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POLITYKA MONETARNA NBP
W LATACH 1998-1999

Uwagi wstepne

Uchwalenie nowej Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawy o Narodo-
wym Banku Polskim w 1997 roku zmienilo ramy instytucjonalne polskiej polityki
monetarnej’.

Powotano dwa nowe organy do podejmowania decyzji w banku centralnym —
Radg Polityki Pieni¢znej odpowiedzialng za okreslanie podstawowych parametréw
monetarnych oraz Komisj¢ Nadzoru Bankowego prowadzaca dziatalno$¢ licencyj-
no-regulacyjna i analityczno-inspekcyjng bankow komercyjnych. Ustawa jednoznacz-
nie okreslita cel NBP — utrzymanie stabilnego poziomu cen oraz wspieranie polityki
gospodarczej rzadu, jesli nie jest to w kolizji z realizacjq podstawowego celu NBP.

Najwazniejszy obecnie organ decyzyjny NBP — Rada Polityki Pieni¢znej ukon-
stytuowata si¢ 17 lutego 1998 roku. Radg tworzy Prezes NBP oraz dziewigciu czion-
koéw powolanych na sze$cioletnia kadencjg przez Prezydenta RP, Sejm i Senat.
Decyzje Rady podejmowane sg kolegialnie i zapadaja w trybie glosowania.

Celem niniejszego artykutu jest analiza polityki monetarnej NBP w okresie dzia-
tania Rady Polityki Pienigznej, tj. w latach 1998-1999.

1. Sytuacja makroekonomiczna Polski w latach 1997-1999

Oceng dziatalno$ci NBP w dotychczasowym okresie istnienia Rady Polityki Pie-
ni¢znej zacznijmy od krotkiego przegladu uwarunkowan makroekonomicznych
badanego okresu.

! Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, art. 227, Dziennik Ustaw RP z 1997 1., nr 78, poz. 483.
Ustawa o Narodowym Banku Polskim, Dziennik Ustaw RP z 1997 r., nr 140, poz. 938.
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Tabela 1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne Polski w latach 1997-1999 (w %)

Lp. Wskazniki makroekonomiczne i
1997 1998 1999
1 |roczne tempo wzrostu PKB 6,8 4.8 4,1
2 |roczna stopa inflacji (dwunastomiesigcznej) 13,2 8,6 9,8
3 [stopa bezrobocia® 10,3 10,4 13,0
4  |udziat deficytu budzetowego w PKB® 2,7 2,4 2,1
5 |udzial deficytu obrotéw biezacych w PKB 3,0 4,4 7/

* stan na koniec roku,
b deficytu budzetu centralnego.
Dane: poz 1,2,3~ Raport o inflacji, I kwartal 2000, NBP, Warszawa 2000, s. 6-7,
poz. 4 — Rocznik statystyczny RP 1999, GUS, Warszawa 1999, s. 501, Raport o in-
facji 1999, NBP, Warszawa 2000, s. 104,
poz. 5 — Raport roczny NBP 1998, Warszawa 1999, s. 90, Biuletyn Informacyjny
NBP 1999, nr 12, Warszawa 2000, s. 23.

Rok poprzedzajacy ukonstytuowanie RPP byt dla polskiej gospodarki okresem
najlepszej koniunktury w czasie dziesigcioletniej transformacji. Czynnikami napg-
dowymi wzrostu byly m.in.: najwyzsza w minionej dekadzie roczna stopa przyro-
stu inwestycji (22,2%)?, duzy eksport (w tym spora nadwyzka w handlu przygra-
nicznym) oraz przyrost spozycia indywidualnego utrzymujacy si¢ na poziomie
zblizonym do dynamiki PKB.

Dwucyfrowe tempo wzrostu inwestycji 1 rosnacy popyt globalny tworzyly tak-
ze korzystne warunki do zwigkszenia zatrudnienia. Stopa bezrobocia obnizyta si¢
na koniec 1997 roku do 10,3%. Dwunastomiesi¢czna stopa inflacji spadta o ponad
4% w stosunku do tempa wzrostu cen w 1996 roku.

Szybkie tempo wzrostu gospodarczego osiagnigto jednak w warunkach narasta-
jacej dysproporcji mi¢dzy popytem wewngtrznym a podaza krajowa. Przyczynito
si¢ to do pogorszenia nierownowagi zewngtrznej — udziat deficytu rachunku obro-
tow biezacych w PKB wzrdst do poziomu 3,0%.

Majac na wzgledzie dos§wiadczenia kryzysu czeskiego i1 dalekowschodniego
minister finansow podjat pod koniec 1997 roku decyzj¢ o ,,studzeniu koniunktu-
ry”’, wykorzystujac w tym celu instrumenty fiskalne (podatki posrednie). Cho¢ re-
strykcyjna polityka gospodarcza byta bardzo tagodna, udalo si¢ ograniczy¢ tempo
wzrostu krajowego popytu konsumpceyjnego w 1998 roku.

Gospodarka rozwijata si¢ stabilnie w pierwszym potroczu 1998, Niestety w drugiej
potowie roku wystapily silne szoki zewnetrzne, ktére w potaczeniu ze spowolnieniem
reform strukturalnych w poprzednich latach zwolnity tempo wzrostu gospodarczego.

2 Rocznik statystyczny RP 1999, GUS, Warszawa 1999, s. 514,
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Pierwszy wstrzas zewngtrzny wystapit w II kwartale 1998 roku (gdy eksport
wzrést tylko o 4,8%) 1 byt skutkiem spadku popytu zagranicznego na polskie towa-
ry w wyniku stagnacji w Europie Zachodniej i krajach rozwijajacych si¢’. Kraje te
odczuly skutki kryzysu na Dalekim Wschodzie w 1997 roku.

Drugi szok zewngtrzny znacznie powazniejszy od pierwszego rozpoczat si¢ we
wrze$niu 1998 roku. Kryzys gospodarczy w Rosji 1 innych krajach WNP spowo-
dowat zalamanie polskiego eksportu w tym kierunku. Najszybsza reakcja nastapita
w handlu przygranicznym ze Wschodem, a cata gospodarka zareagowala na po-
gorszenie koniunktury z zagranica z op6znieniem. Tempo wzrostu konsumpcji
zmniejszylo si¢, cho¢ wynikato to raczej z restrykcyjnej polityki antycykliczne;.
Inwestycje rosty nadal w tempie dwucyfrowym. Bezrobocie na koniec roku utrzy-
malo si¢ na dotychczasowym poziomie. Skutkiem kryzysu rosyjskiego bylo jed-
nak odwrocenie widocznej w pierwszym potroczu tendencji do poprawy salda ob-
rotow biezacych i ponowne znaczne poglgbienie nierownowagi zewngtrzne;j.

Jesienig 1998 roku inflacja po raz pierwszy od kilkunastu lat obnizyla si¢ do
jednocyfrowego poziomu. Osiggnigcie tego rezultatu bylo skutkiem wolnego tem-
pa dewaluacji ztotego, obnizki cen surowcow na rynku §wiatowym, spadku popytu
globalnego w Polsce oraz presji podazowej na rynku zywnosci wywolanej urodza-
jem w rolnictwie i zatamaniem si¢ eksportu do krajow WNP. Coraz silniejsze po-
wigzania polskiej gospodarki z rynkiem §wiatowym umozliwily transmisj¢ dezin-
flacji z zewnatrz.

W roku 1998 nastapito formalne ograniczenie stopnia nierbwnowagi budzeto-
wej. Relacja deficytu budzetowego do PKB zmalala do poziomu 2,4%. Niestety
rownoczes$nie narastalo zadhuzenie jednostek budzetowych (zwlaszcza publiczne)
stuzby zdrowia) z tytulu wymagalnych zobowiazan, ktore w konicu 1998 roku osia-
gnelo wielko$é okoto 6,7 mld zt. Uwzglednienie tych wydatkéw oznaczalo fak-
tyczny wzrost deficytu sektora finanséw publicznych do 3,1% i przeczylo tezie
0 stopniowym ograniczaniu nierownowagi budzetowej*.

Pelne skutki wplywu szokow zewngtrznych na polska gospodarke, tzn. kryzysu
rosyjskiego i stagnacji gospodarczej w Europie Zachodniej, ujawnily si¢ z calq sila
dopiero w pierwszym pélroczu 1999 roku. Zmniejszylo si¢ tempo przyrostu wszyst-
kich sktadnikéw popytu globalnego. Ostabienie mozliwosci eksportowych (zwlasz-
cza w handlu przygranicznym) oraz nizsza dynamika konsumpcji i inwestycji po-
ciggaly za sobg wzrost bezrobocia. Sytuacj¢ na rynku pracy pogarszalo nie tylko
wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego, ale 1 post¢pujaca prywatyzacja i restruk-
turyzacja gospodarki, generujgca racjonalizacj¢ zatrudnienia w warunkach wcho-
dzenia na rynek pracy wyzu demograficznego z lat osiemdziesigtych.

B ——

' Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pieni¢znej w 1998, NBP, Warszawa 1999,
s. 8.

Y Ibidem, s. 7.
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Ozywieniu gospodarczemu w drugiej potowie 1999 roku towarzyszyto powigk-
szenie si¢ luki inflacyjnej. Do znacznego przyspieszenia wzrostu cen towarow przy-
czynily si¢ podwyzki paliw ptynnych, deprecjacja zlotego (zwlaszcza wzgledem
dolara), slabe zbiory w rolnictwie w polaczeniu z interwencjonizmem na rynku
rolnym oraz wzrost krajowego popytu konsumpcyjnego spowodowany obnizeniem
si¢ sktonno$ci do oszczedzania.

Pesymistyczne prognozy przewidywaty stagnacj¢ gospodarcza w 1999 roku.
Umiarkowany wzrost gospodarczy, mimo niekorzystnych zmian w otoczeniu, udato
si¢ jednak osiagna¢ i to m.in. dzigki ekspansywnej polityce monetarnej stymuluja-
cej popyt wewngtrzny, zwlaszcza konsumpcyjny.

Szybsze tempo wzrostu spozycia indywidualnego w pofaczeniu z trudnosciami
w eksporcie przyspieszyto pogiebienie nierownowagi zewnetrznej. Relacja defi-
cytu rachunku biezacego do PKB osiagngla na koniec 1999 roku alarmujacy po-
ziom 7,5%.

Popyt krajowy byt dodatkowo stymulowany przez nicoczekiwane zwigkszenie
pozabudzetowych wydatkow publicznych w wyniku zapasci finansowej ZUS i de-
ficytu kas chorych. Deficyt budzetowy obnizyt si¢ co prawda do poziomu 2,0%
PKB, ale niedobor catego sektora publicznego byt znacznie wigkszy, cho¢ empi-
rycznie nieskwantyfikowany.

2. Strategiczny cel polityki monetarnej

Do roku 1998 celem strategicznym polityki pieni¢znej bylo ograniczenie inflacji.
Realizowany byl on za pomoca wybranych celow operacyjnych odnoszacych si¢
do zakladanego poziomu agregatow pienig¢znych i stop procentowych. Kontrola
celow posrednich stawala si¢ z czasem jednak coraz trudniejsza. Niestabilno$¢ funk-
cji popytu na pienigdz zwigkszyta nieprzewidywalno$¢ ksztaltowania si¢ agregatu
bazy monetarnej. Wzrost otwarto$ci polskiej gospodarki i rozwoj krajowego rynku
finansowego umozliwit wykorzystanie dysparytetu krajowych 1 zagranicznych stop
procentowych w celach arbitrazowych, co powaznie ograniczyto niezalezno$¢ stop
procentowych.

W czerwcu 1998 roku RPP przyjela zasade, Ze ksztaltowanie instrumentow po-
lityki monetarnej bedzie podporzadkowane realizacji bezpos$redniego celu infla-
cyjnego. Bezposrednia strategia inflacyjna (BCI) oznaczata, ze NBP stal si¢ odpo-
wiedzialny za osiagnigcia precyzyjnie okreslonego przedziatu dopuszczalnego rocz-
nego tempa wzrostu cen mierzonego wskaznikiem CPI°. Krotkookresowe roczne

5 T. Kozak-Lisiecka, Korzysci wyznaczania celow inflacyjnych, Gospodarka Narodowa 1999,
nr 7-8, s. 5-6.
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cele inflacyjne traktowano jako etapy dochodzenia do celu $redniookresowego,
polegajacego na obniZeniu stopy inflacji w 2003 roku ponizej 4%?°. Zatozono stop-
niowe obnizenie wskaznika inflacji do poziomu jednocyfrowego — zblizonego do
standardow Unii Europejskiej. Realizacja tego ambitnego celu ulatwitaby akces
Polski do Unii Europejskiej oraz zastapienie ztotego wspolna waluta europejska.

Wiadze monetarne zrezygnowaty wigc z kontroli celéw operacyjnych. Zmiana
sposobu prowadzenia polityki pieni¢znej pozwolila fatwiej przezwyci¢zaé oczeki-
wania inflacyjne, be¢dace jednym z podstawowych probleméw polityki dezinfla-
cyjnej.

Decyzja o rezygnacji z traktowania podazy pieniadza jako posredniego celu
polityki monetarnej wynikata z coraz mniej przewidywalnego zwiazku migdzy
agregatem M, a inflacja.

W warunkach coraz silniejszych zwiazkow polskiej gospodarki z rynkiem $wia-
towym kontrolg podazy pienigdza utrudnialy powiazania polskich i zagranicznych
rynkow finansowych. Przy ograniczonej elastycznosci systemu kursowego i wy-
sokiej nadptynnosci sektora bankowego nie zapewnito to dalszego obnizenia tem-
pa wzrostu cen.

Bank centralny uzyskat wigksza swobodg¢ w postugiwaniu si¢ narz¢dziami poli-
tyki monetarnej, elastycznie dostosowujac je do przezwycig¢zenia szokow popyto-
wych i podazowych, zagrazajacych osiagnicciu zaplanowanego celu inflacyjnego.

Przyjecie strategii bezpo$redniego celu inflacyjnego umocnito wiarygodno$é
banku centralnego i niezalezno$¢ prowadzonej polityki monetarnej. Uproécilo tez
oceng skuteczno$ci dzialan wladz monetarnych®.

Podstwowym instrumentem przyj¢tej strategii stala si¢ triada bazowych stop
procentowych. Sterowanie podaza pienigdza przy wykorzystaniu bazowych stop
procentowych mialo pozwoli¢ tatwiej utrzymacé si¢ na planowanej $ciezce infla-
cyjnej. Kluczowym elementem strategii stata si¢ kompleksowa analiza gléwnych
determinantow wzrostu cen, prowadzaca do sporzadzenia precyzyjnej prognozy
inflacji.

Wiadze monetarne miaty jednak §wiadomo$é, ze stosowanie strategii BCI w okre-
sie transformacji w Polsce wiaze si¢ z wieloma zagrozeniami i trudno$ciami’.

Niedostatki bazy empirycznej, tj. krotkie szeregi czasowe dla polskiej gospo-
darki rynkowej, utrudniajg analiz¢ determinant inflacji i przygotowanie doktadne;j
prognozy wzrostu cen. Polska gospodarka szybko si¢ rozwija — nast¢puje proces

¢ We wrzeéniu 1998 roku Rada uchwalila , Sredniookresowa strategie polityki pienigznej
na lata 1999-2003",

7'M, uznawane jest za podstawowa miarg pieniadza w szerokim uj¢ciu. W polskich staty-
stykach bankowych agregat ten obejmuje gotowke w obiegu pozabankowym, depozyty a vista
i wklady terminowe.

¥ Raport o inflacji 1998 NBP, Warszawa 1999, s. 88.

Y Ibidem, s. 99.
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prywatyzacji, restrukturyzacji, reformy sektora publicznego. Nowe rozwigzania
zmieniajg relacje mikro- i makroekonomiczne w gospodarce, a wige 1 uwarunko-
wania procesow inflacyjnych.

Oddziatywanie NBP na gospodark¢ za pomoca tradycyjnych instrumentow
monetarnych: stop procentowych i kursu walutowego utrudnia takze niedorozwdj
rynkow finansowych 1 wystgpujaca od 1994 roku nadplynno$c¢ sektora bankow
komercyjnych. Ponadto udziat nierynkowego sektora publicznego jest wcigz zbyt
duzy, a podmioty ekonomiczne w dziatalnosci gospodarczej wciaz niechgtnie wy-
korzystuja instrumenty finansowe.

Skuteczno$¢ dezinflacyjnej polityki monetarnej ograniczona byla takze przez
ckspansywna polityke fiskalna, ktorej wyznacznikiem byl znaczny deficyt budze-
towy, a zwlaszcza calego sektora publicznego.

Prowadzenie polityki monetarnej ukierunkowanej bezposrednio na cel inflacji
stosowano jednak 1 to z pozytywnymi skutkami w wielu krajach OECD w latach
dziewigcdziesiatych'’. Stad, mimo wielu wspomnianych niekorzystnych uwarun-
kowan pozostajacych poza kontrola wiadz monetarnych, RPP zdecydowata si¢ na
przyjecie strategii BCI.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza podstawowych instrumen-
tow monetarnych wykorzystywanych do realizacji strategii BCI, tj. bazowych stop
procentowych oraz kursu walutowego. Zdaniem NBP najwigkszy wplyw na pro-
cesy w sferze realnej polskiej gospodarki oraz poziom cen majg impulsy pieni¢zne
banku centralnego transmitowane wlasnie kanatem stopy procentowe;j i kanatem
kursowym''. Stosowanie innych §rodkow polityki pieni¢znej, na przyktad zmiany
poziomu rezerw obowigzkowych, miato niewielki wplyw na skutecznos¢ polityki
monetarnej w osiagni¢eiu zatozonego celu inflacyjnego.

4. Polityka stop procentowych

Restrykeyjna polityka monetarna i zaostrzona polityka fiskalna zmniejszyly tempo
wzrostu popytu krajowego 1 oslabity presj¢ inflacyjna w pierwszej potowie 1998
roku. Zaistniaty wigc, zdaniem RPP, warunki do obnizki referencyjnych stop pro-
centowych. Redukcja stop procentowych zmniejszyta dysparytet stop krajowych
1 zagranicznych, ktory byt przyczyna naptywu spekulacyjnego kapitatu zagranicz-
nego, lokowanego w bonach skarbowych oraz rosnacego zadtuzenia polskich ban-
kow 1 przedsi¢biorstw za granicg.

1% A. Matuszczak, Cele polityki pienigznej w praktyce bankéw centralnych, Zeszyty Nauko-
we WSB, nr 4, Poznan, 2000, s. 66.
"' Raport o inflacji 1999, s. 44.
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Od lutego 1998 roku, czyli od pierwszego posiedzenia, RPP obnizyla bazowe

stopy procentowe osiem razy, z czego stopg kredytu lombardowego wyznaczajaca
ogolny kierunek zmian polityki pieni¢znej pigciokrotnie.

Tabela 2. Bazowe stopy procentowe NBP w latach 1998-1999 (w %)

Data podjgcia uchwaly Stopa kredytu Stopa kredytu Stopa
przez RPP lombardowego redyskontowego referencyjna

Stan na poczatku 1998 27,0 24,5 -
21.04.1998 27,0 24,5 23,0
20.05.1998 26,0 250 21,5
16.07.1998 24,0 21,5 19,0
09.09.1998 24,0 2k 18,0
28.10.1998 22,0 20,0 17,0
09.12.1998 20,0 18,25 15,5
21.01.1999 17,0 1535 13,0
22.09.1999 17,0 15,5 14,0
17.11.1999 20,5 19,0 16,5

Zrbdto: Raport o inflacji 1998, NBP, Warszawa 1999, s. 95; Raport o inflacji 1999, NBP,
Warszawa 2000, s. 145,

W sytuacji zmniejszajacej si¢ inflacji decyzje te spotkaty si¢ z przychylnym
przyjeciem zarowno biznesu, jak i sSrodowiska ekonomicznego. Ekspansywng po-
lityk¢ monetarng prowadzono nadal w drugiej polowie 1998 roku w czasie zatama-
nia popytu zagranicznego w wyniku kryzysu rosyjskiego. RPP uzasadniala polity-
k¢ ,taniego pieniadza” troska o utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodar-
czego oraz stabym zwigzkiem migdzy gospodarka polska a rosyjska. Zalamanie
gospodarcze w Rosji pogorszylo rowniez koniunktur¢ w Europie Zachodniej,
zmniejszylo obroty w polskim handlu przygranicznym i ostabilo nasz eksport za-
rowno do Unii Europejskiej, jak i krajow WNP. W tych warunkach polityka reduk-
¢ji stop procentowych korzystnie oddzialywata na saldo bilansu handlowego. Bar-
dzo wysokie realne stopy procentowe na rynku migdzybankowym w polowie 1998
roku (okoto 10%) oznaczaly wysokie koszty pozyskania kapitatu, a drogie kredyty
inwestycyjne obnizaly zyski firm i pogarszaly efektywno$¢ polskiego eksportu.

Skuteczno$¢ ekspansywnej polityki monetarnej w polskiej gospodarce byla stosun-

stop procentowych NBP na polityke depozytowo-kredytows bankéw komercyjnych.
Male nasycenie pieniadzem polskiej gospodarki oslabilo sil¢ bodZeéw monetarnych.
Monetyzacja polskiej gospodarki mierzona relacja M, do PKB oscylowata zaledwie
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wokot 40%'%. Wrazliwo$¢ sektora niefinansowego na zmiany stop procentowych po-
zostawata niewielka. Wynikato to zarowno ze stosunkowo nieduzego zadluzZenia go-
spodarstw domowych 1 przedsigbiorstw, jak i wciaz duzej roli sektora nierynkowego
(przedsigbiorstw panstwowych) mato podatnego na bodzce monetarne.

Stymulowanie popytu poprzez ztagodzenie polityki monetarnej w matym stopniu
prowadzito do wzrostu produkcji ze wzglgdu na duzy stopien monopolizacji wiclu
branz (np. sektor paliwowy, telekomunikacyjny) oraz niedopasowanie strukturalne
popytu i podazy. Rozbudowany potencjat produkcyjny w gospodarce centralnie pla-
nowanej w wielu przypadkach nie odpowiadat strukturze popytu w gospodarce ryn-
kowej. Stad stymulowanie popytu $rodkami monetarnymi skutkuje przede wszyst-
kim albo kreacja inflacji, albo pogorszeniem deficytu obrotow biezacych.

RPP obnizata podstawowe stopy procentowe w 1998 roku, gdy wygaszanie tempa
inflacji wynikato gtéwnie z przyczyn zewngtrznych o przej$ciowym charakterze.
Gdy jednak uwarunkowania zewngtrzne w nastgpnym roku si¢ pogorszyly, kieru-
nek polityki monetarnej musiat ulec zmianie.

Ostatnia glgboka obnizka stop procentowych w styczniu 1999 roku zaskoczyta
rynek i spotkata si¢ z licznymi krytycznymi opiniami analitykow". Wprawdzie
inflacja spadta wtedy do najnizszego poziomu w okresie transformacji, ale tak glg-
bokie cigcie stop procentowych §wiadczylo o zmianie priorytetdéw w polityce go-
spodarczej, tj. stymulowaniu wzrostu gospodarczego kosztem dezinflacji.

Redukcja stop procentowych w styczniu 1999 roku zaowocowala przyrostem
nowych kredytow konsumpcyjnych. Wzrost wewngtrznego popytu konsumpceyj-
nego kompensowat stabnacy eksport i nizsza dynamike inwestycji. Nie sprawdzily
si¢ wiec niektore pesymistyczne prognozy przewidujace wzrost gospodarczy w Pol-
sce na poziomie okoto 2%. Faktycznie tempo wzrostu PKB w 1999 roku okazato
si¢ dwa razy wyzsze niz zakladano w wariancie pesymistycznym.

Ekspansywna polityka monetarna w warunkach interwencji rzadowej na rynku
rolnym przy wysokich barierach celnych chronigcych rynek wewnetrzny i przy
duzym stopniu monopolizacji na rynku paliw ptynnych i energetyki oraz wzroécie
cen ropy na rynkach $wiatowych doprowadzila do wzrostu cen Zywnoéci 1 paliw
latem 1999 roku i odwrd6cenia trendu dezinflacji w sierpniu tego roku.

W dodatku ekspansji monetarnej towarzyszyto rozluznienie polityki fiskalne)
bedace skutkiem nieprzewidzianego deficytu ZUS i kas chorych.

Wzrost gospodarczy napgdzany glownie wewngtrznym popytem konsumpceyj-
nym generowal narastajacy deficyt na rachunku obrotow biezacych. Pogl¢biajaca
si¢ nierownowaga zewnetrzna i nasilajaca si¢ inflacja z przyczyn fiskalnych w du-
zej mierze zaskoczyla wladze monetarne i stworzyla klimat do bardziej zdecydo-
wanego zaostrzenia polityki pieni¢zne;.

12 Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.
¥ M. Dabrowski, Bolesna lekcja, Rzeczpospolita nr 56, 2000,
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Dopiero jednak w listopadzie 1999 roku RPP zdecydowanie podniosia stopy
procentowe, ograniczajac wewngtrzny popyt konsumpcyjny — gléwna lokomoty-
we wzrostu gospodarczego w tym okresie. Uwzgledniajac jednak okolo pétroczne
,,opdznienie” reakcji gospodarki na dzialania monetarne banku centralnego, RPP
podjeta decyzje o zacie$nieniu polityki pieni¢znej zbyt p6zno'®. Dlatego mimo tak
radykalnych dzialan NBP, bezpo$redni cel inflacyjny na rok 1999 nie zostat osia-
gnigty, a deficyt obrotow biezacych osiagnatl alarmujacy poziom.

Jezeli w przysztoscei polityka fiskalna ulegnie zacie$nieniu (ograniczony zosta-
nie deficyt ZUS i kas chorych) oraz uda si¢ zmniejszy¢ presj¢ na wzrost ptac nomi-
nalnych, subsydiéw i dotacji dla gmin i przedsigbiorstw, a takze jesli nie wystapia
szoki podazowe, to powstang warunki do ,,poluzowania” polityki monetarnej.

S. Polityka kursowa

Od roku 1990 wiadze monetarne systematycznie liberalizowaty polski system walu-
towy. Wprowadzenie wewngtrznej wymienialno$ci zlotego 1 polityki stalego kursu
nominalnego ulatwilo transformacjg realnej sfery gospodarki, pozwolito opanowaé
hiperinflacje i zapewnilo rownowage rynkowa na poczatku lat dziewigcdziesiatych.

W pozniejszym okresie zmiany systemu walutowego mialy charakter ewolu-
cyjny i przebiegaly dwutorowo. Z jednej strony co 2-3 lata zwigkszano zakres
wymienialno$ci zlotego od restrykcyjnego standardu wymienialno$ci wewngtrz-
nej"® w programie stabilizacyjnym w 1990 roku, po bardzo liberalne prawo dewi-
zowe z 1998 roku. Z drugiej strony rozszerzono skalg dziatania mechanizmu ryn-
kowego w ustalaniu kursu zlotego, poczynajac od silniec administrowanego kursu
sztywnego (adjustable peg)'®, poprzez system regularnie dostosowywanego kursu
sztywnego (crawling peg)"’, az po regulowany kurs plynny o szerokim pa$mie
dopuszczalnych odchylen (crawling band)".

" 'M. Dabrowski, op.cit.

'* Obowiazujace ustawodawstwo dawalo prawo do wymiany zlotéwek na waluty obee tyl-
ko rezydentom w Polsce. Mieli oni prawo do swobodnego zakupu dewiz na cele importowe
w uprawnionych bankach, ale rownocze$nie obowigzek odsprzedazy caloéci wplywow dewi-
zowych z eksportu.

16 Rzad ustalil urzgdowy staly kurs zlotego, obowigzujacy w transakcjach handlowych i ka-
pitalowych, zastrzegajac sobie prawo do jego zmiany.

7 System ten oznaczal codzienng dewaluacjg zlotego wobee koszyka walut wedlug przyjg-
tej stopy deprecjaci.

' NBP okreélil wzorcowy kurs centralny i zobowigzal banki komercyjne do dokonywania
transakcji walutowych po kursie zlotego w urz¢dowo wyznaczonym pasmie odchylen od tego
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Przyjecie strategii bezposredniego celu inflacyjnego w warunkach stosunkowo
duzej swobody przeptywu kapitalu moglo potencjalnie prowadzi¢ do konfliktu
migdzy celem inflacyjnym a celem kursowym. Z jednej strony, polityka stop pro-
centowych zmierzajaca do osiaggnigcia zaplanowanej stopy inflacji mogta wywo-
fa¢ nieantycypowane zmiany kursu walutowego. Z drugiej strony, utrzymywanie
kursu zlotego w zalozonym przedziale odchylef za pomocg interwencji na rynku
walutowym, a wigc manipulowanie podaza pieniadza, stwarzato zagrozenie reali-
zacji planowanego celu inflacyjnego.

NBP zmienil wigc zalozenia dotychczasowej polityki kursowej, podporzadko-
wujac ja realizacji BCI, tj. zwigkszajac wplyw czynnikow rynkowych na poziom
kursu ztotego. Utrzymano system crawling band, ale stopniowo rozszerzano
pasmo dopuszczalnych wahan kursu zlotego oraz sukcesywnie obnizano stopg
miesigcznej dewaluacji kursu centralnego.

Tabela 3. Pasmo dopuszczalnych odchylen kursu zlotego
na rynku mi¢dzybankowym FOREX w latach 1998-1999 (w %)

R “fgpg‘gcz“‘k” Luty 1998 Pazdziernik 1998 Marzec 1999
+7,0 +10,0 +12,5 +15,0

Zrbdto: Raport o inflacji 1998, s. 95; Raport o inflacji 1999, s. 146.

Tabela 4. Stopa miesi¢cznej dewaluacji zlotego w latach 1998-1999 (w %)

Stan na Feik Sy s
poczatku 1998 Luty 1998 Lipiec 1998 Wrzesien 1998 | Marzec 1999
1,0 0,8 0,65 0,5 0,3

Zrbdto: Raport o inflacji 1998, s. 95; Raport o inflacji 1999, s. 146.

Wigksza elastycznos$¢ kursu walutowego umozliwita prowadzenie bardziej au-
tonomicznej 1 skutecznej polityki stop procentowych. Mimo narastajacego deficy-
tu obrotow biezacych w latach 1998-1999, dzigki ograniczonej swobodzie prze-
plywu kapitatu i przy szerokim pasmie wahan, nie byto potrzeby ingerencji wladz

monetarnych na rynku walutowym'.

kursu. W p6Zniejszym okresie zniesiono t¢ obligatoryjno$é, ale rtownocze$nie NBP interwenio-
wal na rynku walutowym tak, aby rynkowy kurs zlotego utrzymywal si¢ w zaloZzonym pasmie
odchylen.

1 Rynkowy kurs zlotego na rynku mi¢dzybankowym w latach 1998-1999 nigdy nie zblizy}
si¢ do administracyjnie okre$lonych granic korytarza wahan polskiej waluty.
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NBP nie interweniowal na FOREX? od lipca 1998 roku, a w czerwcu 1999
roku zaprzestano dokonywac transakcji pomigdzy NBP a bankami komercyjnymi
po kursie fixingowym. W tych warunkach kurs zlotego byl w praktyce plynny,
stajac si¢ wypadkowa popytu i podazy?'.

W celu zapewnienia pelnej spojnosci migdzy strategia BCI a systemem kurso-
wym oraz w obliczu przystapienia Polski do Unii Europejskiej i Europejskiego
Systemu Monetarnego od maja 1999 roku RPP wielokrotnie wyst¢gpowata do rza-
du o zgodg na catkowite upltynnienie ztotego®. Petna swoboda kursowa zmniej-
szylaby niebezpieczenstwo wystapienia w Polsce kryzysu walutowego, rozumia-
nego jako skokowa deprecjacja ztotego. Jesli zagraniczni inwestorzy bedg coraz
gorzej oceniaé fundamenty makroekonomiczne gospodarki (rosnacy deficyt obro-
tow biezacych) kurs zlotego bedzie sig stopniowo obnizat.

Z drugiej strony szeroki zakres wymienialno$ci 1 ptynny kurs ztotego zwigk-
szy podatno$¢ polskiej gospodarki na zmiany koniunkturalne za granicg. Rynko-
we ustalenie kursu ztotego zwigkszy ryzyko kursowe partneréw transakcji mig-
dzynarodowych, zmuszajac polskich eksporterow i importeréw do korzystania
z odpowiednich instrumentow ostonowych?. Wzrosna wige koszty transakcyjne
polskich przedsigbiorstw uczestniczacych w migdzynarodowej wymianie han-
dlowe;j.

Wiladze monetarne oczekuja, ze wzrost ryzyka kursowego wskutek pelnego
uplynnienia zlotego zmniejszy niebezpieczefstwo duzego napltywu kapitatu spe-
kulacyjnego®. Jest to szczegblnie wazne, gdyz polski rynek finansowy jest bardzo
plytki (niski stopien monetyzacji gospodarki). Stad nawet stosunkowo niewielkie
strumienie kapitalu zagranicznego moga wywiera¢ duzy wplyw zaréwno na po-
ziom kursu walutowego, jak i na podaz pienigdza®.

Uelastycznienie systemu kursowego dokonano w okresie dalszego zwigkszania
zakresu wymienialnosci zlotego. Od grudnia 1998 roku zaczglo obowigzywac
uchwalone przez Sejm nowe prawo dewizowe?. Zrezygnowano z systemu wymie-
nialno$ci wewngtrznej i zaakceptowano zastosowanie ztotego jako waluty rozli-
czeniowej w transakcjach handlu zagranicznego. Rozliczanie zagranicznych kon-
traktow handlowych w zlotych obnizylo koszty dzialania polskich firm i zmniej-
szylo ryzyko kursowe naszych przedsigbiorstw. Polska waluta stala si¢ w praktyce

0 To jest na miedzybankowym rynku walutowym.

I A, Stawinski, Ewolucja mechanizmu kursowego w Polsce, Gospodarka Narodowa 1999,
nr7-8,s. 17.

*> Uplynnienie zlotego przewidziano w $redniookresowej strategii polityki pienigznej na
lata 1999-2003.

' Na przyklad transakcje walutowe typu ,,forward” czy ,futures”.

* D, Rosati, W strong rynku, Rzeczpospolita nr 92, 2000,

» D, Gotz-Kozierkiewicz, Refleksje o sile zlotego, Rzeczpospolita nr 261, 1999,

* Prawo dewizowe, Dziennik Ustaw RP z 1998 1., nr 160, poz. 1063.
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zewnetrznie wymienialna — ztoty jest przedmiotem legalnej sprzedazy 1 kupna w za-
granicznych bankach i kantorach.

Biezace obroty dewizowe z zagranica uznano za wolne, niepodlegajace ograni-
czeniom. Obrot kapitatowy nadal podlega restrykcjom, ale maja one przejsciowy
charakter 1 b¢da stopniowo znoszone?’. W systemie plynnego kursu walutowego,
bank centralny nie musi tez juz utrzymywac tak duzych, kosztownych rezerw wa-
lutowych dotychczas niezbgdnych do stabilizacji kursu w zadeklarowanym prze-
dziale crawling band.

6. Wnioski koncowe

Narodowy Bank Polski prowadzit polityk¢ monetarng w latach 1998-1999 w okre-
sie pogarszajacej si¢ koniunktury zarowno w polskiej gospodarce, jak 1 na $wiecie.
RPP postawila sobie ambitne zadanie szybkiego 1 trwatego obnizenia tempa infla-
cji, majac na wzgledzie tworzenie trwatych podstaw wzrostu gospodarczego oraz
planowany akces Polski do Unii Europejskiej w najblizszych latach.

Poczatkowe sukcesy w polityce dezinflacyjnej w pierwszym roku dzialania Rady
wynikaly jednak glownie z korzystnych uwarunkowan zewngtrznych o przejscio-
wym charakterze, ktorym nie towarzyszyly odpowiednie przeksztalcenia struktu-
ralne wewnatrz gospodarki.

Staboéci strukturalne, wzmocnione przez nieckorzystne tendencje w gospodarce
$wiatowej, daly o sobie zna¢ w nast¢gpnym roku. Pogorszyly si¢ wszystkie podsta-
wowe wskazniki makroekonomiczne polskiej gospodarki, a zwlaszcza stan bilan-
su obrotow biezacych. Zatozony cel inflacyjny nie zostal osiggnigty mimo zaostrze-
nia polityki monetarnej w drugiej potowie 1999 roku. Inflacja w Polsce, a takze
deficyt rachunku biezacego maja bowiem nie tylko podloze monetarne, ale sg przede
wszystkim skutkiem dziatania przyczyn strukturalnych. Polityka pieni¢zna ma wige
ograniczone mozliwosci reakcji. Sposoby rozwiazania tych probleméw makroeko-
nomicznych leza gtownie poza sferag monetarna.

W Polsce wystepuje silna zalezno$¢ migdzy deficytem budzetowym a inflacja.
Niedobor finanséw publicznych ma silny wplyw popytowy. Wysoki deficyt przy
matej monetyzacji gospodarki jest grozny ze wzgledu na niskie oszcze¢dno$ci kra-
jowe. Potrzeby pozyczkowe rzadu oraz przedsigbiorstw musza by¢ wige finanso-
wane ze zrodet zagranicznych. A to prowadzi do wzrostu podazy pieniadza i presji
inflacyjne;.

71, Lewandowska, Obrot biezqcy wolny, kapitalowy z ograniczeniami, Rzeczpospolita
nr 272, 1998.
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Niedostateczna koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej utrudniata kontrole
agregatow pieni¢znych i utrzymanie si¢ na planowanej $ciezce inflacyjnej. Rzad
prowadzit bowiem ekspansywna polityke fiskalng, ograniczajac pole manewru
dzialan monetarnych. W dodatku deficyt catego sektora publicznego byt w gruncie
rzeczy nieznany i niekontrolowany przez wladze gospodarcze.

Fiskalne uwarunkowania polityki monetarnej powinny by¢ korzystniejsze w na-
stepnych latach. Zgodnie z przyjeta przez rzad w 1999 roku ,,Strategia finansow
publicznych 1 rozwoju gospodarczego do 2010 roku” planowane jest stopniowe
osiggnigcie rownowagi budzetowej do 2003 roku. Ograniczenie budzetowego Zro-
dfa kreacji pienigdza powinno sprzyjac¢ osiagnigciu celu inflacyjnego.

Restrykcyjna polityka monetarna byta tez krytykowana za stymulowanie nad-
miernego zadtuzenia zagranicznego polskich firm 1 generowanie deficytu rachun-
ku obrotow biezacych. Wysokie stopy procentowe przyciagaly zagraniczny kapi-
tal portfelowy i umacniaty ztotego, co pogarszalo cenowa konkurencyjno$é¢ pol-
skiego eksportu. Byly to nieuniknione skutki uboczne polityki dezinflacyjne;.

Rada prébowata ograniczyé naptyw kapitalu spekulacyjnego i zadluzenia za-
granicznego polskich przedsigbiorstw, rozszerzajac pasmo dopuszczalnych wahan
ztotego, zwigkszajac ryzyko kursowe transakcji walutowych. Efekty tych dziatan
byly niezadowalajace wskutek znacznego dysparytetu stop procentowych, tym
bardziej ze podstawowa przyczyna popytu a zagraniczny kapitat finansowy byly
nie tyle wysokie stopy procentowe w Polsce, ile inwestycje polskich przedsi¢biorstw
i deficyt publiczny rzadu, przekraczajace poziom krajowych oszczgdnosci®®, W tej
sytuacji nawet postulowane ograniczenia w obrotach kapitalowych z zagranica
bytyby malo skuteczne wobec permanentnej nierGwnowagi sektora prywatnego
i publicznego w okresie transformacji.

Niska konkurencyjno$é polskiego eksportu wynika tez nie tyle z ,,wysokiego”
kursu zlotego, ile z matego udziatlu towaréw wysoko przetworzonych, ktorych sprze-
daz jest mniej podatna na fluktuacje kursowe. Wykorzystanie instrumentoéw poli-
tyki makroekonomicznej do stymulowania eksportu (np. poprzez deprecjacje zto-
tego) jest w dtuzszym okresie mato skuteczne, a nawet niebezpieczne ze wzgledu
na duze zadluzenie zagraniczne polskich firm. Trwaly poprawe stanu rachunku
biezacego mozna osiggnaé poprzez reformy mikrockonomiczne. Konieczna jest
wige dalsza prywatyzacja, demonopolizacja i restrukturyzacja polskiej gospodar-
ki. Polskie firmy musza by¢ bardziej efektywne, innowacyjne i produkowaé wig-
cej zaawansowanych technologicznie towaréw. Polskie dobra powinny byé kon-
kurencyjne przede wszystkim jako$ciowo, a nie tylko cenowo.

Konstytucyjnym celem polityki pienigznej jest stabilizacja cen; inne zadania
muszg by¢ realizowane poza sferg monetarng. Dotychczasowe doSwiadczenia wska-
zuja, ze cel polityki monetarnej powinien by¢ ambitny, ale realny, gdyz jego osia-

—_————

" C. Jozehak, Zagrozenie uczy odpowiedzialnosci, Rzeczpospolita nr 77, 2000,
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gnigcie jest testem wiarygodnosci banku centralnego, niezbgdnym do prowadzenia
skutecznej polityki pieni¢znej. Tymczasem tylko raz w minionym dziesi¢cioleciu
(w 1998 roku) udato sig nie przekroczy¢ wyznaczonego celu inflacyjnego. Realny
cel monetarny nie moze abstrahowac od fundamentéw makroekonomicznych go-
spodarki. Obecnie narastajacy deficyt obrotow biezacych jest najwigkszym zagro-
zeniem makroekonomicznym, z jakim boryka sig¢ polska gospodarka. Bezpo$red-
nia grozba kryzysu walutowego w wyniku gl¢bokiej nierownowagi zewnetrznej
moze zmusi¢ RPP do zmiany priorytetu polityki monetarnej. Dezinflacyjne dziata-
nia banku centralnego musza by¢ jednak bardziej zdecydowanie wspierane przez
odpowiednig polityke gospodarcza rzadu. Polityka pieni¢zna NBP jest bowiem
nieskuteczna wobec pozamonetarnych zrodet inflacji.
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THE MONETARY POLICY OF THE NATIONAL BANK
OF POLAND IN 1998 AND 1999

Summary

The main purpose of this article is to analise monetary policy of National Bank of Poland
pursued by the Monetary Policy Council e.g. in years 1998-1999. After presentation ma-
croeconomic situation of Poland in this period, author described strategic target of moneta-
ry policy and charecterized implementation of particular monetary instruments (basic inte-
rest rates and rate of exchange). At the end of this article, author assessed effectiveness of
monetary policy of NBP.




