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Strategia polityki pieni¢znej NBP od 1998
roku do wybuchu pandemii COVID-19

Streszczenie. W okresie pandemii COVID-19 oraz po inwazji Rosji na Ukraine w §wiatowe;
literaturze ekonomicznej rozpoczeta sie burzliwa dyskusja o strategii polityki pienieznej,
jaka powinny prowadzi¢ banki centralne na $wiecie. Kanony polityki pienieznej banku
centralnego ksztaltowane sa od powstania w XvII wieku pierwszych bankéw centralnych
w Szwecji i Anglii. Zdaniem autora artykutu polityka pieniezna nie bierze sie znikad, ale ma
swoje historyczne korzenie, dlatego analizie poddana zostata strategia polityki pienieznej
NBP przed wybuchem pandemii COVID-19, stanowigca fundament obecnych dziatant NBP
i Rady Polityki Pienieznej w zakresie stabilizacji cen 1 walki z inflacja.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, agregat pieniezny M3, stopa inflacji, strategia polityki
pienieznej
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1. Wprowadzenie

W okresie 1990-1992 Narodowy Bank Polski zajmowat sie ttumieniem hiperin-
flacji, ktéra w styczniu 1990 roku przekroczyta 1000%. Poczawszy od 1992 roku,
NBP rozpoczat okres stopniowej dezinflacji i do 2004 roku przeprowadzono na-
stepujace dziatania:

1. W 1997 roku uchwalono nowg konstytucje, w ktdrej zapewniono niezalez-
nos$¢ NBP jako banku centralnego, wprowadzono zakaz finansowania defi-
cytu budzetowego bezposrednio w banku centralnym oraz przede wszyst-
kim powotano konstytucyjny organ wladzy monetarnej, tj. Rade Polityki
Pienieznej. W 1997 roku uchwalono réwniez Ustawe o NBP, ktéra precyzuje
dziatalnos¢ NBP jako niezaleznego banku centralnego Polski i dziatalnosé
Rady Polityki Pieniezne;j.
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2. W czerwcu 1998 roku Rada Polityki Pienieznej I kadencji oglosita decyzje
o porzuceniu — w polityce pienieznej NBP — strategii monetarno-kursowej
na rzecz strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

3. Zgodnie z artykulem 24 Ustawy o NBP z 29 sierpnia 1997 roku Rada Mini-
stréw w porozumieniu z Rada Polityki Pienieznej 11 kwietnia 2000 roku
podjely decyzje o uplynnieniu kursu zlotego wobec walut obcych z dniem
12 kwietnia 2000 roku.

4. W 2002 roku inflacja CPI spadia ponizej 2%, co uwaza sie za koniec okresu
dezinflacji w Polsce.

5. W lutym 2003 roku Rada Polityki Pienieznej I kadencji przyjeta Strategie
polityki pienieznej po 2003 roku, w ktérej zapowiedziata wprowadzenie
od 1 stycznia 2004 roku ciagltego celu inflacyjnego na poziomie 2,5%. Rada
Polityki Pienieznej 1T kadencji, ktéra rozpoczeta dziatalnosé na przetomie
stycznia i lutego 2004 roku (nie wszyscy z dziewieciorga cztonkéw objeli
czlonkostwo w RPP w styczniu 2004 roku) w pelni zaakceptowala rozwigza-
nia zawarte w tej Strategii.

6. 0Od 2004 roku rozpoczat sie w Polsce okres stabilizacji inflacji wokét celu
inflacyjnego NBP na poziomie 2,5% (Noga, 2017, s. 118-119).

W roku 2007 doszto do upadku Lehman Brothers. Wéwczas banki centralne
na §wiecie zaczely odchodzié od strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)
irozpoczeto sie stosowanie niekonwencjonalnej polityki pienieznej z réznym za-
kresem instrumentarium tej polityki, gdzie wtasnie narzedzia polityki pienieznej
staly sie wyrdznikiem, czy dany bank centralny stosuje jeszcze strategie BCI, czy
juz catkowicie od tej polityki pienieznej sie oddalit.

W niniejszym artykule postawiono hipoteze badawcza, Ze przejscie przez ban-
ki centralne do niekonwencjonalnej polityki pienieznej musi uwzglednia¢ dotych-
czasowe doswiadczenia w stosowaniu narzedzi i standardéw polityki pienieznej
bankéw centralnych na $wiecie.

2. Decyzje Rady Polityki PienieZnej w okresie 1998-2020
Analizujac decyzje podejmowane przez Rade Polityki Pienieznej w okresie od 1998
do 2020 (NBP, 2023), mozna wyraznie wyr6znic 15 etapow realizowanej w praktyce
polityki pienieznej:

Etap1l. 0d 26.02.1998 do 21.01.1999 — etap luzowania polityki pienieznej,
gdy stopa referencyjna obnizala sie gradualnie od 24% do 13%.
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Etap 2. 0d 21.01.1999 do 23.09.1999 — etap neutralnej polityki pienieznej
na poziomie 13% stopy referencyjnej.

Etap3. 0d23.09.1999 do 1.03.2001 — etap zaciesniania polityki pienieznej,
podczas ktérego stopa referencyjna byta podwyzszana gradualnie od 13% do 18%.

Etap 4. 0d 1.03.2001 do 26.06.2003 — etap luzowania polityki pienieznej;
stopa referencyjna byta obnizana z poziomu 18% do poziomu 5,25%.

Etap 5. 0Od 26.06.2003 do 1.07.2004 — etap neutralnej polityki pienieznej;
stopa referencyjna przez 13 miesiecy byla na poziomie 5,25%.

Etap6. 0d01.07.2004 do 26.08.2004 — krotki etap zaciesniania polityki pie-
nieznej;stopa referencyjna wzrosta z poziomu 5,25% do 6,50%, czyli o 125 punk-
téw bazowych.

Etap7. 0d 26.08.2004 do 31.03.2005 — etap neutralnej polityki pienieznej;
stopa referencyjna NBP utrzymywata sie na poziomie 6,50%.

Etap 8.  Od 31.03.2005 do 01.03.2006 — etap luzowania polityki pienieznej;
spadek stopy referencyjny NBP z poziomu 6,50% do 4,00%.

Etap 9. 0Od 1.03.2006 do 26.04.2007 — etap neutralnej polityki pienieznej;
stopa referencyjna NBP na poziomie 4,00%.

Etap 10. 26.04.2007 do 26.06.2008 — etap zaciesniania polityki pienieznej;
stopa referencyjna NBP wzrosta gradualnie z poziomu 4,00% do 6,00%.

Etap11. 26.06.2008 do 25.06.2009 — etap luzowania polityki pienieznej; stopa
referencyjna NBP gradualnie spadata z poziomu 6% do poziomu 3,50%.

Etap12. 25.06.2009 do 9.06.2011 — etap zaciesniania polityki pienieznej; sto-
pa referencyjna NBP rosla z poziomu 3,50% do poziomu 4,50%.

Etap13. 9.06.2011 do 10.05.2012 — etap neutralnej polityki pienieznej; stopa
referencyjna na poziomie 4,50%.

Etap 14. 10.05.2012 do 8.11.2012 — etap zacie$niania polityki pienieznej,
opartej na jednej podwyzce stopy referencyjnej z poziomu 4,50% do 4,75%.

Etap15. 8.11.2012do 29.05.2020 — gradualnie 13 razy obnizono stope referen-
cyjna NBP z poziomu 4,75% do poziomu 0,1%, co bylo historycznie najdluzszym
etapem luzowania polityki pienieznej NBP. Nie bylo to najglebsze luzowanie! Na
pierwszym etapie luzowania doszto do obnizenia stopy referencyjnej o 1275 punk-
téw bazowych, a na etapie pietnastym ,tylko” o 474 punkty bazowe.

W tabeli 1 pokazano, jak wygladata inflacja w Polsce w okresie 1950-2021.
Analizowany tutaj okres od 1998 do 2020 roku pokazuje, ze inflacja miescila sie
w przedziale +11,8% w roku 1998 do —0,9% w roku 2015.
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Tabela 1. Wskazniki inflacji konsumenckiej cpI w Polsce w ujeciu rocznym dla okresu 1950-2021

Wskaznik Wskaznik Wskaznik Wskaznik Wskaznik

cen przy cen przy cen przy cen przy cen przy

Rok | Podstawle | o | podstawie | poy | podstawie | poy | podstawie | gy | podstavic

poprzedni poprzedni poprzedni poprzedni poprzedni
=100 =100 =100 =100 =100
1950 107,5 1965 100,9 1980 109,4 1995 127,8 2010 102,6
1951 109,6 1966 101,2 1981 121,2 1996 119,9 2011 104,3
1952 114,4 1967 101,5 1982 200,8 1997 114,9 2012 103,7
1953 141,9 1968 101,6 1983 122,1 1998 111,8 2013 100,9
1954 93,7 1969 101,4 1984 115,0 1999 107,3 2014 100,0
1955 97,6 1970 101,1 1985 1151 2000 110,1 2015 99,1
1956 99,0 1971 99,9 1986 117,7 2001 105,5 2016 99,4
1957 105,4 1972 100,0 1987 125,2 2002 101,9 2017 102,0
1958 102,7 1973 102,8 1988 160,2 2003 100,8 2018 101,6
1959 101,1 1974 107,1 1989 351,1 2004 103,5 2019 102,3
1960 101,8 1975 103,0 1990 685,8 2005 102,1 2020 103,4
1961 100,7 1976 104,4 1991 170,3 2006 101,0 2021 105,1
1962 102,5 1977 104,9 1992 143,0 2007 102,5 2022 114,5

1963 100,8 1978 108,1 1993 135,3 2008 104,2 2023
1964 101,2 1979 107,0 1994 132,2 2009 103,5 2024

Zrédto: GUS (2022)

Rada Polityki Pienieznej od 1 stycznia 2004 roku przyjeta do realizacji Strategie
bezposredniego celu inflacyjnego z punktowym celem inflacyjnym na poziomie
2,5%. Przyjeto réwniez dopuszczalne pasmo odchylen +1%, aby inflacje rzeczy-
wista w Srednim okresie sprowadzac¢ do celu 2,5% w sposé6b gradualny, a nie za
pomocg jednego kroku.

Tabela 1 pokazuje, ze w okresie od 2004 roku, gdy przyjeto cel inflacyjny 2,5%,
do 2020 roku, cPI tylko w 2008 roku i w 2011 roku byla poza pasmem 1,5-3,5%.
W pozostatych latach analizowanego okresu inflacja byta zakotwiczona w poblizu
celu 2,5%. Przedstawiona powyzej analiza etapow prowadzenia polityki pieniez-
nej przez NBP i jego organy ukazuje, ze polityka ta byla skuteczna w tym znacze-
niu, iz inflacja w Polsce znajdowala sie pod kontrolg Rady Polityki Pienieznej
iw §rednim okresie nie wymknetla sie spod kontroli wladzy monetarnej. W lite-
raturze przedmiotu twierdzi sie, zZe polityka pieniezna bedzie skuteczna wtedy,
gdy agregat szerokiego pasma pieniadza M3 nie bedzie rést szybciej niz tempo
rocznego wzrostu PKB (Jacyszyn, 2005). Te zalezno$¢ literatura przedmiotu nazy-
wa prawem Benetta Mc Calluma (Mc Callum, 2004, s. 365-372).
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3. Relacje pomiedzy dynamika PKB a dynamika agregatu M3

Do upadku Lehman Brothers w 2007 roku banki centralne prowadzity konwen-
cjonalng polityke pieniezna. Po 2007 roku zaczeto stosowac strategie niekonwen-
cjonalna w polityce pienieznej, inaczej okreslanej jako polityka monetarna. Nie-
konwencjonalna polityka monetarna jako relacja bankéw centralnych na globalny
kryzys gospodarczy, polegajaca na dlugofalowym utrzymywaniu niskich stép pro-
centowych bliskich zeru, miala caly szereg negatywnych nastepstw. Literatura
przedmiotu wymienia tutaj nastepujace negatywne skutki:

1. Niska stopa zwrotu z inwestycji, np. takich jak rzadowe papiery wartoscio-
we, zacheca zarzadzajacych bankami, towarzystwami ubezpieczeniowymi
ifunduszami emerytalnymi do podejmowania wiekszego ryzyka, ktére cze-
sto staje sie ryzykiem nadmiernym.

2. Czesto instytucje finansowe podejmuja zobowigzania dlugookresowe obli-
gujace je do osiggania stosunkowo wysokiej stopy zwrotu, ktora nie zawsze
da sie osiagnacd.

3. Niskie koszty kapitalu moga sprawic, ze firmy zaczng preferowac inwestycje
pracooszczedne, co doprowadzi do wzrostu bezrobocia. W konsekwencji
moze jeszcze pojawic sie tutaj taki skutek, ze nadmiernie wzrosna naktady
na budownictwo w stosunku do wydatkéw na maszyny i urzadzenia.

4. Luzna polityka pieniezna moze opdzni¢ akomodacje wolno reagujacych ak-
tywow, szczegdlnie takich jak nieruchomosci, co utrudni wyjscie z reces;ji.

5. Dlugo utrzymujace sie w polityce bankow centralnych niskie stopy procen-
towe prowadza do aprecjacji waluty, wzrostu kurséw akcji, niestabilnych
boomoéw kredytowych i deficytéw na rachunku obrotéw biezacych (Ma-
ckenzie, Stella, 1996; Park, 2012; Caruana, 2013).

W tabeli 2 przedstawiono zaleznosci pomiedzy tempem wzrostu M3 i tempem
wzrostu PKB w latach 1994-2020. Analiza danych zawartych w tej tabeli pokazuje,
ze w ciagu 22 analizowanych lat prawo Mc Calluma spetnione byto tylko w roku
20031 2018.

Jezeli przyjaé przedzial odchylenia od 0% do 5%, to w tym przedziale miesci
sie dziesieé, czyli prawie potowa wszystkich analizowanych lat.
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Tabela 2. Poréwnanie tempa wzrostu agregatu pienieznego
M3 (r/r) z tempem wzrostu PKB (r/r) dla Polski

Lp. Rok TEMPO WZROSTU M3 TEMPO WZROSTU PKB ROZNICA (M3 - PKB)
w % 1/t w % 1/r
1| 1999 27,0 4,1 22,9
2 2000 15,4 4,0 11,4
3 | 2001 14,6 1,2 13,4
4 | 2002 8,0 1,4 6,6
5 | 2003 -0,6 3,9 -45
6 | 2004 5,6 5,3 0,3
7 | 2005 10,9 3,6 7,3
8 | 2006 11,9 6,2 5,7
9 | 2007 19,2 6,7 12,5
10 | 2008 12,9 3,9 9,0
11 | 2009 17,6 2,6 15,0
12 | 2010 6,4 3,7 2,7
13 | 2011 8,2 5,0 3,2
14 | 2012 13,7 1,6 12,1
15 | 2013 4,5 1,3 3,2
16 | 2014 5,4 3,3 2,1
17 | 2015 8,5 4,2 43
18 | 2016 10,2 3,1 7,1
19 | 2017 8,5 438 3,7
20 | 2018 48 5,4 -0,6
21 | 2019 8,9 4,7 4,2
22 | 2020 9,3 2,2 11,5
Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie NBP (2023) i Rocznikéw
Statystycznych GUs (2008, 2015, 2022)
4. Wnioski

0d 1998 roku NBP realizuje sw6j mandat za posrednictwem strategii celu infla-
cyjnego. Poczatkowo Rada Polityki Pienieznej wyznaczyla sredniookresowy cel
polityki pienieznej, zaktadajacy obnizenie inflacji ponizej 4% na koniec 2003 roku.
W realizacji tego zadania pomagatly cele inflacyjne ustalane na koniec kazdego
kolejnego roku. Wyznaczaly one Sciezke dezinflacji, a jednoczesnie byly podpo-
rzadkowane sredniookresowemu celowi (ponizej 4% na koniec 2003 r.). Od 2004
roku cel inflacyjny NBP jest okreslony na poziomie 2,5% +1 pkt proc. Strategia celu
inflacyjnego realizowana przez Rade Polityki Pienieznej w kolejnych kadencjach
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byla nieznacznie modyfikowana, cho¢ od 2004 roku jej fundamenty (a wiec po-
ziom celu oraz rezim plynnego kursu walutowego) nie ulegly wiekszym zmianom.
Modyfikacje strategii dotyczyly natomiast wiekszego uwzgledniania w polityce
pienieznej ryzyka dla stabilno$ci finansowej, co pozwalato RPP prowadzié polityke
pieniezna bardziej elastycznie. Dowodem tej elastycznosci jest czestsze niz przed
kryzysem globalnym 2007-2009 stosowanie interwencji walutowej (Grostal et al.,
2016, s. 19).

Z przeprowadzonej w niniejszym artykule analizy wynika, Ze obecnie pro-
wadzona polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego odbiega od tej , ktéra
NBP stosowatl od 1998 roku do wybuchu pandemii COVID-19. W badanym okresie
inflacja w Polsce byta pod kontrola NBP. Dzisiaj trudno stwierdzi¢, ze inflacja jest
pod kontrola NBP, gdy Raport o inflacji z marca 2023 roku, sporzadzony przez
analitykdw NBP pokazuje, ze cel inflacyjny 2,5% osiagniety zostanie dopiero po
36 miesiacach, a najp6zniej powinno to sie sta¢ po 24 miesiacach. To po pierwsze.
A po drugie, w tym Raporcie stwierdza sie, ze inflacja w Polsce ulega persystencji,
co oznacza jej dlugotrwate wystepowanie. NBP, zgodnie z Konstytucja i Ustawg
0 NBP, powinien rzeczywistg inflacje sprowadzi¢ do celu 2,5% w $rednim okresie,
ktéry jest okreslany na maksimum 24 miesiace.
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NBP Monetary Policy Strategy from 1998 to the
Outbreak of the cOvID-19 Pandemic

Summary. During the COVID-19 pandemic and after Russia’s invasion of Ukraine, a heated
discussion began in the global economic literature about the monetary policy strategy
that should be pursued by central banks around the world. The canons of central bank
monetary policy have been shaped since the creation of the first central banks in Sweden
and England in the seventeenth century. According to the author of the article, monetary
policy does not come “out of nowhere” but has its historical roots. Therefore, in this article,
I analyse the NBP monetary policy strategy before the outbreak of the COVID-19 pandemic,
which is the foundation for the current activities of the NBP and the Monetary Policy Coun-
cil in the field of price stabilization and the fight against inflation at the current stage of
development of the Polish economy.

Keywords: monetary policy, monetary aggregate M3, inflation rate, monetary policy strategy
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