PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
Nr 39 2009

Problemy ekonomii, polityki ekonomicznej i finanséw publicznych

Ireneusz Jazwinski

Uniwersytet Szczecinski
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1. Wstep

Na zycie spoteczno-gospodarcze w znacznym stopniu wptywa sposob prowa-
dzenia polityki gospodarczej. Bardzo wazne miejsce w systemie tej polityki zajmuje
polityka pieni¢zna, ktora stanowi kluczowy element polityki makroekonomiczne;j
i jest wymieniana wérod glownych rodzajow polityki stabilizowania gospodarki'.
Wspoélczesnie za istotna determinante polityki pieni¢znej uznaje si¢ globalny kry-
zys finansowo-gospodarczy. Jednoczesnie cata polityka publiczna staje si¢ nakiero-
wana na ograniczanie skutkow tego kryzysu. W tych uwarunkowaniach nastgpuje
ewolucja polityki pieni¢znej w Polsce, zwlaszcza jej celow i narzedzi. Celem pracy
jest przyblizenie polityki pieni¢znej w Polsce w warunkach kryzysu ze zwroceniem
uwagi na jej cele i narzedzia®.

2. Istota polityki pieni¢znej z uwzglednieniem jej celow i narzedzi

Polityka pienig¢zna polega na oddziatywaniu na podaz pieniadza. Podmiotem tej
polityki jest bank centralny?, ktory pelni przede wszystkim funkcje: emisyjna, banku

! Zgodnie z podziatami dokonanymi przez B. Winiarskiego polityka pieni¢zna jest dziedzing poli-
tyki gospodarczej wyodregbniong wedtug kryterium instrumentacji, kierujacego si¢ rodzajem sposobow,
mechanizméw i czynnikdw uzywanych w oddzialywaniu na gospodark¢. B. Winiarski, Uwarunkowa-
nia, cele i dziedziny polityki gospodarczej, [w:] Polityka gospodarcza, red. B. Winiarski, Wyd. Nauko-
we PWN, Warszawa 2006, s. 62.

2 Ze wzgledu na wydawniczy wymog ograniczonej objgto$ci w niniejszej pracy nie zaakcentowa-
no zagadnien dotyczacych polityki walutowej i wprowadzenia euro.

3 Wedlug polskiej konstytucji centralnym bankiem panstwa jest Narodowy Bank Polski (NBP);
przystuguje mu wylaczne prawo emisji pieniadza oraz ustalania i realizowania polityki pienigzne;j.
Organami NBP sa: Prezes NBP, Rada Polityki Pieni¢znej oraz Zarzad NBP. Na polityke pieni¢zna
w Polsce moga takze oddzialywa¢ inne podmioty. Przyktadem takiego podmiotu o zasiggu krajowym
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bankow, banku panstwa i centrum walutowego kraju. Bank centralny powinien by¢
instytucja zaufania publicznego oraz dba¢ o stabilno$¢ pieniadza i systemu banko-
wego. Za najwazniejszy cel polityki pienieznej* uznaje sie stabilizacje poziomu cen,
czyli niska inflacje’. Do podstawowych narzedzi polityki pienigznej, nazywanych
bardzo czgsto instrumentami polityki pieni¢znej, naleza stopy procentowe banku
centralnego, operacje otwartego rynku i stopa rezerw obowiazkowych. Narzedzia
tej polityki mozna takze zalicza¢ do dwoch grup®: instrumentéw kontroli ogdlnej
i instrumentdw kontroli selektywnej. Wyrdznikiem narzedzi kontroli selektywnej
jest to, ze sg one skierowane tylko do okreslonej grupy podmiotow (bankéw), np.
kontrola wartosci udzielonych kredytow klientom czy kontrola poziomu stop pro-
centowych.

Cel nadrzgdny polityki pienigznej w szerszym ujgciu za W. Wilczynskim mozna
okresli¢ jako ,,tworzenie warunkow sprzyjajacych racjonalnemu gospodarowaniu
wszystkich podmiotéw gospodarczych i 0sob fizycznych przez stabilizacj¢ pienia-
dza”’. Autor ten podkresla, ze ,,Polityka pieni¢zna, ksztattujac podaz pieniadza, jego
zasoby w gospodarce, powinna przestrzega¢ swoistych warunkow brzegowych. Po-
daz pieniadza nie powinna by¢ tak mata, by uniemozliwia¢ podejmowanie racjo-
nalnych przedsiewzi¢¢ gospodarczych (dolny warunek brzegowy). Z drugiej strony
podaz pieniadza nie powinna by¢ tak wielka, by grozi¢ uruchomieniem si¢ samona-
pedzajacej si¢ inflacji (gorny warunek brzegowy).

W strategii monetarnej ,,(...) celem posrednim polityki pienig¢znej jest podaz pie-
nigdza. Bank centralny usituje, najogdlniej biorac, dostosowaé wzrost podazy pie-
niadza do poziomu przewidywalnej aktywnosci gospodarczej oraz spowodowac, aby

jest Komitet Stabilnos$ci Finansowej, ktorego cel dziatania okreslono jako zapewnienie efektywnej
wspolpracy w zakresie wspierania i utrzymania stabilnosci krajowego systemu finansowego poprzez
wymiang informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finansowym w kraju i za granica oraz koordy-
nacj¢ dziatan w tym zakresie. Zob. Ustawa z 7 listopada 2008 roku o Komitecie Stabilnosci Finanso-
wej (DzU nr 209, poz. 1317). Innym przyktadem moze by¢ Europejski System Bankow Centralnych
(ESBC), obejmujacy wszystkie unijne panstwa cztonkowskie.

4 Warto podkresli¢, ze cele polityki pieni¢znej powinny uwzgledniac realizacjg zadan ogdlnej po-
lityki gospodarczej. Wsrdd najwazniejszych celow polityki gospodarczej wymienia sig: wzrost i rozwoj
gospodarczy, wysoki poziom zatrudnienia, stabilno$¢ cen, rOwnowage w stosunkach gospodarczych
Z zagranica.

> W praktyce celem polityki pienigznej bywa osiagnigcie i utrzymanie inflacji w przedziale 0-4%.
Zob. P. Szpunar, Polityka pienie¢zna. Cele i warunki skutecznosci, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2000, s. 47.

¢ A. Kazmierczak, Bank centralny i instrumenty polityki pieni¢znej, [w:] Wspdlczesna bankowosé,
red. M. Zaleska, tom I, Difin, Warszawa 2007, s. 39.

7 W. Wilczynski, Rynek i pieniqdz w Polsce u progu XXI wieku, Wyd. Wyzszej Szkoty Bankowej
w Poznaniu, Poznan 2000, s. 114.

8 Tamze, s. 109.
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wzrost cen odpowiadat celowi inflacyjnemu polityki pieni¢znej™. Przyjmuje sig, ze
zbyt mata podaz pieniadza moze skutkowa¢ zmniejszeniem inwestycji w gospodar-
ce i spowolnieniem wzrostu gospodarczego, a zbyt duza podaz pieniadza powoduje
inflacje. W tym kontekscie trzeba zauwazy¢, ze dla gospodarki o wiele grozniejsza
niz inflacja moze okaza¢ si¢ deflacja (spadek poziomu cen), ktorej skutkiem moze
by¢ obnizenie si¢ produkcji i oszczednosci'®.

Mozna wyrdzni¢ trzy warianty polityki pienig¢znej: ekspansywny, restrykcyj-
ny i neutralny. Wariant ekspansywny wiaze si¢ ze zwigkszaniem podazy pieniadza
poprzez: obnizanie stop procentowych banku centralnego, skupowanie papierow
wartosciowych przez bank centralny w ramach operacji otwartego rynku, obni-
zanie stopy rezerw obowiazkowych. Natomiast wariant restrykcyjny wiaze si¢ ze
zmniejszaniem podazy pieniadza poprzez: podwyzszanie stop procentowych banku
centralnego, sprzedawanie papieréw wartosciowych przez bank centralny w ramach
operacji otwartego rynku, podwyzszanie stopy rezerw obowiazkowych. Zgodnie
z innym ujeciem mozna wyodrebni¢ dwa warianty polityki pienieznej'': polityke sta-
tej zasady i polityke dyskrecjonalna. Przyjmuje sig, ze polityka statej zasady wiaze
si¢ z osigganiem z gory przyjetego celu i brakiem reakcji na sytuacj¢ gospodarcza.
Natomiast polityka dyskrecjonalna (uznaniowa) polega na dostosowywaniu si¢ do
sytuacji w gospodarce. Bywa okreslana jako polityka elastycznej reakcji lub polity-
ka swobody decyzji.

Tradycyjnie przy prowadzeniu polityki pienigznej wykorzystywano krzywa Phil-
lipsa zaktadajaca w krotkim okresie zamienno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem!?,
ktorego poziom przektada si¢ na wielkos¢ produkcji. Wspotczesnie uwzglednia si¢
rowniez krzywa Taylora, ,,pokazujaca, ze bank centralny moze wybiera¢ nie migdzy
r6znymi poziomami inflacji i produkcji, lecz migdzy r6znymi potaczeniami zmien-
nosci inflacji i produkcji”'®. Zgodnie z tym ujeciem wybor wigkszej stabilizacji in-
flacji moze prowadzi¢ do zgody na wigksze fluktuacje w realnej produkcji i tempie
wzrostu gospodarczego. W literaturze czgsto przywotuje sig¢ tez regule Taylora'®,
wskazujaca, ze poziom stop procentowych banku centralnego zalezy od zmian w re-

° J. Borowiec, Polityka pieni¢zna, [w:] Polityka gospodarcza, red. B. Winiarski, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 2006, s. 362.

10 Deflacja np. wystepowata w Japonii w latach 90. XX wieku i na poczatku pierwszej dekady
XXI wieku.

1 Zob. A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce otwartej, Wyd. Naukowe PWN, War-
szawa 2008, punkt 6.4.3.

12 Zob. B. Wozniak, Problem relacji inflacja — bezrobocie w warunkach gospodarek transformu-
Jacych sie, VIII Kongres Ekonomistow Polskich, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2007,
s. 1997.

13 A. Stawinski, Polityka pieni¢zna, [w:] Ekonomia, red. A. Sztaba, Wyd. Akademickie i Profesjo-
nalne, Warszawa 2007, s. 361.

14 Zob. T. Fic i in., Model gospodarki Polski ECMOD, NBP, Warszawa 2005, s. 8, 11, 20.
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alnym PKB i inflacji'®. Warto podkresli¢, ze efekty polityki pienigznej moga by¢
przesunigte w czasie i charakteryzowac si¢ rézna trwatoscia skutkow!®.,

3. Niektore zmiany w celach i narze¢dziach polityki pieni¢znej

Globalny kryzys finansowo-gospodarczy spowodowat zmiany w polityce pie-
nieznej w Polsce, w tym w jej celach i narzedziach. Cele i kierunki polityki pieni¢z-
nej w Polsce przedstawiono w dokumentach programowych, w tym Narodowego
Banku Polskiego (NBP). W Strategii polityki pienieznej'” cel polityki pienieznej
okreslono jako ustabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym
przedziatem wahan +/— 1 punkt procentowy. Cel ten potwierdzono w Zafozeniach
polityki pieni¢znej na 2008 rok'.

Natomiast w Zalozeniach polityki pienieznej na 2009 rok" stwierdzono, ze pod-
stawowym celem polityki pieni¢znej prowadzonej w 2009 r. bedzie dazenie do utrzy-
mania inflacji w srednim okresie na poziomie 2,5%, jednoczesnie polityka pieni¢zna
ma nadal by¢ prowadzona w taki sposob, aby sprzyja¢ utrzymaniu zrbwnowazonego
wzrostu gospodarczego. Ponadto odnotowano, ze obserwowane od drugiej potowy
2007 r. wstrzasy w gospodarce Swiatowej stanowia wyzwanie dla polityki pieni¢zne;j
wielu bankow centralnych, a w krajach bezposrednio dotknigtych kryzysem na ryn-
ku finansowym dodatkowym czynnikiem branym pod uwagg w polityce pienigznej
jest kwestia zapewnienia stabilno$ci systemu finansowego.

15 Korzystajac z pracy, ktora napisat D. Filar, mozna objasni¢ regut¢ Johna B. Taylora, pierwotnie
sformutowang dla Stanéw Zjednoczonych na podstawie danych z lat 80. i 90. XX wieku, w sposob
nastgpujacy: ,,Stopa funduszy federalnych jest podnoszona lub obnizana stosownie do tego, co dzieje
si¢ z realnym PKB i inflacja. Jesli realny PKB wzrasta o jeden procent ponad PKB potencjalny (PKB
potencjalny nalezy rozumie¢ jako wieloletnia $rednia poziomu realnego PKB (...)), to stopa fundu-
szy federalnych powinna zosta¢ podniesiona — przy uwzglednieniu biezacej stopy inflacji — o stawke
wynoszaca 0,5 procent. Jesli inflacja wzrasta o jeden procent ponad cel wynoszacy 2 proc., to z tego
powodu stopa funduszy federalnych powinna zosta¢ podniesiona o stawk¢ wynoszaca 0,5 procent.
Jesli realny PKB jest rowny PKB potencjalnemu, a inflacja jest rowna celowi wynoszacemu 2 proc.,
to stopa funduszy federalnych powinna pozostawac zblizona do 4 proc., co implikuje $rednig realng
stopg procentowa w wysokos$ci 2 proc.”. Filar D., 2004, Profesor Taylor nie ceni dyskrecjonalnosci,
.Rzeczpospolita” z 19 wrzesnia.

1 Por. M. Klamut, Determinanty prowadzenia polityki makroekonomicznej we wspolczesnej go-
spodarce rynkowej, [w:] Polityka ekonomiczna. Wspotczesne wyzwania, red. M. Klamut, Wyd. Nauko-
we PWN, Warszawa 2007, s. 34.

17" Zob. Strategia polityki pieni¢znej po 2003 roku, NBP, Warszawa 2003.

18 Zob. Uchwata Rady Polityki Pienigznej z 26 wrze$nia 2007 roku w sprawie ustalenia zatozen
polityki pienigznej na rok 2008 (M.P. nr 74, poz. 799).

19 Zob. Uchwata Rady Polityki Pienigznej z 24 wrze$nia 2008 roku w sprawie ustalenia zatozen
polityki pienigznej na rok 2009 (M.P. nr 74, poz. 669); Uchwala Rady Polityki Pienigznej z 16 grudnia
2008 roku zmieniajaca uchwate w sprawie ustalenia zatozen polityki pienigznej na rok 2009 (M.P.
nr 97, poz. 844).
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W tabeli 1 przedstawiono zmiany w stopach procentowych NBP bedacych bardzo
waznymi narz¢dziami polityki pieni¢znej stosowanymi w Polsce przez bank central-
ny. Z danych zaprezentowanych w tabeli wynika, ze w okresie od 27.11.2008 r. do
26.03.2009 r. Rada Polityki Pieni¢znej wyraznie obnizyta stopy procentowe NBP.

Tabela 1. Zmiany w stopach procentowych NBP

Sto Wysokos¢ obowiazujaca od Wysoko$¢ obowiazujaca
Py 26.06.2008 r. do 26.11.2008 1. 0d 26.03.2009 .

Stopa referencyjna NBP — okresla
rentownos¢ podstawowych

operacji otwartego rynku,
wplywajac jednoczesnie na poziom
krotkoterminowych rynkowych stop
procentowych

6,0 3,75

Stopa lombardowa NBP — wyznacza
koszt pozyskania pieniadza w NBP,
okresla gorny putap wzrostu rynkowej
stopy overnight

7.5 5,25

Stopa depozytowa NBP — wyznacza
oprocentowanie depozytu w NBP,
okresla dolny putap spadku rynkowej
stopy overnight

4,5 2,25

Stopa redyskonta weksli NBP —
wyznacza ceng, po jakiej bank
centralny skupuje od bankow 6,25 4,00
komercyjnych weksle, ktore banki
komercyjne nabyty od klientow

Stopa kredytu refinansowego NBP
— okresla koszt uzyskania kredytu

refinansowego:
— w rachunku kredytu, 8,50 6,25
— na finansowanie inwestycji

centralnych 7,50 5,25

Uwagi: Wysokos$¢ odpowiednich stop procentowych podano w skali roczne;j.
RPP na swoim posiedzeniu w dniach 28-29.04.2009 r. postanowila utrzymac stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie w stosunku do wysokosci ustalonej 26.03.2009.

Zrédto: NBP.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze w warunkach globalnego kryzysu w polowie paz-
dziernika 2008 r. NBP przedstawit Pakiet zaufania adresowany przez NBP do pol-
skiego systemu bankowego®, wprowadzajacy dodatkowe cele i narzedzia polityki

20 Zob. Komunikat Narodowego Banku Polskiego po spotkaniu prezesa NBP z przedstawicielami
sektora bankowego w dniu 14.10.2008 r., NBP, Warszawa 2008.
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pienigznej. Pakiet stuzy wzmocnieniu zaufania na rynku migdzybankowym i zapew-
nieniu sprawno$ci dzialania tego rynku poprzez rozszerzenie instrumentéw polityki
pienigznej. Uwzgledniono w nim cztery obszary: animowanie rynku migdzybanko-
wego, udraznianie ptynno$ci rynku w zlotych, pltynnosci w walutach obcych, in-
tensyfikacj¢ relacji NBP z bankami, m.in. przez obszerne informowanie ich przez
bank centralny. Dziatania w ramach pakietu koncentruja si¢ na osiagnigciu trzech
praktycznych celow:

1. Umozliwieniu bankom pozyskiwania srodkow ztotowych na okresy dtuzsze
niz jeden dzien.

2. Umozliwieniu bankom pozyskiwania §rodkow walutowych.

3. Zwigkszeniu mozliwosci pozyskiwania ptynnosci ztotowej przez banki przez
rozszerzenie zabezpieczen operacji z NBP.

Zatozono, ze osiagnigciu tych celow ma stuzy¢:

— prowadzenie zasilajacych operacji otwartego rynku w formie operacji repo
o okresie zapadalnosci do 3 miesigcy;

— wprowadzenie operacji SWAP-6w walutowych;

— wprowadzenie depozytu walutowego jako zabezpieczenia kredytu refinansowe-
£0;

— wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu lombardowego,
obejmujace: zmniejszenie haircutu przy okre$leniu wartosci poziomu zabezpie-
czen kredytu lombardowego oraz rozszerzenie listy aktywow mogacych stano-
wi¢ zabezpieczenie dla kredytu lombardowego w NBP;

— utrzymanie emisji 7-dniowych bonoéw pienig¢znych jako gldwnego instrumentu
sterylizacji nadplynnosci;

— wprowadzenie — jesli bedzie taka potrzeba — wigkszej czgstotliwosci operacji
otwartego rynku tak, aby méc elastycznie reagowac na zmiany ptynnosci i stabi-
lizowa¢ stope Polonia?' wokot stopy referencyjne;.

Jednoczes$nie wskazano na mozliwos¢ przedterminowego wykupu bonow pie-
nigznych.

Rozwazajac zagadnienia celéw i narzedzi polityki pienigznej w warunkach kry-
zysu mozna rowniez odnies¢ sie do Europejskiego planu naprawy gospodarczej*
UE, w ktorym podkreslono gléwna rolg polityki monetarnej. W dokumencie tym
stwierdzono, ze w kontek$cie wspomagania realnej gospodarki oraz wzmacniania

21 Stawka referencyjna Polonia — $rednia wazona stawka operacji przeprowadzonych na rynku
pienigznym o terminie overnight (O/N). Wprowadzona w 2005 r. Okresla oprocentowanie depozytow
ztotowych udzielonych lub przyjetych w terminie O/N (trwajacych od dnia zawarcia transakcji do na-
stgpnego dnia roboczego). Odzwierciedla rzeczywista ceng pieniadza na rynku. Jest kalkulowana jako
srednia wazona stopa oprocentowania depozytow przekazanych przez banki uczestniczace w fiksingu
(wagami sa wartosci zawartych transakcji). Ksztattuje si¢ w przedziale pomigdzy stawkami referencyj-
nymi WIBOR i WIBID.

22 Zob. Europejski plan naprawy gospodarczej, Komisja Wspolnot Europejskich, Bruksela 2008.
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zaufania odpowiedz na kryzys musi uwzglednia¢ polityke monetarng oraz aspekty
kredytowe.

4. Zakonczenie

Na polityke pieni¢zna w Polsce wymierny wptyw wywart globalny kryzys fi-
nansowo-gospodarczy. W prowadzeniu tej polityki nalezy uwzglednia¢ wyzwania
zwiazane ze spowolnieniem gospodarczym, zmniejszaniem zatrudnienia, ogranicza-
niem inwestycji. Nalezy podkresli¢, ze cele i1 narzedzia polityki pieni¢znej sa ukie-
runkowywane na ograniczanie skutkow kryzysu. Rada Polityki Pieni¢znej wyraznie
obnizyla stopy procentowe, a NBP prowadzi dziatania stuzace zwigkszeniu zaufania
w systemie bankowym. Za S. Owsiakiem warto zauwazy¢, ze ,,w dajacej si¢ przewi-
dzie¢ perspektywie Rada Polityki Pienigznej bedzie prowadzi¢ polityke niskich stop
procentowych (...). Polityka ta powinna sprzyjac¢ ztagodzeniu spadku tempa wzrostu
gospodarczego poprzez tatwiejszy dostep do kredytu”?.
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GOALS AND TOOLS OF MONETARY POLICY
IN POLAND UNDER CRISIS CONDITIONS

Summary

Monetary policy is holding a very important position in a system of economic policy. In our times,
a global financial and economic crisis is recognised to be a significant determinant of a whole economic
policy, and the policy becomes focused on limitation of the crisis effects. Under these conditions the
evolution of the monetary policy takes place in Poland, in particular of its goals and tools. The study
introduces the essence of monetary policy in the context of its goals and tools as well as the changes in
goals and tools of this policy in Poland under conditions of crisis.
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