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1. Wprowadzenie

Gospodarka rynkowa jest poddawana réznym wstrzasom i zakloceniom, ktore
moga wymagacé reakcji w postaci okreslonej polityki fiskalnej badz pieniezne;j.
Wystepowanie w gospodarce zdarzen nieprzewidywalnych jest czyms$ normalnym,
dlatego tez procesy gospodarowania przebiegaja w warunkach niepewnosci i ry-
zyka. Ekonomisci staraja si¢ poznac nature wstrzasow i zakiocen wystepujacych w
gospodarce. Z jednej strony mozemy wyrdzni¢ wstrzasy popytowe, z drugiej za$
wstrzasy podazowe. Wstrzasy popytowe najczesciej przejawiaja si¢ pod postacia
silnych wstrzasow cenowych, ktére np. w Polsce obserwowaliS§my na poczatku
2004 r., w miesigcach poprzedzajacych wejscie Polski do Unii Europejskiej. Na-
tomiast wstrzasy podazowe najczegsciej wystepuja pod postacia wstrzaséw zwigza-
nych z podwyzkami cen ropy naftowej na swiecie.

Rozne nurty wspotczesnej makroekonomii sa zgodne co do celu polityki ma-
kroekonomicznej panstwa, ktéry polega na stabilnym wzroscie tacznego popytu.
Natomiast nie ma zgody w tonie wspétczesnej makroekonomii co do $rodkow, ja-
kich nalezaloby uzy¢, aby ten cel osiagnac.

Przedstawiciele szkoly monetarnej uwazaja, ze skutecznym sposobem utrzyma-
nia stabilnego wzrostu facznego popytu jest przyjecie statej stopy wzrostu podazy
pieniadza i odpowiednia kontrola tej podazy. Dlatego tez, jezeli w gospodarce po-
jawiaja si¢ wstrzasy popytowe czy podazowe, monetarySci zgadzaja si¢ na zasto-
sowanie polityki pieni¢znej w celu przywrdcenia w gospodarce status quo ante, ale
pod warunkiem, ze nie dojdzie do wzrostu stopy inflacji. Przedstawiciele innych
nurtéw makroekonomii uwazaja, ze gospodarka ,,wybita” poprzez wstrzasy ze sta-
nu réwnowagi powinna jak najszybciej do niej wrocic, nawet kosztem wyzszej sto-
py inflacji.
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Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze panstwo, starajac sie poprzez swoja
polityke makroekonomiczng stabilizowaé procesy gospodarcze, nie moze samo
powodowa¢ wystapienia mikrocykli koniunkturalnych, przejawiajacych si¢ np.
najpierw we wzroscie PKB, a potem w jego spadku. Powoduje to bardzo nega-
tywne skutki w gospodarce, bowiem np. najpierw bezrobocie si¢ zmniejsza, a po-
tem zaczyna szybko rosna¢, co jest zjawiskiem niekorzystnym nie tylko z punktu
widzenia gospodarki. Dlatego tez wiadze monetarne Polski, tj. Narodowy Bank
Polski i jego organy, a szczegélnie Rada Polityki Pieni¢znej, tak konstruuja po-
lityke pienigzna, aby sprzyjata ona stabilnemu wzrostowi tacznego popytu i jedno-
czesnie — aby nie doprowadzala do pojawiania si¢ mikrocykli koniunkturalnych w
efekcie podjgcia przez wladze nietrafnych decyzji.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja konstrukcji polityki pienieznej w
Polsce w latach 2004-2006 i proba oceny jej skutecznosci.

2. Cele polityki pieni¢znej w polsce w latach 2004-2006

Cele polityki pienigznej zapisane sa w Konstytucji RP z 1997 r. i w Ustawie o
NBP z 29 sierpnia 1997 roku. Zgodnie z art. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,Narodowy
Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pieniadza”. Natomiast Ustawa o NBP
z 1997 r. w art. 3 okresla, ze , podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzy-
manie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodar-
czej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Tak zapisane cele w aktach prawnych najwyzszej rangi znajduja odzwiercie-
dlenie w dokumentach wladz monetarnych, a szczegélnie w dokumentach Rady
Polityki Pienigznej pt.: ,,Zalozenia polityki pieni¢znej na rok 2005 oraz ,,Zaloze-
nia polityki pieni¢znej na rok 2006”.

Zanim wyjasnie, jak wladze monetarne Polski okreslaja swoje cele dziatania
zgodnie z zapisami Konstytucji i Ustawy o NBP, musz¢ przypomnie¢, jak banki
centralne rozumieja stabilnos¢ cen. Wspodlczesnie banki centralne przez stabilnosé
cen rozumieja inflacj¢ na tyle niska, aby nie wywierala ona negatywnego wptywu
na inwestycje, oszczednosci i inne wazne decyzje podejmowane przez uczestnikow
zycia gospodarczego. Banki centralne uwazaja, ze swoimi decyzjami przyczyniaja
sie do osiggania wysokiego i trwalego wzrostu gospodarczego, bowiem brak sta-
bilnych cen ostabia tempo wzrostu gospodarczego, co pokazuja liczne badania cy-
towane w literaturze przedmiotu [Hall, Taylor 2000].

Banki centralne traktuja stabilnos¢ cen symetrycznie, co oznacza, ze reaguja na
zagrozenia zaréwno inflacyjne, jak i deflacyjne.

Rada Polityki Pieni¢znej przyjeta dla Polski oparcie jej polityki pieni¢znej na
strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Strategia bezposredniego celu infla-
cyjnego (BCI) jest stosowana w wielu bankach centralnych albo punktowo, albo
w postaci pasma docelowej stopy inflacji [Szelag 2003; The Single Monetary...
1997].
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F.S. Mishkin okresla istotg strategii bezposredniego celu inflacyjnego za pomo-

cq pigciu skladajacych si¢ na nia elementow:

publiczne oglaszanie liczbowych sredniookresowych celéw dotyczacych inflacji,
instytucjonalne zobowiazania do traktowania stabilnosci cen jako podstawo-
wego celu polityki pieni¢zne;j,

uzaleznienie decyzji dotyczacej ksztaltowania narzedzi polityki pienieznej od
szerokiego zakresu informacji (wielu zmiennych), a nie tylko od zachowania
si¢ agregatow pienigznych ceny kursow walutowych,

wigksza przejrzystos¢ realizowanej strategii poprzez komunikowanie sie ze
spoteczenstwem i rynkami w zakresie zamierzen, celéw oraz decyzji wiladz
monetarnych,

zwigkszona odpowiedzialno$¢ banku centralnego wobec instytucji demokra-
tycznych za realizacj¢ przyjgtych celow [Mishkin 2000].

Rada Polityki Pienigznej, poczawszy od 2004 r., realizujac strategie BCI,

przyjeta ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem od-
chylen o szerokosci plus-minus 1 punkt procentowy. Horyzontem jego obowiazy-
wania moze by¢ wejscie Polski do ERM II (Exchange Rate Mechanism II) lub
zakonczenie kadencji obecnej Rady [Zalozenia... 2005]. Rada Polityki Pienieznej
dazy do realizacji celu w warunkach plynnego kursu walutowego, ktory powinien
by¢ utrzymany do momentu przystapienia Polski do ERM II. W dokumentach RPP,
a szczegolnie w ,,Zatozeniach polityki pienigznej na rok 2005 i 2006, zaprezen-
towano spos6b rozumienia celu inflacyjnego i jego realizacji:

Po pierwsze, okreslenie cel ciagly oznacza, ze odnosi si¢ on do inflacji mierzo-
nej roczna zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych w kazdym miesiacu w
stosunku do analogicznego miesiaca poprzedniego roku.

Po drugie, przyjete rozwiazanie oznacza, ze polityka pieni¢zna jest jedno-
znacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, a nie
jedynie wewnatrz przedziatu wahan bez okreslenia jego srodka.

Po trzecie, w gospodarce nieuniknione jest pojawienie si¢ wstrzasow. W za-
leznosci od sity wstrzasu wystgpuja odchylenia inflacji od przyjgtego celu.
Bank centralny zazwyczaj nie reaguje na takie odchylenia inflacji, ktére uznaje
za przejsciowe i ktore mieszcza sie¢ w przedziale wahan wokot celu. W krajach
o trwale niskiej stopie inflacji bank nie musi reagowaé nawet wowczas, gdy
przejsciowo inflacja wychyli si¢ poza granice tego przedzialu. W razie wstrza-
sow, ktére oceniane sg jako powodujace trwale odchylenie inflacji od celu,
bank centralny odpowiednio modyfikuje polityke pieni¢zna.

Po czwarte, reakcja polityki pienigznej na wstrzasy bedzie zalezata od ich
przyczyn i charakteru (wstrzas popytowy czy wstrzas podazowy). Niewlasciwa
reakcja polityki pienieznej moze mieé¢ daleko idace niekorzystne konsekwencje
dla gospodarki. Na przyklad proba pelnego zamortyzowania wstrzasu po-
dazowego wywotujacego wzrost cen i spadek produkcji — na drodze prowa-
dzenia zbyt tagodnej polityki pienieznej — powoduje z reguly utrwalenie sig¢
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wyzszej inflacji i wymaga podjg¢cia w nastgpnych okresach znacznie bardziej
restrykcyjnej polityki pieni¢znej, powodujacej relatywnie silne spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego.

e Po piate, znaczna czgs$¢ wstrzasow podazowych ma charakter przejsciowy i
niewielka skale, w zwiazku z czym nie ma potrzeby natychmiastowego na nie
reagowania.

e Po szoste, ze wzgledu na opdznienia reakcji produkeji i inflacji na prowadzona
polityke pienigzna wplywa ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej in-
flacji. Biezaca decyzja wiadz monetarnych oddzialuje na zachowanie cen na-
wet po 8 kwartalach, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wptywem
zmian stop procentowych dokonanych kilka kwartatow wczesnie;j.

¢ Po siédme, polityka pieni¢zna oddziatuje na gospodarke¢ nie tylko przez zmia-
ny stop procentowych, ale rowniez przez utrzymanie ich przez pewien czas
(kilka miesiecy lub kwartaléw) na okre$lonym poziomie, co jest decyzja o
istotnych konsekwencjach dla gospodarki, gdyz prowadzi do stopniowego za-
mykania albo otwierania luki popytowe;.

e Po 6sme, polityka pienigzna jest prowadzona w warunkach niepewnosci. Ozna-
cza to, ze:

a) przy podejmowaniu decyzji konieczne jest uwzglednienie catoksztattu do-
stepnej informacji, a nie tylko wynikéw projekeji inflacji;

b) nie jest mozliwe postugiwanie si¢ prosta reguta polityki, ktéra ex ante mo-
glaby by¢ znana uczestnikom rynku oraz

c) ukierunkowana na przysztos¢ polityka pieni¢zna musi by¢ przedstawiona
otoczeniu jako dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego w warunkach
niepewnosci, a nie jako sprawowanie $cistej kontroli nad przebiegiem pro-
ceséw gospodarczych.

e Po dziewiate, istotng przestanka podejmowania decyzji w polityce pieni¢znej
jest bilans czynnikéw wplywajacych na prawdopodobienistwo uksztaltowania
si¢ inflacji powyzej lub ponizej celu.

e Po dziesiate, przy ocenie restrykcyjnosci.polityki pienigznej nalezy bra¢ pod
uwagg nie tylko wysokos$¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom real-
nego kursu walutowego {Hall, Taylor 2000].

3. Instrumenty polityki pieni¢Znej

Stopa procentowa. Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej jest krot-
koterminowa stopa procentowa. Zmiany wysokosci stopy procentowej NBP okre-
$laja kierunek prowadzonej polityki pieni¢zne;j.

Obok stopy referencyjnej NBP, instrumentami polityki pienigznej sg stopy: de-
pozytowa i lombardowa, ktore wyznaczaja dolna i gérna granica pasma wahan stop
procentowych overnight na rynku migdzybankowym [Zatozenia... 2005]. Od roku
2003 RPP ustalita szerokos¢ tego pasma na poziomie 3%, tj. +1,5% ponad stopg



127

referencyjna dla stopy lombardowej oraz —1,5% ponizej stopy referencyjnej dla
stopy depozytowej. Te stopy definiujemy nastepujaco:

Stopa referencyjna NBP - okresla minimalng rentowno$é podstawowych ope-
racji otwartego rynku dla 7-dniowych bonéw pienigznych NBP, wplywajac jedno-
czesnie na poziom oprocentowania lokat migdzybankowych o poréwnywalnym ter-
minie zapadalnosci.

Stopa lombardowa NBP — wyznacza koszt pozyskania kredytu lombardowego
przez banki komercyjne w NBP pod zastaw rzadowych papierow wartosciowych
na 1 dzien (overnight).

Stopa depozytowa NBP - wyznacza oprocentowanie depozytu zlozonego
przez banki komercyjne w NBP na 1 dzien (overnight).

W dniu 1 lutego 2006 roku stopa referencyjna NBP wynosita 4,25%, a pasmo
wahan stop procentowych overnight przedstawilo si¢ nastgpujaco:

Stopa lombardowa NBP 6,75% I 3
+1,5%

Stopa referencyjna NBP 4,25% I > pasmo 3%
-1,5%

Stopa depozytowa NBP 2,75% l J

W NBP jako instrumentu polityki pieni¢znej uzywa si¢ jeszcze stopy redy-
skontowej NBP, ktéra wyznacza wzrost pozyskania kredytu przez bank komer-
cyjny w NBP pod zastaw weksli. 1 lutego 2006 roku stopa redyskontowa NBP
wynosita 4,5%.

Operacje otwartego rynku sa podstawowym instrumentem umozliwiajacym
utrzymanie krétkoterminowych stép procentowych na poziomie spéjnym z realiza-
cjq ustalonego przez RPP celu inflacyjnego. W ramach tego rodzaju operacji NBP
moze stosowac nastepujacy zestaw instrumentow:

1. Operacje podstawowe w postaci emisji 7-dniowych bonéw pienigznych NBP.
W roku 2006 NBP bedzie organizowaé przetargi na te bony regularnie raz w
tygodniu, a ich minimalna rentowno$¢ bedzie okreslona wysokoscia stopy re-
ferencyjnej NBP. NBP bedzie przeprowadzaé te operacje w skali pozwalajace;j
na osiagni¢cie rownowagi ptynnosciowej na rynku, a przez to na ksztatto-
wanie si¢ stawki WIBOR 1 W (7-dniowej) wokot stopy referencyjnej NBP.

2. Operacje dostrajajace moga by¢ podjete w razie nieoczekiwanej krotkoter-
minowej zmiany ptynnosci sektora bankowego, prowadzacej do niepozadanych
- z punktu widzenia polityki pieni¢znej — wahan krétkoterminowych stép pro-
centowych. Operacje te moga obejmowac:

a) operacje absorbujace, np. poprzez emisj¢ bonow pieni¢znych NBP,

b) operacje zasilajace, np. poprzez wykup bonéw pienigznych NBP.
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3. Operacje strukturalne majace na celu dlugoterminowa zmiang struktury
plynnosci w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka koniecznos¢, to NBP
moze przeprowadzic¢ nastgpujace operacje strukturalne:

a) emisja obligacji,

b) przeterminowany wykup obligacji,

c) zakup i sprzedaz papieréw wartosciowych na rynku wtérnym.

Rezerwa obowiazkowa ma zapewni¢ plynnos¢ i bezpieczenstwo sektora ban-
kowego 1 tym samym ograniczyé wahania stop procentowych NBP. Ewentualne
zmiany w systemie rezerwy obowiazkowej beda mialy na celu stopniowe zblizanie
tego instrumentu do wymagan Eurosystemu.

Operacje depozytowo-kredytowe. Operacje te s3 prowadzone z inicjatywy
bankéw komercyjnych. Z punktu widzenia celéw NBP i RPP powinny one stabili-
zowac poziom plynnosci na rynku migdzybankowym oraz ogranicza¢ skale wahan
Stop overnight. Wsrod tego typu operacji wyrézniamy:

1. Depozyt na koniec dnia, ktéry umozliwia bankom komercyjnym lokowanie
nadwyzek w NBP na 1 dzien (overnight) oprocentowanych wedlug stopy depo-
zytowej NBP.

2. Kredyt lombardowy umozliwia bankom komercyjnym zaciaganie kredytu w NBP
w terminie overnight pod zastaw papieréw wartosciowych, oprocentowanego
wedlug stopy lombardowej NBP.

3. Kredyt techniczny, udzielany przez NBP bankom komercyjnym, spfacany w
ciagu tego samego dnia. Jest on zabezpieczany skarbowymi papierami war-
toSciowymi.

Interwencja walutowa. W gospodarce polskiej zmiany kursu walutowego wy-
wieraja istotny wplyw na inflacj¢. Dlatego tez duze wahania kursu walutowego
mogg utrudnié stabilizacj¢ inflacji. Moga tym samym zaistnie¢ okolicznosci, w
ktorych NBP zadecyduje, ze dazenie do stabilizowania inflacji wymaga dokonania
interwencji na rynku walutowym [Zatozenia... 2004; 2005].

4. Proba oceny skutecznosci polityki pieni¢znej w Polsce
w latach 2004-2006

Polityka pieni¢zna, oddzialujac na gospodark¢ poprzez stopy procentowe z
opoznieniem dochodzacym nawet do 8 kwartalow, musi by¢ ostrozna, gdyz odby-
wa si¢ w warunkach duzej niepewnosci, wynikajacej giownie z duzego prawdo-
podobiefistwa wystapienia wstrzasow badz popytowych, badz podazowych. Dlate-
go tez polityka pieni¢zna wladz monetarnych musi by¢ przejrzysta, cele polityki
pienieznej powinny by¢ czytelne, bo tylko wtedy polityka pienigzna bedzie efektyw-
na i bedzie stanowi¢ czynnik stabilno$ci gospodarczej.



129

Przejrzysta polityka banku centralnego niejednokrotnie pozwala rynkom anty-
cypowac decyzje wladz monetarnych, z wyjatkiem zmian nieoczekiwanych, wy-
wolanych wstrzasami.

Pojawienie si¢ teorii racjonalnych oczekiwan spowodowato, ze dzisiaj w lite-
raturze przedmiotu nie dyskutuje sig, czy polityka pienigzna ma by¢ przejrzysta,
czy nie, lecz jaki powinien by¢ stopieni przejrzystosci banku centralnego i jego
organéw jak RPP, jakie powinny byé kanaly komunikowania si¢ wiadz monetar-
nych z otoczeniem, aby decyzje wladz monetarnych byly zrozumiate dla rynku i
przewidywalne.

Jak w $wietle powyzszych zalozen co do przejrzystosci polityki banku central-
nego mozna oceni¢ skutecznos$é polskiej polityki pieni¢znej w latach 2004-20067

Mozna stwierdzi¢, ze chociaz nie udato si¢ sprowadzi¢ stopy inflacji do pozio-
mu inflacji docelowej 2,5%, to udato si¢ ja zmniejszy¢ z poziomu 10% w 1999 r.
do okoto 1% na poczatku 2006 roku. Biorac pod uwage opdzZnienia w reakcji
gospodarki na impulsy polityki pieni¢znej, mozna oczekiwaé, ze w 2007 r. stopa
inflacji zakotwiczy si¢ w pasmie dopuszczalnych odchylen od bezposredniego celu
inflacyjnego. Polska dotychczas nie byla krajem, ktory funkcjonowat w warunkach
niskiej inflacji i dlatego tez polityka pienigzna na obecnym etapie rozwoju polskiej
gospodarki musi by¢ bardzo wyrazna, aby nie doprowadzi¢ do wystapienia nega-
tywnego zjawiska, jakim jest odbicie inflacji i ponowny wzrost jej stopy. Oznacza
to, ze w swoich decyzjach wladze monetamne nie moga bra¢ pod uwagg tylko
biezacej stopy inflacji i zdarzen jednorazowych, lecz musza w bilansie czynnikéw
ksztattujacych inflacje uwzgledniaé takze czynniki krétkookresowe, sredniookre-
sowe i niekiedy rowniez dlugookresowe. Ponadto nalezy bra¢ pod uwage zmiany
strukturalne, jakie maja miejsce w polskiej gospodarce, szczeg6lnie te, ktore doty-
czg wzrostu znaczenia sektora szeroko pojetych ustug we wzrodcie calej polskiej
gospodarki. Nie nalezy tez zapomina¢ o efektach globalizacji oddziatujacych na
niektore jej gatgzie.

Obecna faza globalizacji — rozumianej jako postgpujace umigdzynarodowienie
dziatalnosci gospodarczej — rozni si¢ od wezesniejszych faz tego procesu. W tej
chwili globalizacj¢ cechuje:

— rosnaca mobilno$é kapitatu, dobr i ustug;

— postep techniczny dokonujacy si¢ na niespotykang wczesniej skalg;

— szybciej spadajace koszty gospodarczej wspotpracy z zagranica, w tym przede
wszystkim koszty transportu i facznosci;

— postepujaca liberalizacja gospodarcza zaréwno na poziomie narodowym, jak i
ponadnarodowym.

Globalizacja wptynetaby réwniez na obnizenie poziomu inflacji zarowno w
krajach uprzemystowionych (USA, Wielka Brytania), jak i w grupie krajow
rozwijajacych si¢ (emerging markets). Opublikowany w kwietniu 2006 r. World
Economic Outlook przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) stwierdza,
ze ,globalizacja niewatpliwie przyczynita si¢ w ostatnich latach do czasowego
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wyhamowania inflacji w gospodarkach uprzemystowionych” [World Economic
Outlook 2006]. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w swojej kwietniowej pro-
gnozie ostrzega jednak, Ze ,,w obecnych warunkach globalizacja nie powinna by¢
traktowana jako czynnik ograniczajacy presj¢ inflacyjna”, gdyz w perspektywie
najblizszych kilku lat moze ona przyczyniaé si¢ do napedzania inflacji w sytuacji,
gdy rosnace ceny importu moga podnosi¢ ogélny poziom cen. Skad pojawit sie taki
wniosek w prognozie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego? Wedtug eksper-
tow MFW wniosek taki mozna wyprowadzi¢ stad, ze na $wiecie rownolegle wyste-
puja dwa zjawiska: po pierwsze, utrzymuje si¢ silny swiatowy wzrost gospodarczy
i po drugie, zmniejszajaq si¢ w gospodarce swiatowej wolne moce produkcyjne
(economic slack). Te dwa fakty mogag — wedlug MFW — spowodowac¢ wzrost cen
importu i nasilenie si¢ presji inflacyjnej w poszczegélnych krajach w efekcie pro-
cesow globalizacji. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze gléwnym kanalem wply-
wu globalizacji na inflacje¢ sa:

— kanal rynkéw towaréw i ushug,

— kanal przeptywu kapitatu,

— kanat rynku pracy.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy podkresli¢, iz dotychczasowe do-
$wiadczenia krajow OECD i innych krajow $wiata pokazuja, ze globalizacja
wplywa na poziom zjawisk inflacyjnych. Jednakze nie jest to czynnik jedyny i de-
cydujacy, bowiem nie mniej waznymi czynnikami wplywajacymi na poziom
inflacji w poszczeg6lnych krajach sa:

— wazrost niezaleznosci bankéw centralnych,

— wazrost efektywnosci gospodarowania poprzez liberalizacj¢ kanatéw i
przeptywow kapitatowych oraz wzrost migdzynarodowej konkurencyjnosci,

— wiarygodnos¢ polityki pienigznej prowadzonej przez wladze monetarne danego
kraju, nazywane czgsto reputacja banku centralnego.
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ATTEMPT OF ASSESSMENT OF EFFECTIVE MONETARY
POLICY IN POLAND

Summary

The aim of this paper is to present monetary policy making and to attempt an assessment of
effective monetary policy in Poland. The author discusses strategy of Direct Inflation Targeting (DIT)
by National Bank of Poland (NBP) and its instruments ruled by Monetary Policy Council (MPC). In
the final part of the paper the author assesses the influence of external and internal factors on level of
inflation in Poland between 2004 and 2006.
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