0 1 0 1 0
2010 5| 7 0 4 0 3 0
2010 10| 19 5 4 10 0 0
2011 14| 16 8 5 3 0 0
2012 12| 24 11 3 8 2 0
2013 14| 23 10 7 6 0 0
2014 11| 19 10 3 4 2 0
2015 9| 12 7 2 3 0 0
2016 3] 4 4 2 0 0 0
2016 2| 2 0 2 0 0 0
2017 8l 9 5 4 0 0 0
2018 6| 7 2 4 1 0 0
2019 12| 14 5 4 5 0 0
2020 9| 27 8 11 8 0 0
2021 9| 31 15 4 12 0 0
2022 11| 25 4 11 10 0 0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Tabela 4.9. Glosowania czlonkow RPP za lub przeciw Prezesowi NBP —
odsumowanie wedlug Prezesow w latach 2000-2022.

ZAP PRZECIW Z P | PRZECIW | PRZECIW | GLOS
PREZES |LP| LG J |ZAPN WY P PJ DEC
H.G-W | 9 | 12 6 3 1 0 2 0
L.B. |78 131 | 49 41 25 16 0 13
S.S. [56] 73 | 34 12 17 7 3 7
M.B. [73|117| 55 24 34 4 0 6
A.G. |57]115] 39 40 36 0 0 0

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP

Agenda:

LP — liczba posiedzen,

LG — liczba glosowan,

ZA P J — Za Przewodniczacym jednogtosnie,

ZA P N — Za z Przewodniczacym niejednogltosnie,

PRZECIW Z P WY — Wigkszo$¢ przeciw razem z Przewodniczacym,
PRZECIW P — Wigkszos¢ przeciwko Przewodniczacemu,

PRZECIW P J — przeciwko Przewodniczacemu jednogtos$nie,

GLOS DEC — glos Przewodniczacego decydowal o przewadze jego opcji.

Przedstawione zestawienia wskazuja, ze uktad glosowan w Radzie Polityki
Pieni¢znej nie byt jednolity w catym badanym okresie. W czasie kadencji Leszka
Balcerowicza 1 Stawomira Skrzypka czesciej wystepowaty sytuacje, w ktérych
przewodniczacy pozostawal w mniejszo$ci albo musiat mierzy¢ si¢ z wyraznym sprzeciwem
czesci Rady. Z kolei w ostatnim badanym okresie uklad glosowan wskazywat na bardziej
stabilne wsparcie dla stanowiska przewodniczacego. Samo to zjawisko nie stanowi jeszcze
dowodu upolitycznienia, ale w potaczeniu z innymi przestankami wzmacnia podstawy do
analizy relacji miedzy uktadem wigkszosci w Radzie a przebiegiem procesu decyzyjnego.

Przedstawione wykresy 1 tabele syntetyzuja materiat empiryczny rozdziatu IV. Z
jednej strony pokazuja zrdznicowanie przebiegu inflacji, PKB, realizacji celu inflacyjnego
oraz zmian stop procentowych w kolejnych kadencjach, z drugiej za$ ilustrujg ukiad
glosowan wewnatrz Rady. Laczne odczytanie tych danych wzmacnia wniosek, ze wplyw
decyzji RPP na gospodarke byt istotny, natomiast sita przestanek mozliwego oddziatywania
czynnika politycznego byta zroznicowana w czasie.

Zbiorcze ujecie danych potwierdza, ze decyzje RPP w badanym okresie realnie
oddziatywaty na gospodarke, ale ich adekwatno$¢, timing oraz relacja do otoczenia

politycznego byty zréznicowane w zaleznosci od kadencji. Dane te wzmacniaja wniosek, ze
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analiza polityki pieni¢znej w Polsce wymaga lgczenia perspektywy makroekonomicznej z
perspektywa instytucjonalno-polityczng. W tym sensie rozprawa pokazuje, ze polityka
pienigzna w Polsce nie moze by¢ traktowana wylgcznie jako obszar technicznego
zarzadzania gospodarka, lecz jako cze$¢ polityki panstwa, realizowana przez instytucje
formalnie autonomiczng, lecz stale funkcjonujaca w okreslonym otoczeniu politycznym,

instytucjonalnym i spotecznym.
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Zakonczenie

Niniejsza rozprawa zostata poswigcona analizie decyzji Rady Polityki Pieni¢znej 1
ich wptywu na gospodarke Polski w latach 1998-2022, prowadzonej z perspektywy nauk o
polityce. Punktem wyjscia byto zatozenie, ze polityka pieni¢zna nie stanowi wylacznie
technicznej sfery zarzadzania gospodarka, lecz jest szczegdlnym segmentem polityki
gospodarczej panstwa, a tym samym czg¢$cig szerzej rozumianej polityki publiczne;j.
Oznacza to, ze decyzje Rady Polityki Pieni¢znej powinny by¢ oceniane nie tylko wedtug
kryteriow ekonomicznych, ale réwniez w perspektywie instytucjonalnej i politologiczne;j,
uwzgledniajacej miejsce Narodowego Banku Polskiego w strukturze panstwa, relacje
migdzy autonomig instytucji a politykg gospodarcza rzadu oraz mozliwo$¢ oddziatywania
czynnika politycznego na proces decyzyjny.

Przeprowadzone analizy prowadza do wniosku, ze decyzje RPP wywieraly w
badanym okresie istotny wptyw na gospodarke Polski. Oddziatywaly one przede wszystkim
na inflacj¢, koszt pienigdza, warunki finansowania gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw, tempo wzrostu gospodarczego, poziom bezrobocia, rynek kredytowy oraz
kurs walutowy. Wptyw ten nie miat jednak charakteru prostego ani natychmiastowego.
Dokonywat si¢ poprzez mechanizm transmisji polityki pieni¢znej, a jego skala zalezata
réwniez od wspotwystgpowania innych czynnikéw, takich jak polityka fiskalna, sytuacja
mig¢dzynarodowa, zmiany cen surowcow, globalne kryzysy finansowe czy szoki podazowe.
Nie zmienia to jednak faktu, ze polityka pienigzna pozostawata jednym z najwazniejszych
sposobow oddziatywania panstwa na procesy gospodarcze, a decyzje RPP nalezy traktowac
jako decyzje publiczne o realnych konsekwencjach spoteczno-gospodarczych.

Pierwsze z pytan badawczych dotyczyto tego, czy decyzje RPP nalezy analizowaé
jako element polityki gospodarczej panstwa. OdpowiedZ na to pytanie jest twierdzaca.
Badanie wykazalo, ze polityka pieni¢zna, mimo formalnej autonomii banku centralnego,
pozostaje czescig szerszego systemu dziatan panstwa wobec gospodarki. Nie jest ona jednak
prostym instrumentem w r¢kach rzadu, lecz segmentem polityki publicznej realizowanym
przez instytucj¢ wyposazong w szczegllny status ustrojowy 1 szczegélny zakres
niezaleznos$ci. Wlasnie ta podwdjnos¢ — z jednej strony osadzenie w strukturze panstwa, z
drugiej za$ instytucjonalna autonomia — stanowi jedng z najwazniejszych cech polityki
pieni¢znej jako przedmiotu analizy politologiczne;j.

Drugie pytanie badawcze odnosito si¢ do rzeczywistego zakresu niezaleznoS$ci

Narodowego Banku Polskiego 1 Rady Polityki Pieni¢znej. Analiza przeprowadzona w
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rozprawie prowadzi do wniosku, ze formalne gwarancje niezalezno$ci NBP i RPP byly w
badanym okresie silne, zwlaszcza w wymiarze konstytucyjnym i ustawowym. Niezaleznos¢
banku centralnego jest zresztg nie tylko warunkiem skutecznos$ci polityki pieni¢znej, ale
rowniez waznym elementem stabilno$ci instytucjonalnej panstwa oraz obowigzkiem
wynikajacym z szerszego porzadku europejskiego. Nie oznaczalo to jednak peinej i
niezmiennej autonomii faktycznej. Ta ostatnia zalezata od konstrukcji organow NBP,
pozycji Prezesa NBP, uktadu wiekszosci w Radzie, relacji pomiedzy cztonkami RPP a
rzadem, a takze od ogdlnego klimatu politycznego i sposobu komunikowania decyzji
publicznych. W rezultacie mozna stwierdzi¢, ze niezalezno$¢ NBP i RPP miata charakter
dynamiczny: byta silnie zakorzeniona normatywnie, lecz w praktyce podlegata napigciom i
probom oddziatywania wynikajacym z logiki polityki panstwa.

Trzecie pytanie badawcze dotyczyto wptywu skladu RPP oraz pozycji kolejnych
Prezesow NBP na przebieg procesu decyzyjnego. Przeprowadzone badanie potwierdzito, ze
uktad personalny i nominacyjny miat realne znaczenie dla sposobu podejmowania decyzji.
Nie oznacza to, ze sama polityczna legitymacja organéw powotujacych cztonkow Rady
przesadzata o ich zachowaniu ani ze kazdy spor wewnatrz RPP byt przejawem
upolitycznienia. Analiza wykazata jednak, ze uktad wigkszosci w Radzie, relacja miedzy
przewodniczagcym a pozostalymi czlonkami oraz powtarzalnos¢ okreslonych blokow
glosowan mogly wzmacnia¢ albo oslabia¢ realng autonomi¢ procesu decyzyjnego. Z
perspektywy politologicznej oznacza to, ze sktad RPP powinien by¢ traktowany jako
element instytucjonalnego kontekstu decyzji monetarnych, a nie wytgcznie jako techniczny
sktad organu.

W tym miejscu szczegdlnego znaczenia nabiera analiza poréwnawcza kolejnych
kadencji RPP. W pierwszym okresie funkcjonowania Rady, przypadajacym na lata
przewodnictwa Hanny Gronkiewicz-Waltz, dominowaty problemy transformacyjne i
instytucjonalne. Spory dotyczyly przede wszystkim modelu polityki pieni¢znej, relacji
miedzy stabilizacjg cen a kosztami wzrostu gospodarczego oraz budowy praktyki dziatania
nowego organu konstytucyjnego. Nie oznacza to braku napie¢ politycznych, lecz raczej to,
ze ich znaczenie pozostawalo wtdrne wobec problemow zwigzanych z ksztaltowaniem
nowego tadu monetarnego panstwa.

W okresie przewodnictwa Leszka Balcerowicza na pierwszy plan wysungl si¢
wyrazny konflikt pomiedzy restrykcyjng polityka pieni¢zng a oczekiwaniami rzadow
dazacych do silniejszego pobudzania wzrostu gospodarczego i ograniczania kosztow

spotecznych wysokich stop procentowych. Analiza wskazuje jednak, ze sporu tego nie
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nalezy utozsamia¢ automatycznie z upolitycznieniem decyzji RPP. W wigkszym stopniu byt
to konflikt miedzy odmiennymi wizjami polityki gospodarczej panstwa: antyinflacyjna,
opartg na silnym akcentowaniu stabilno$ci pienigdza, oraz bardziej ekspansywna, ktadaca
nacisk na wzrost 1 zatrudnienie. Z perspektywy nauk o polityce okres ten potwierdza, ze
polityka pieni¢zna jest obszarem przeci¢cia interesOw 1 strategii réznych aktorow
panstwowych, ale nie przesadza jeszcze sam przez si¢ o podporzadkowaniu RPP logice
biezacej rywalizacji politycznej.

Kadencja Stawomira Skrzypka przypadia na okres kryzysu finansowego, ktory
istotnie zmienil warunki dziatania RPP. W tej fazie wigksze znaczenie mialy z jednej strony
niepewnos$¢ 1 potrzeba reagowania na zagrozenia systemowe, z drugiej za$ uktad wigkszosci
w Radzie oraz pozycja przewodniczacego. Okres ten pokazatl, ze konflikt wewnatrz RPP nie
stanowi jeszcze samodzielnego dowodu polityzacji, ale moze ujawnia¢ znaczenie
czynnikow personalnych i instytucjonalnych dla skutecznosci procesu decyzyjnego. W tym
sensie byt to moment, w ktorym polityka pieni¢zna szczegdlnie wyraznie odslonita swoj
polityczno-instytucjonalny wymiar.

W okresie przewodnictwa Marka Belki proces decyzyjny RPP cechowala wigksza
stabilnos¢ 1 wigksza przewidywalnos¢. W warunkach relatywnie umiarkowane;j inflacji oraz
nizszego poziomu napi¢¢ politycznych polityka pieni¢zna byta prowadzona bardziej spojnie,
a przestanki wskazujace na mozliwe oddziatywanie czynnika politycznego miaty mniejsze
znaczenie niz w okresach bardziej konfliktowych. Nie oznacza to, Ze kontekst
instytucjonalny 1 polityczny stracit znaczenie, lecz raczej ze uklad wigkszosci w Radzie 1
relacje z otoczeniem politycznym nie generowaty w tym czasie rownie silnych kontrowers;i
co do autonomii procesu decyzyjnego.

Najdalej idace wnioski dotycza okresu przewodnictwa Adama Glapinskiego.
Weczedniejszy etap tej kadencji, przypadajacy na lata 2016-2019, mozna interpretowac jako
okres utrzymywania tagodnych warunkéw monetarnych w relatywnie korzystnym otoczeniu
makroekonomicznym. Rok 2020 uzasadniat zastosowanie instrumentéw nadzwyczajnych,
w tym silnych obnizek stop procentowych i skupu obligacji, ktére mialy przeciwdziata¢
pandemicznemu szokowi i wspiera¢ stabilizacj¢ gospodarcza. Dziatania te nie moga by¢
same przez si¢ uznane za dowdd polityzacji, lecz w dalszej perspektywie wspdtwystepowatly
z ekspansywna polityka fiskalng i narastaniem presji inflacyjnej. Dopiero lata 2021-2022
przyniosty kumulacj¢ przestanek pozwalajacych najpetniej rozwaza¢ mozliwos¢
oddziatywania czynnika politycznego na proces decyzyjny. Chodzi tu przede wszystkim o

opozniong reakcje na inflacj¢, rozbiezno$¢ miedzy przebiegiem procesOw cenowych a
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wczesniejsza komunikacja banku centralnego, wigkszg wrazliwo$¢ debaty monetarnej na
otoczenie polityczne oraz stabilny uktad wickszosci w Radzie sprzyjajacy pozycji
przewodniczacego. W $wietle definicji przyjetej we wstepie nie oznacza to automatycznie
petlnego podporzadkowania RPP interesowi politycznemu, ale daje najsilniejsze w catym
badanym okresie podstawy do stwierdzenia, ze proces decyzyjny mogt pozostawaé pod
istotnym wptywem czynnika politycznego.

W tym kontekscie szczegdlnej wagi nabierajg ustalenia dotyczace wzorca glosowan
w Radzie. Zestawienia obejmujace liczbe glosowan za 1 przeciw stanowisku Prezesa NBP
pokazuja, ze uklad gtosowan nie byt jednolity w calym badanym okresie. W czasie kadencji
Leszka Balcerowicza i Stawomira Skrzypka czesciej wystgpowaly sytuacje, w ktorych
przewodniczacy pozostawal w mniejszosci albo musial mierzy¢ si¢ z wyraznym
wewnetrznym sprzeciwem. Oznacza to, ze w tych okresach proces decyzyjny zachowywat
relatywnie wieksza wielogtosowos$¢ i ujawniat rzeczywiste napigcia wewnatrz Rady. Z kolei
w ostatnim badanym okresie uktad glosowan wskazywat na bardziej stabilne wsparcie dla
stanowiska przewodniczacego. Samo to zjawisko nie stanowi jeszcze dowodu
upolitycznienia, ale w potaczeniu z innymi przestankami wzmacnia podstawy do badania
relacji miedzy uktadem wiekszosci w Radzie a przebiegiem procesu decyzyjnego.

Na tej podstawie mozliwa jest weryfikacja hipotez przyjetych we wstepie. Po
pierwsze, potwierdza si¢ hipoteza, Ze polityka pieni¢zna powinna by¢ badana jako segment
polityki gospodarczej panstwa, a nie wylacznie jako techniczny obszar ekonomii
monetarnej. Po drugie, potwierdza si¢ hipoteza, ze formalna niezaleznos¢ NBP 1 RPP nie
eliminuje napig¢ politycznych 1 nie wyklucza oddziatywania czynnika politycznego na
proces decyzyjny, cho¢ zakres tego oddziatywania byt zréznicowany w czasie. Po trzecie,
potwierdza si¢ hipoteza, ze sktad RPP, pozycja Prezesa NBP oraz uktad wigkszosci w Radzie
mialy realne znaczenie dla sposobu podejmowania decyzji. Po czwarte, potwierdza si¢
hipoteza, ze decyzje RPP istotnie wptywaty na gospodarke Polski, cho¢ wptywu tego nie
mozna interpretowa¢ w sposob prosty 1 jednoczynnikowy, gdyz wspotksztattowaty go
réwniez inne komponenty polityki panstwa oraz czynniki zewngtrzne. Po piate, tylko
czegSciowo 1 w sposOb zrdznicowany w czasie potwierdza si¢ hipoteza o mozliwym
upolitycznieniu decyzji RPP: badanie nie daje podstaw do uznania, ze zjawisko to miato
jednolity 1 trwaly charakter w calym okresie 1998-2022, ale pozwala stwierdzi¢, ze w
niektorych fazach, szczegélnie w koncowej czesci badanego okresu, przestanki takiego

oddziatywania byty wyraznie silniejsze.

245



Waznym rezultatem rozprawy jest rowniez to, ze pozwala ona wyj$¢ poza prosta
alternatywe: ,,pelna niezaleznos$¢” albo ,,petne upolitycznienie”. Analiza pokazuje, ze relacja
miedzy RPP, NBP a polityka panstwa ma charakter bardziej ztozony. Pomiedzy formalng
autonomig banku centralnego a jego catkowitym podporzadkowaniem istnieje szeroka strefa
napi¢¢, oddziatywan posrednich, konfliktow kompetencyjnych, presji oczekiwan oraz
instytucjonalnych uwarunkowan, ktéore moga wzmacnia¢ lub ostabia¢ realng autonomie
procesu decyzyjnego. W tym sensie polityka pieni¢zna okazuje si¢ obszarem, w ktérym
krzyzuja si¢ trzy podstawowe wymiary analizy politologicznej: polity jako tad
instytucjonalny i normatywny, policy jako zestaw dziatan publicznych wobec gospodarki
oraz politics jako sfera rywalizacji o wplyw na kierunek polityki panstwa.

Z perspektywy nauk o polityce rozprawa prowadzi zatem do wniosku, ze Rada
Polityki Pienigznej jest nie tylko organem eksperckim zarzadzajagcym parametrami polityki
monetarnej, ale réwniez uczestnikiem szerszego procesu ksztattowania polityki
gospodarczej panstwa. Jej decyzje maja konsekwencje ekonomiczne, ale jednoczes$nie
pozostaja zakorzenione w okreSlonym porzadku instytucjonalnym, spolecznym i
politycznym. Analiza ekonomiczna byla w tej pracy niezbedna, lecz zostala
podporzadkowana pytaniom charakterystycznym dla nauk o polityce: o miejsce instytucji w
strukturze panstwa, o granice autonomii wladzy publicznej, o relacje migdzy instytucjami
oraz o sposoby, w jakie logika polityczna moze oddziatywa¢ na decyzje o znaczeniu
gospodarczym.

W konsekwencji nalezy stwierdzi¢, ze polityka pienigzna w Polsce w latach 1998—
2022 byta obszarem, w ktorym panstwo oddziatywato na gospodarke za posrednictwem
instytucji formalnie autonomicznej, lecz niepozostajacej poza systemem politycznym. To
wlasnie ta podwdjna natura polityki pieni¢znej — ekonomiczna w instrumentach i skutkach,
a zarazem instytucjonalno-polityczna w sposobie jej prowadzenia — stanowi najwazniejszy
rezultat przeprowadzonych badan. Rozprawa pokazuje zatem, ze analiza decyzji Rady
Polityki Pienieznej wymaga aczenia materii ekonomicznej z badaniem polityki panstwa, a
ocena mozliwego upolitycznienia nie moze opierac si¢ na publicystycznych uproszczeniach,
lecz musi wynika¢ z badania relacji migdzy danymi makroekonomicznymi, konstrukcja

instytucjonalng, praktyka glosowan 1 szerszym otoczeniem politycznym.
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