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Problemy w realizacji i erozja strategii
polityki monetarnej

Wstep

Rozwoj $wiatowego rynku finansowego w procesie globalizacji i silnej inte-
gracji w coraz wigkszym stopniu wptywa takze na rynek finansowy w Polsce. Po-
woduje to pojawienie si¢ nowych instytucji, instrumentéw, narzedzi i produktow
finansowych na rynku krajowym. Maja one wptyw na sposob postrzegania i pro-
wadzenia polityki pieni¢znej przez wladze monetarne. Im wigksza liczba i gama
nowych instytucji i produktéw finansowych, tym trudniejsze panowanie nad kon-
trola podazy pieniadza, ktora jest podstawa prowadzenia polityki monetarne;j.

Zadania bankoéw centralnych, gdy zauwaza si¢ proces zwigkszania si¢ znacze-
nia bankowosci komercyjnej, staja si¢ coraz trudniejsze do realizacji w posred-
ni i bezposredni sposéb. Mimo to wladze monetarne staraja si¢ szuka¢ nowych
strategii wlasnych dziatan, by przeciwdziata¢ zmniejszajacym si¢ ich wptywom
na rynek pienigzny.

Przedmiotem pracy jest pokazanie, ze glowny cel polityki pienigznej wladz mo-
netarnych, okre$lony przez nig sama w aktach legislacyjnych, jest pomijany na rzecz
celu fakultatywnego. Aby ten cel wykazaé, nalezy przyblizy¢ cel wladz monetar-
nych, strategig, jakie realizuja, 1 narzgdzia, jakimi si¢ postuguja, by go osiagnac.

Celem pracy jest pokazanie, ze rozwdj rynkow finansowych stwarza nowe wy-
zwania dla bankowosci centralnej postugujacej si¢ narzedziami, ktorych skutecz-
no$¢ wydaje si¢ coraz mniejsza, a dodatkowo zauwaza si¢ erozj¢ prowadzonych
strategii.

Istota i cel polityki pienieznej

Polityka pieni¢zna (okreslana tez jako monetarna) polega na uzyciu podazy
pieniadza jako instrumentu realizacji celéw polityki gospodarczej'. Instytucja
publiczna, ktéra prowadzi polityke monetarna w panstwie, jest bank centralny.

' B. Winiarski, Polityka gospodarcza, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 351.
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Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 1997 r. mowi, ze centralnym bankiem
polskim jest Narodowy Bank Polski (NBP).

Zadaniem polityki pienig¢znej jest regulowanie wewngtrznej wartosci pienia-
dza, czyli jego krajowej sily nabywczej. Bank centralny osiaga to, wptywajac
na wewnetrzng i zewnetrzna ceng pieniadza®. Wewnetrzna cena pieniadza to kra-
jowa stopa procentowa, a cena zewngtrzna — kurs waluty krajowej w poréwnaniu
z walutami zagranicznymi.

Doktadne cele polityki pienigznej okreslaja akty prawne stanowiace przedmiot
dziatania bankéw centralnych. W Polsce podstawowym celem dziatalnosci NBP
jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki
gospodarczej rzadu, jesli nie ogranicza to podstawowego celu NBP3. Zapis ten
wyszczegolnia jeden cel glowny polityki monetarnej, jakim jest dbanie o stabilny
i niski poziom inflacji. Ustawa przytacza dalej dodatkowy fakultatywny cel, ktory
nie zawsze NBP musi zrealizowa¢. Zdarza si¢ bowiem, ze cele te potrafia by¢
w danej przestrzeni czasowej sprzeczne i bank centralny powinien wtedy trosz-
czy¢ si¢ o stabilny poziom cen.

Strategie polityki monetarnej

Do osiagnigcia konkretnych celow polityki monetarnej banki centralne uzywa-
ja okres$lonych strategii. Strategie te sa rozne, a podejscie do wskaznikow polityki
monetarnej wykluczaja prowadzenie ich jednocze$nie w jednej gospodarce.

Strategia kontroli agregatow monetarnych wynika z teorii ilosciowej pieniadza.
Bank centralny ksztaltuje obieg pieniadza tak, aby stabilizowaé ogoélny poziom
cen odpowiadajacy celowi inflacji oraz dostosowaé podaz pieniadza do poziomu
przewidywanej aktywnos$ci gospodarczej. Podstawa tej strategii jest przekonanie,
ze inflacja jest zjawiskiem monetarnym, tzn. ze poziom cen zalezy od iloSci pie-
niadza w obiegu. Wyraza to rownanie wymiany Fishera*:

M-V=P-Y,

gdzie M — nominalna podaz pieniadza, V' — szybko$¢ obiegu pieniadza, P — prze-
cigtny poziom cen, Y — realna wielko$¢ produkcji. Zaktadajac, ze Vi Y sa wzgled-
nie state, mozemy oczekiwac, iz zwigkszenie si¢ podazy pieniadza M w okreslo-
nym tempie doprowadzi do wzrostu cen P. Bank centralny musi zatem starac si¢
utrzymac takie tempo wzrostu podazy pieniadza, by inflacja pozostata na pozada-
nym poziomie.

2 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Wyd. Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 132.

3 Ustawa o Narodowym Banku Polski z dnia 29 sierpnia 1997 r. (tekst jedn. Dz.U. z 2005 r.,
Nr 1, poz. 2), art. 3.1.

4 B. Czarny, R. Rapacki, Podstawy ekonomii, PWE, Warszawa 2002, s. 514.
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Regulowanie podazy pieniadza nie jest zadaniem prostym, gdyz banki central-
ne maja problem w zdefiniowaniu agregatdow monetarnych, czyli miar katego-
ryzacji zasobodw pieniadza zréznicowanych ze wzgledu na pltynno$¢ sktadnikow
aktywow finansowych’. I10$¢ pieniadza definiuje si¢ w waskim oraz w szerszym
rozumieniu. W waskim rozumieniu okre$lana jest przez MO i M1. MO to naj-
wezsza miara pienigdza obejmujaca pieniadz banku centralnego (zwana baza mo-
netarng), czyli banknoty i monety znajdujace si¢ w obiegu i w kasach bankow,
oraz $rodki pieni¢zne na rachunkach bankéw komercyjnych w banku centralnym.
Bank centralny moze w sposob bezposredni ksztaltowac wielkos¢ tego agregatu.
M1 to agregat powigkszony o stan §rodkoéw pienigznych ludnosci i podmiotéw
gospodarczych na rachunkach typu a vista, czyli ptatnych na zadanie.

Agregaty monetarne w szerszej definicji to M2, czyli agregat M1 powigk-
szony o depozyty terminowe w bankach komercyjnych, oraz M3, czyli agregat
M2 powigkszony o depozyty terminowe niebankowych instytucji finansowych.
W zwiazku z pojawieniem si¢ nowych form pieniadza i quasi-pieniadza (pew-
ne substytuty pieniadza, np. czeki, karty ptatnicze), nad ktérymi bank centralny
nie ma kontroli, zostaje ograniczona skuteczno$¢ prowadzonej polityki pienigz-
nej®. Powstanie nowych produktéw finansowych i zmiana roli produktéw istnieja-
cych wczesniej spowodowaty rozluznienie zwiazku migedzy zmianami ilo$ci pie-
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Rys. 1. Wartosci agregatow monetarnych M1 i M3 w mln zt w Polsce

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: http://www.nbp.pl/statystyka/Pieniezna i bankowa/DWN/po-
daz_bilansowa.xls

5 B. Winiarski, op. cit., s. 363.
6 Ibidem, s. 363-364.
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niadza a inflacja. Dlatego strategia kontroli agregatéw monetarnych, mimo duzej
popularnosci w latach siedemdziesiatych XX w. traci znaczenie na rzecz innych
strategii monetarnych. Takze w Polsce zauwazalna jest coraz wigksza dywergen-
cja miedzy agregatami M1 i M3 (rys. 1 irys. 2).
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Rys. 2. Inflacja netto i procentowe przyrosty agregatow monetarnych M1 i M3 w ujgciu rocznym

w Polsce, w latach 2005-2008
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Strategia kontroli kursu walutowego (zwana takze strategia kursu sztywnego)
polega na dazeniu do utrzymania statego kursu nominalnego waluty krajowe;j
wzgledem wybranej waluty zagranicznej lub koszyka walut’. Stabilizuje sie wiec
zewngetrzna ceng pieniadza, by ustabilizowaé jego wewngetrzng site nabywcza.
Ograniczenie wahan kursow stabilizuje bowiem ceny krajowe towarow importo-
wanych, ktore w zalezno$ci od stopnia ,,otwartosci” gospodarki maja mniej lub
bardziej istotny wptyw na poziom cen.

Pieniadz krajowy nabiera warto$ci, czyli staje si¢ bardziej pozadanym $rod-
kiem transakcji oraz przechowywania wartosci, gdy uczestnicy rynku wierza,
ze bank centralny bedzie utrzymywac sztywny kurs. Wiarygodno$¢ waluty kra-
jowej wobec waluty referencyjnej zawsze bedzie mniejsza ze wzgledu na ryzyko
odejscia od strategii kursu sztywnego. Bank centralny wynagradza to ryzyko tzw.
premia za ryzyko, czyli wyzszymi stopami procentowymi niz w kraju z waluta
referencyjna®.

7 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, op. cit., s.135.

8 A. Krzesniak, Dekompozycja premii za ryzyko na rynku pozaskarbowych instrumentow dhuz-
nych na przyktadzie polskiego rynku obligacji korporacyjnych, Materialy i Studia, z. 197, Warszawa
2000, s. 6.
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Niebezpieczne jest podniesienie stopy procentowej ponad poziom w kraju re-
ferencyjnym powigkszony o premig za ryzyko. Takie dzialanie banku centralnego
moze przyciagnac obcy kapitat spekulacyjny, ktory zechce wykorzysta¢ réznice
stop procentowych. Bank centralny, chcac powstrzymac presje na wzmocnienie
kursu walutowego, musi interweniowac przez skupowanie walut, by zasili¢ ry-
nek w walute krajowa. Stan taki nie jest mozliwy do utrzymywania w dhuzsze;j
perspektywie, gdyz grozi to utrata rezerw walutowych. Strategia kontroli kursu
walutowego sprzyja spadkowi inflacji, dziatajac na zasadzie kotwicy dajacej sta-
e odniesienie cenom. Gdyby ceny towaroéw podlegajacych wymianie w handlu
zagranicznym rosty szybciej w kraju niz w kraju referencyjnym, wtedy zaczeto
by ten towar tanszy sprowadza¢ z kraju referencyjnego i ceny spadtyby do pozio-
mu wyj$ciowego.

Wraz z wigksza stabilno$cia gospodarcza i rozwojem rynkow finansowych ro-
$nie znaczenie roznic migdzy pozadanymi politykami pieni¢znymi w obu krajach.
Gdy w kraju referencyjnym polityka pienig¢zna jest zbyt ekspensywna jak na po-
trzeby kraju usztywniajacego walute, moze to doprowadzi¢ do utraty kontroli nad
inflacja. Kurs sztywny, likwidujac niezalezna polityke pieni¢zna, uniemozliwia
reagowanie za jej pomoca na wstrzasy dotykajace jedynie dany kraj lub dany kraj
referencyjny. Strategia kursu sztywnego moze si¢ okaza¢ niespojna z polityka
stabilizacji inflacji w dtugim okresie.

Takze w Polsce od stycznia 1990 r. prowadzono rezim kursowy. Poczatkowo
ztotdwka zostata sztywno powigzana z dolarem amerykanskim. Z czasem jednak
zostat wprowadzany w Polsce system mieszany, by w kwietniu 2000 r. nastapito
ostateczne uptynnienie zlotego (tab. 1).

Tabela 1. Przebieg rezimow kursowych w Polsce od poczatku lat 90. XX w.

Okres Rezim kursowy Szerokosc
pasma
Styczen 1990-maj 1991 Kurs sztywny do dolara amerykanskiego —
. 0, 0,
Maj 1991-pazdziernik 1991 fﬁé;ﬁfﬁggfgg}f’?}iﬂw}f‘g kel B
Pazdziernik 1991-maj 1995 Kroczaca dewaluacja ztotego -
Maj 1995-1luty 1998 Kroczaca dewaluacja ztotego z przedziatem wahan | +/— 7%

Luty 1998—pazdziernik 1998 Kroczaca dewaluacja ztotego z przedziatem wahan | +/— 10%

Kroczaca dewaluacja ztotego z przedzialem wahan.
Zmiana sktadu koszyka: 45% — USD, 55% — euro | +/—12,5%
(od 1.01.1999)

Kroczaca dewaluacja ztotego z przedziatem wahan.
Zmiana szeroko$ci pasma wahan

Kwiecien 2000 Uplynnienie kursu ztotego -

Pazdziernik 1998-marzec
1999

Marzec 1999-kwiecien 1999 +/—15%

Zrodto: Opracowano na podstawie: J. Borowski, M. Brzoza-Brzezina, P. Szpunar, Exchange Rate Regimes
and Poland's Participation in ERM II, Bank i Kredyt nr 1/2003.
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Zgodnie z zasada nieosiagalnej triady®, bank centralny nie jest w stanie jed-
noczesnie kontrolowa¢ dwoch z trzech jego wierzchotkdw, na ktore sktadaja sig:
kontrola kursu walutowego, kontrola stop procentowych oraz swoboda przepty-
wow kapitatlowych. Oznacza ona, Ze nie jest mozliwe kontrolowanie zar6wno
poziomu stép procentowych, jak i sztywnego kursu walutowego w warunkach
swobody przeplywow kapitalowych. Takie problemy w realizacji prowadzenia
polityki monetarnej powoduja odejscie krajow od prowadzenia strategii kursu
sztywnego (tab. 2).

Tabela 2. Podziat strategii kursowych migdzy kraje i procent wszystkich krajow

Rok Kurs sztywny Strategia mieszana Kurs plynny
1991 16% 62% 23%
1999 24% 34% 42%

Zrédlo: S. Fischer, Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct? http://www.
imf.org/external/np/speeches/2001/010601a/pdf

Kolejna strategia prowadzenia polityki monetarnej jest strategia bezposredniego
celu inflacyjnego (BCI). Polega ona na odrzuceniu wszelkich celow posrednich
i skoncentrowaniu si¢ tylko na jednym — inflacji. Banki centralne analizuja szerokie
spektrum czynnikéw mogacych oddziatywaé na inflacje i na ich bazie podejmuja
decyzje co do stop procentowych. Podstawowymi cechami tej strategii sa'’:

— publiczne oglaszanie sredniookresowego, skwantyfikowanego celu inflacyj-
nego;

— formalne przyjecie stabilno$ci cen jako najwazniejszego dlugookresowego
celu polityki pienigznej;

—wykorzystanie wielu wskaznikow ekonomicznych w procesie podejmowania
decyzji;

— zwigkszona przejrzystos¢ polityki pieni¢znej oparta na intensywnej komuni-
kacji z opinia publiczng i rynkami finansowymi;

— zwigkszenie odpowiedzialnosci banku centralnego za realizacje celéw infla-
cyjnych.

Cel inflacyjny w Polsce od 1998 r. jest ustalany przez wtadze monetarne, a poli-
tyka pieni¢zna jest prowadzona w ramach strategii BCI. Cecha charakterystyczna
tej strategii jest otwarte liczbowe sformutowanie celu inflacyjnego. We wrzesniu
1998 r. Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) oglosita sredniookresowq strategie polity-
ki pienieznej na lata 1999-2003. Zdecydowano w niej o wprowadzeniu systemu
BCI i okreslono $redniookresowy cel polityki pieni¢znej — sprowadzenie stopy

9 A. Wernika, Polityka finansowa w okresie transformacji. Doswiadczenia lat dziewieédziesiq-
tych, Instytut Finansow przy Wyzszej Szkole Ubezpieczen i Bankowos$ci, Warszawa 1999, s. 64.
10 B, Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, op. cit., s. 136—137.
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wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych ponizej 4% w 2003 r. Aktualnie cel
inflacyjny zostat okreslony na poziomie 2,5% z przedziatem wahan +/— 1 punktu
procentowego!!. RPP przez inflacje rozumie Indeks Cen Towardéw i Ustug (CPI),
ktory odzwierciedla wszystkie zmiany w wartosci koszyka konsumpcyjnego.
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Rys. 3. Wskazniki ekonomiczne w Polsce w latach 2005-2008
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie rocznika statystycznego GUS. www.stat.gov.pl

Koniecznym elementem efektywnej strategii bezposredniego celu inflacyjnego
jest precyzyjna i szeroka wiedza na temat gospodarki, ktora dla wladz monetar-
nych tworza departamenty analiz ekonomicznych, zespoly badawcze i zespoty
zbierajace dane statystyczne. Bez tego trafienie w cel inflacyjny moze zdarzy¢ si¢
tylko przypadkiem. Bank centralny musi wiedzie¢, jak, ktoredy i z jaka sita zmia-
ny w prowadzeniu polityki monetarnej wptywaja na inflacj¢. Ten wptyw widac
przez mechanizm transmisji impulséw monetarnych'2.

Narzedzia polityki monetarnej

Wtladze monetarne w ramach prowadzenia swoich strategii wykorzystuja na-
rzedzia, ktorymi wptywaja na koncowy cel, jakim jest inflacja.

Podstawowym instrumentem banku centralnego jest stopa procentowa'>. Za-
danie banku centralnego polega na okresleniu poziomu stopy procentowej sto-
sowanej przy udzielaniu bankom komercyjnym kredytow oraz na wielkosciach

U Strategia Polityki Pienieznej po 2003 roku, NBP, Warszawa, luty 2003, s. 12; http://www.nbp.
pl/Publikacje/o_polityce pienieznej/strategia_pp/Strategia 2003.pdf.

12 B, Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, op. cit., s. 144.

13 B. Winiarski, op. cit., s. 369-370.
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tych kredytow. Wzrost kredytow banku centralnego powigksza bazg monetarna,
spadek za§ powoduje zmniejszenie bazy monetarnej. Bank centralny oddziatu-
je dwiema metodami: przez zmiang ceny kredytu (zmieniajac stopg) oraz przez
zmiang wielkosci kredytu. Podniesienie stopy powoduje zwigkszenie kosztu tego
kredytu dla banku komercyjnego, to za$ wzrost stopy procentowej (np. WIBOR
lub LIBOR), na ktora banki pozyczaja pieniadze miedzy soba. Obnizenie stopy
procentowej przez bank centralny spowoduje zwigkszenie popytu na tani pieniadz
od wladz monetarnych. Spadnie wigc popyt na pozyczki migdzybankowe, co spo-
woduje spadek stop migdzybankowych.

By doktadnie zrozumie¢ wptyw stopy procentowej na inflacje, wtadze mone-
tarne postuguja si¢ mechanizmem transmisji monetarnej, czyli droga, jaka musi
przeby¢ inicjowany przez bank centralny impuls w postaci zmiany poziomu stop
procentowych, zanim wptynie na zmiang inflacji. Czas ten nazywany jest opoz-
nieniem transmisji monetarnej i w Polsce wynosi 5-7 kwartalow.

Przyktadem dzialania mechanizmu transmisji monetarnej moze by¢ oddzia-
tywanie stopy procentowej na inflacje w bloku popytowym, czyli oddziatywanie
zmiany popytu na zmiang inflacji. Na rys. 4 wyr6zniono dwa kanaty transmisji: in-
westycji przedsigbiorstw i konsumpcji gospodarstw domowych. Wzrost stop pro-
centowych w przypadku przedsigbiorstw powoduje spadek inwestycji, a w przy-
padku gospodarstw domowych spodziewac¢ si¢ nalezy spadku konsumpcji.

Mechanizm transmisji monetarnej wyrdznia jeszcze inne kanaly impulsow.
Wiladze monetarne staraja si¢ wyjasni¢, jak kanaty majatkowe, kursowe i ocze-
kiwan inflacyjnych przez zmiany kursu walut, zatrudnienia, dysparytetu stop
procentowych, wydajno$ci pracy i wynagrodzen wptywaja na inflacje. Badania
nad doktadnymi wartosciami odchylen poszczegélnych zmiennych do ich wyj-
$ciowych poziomdéw w wyniku zmiany stopy stop procentowych pokazuja funk-
cje IRF' (impulse response function) w postaci wykreséw funkcji odpowiedzi
na impuls IRF. Badania takie prowadzi zar6wno EBC, jak i NBP. Proces, ktory
podejmuja si¢ analizowa¢ wladze monetarne, nie jest prosty i nie daje pelnej od-
powiedzi doktadnej reakcji impulsu monetarnego na inflacje.

Innym przyktadem instrumentu polityki monetarnej sa operacje otwartego ryn-
ku (OOR)'3. Sa one obecnie najwazniejszym instrumentem polityki pienieznej,
gdyz wplywaja na poziom stdp procentowych i wysoko$¢ rezerw bankowych,
a tym samym na ilo$¢ dostgpnego kredytu i rozmiar pieniadza w obiegu. Polegaja
na kupnie lub sprzedazy przez bank centralny publicznych papieréw wartoscio-
wych. Bank centralny obserwuje sytuacje ptynnosciowa bankow komercyjnych,
gdyz ma wglad w rachunki tych bankéw. Do operacji otwartego rynku zalicza-

14 G. Grabek, B. Ktos, R. Kokoszczynski, T. Lyziak, J. Przystupae, E. Wrobel, Poréwnanie
podstawowych cech mechanizmu transmisji monetarnej w Polsce i w strefie euro, NBP, Warszawa,
kwiecien 2008, s. 34.

15 B. Winiarski, op. cit., s. 371-372.
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Rys. 4. Elementy bloku popytowego w schemacie dziatania transmisji monetarnej

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Pol-
sce, PWN, Warszawa 2008, s. 145.

my sprzedaz bankom komercyjnym papierow warto§ciowych emitowanych przez
bank centralny, skupowanie przez bank centralny za gotoéwke papieréw od banku,
proces polegajacy na gromadzeniu przez bank centralny gotowki z rynku!®.

Organizowane sa w sesjach operacje otwartego rynku i maja forme przetargu,
a oprocentowane sa wedlug referencyjnej stopy procentowe;j ustalanej przez RPP.
Banki centralne przez takie dzialanie staraja si¢ wplywa¢ na plynnos¢ sektora
bankowego — zwigksza¢ ptynnos$¢ przez skupowanie papieréw od bankéw ko-
mercyjnych lub $ciaga¢ nadmiar pieniadza z rynku przez sprzedawanie bankom
swoich papieréw. Przez OOR bank centralny wplywa na ilo$¢ pieniadza bgdacego
w posiadaniu bankow komercyjnych oraz na jego ceng, czyli stopg migdzybanko-
wa (np. LIBOR Iub WIBOR).

Gdy wtadze monetarne sa zmuszone do skupowania lub sprzedawania bonow
pieni¢znych migdzy sesjami OOR, banki komercyjne moga lokowa¢ swoja go-
towke (stopa depozytowa) lub pozyczaé gotdwke (stopa lombardowa) od banku
centralnego podczas operacji depozytowo-kredytowych. Oprocentowanie tych
operacji jest inne od stopy referencyjnej, a stopy operacji depozytowo-kredytowej
ograniczaja wahania krotkookresowych migdzybankowych stop procentowych.

16 B. Pietrzak, Z. Polafiski, B. Wozniak, op. cit., s. 141-142.
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OOR sa uznawane za najlepsze narzedzia polityki monetarnej, gdyz czas reak-
cji rynku na dziatanie wtadz monetarnych przez te operacje jest najkrotszy.

Innym sposobem oddzialywania na plynnos¢ jest bezposrednia kontrola wiel-
kosci rezerw obowiazkowych. Rezerwy obowiazkowe to ta czg$¢ rezerw catko-
witych znajdujacych si¢ w dyspozycji banku, ktora na mocy prawa nie moze by¢
wykorzystana do tworzenie pieniadza przez udzielanie kredytow!’. Wyraza si¢
ja w procentach wybranych depozytow bankowych. Zmiany rezerw obowiazko-
wych wptywaja na podaz pieniadza za posrednictwem mnoznika kredytowego.
Zwigkszenie rezerw obowiazkowych powoduje zmniejszenie ilosci depozytéw
uzytych w celu kreacji pieniadza i prowadzi do jeszcze wigkszego spadku po-
dazy pieniadza. Tak samo dziala to w druga strong. Zmiany wskaznika rezerw
obowiazkowych sa zwykle niewielkie, gdyz wywotuja zwielokrotnione zmiany
w podazy pieniadza.

Mozna wyr6znié jeszcze inne nieformalne instrumenty — naciski stowne i ad-
ministracyjne, ktore jednak nie przektadaja sig¢ w sposob bezposredni na inflacje.

Podsumowanie

Zgodnie z ustalonym przez wladze monetarne glownym celem, ktorym
jest cel inflacyjny, banki centralne maja coraz wigcej trudnosci w skutecznym
jego realizowaniu przez dostgpne mu strategie i narzedzia. Strategia kontroli
agregatow monetarnych przez coraz szersze definiowanie pieniadza wydaje sie
coraz mniej skuteczna w rzeczywistym wptywaniu na inflacje. Strategia za$ kon-
troli kursu walutowego jest najczesciej jedynie strategia tymczasowa, ktora ma
za zadanie w gospodarkach rozwijajacych si¢ ustabilizowa¢ sytuacje gospodar-
cza. Z czasem zamienia si¢ w inna strategie, gdyz de facto likwiduje niezalezna
polityke monetarng kraju przyjmujacego. Obecnie wyrdznia sig strategia BCI,
ktora zmusza wtadze monetarne do zwigkszonej odpowiedzialno$ci i przejrzy-
stosci ich dziatan. Wydaje sig¢ jednak, ze mechanizm transmisji monetarnej wy-
korzystywany w tej strategii wciaz nie w petni moze przewidzie¢ rzeczywisty
wplyw zmiany stop procentowych na inflacje, co ostabia i tg strategie w skutecz-
nym dziataniu.

Cel inflacyjny staje si¢ dla wladz monetarnych przez obecny kryzys gospodar-
czy coraz trudniejszy w realizacji. Zachowanie bankow centralnych wskazuje,
ze bardziej staraja sig¢ dbac o cel fakultatywny, jakim jest zrownowazony wzrost
gospodarczy, niz o niska i stabilng inflacje, co jest sprzeczne z zapisami legisla-
cyjnymi. Dlatego wtadze monetarne powinny zdefiniowaé na nowo cel swojej
dziatalno$ci lub wprowadzi¢ nowa, bardziej skutecznag strategi¢ prowadzenia po-
lityki monetarnej, gdyz nastepuje erozja dotychczasowych strategii.

17 B. Winiarski, op. cit., s. 372-373.
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Dane statystyczne pokazuja, ze w pazdzierniku 2007 r. inflacja przekroczyta
cel inflacyjny, a miesiac p6zniej wskaznik CPI przebil jednoprocentowy bufor
przedziatu wahan i wynidst 3,6 pkt proc. Rada Polityki Pienig¢znej zaczela re-
agowac, podnoszac stopy, by zgodnie z teoria polityki monetarnej zdusi¢ wzrost
cen. RPP podniosto stopy o 100 punktow bazowych w ciagu szesciu miesigcy,
do poziomu 6,25%.

Podniesienie stop procentowych spowodowato zmniejszeniem sig skali przy-
rostow agregatu monetarnego M1 i M3 (rys. 1) na poczatku 2007 r . Jednak to
nie zmniejszyto samych wartosci agregatow, ktore rosty (rys. 2), ale nieco wol-
niej.

Zachowanie RPP, ktora zaczgta podnosi¢ stopy procentowe na poczatku 2007 r.,
wydaje si¢ zrozumiate. Efektem podwyzki byt spadek agregatow monetarnych,
ktére miaty zmniejszy¢ inflacj¢. Podaz pieniadza nie zaczeta jednak maleé, za-
czeta spada¢ tylko dynamika przyrostow agregatow, ktére mimo to i tak wynosza
powyzej 10% w skali roku. Inflacja w tym samym czasie zaczg¢la rosnac i przekro-
czyla maksymalny, gorny przedziat wahan wynoszacy 3,5 punktu procentowego,
co oznacza, ze dziatanie Rady Polityki Pienigznej okazalo si¢ nieskuteczne lub
niewystarczajace, by zapobiec wzrostowi cen. To, co miato okaza¢ si¢ zgodne
z teorig kontroli agregatdow monetarnych, stalo si¢ niewystarczajace przy kontroli
cen.

Pomimo wciaz wysokiej inflacji, przekraczajacej cel RPP, ta — ostatnim zacho-
waniem — obnizajac stopy procentowe o 75 pkt bazowych, zachowata si¢ niezgod-
nie ze swoim celem, ktorym jest dbanie o cel inflacyjny na poziomie 2,5%. Za-
chowanie takie jest jednak zrozumiate nie z perspektywy celu inflacyjnego, lecz
jako cel wspierania stabilnego wzrostu gospodarczego, do czego przyczyniaja si¢
niskie stopy procentowe. Zatem RPP odeszta od celu gtéwnego, stawiajac na cel
fakultatywny zapisany w ustawie o NBP, czyli dbanie o wzrost gospodarczy.
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Monetary policy: realization problems and its erosion
Summary

In the process of globalization and strong integration, the development of world’s financial mar-
ket has been influencing increasingly the Polish financial market. As a result, on our market there
have appeared new institutions as well as new financial instruments, tools and products. The more of
them exist, the more difficult it is to control money, which constitutes the basis of running monetary
policy. The aim of money policy is to regulate its internal value, that is, its domestic purchasing and
spending power. This is subordinate to using money supply as an instrument to realize the purposes
of economic policy.

The current aim of Polish monetary policy, which has been defined in legislation acts, is to main-
tain the level of inflation stable — ranging 2.5% with one percent fluctuation bracket.

To achieve this aim, the monetary authorities used the strategies of a fixed rate at first, however,
this turned out to be only a temporary and transitory strategy, not being autonomous. As long as the
strategy of controlling the monetary aggregate is concerned, it is becoming less and less useful due
to the discrepancy in the aggregate values which can be controlled by the National Bank of Poland.
What is also problematic is the direct inflation aim strategy (in Polish: BCI strategy), which does not
enable to foresee completely the inflation projection by means of impulse-response function — IRF
function.

Monetary Policy Council did not manage to realize this aim as the main one, which was its duty
imposed by the legislator. The MPC’s priority is to stimulate the economic growth, which is their
basic task according to the National Bank of Poland.
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