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Akademia Finansow i Biznesu Vistula — Warszawa

Polska polityka pieni¢zna w 2017 roku — w martwym punkcie

Streszczenie

W zwiazku ze zmiang ekipy rzadzacej w Polsce, w wyniku wyborow z konca 2015 r., w latach
2016-2017 wyraznie odrzucono konsolidacje fiskalng, rozwijano polityke ekspansji finansowej bez
powrotu i zamrozono polityke monetarng.

W ostatnich latach zarysowuje si¢ w Polsce tendencja do spadku znaczenia polityki pieni¢znej,
ktora mocno traci na efektywnosci tak ze wzgledu na bledy jej autorow, jak i na fakt, ze od wielu
lat nie potrafi sobie poradzi¢ z sytuacja ogodlnej nadptynnosci systemu bankowego. Wymaga to nie
tylko zmian instytucjonalnych, ale i przewarto$ciowania samej koncepcji polityki monetarnej i jej
glownego celu.

Ostatnie lata to okres uspokojenia sytuacji na rynku migdzybankowym, mimo utrzymywania
si¢ nadptynnoéci sektora bankowego jako catosci. O utrzymujacej si¢ nadptynnosci $wiadcza: coraz
nizsze wykorzystanie kredytu lombardowego przez banki, zwickszone stany ich depozytow w ban-
ku centralnym i wyrazna przewaga w ciagu kilku ostatnich lat okreséw ksztattowania si¢ stawki
POLONIA ponizej obowigzujacej stopy referencyjnej NBP. Dla polskich finansow, w tym systemu
pieni¢znego, po 2015 r. najwieksze zagrozenia rysuja si¢ nie tyle ze strony niestabilnych czynnikéw
zewnetrznych, ile wynikaja z ekspansywnej polityki wydatkow publicznych.

Stowa kluczowe: bank centralny, Rada Polityki Pieni¢znej, stopa procentowa, polityka kursu waluty,
inflacja/deflacja, rynek migdzybankowy, nadptynnos¢ sektora bankowego, nierdwnowaga zewnetrzna.

Kody JEL: E5

1. W zwiazku ze zmianami politycznymi, ktore nastapily w wyniku wyborow prezydenc-
kich 1 parlamentarnych 2015 r., wygranych przez populistyczng prawice, w roku nastepnym
w polityce gospodarczej Polski doszto do odejscia od konsolidacji fiskalnej — polityki zaciska-
nia pasa, wymuszanej wczesniej procedurg nadmiernego deficytu Unii Europejskiej na rza-
dzie liberalnej prawicy. Konsolidacja miata na celu przywrocenie rownowagi wewnetrznej
i przede wszystkim poprawe sytuacji na rachunku obrotow biezacych. Zasadniczo mozna oce-
ni¢, ze zakonczyta si¢ sukcesem, przynoszac nie tylko zdjgcie procedury nadmiernego deficytu
w czerweu 2015 r., ale rowniez umocnienie rownowagi makroekonomicznej kraju. Ostabienie
tempa wzrostu gospodarczego i skali inwestowania w 2016 r. (patrz tabela 1) mozna wigzaé¢
z wygaszeniem finansowania w ramach unijnej perspektywy finansowej lat 2007-2013 i po-
wolnym uruchamianiem wykorzystania srodkéw unijnych z tytutu nowej perspektywy.

Jednakze juz w 2017 1. doszlo do wyraznego zwigkszenia tempa wzrostu PKB dzigki
silnemu impulsowi popytowemu (konsumpcyjnemu), wynikajacemu z realizacji ambitnych
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socjalnych obietnic wyborczych z 2015 r. Towarzyszyta temu wigksza dynamika importu
niz eksportu. Co wazne, dzieki przyspieszeniu wzrostu gospodarczego udziat dtugu publicz-
nego w PKB po szczegolnie szybkim wzroscie w 2016 r. (skok o 3 p.p.) zaczat stopniowo

spadac.
Tabela 1
Zmiany wskaznikow sytuacji gospodarczej Polski w latach 2010-2018 (w %)

Wskaznik 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018*
Wzrost PKB w cenach statych 3,6 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 29 4.6 4.1
Udziat inwestycji w PKB 21,3 22.4| 21,0 190| 204| 20,5 19,6] 20,0| 21,1
Udzial w PKB oszczgdnosc 159] 173] 173] 17,7] 183] 199] 193] 20,0| 202
krajowych brutto
Srednioroczna stopa inflacji 2,6 43 3,7 0,9 -00f -0,9| -0,6 2,0 2,5
Zmlana wolumenu importu dobr 143 58 -03 17| 10,0 6.6 88| 7.7% 9,0
iustug
Zm1ana wolumenu eksportu dobr 13.1 7.9 46 6.1 6.7 7.7 88| 6.7% 8,1
i ushug
Deﬁc.:yt sektora finanséw 73] 48| 37| 41| 36| 26| 25| -1.7¢] -1.9
publicznych
Dhug publiczny brutto 53,1 54,1 53,7 55,77 502 51,1| 54,1| 51,4*%| 50,8
U.d;1a1 w PKB salda obrotow 54l 52 37| 13| 21| -0.6] -03]+0.0%| -09
biezacych

Zrodto: WEO Database, April 2018; * dane szaunkowe/prognozowane.

2. W ostatnich dwoch dekadach polska polityka pieni¢zna mocno stracita na efektyw-
nosci tak ze wzgledu na btedy jej autorow, jak i na fakt, ze od lat nie potrafi sobie poradzi¢
z sytuacjg ogolnej nadptynnosci systemu bankowego, ktora drastycznie obniza efektywnos¢
stosowanego instrumentarium monetarnego. Naszym zdaniem, od lat przywigzuje zbyt duza
wage do polityki stop procentowych. Do 2014 r. byla ona traktowana jako panaceum na
kontrolowanie procesow inflacyjnych, mimo ze inflacja w Polsce miala przede wszystkim
charakter kosztowy, a nie popytowy tzn. wynikata z szokow podazowych, a nie z nadmiaru
popytu w gospodarce.

Nie tylko w Polsce ksztattowanie si¢ cen od dawna nosi w gtdéwnej mierze egzogeniczny
charakter, bedac rezultatem fluktuacji kosztoéw wytwarzania z racji zmieniajacych si¢ cen
surowcow, zwlaszcza energii, czgsto pochodzacych z importu. W opozycji do przodujacych
bankow centralnych krajow rozwinigtych, ktore utrzymywaty 1 utrzymuja swe stopy pro-
centowe na historycznie niskich poziomach, niekiedy bliskich zera, czgsto ponizej stop in-
flacji, preferujac luzng polityke monetarng (ang. quantitative easing), polska Rada Polityki
Pienieznej do potowy 2017 r. prowadzita polityke dodatniej realnej stopy referencyjne;j.
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Poczynajac od lutego 2013 r. do konca 2016 r. roczne tempo zmian cen towarow i ushug
konsumpcyjnych w Polsce utrzymywato si¢ ponizej dolnej granicy przedziatu dopuszczal-
nych wahan (1,5%), ktéra od marca 2015 r. pokrywa si¢ z poziomem stopy referencyjnej
NBP. Dowodzito to braku kontroli ksztattowania si¢ cen ze strony wladz monetarnych. Co
wigcej, wskutek nadmiernej restrykcyjnosci prowadzonej przez nie polityki doszto wtedy
do szybko postepujacej dezinflacji (por. dane tabeli 1). Od lipca 2014 1. do listopada 2016 .
roczne tempo wzrostu cen towaréw 1 ushug konsumpcyjnych w Polsce utrzymywato si¢ po-
nizej zera. Deflacja tego okresu wynikata przede wszystkim z obnizania si¢ cen paliw i Zyw-
nosci w sytuacji nadwyzki ich podazy nad popytem, ale takze ze stopniowego zaostrzania
sic w jej wyniku polityki pienieznej w wyrazie realnym. Wymusita dwie kolejne obnizki
stopy referencyjnej na poczatku pazdziernika 2014 r. 1 marca 2015 r. — obie po 50 p.b. do
poziomu 1,5%.

W 2017 r. $rednioroczne tempo wzrostu cen towardow i ustug konsumpcyjnych znaczgco
wzrosto w pordwnaniu z rokiem poprzednim — do 2% z -0,6%, a wiec az 0 2,4 p.p. W swym
planie na lata 2018-2021 polski rzad zaktada tylko nieznaczne przyspieszenie proceséw in-
flacyjnych, mierzonych HICP/CPI: z poziomu 1,6-2% w 2017 r., poprzez 2-2,3% w 2018 .,
2,3% w2019 1. do 2,5% w latach 2020-2021 (Wieloletni plan finansowy... 2018, tab. 7, s. 38).
Wartoéci te zostaty nieco podwyzszone w pordwnaniu z prognozami sprzed roku ze wzgle-
du na wyzsza przewidywang inflacje Swiatowg i zwickszenie popytu krajowego. Wobec
perspektyw przyspieszenia inflacji i deprecjacji ztotego w zwigzku z pogorszeniem sytuacji
na rynku $wiatowym w 2018 r. polityka pieniezna moze stana¢ przed nowymi wyzwania-
mi w zakresie rownowagi. Biorgc pod uwage stosunkowo niska inflacje prognozowang na
najblizsze lata, trudno jednak zaklada¢ nieuchronno$¢ podwyzek stop procentowych NBP.
Zacie$nianie polityki pieni¢znej stoi zresztg w sprzecznosci z potrzebg wspierania wzrostu
gospodarczego zardwno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Z kolei w wa-
runkach utrzymujacej si¢ od lat strukturalnej nadptynnosci polskiego systemu bankowego
nie mozna liczy¢ na poluzowanie tej polityki.

Warto podkresli¢, ze konsekwencja wasko rozumianej dbatosci o stabilno$¢ pienigdza
krajowego (glownie w kategoriach niskiej inflacji) w warunkach nadplynnosci systemu ban-
kowego jest utrzymujaca si¢ od lat znaczna restrykcyjnos¢ polskiej polityki pieni¢zne;j, przy
czym glowna przestanka twardej polityki pienigznej ostatnich lat byto zwiekszenia wptywu
na gospodarke przez bank centralny oraz obrona partykularnych interesow sektora banko-
wego. Pod koniec 2016 1. polska polityka pienigzna ulegta poluzowaniu na skutek powrotu
tendencji inflacyjnych i znacznej deprecjacji ztotego. W 2017 r. ztoty wszedt jednak w trend
aprecjacyjny i stopa inflacji ustabilizowata si¢ wokot 2%, a wigc ponizej bezposredniego
celu inflacyjnego NBP.

3. Polski ztoty, mimo Ze jest coraz silniej powiazany z euro, nawet wsrod jednostek pie-
ni¢znych panstw wschodzacych rynkow zalicza si¢ do walut peryferyjnych, mato liczacych
si¢ w obrocie miedzynarodowym, rzadko kwotowanych w zagranicznych punktach wymia-
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ny walut. W 2016 r. podobnie jak w 2015 r. doszto do realnej efektywnej deprecjacji ztotego
rzedu 1,5% mimo utrzymujacej si¢ deflacji. Przyczynialy si¢ do tego czynniki globalne,
w tym obawy o koniunktur¢ w Chinach oraz niepewno$¢ zwigzana z Brexitem i wyborami
prezydenckimi w USA, ale przede wszystkim czynniki krajowe. W efekcie nominalny kurs
zlotego na przetomie 2016 r. i 2017 r. ksztatltowat si¢ na najnizszym poziomie od 2012 r.,
przekraczajac poziom 4,21 ztotego za 1 dolara amerykanskiego i osiagajac prawie 4,41 zto-
tego za euro. W 2017 r. dzigki poprawie stanu polskiej gospodarki i dobrej koniunkturze
swiatowej, ktora sprzyjata krajom rozwijajacym sig, ztoty wyraznie si¢ umocnit w wyra-
zeniu tak realnym, jak i nominalnym. Srednioroczny nominalny kurs dolara w ztotych wy-
niost 3,78, a kurs euro 4,26, a wigc byt nizszy o odpowiednio 4,2% i 2,4% w poréwnaniu
z 2016 r. Pod koniec roku kurs dolara amerykanskiego ostabit si¢ do prawie 3,46 zlotego
a kurs euro do blisko 4,16 zlotego, przy czym w ostatnich czterech miesigcach 2017 r. oba
kursy podlegaty znacznym fluktuacjom wskutek zwigkszonej niepewnosci w otoczeniu mig-
dzynarodowym. Na lata 2018-2021 resort finanséw przewiduje utrzymanie sredniorocznego
nominalnego kursu ztotego w relacji do euro na poziomie 4,15, a nawet ,,w przypadku braku
szokow zewnetrznych” mozliwo$¢ umacniania si¢ polskiej waluty (Wieloletni plan finan-
sowy... 2018, s. 7, 11-12). Jak si¢ wydaje, jest to nie tyle konserwatywne, ile mocno opty-
mistyczne zatozenie. W warunkach naktadania si¢ watpliwos$ci co do prowadzonej polityki
krajowej i nieuchronnych perturbacji na $wiatowych rynkach finansowych nie nalezy w naj-
blizszych latach zaktada¢ stabilizacji czy tym bardziej aprecjacji kursu ztotego. Mozna na-
tomiast oczekiwac¢ wigkszej zmiennosci kursu waluty krajowej ze wszystkimi tego skutkami
dla poziomu cen krajowych oraz relacji optacalnosci eksportu i importu. Polityka kursu
walutowego decyduje nie tylko o roznych pozycjach bilansu obrotéw biezacych, o wycenie
zagranicznego dtugu publicznego i prywatnego oraz kosztach jego obstugi w zlotych, ale
ma réwniez olbrzymi wptyw na obroty kapitatowe kraju z zagranica w zakresie inwestycji
bezposrednich i posrednich (portfelowych). Dlatego w przysztosci niezbedne beda w Polsce
czestsze 1 glebsze interwencje na rynku walutowym.

Mimo floatingu ztotego o wysokosci jego kursu w posredni sposob decyduje polityka
pieniezna RPP, ktdéra od lat kieruje si¢ obawa, iz obnizanie stop procentowych i zwigzana
z tym deprecjacja ztotego mogltyby zachwia¢ popytem na krajowe papiery dluzne, zwtaszcza
ze strony inwestorow zagranicznych, stanowigcych znaczacy odsetek nabywcow obligacji
ztotowych. Tych ostatnich interesuje bowiem nie tylko wysokos$¢ otrzymywanych odsetek,
ale 1 poziom kursu, po jakim dokonujg transferu zyskow i kapitatu za granice ze swych
portfelowych inwestycji (Scisle biorac, w poréwnaniu z pierwotnym kursem wymiany zain-
westowanych kwot).

4. Ostatnie lata w polskiej polityce pienigznej to okres utrzymywania si¢ nadptynnosci
sektora bankowego jako catosci, przy czym do 2016 r. wlacznie sytuacja na rynku migdzy-
bankowym stopniowo si¢ poprawiata. W 2017 1. jej sredni poziom mierzony saldem opera-
cji otwartego rynku oraz umow depozytowo-kredytowych, przeprowadzonych przez NBP,

Zeszyty-naukowe-63_2018.indd 18 @ 22.03.2019 11:11:22



RYSZARD MICHALSKI 19

wyniost 73 632 min zt, czyli 0 426 mln zt tj. o 0,6% wigcej niz w roku poprzednim. Dla
catego roku charakterystyczny byl szybki wzrost $redniego poziomu nadptynnosci — az
0 8,4% z poziomu 76,9 mld zt w grudniu 2016 r. do blisko 83,4 mld zt w grudniu 2017 r.
Na wzrost nadptynnosci sektora bankowego najwickszy wplyw mialy nadwyzka skupu
walut z rachunku walutowego Ministerstwa Finansow nad ich sprzedaza w kwocie prawie
9,6 mld zt i wplata do budzetu panstwa w wysokosci ponad 8,74 mld zt z zysku NBP, wypra-
cowanego w 2016 r. w wysokosci 9201 min zt, przede wszystkim dzigki deprecjacji ztotego'.
Ponadto na wzrost plynnosci sektora bankowego wptynety wyptaty dyskonta od bonow pie-
nigznych NBP i odsetek od rezerwy obowiazkowej. Z kolei przyrost pienigdza gotowkowego
w obiegu o ponad 10,2 mld zt i wzrost wysokosci rezerwy obowigzkowej — §rednio o 2,45 mld zt
— odpowiadaty za zmniejszenie nadptynnosci systemu bankowego.

O utrzymujacej si¢ nadptynnosci $wiadcza coraz nizsze wykorzystanie kredytu lombardo-
wego przez banki, zwigkszone stany ich depozytéw w banku centralnym i wyrazna przewaga
w ciagu kilku ostatnich lat okresow ksztattowania si¢ stawki POLONIA ponizej obowiazujacej
stopy referencyjnej NBP. Tak jak dotychczas, podstawowym instrumentem wplywajacym na
taki stan rzeczy byty operacje otwartego rynku, tak podstawowe, jak i dostrajajace, przepro-
wadzane z inicjatywy NBP, ktorych rentowno$¢ okreslata niezmieniana w ciaggu catego 2017 1.
stopa referencyjna banku centralnego (1,5%). Rentownos¢ ta bezposrednio oddziatywata na
ceng pienigdza w transakcjach migdzy bankami, a wiec takze na stawke POLONIA.

Na stabilizacje krotkoterminowych stop procentowych i absorpcjg¢ nadptynnosci sektora
bankowego wplywa réwniez system rezerwy obowigzkowej. Od poczatku 2011 r. stopa re-
zerwy obowigzkowej wynosi w Polsce 3,5%. W pazdzierniku 2014 1. polski bank centralny
zmienit stawke oprocentowania srodkow rezerwy — zamiast 0,9 stopy redyskontowej weksli
zaczat nalicza¢ bankom 0,9 stopy referencyjnej NBP, co dawato dochodowos¢ nizsza od
rentownosci podstawowych operacji otwartego rynku. Od 1 stycznia 2018 r. wysokos¢ opro-
centowania srodkow rezerwy obowigzkowej zostata obnizona do 0,5%, co powinno sprzyjac¢
zmniejszaniu skali nadptynnosci.

W 2017 r. podobnie jak w roku poprzednim Narodowy Bank Polski nie przeprowadzit
zadnej transakcji typu swap walutowy ani interwencji na rynku walutowym (Sprawozdanie
z wykonania... 2018, s. 11-15).

5. Dla stanu polskich finansow, w tym systemu pienieznego, najwigksze zagrozenie po
2015 r. rysuje si¢ ze strony narastajacej nierOwnowagi zewngtrznej. Zwickszona niepew-
nos¢ wokot Polski, wynikajaca m.in. z ekspansywnej polityki wydatkowej nowych wladz,
skutkowata w 2016 r. odptywem kapitatu i znacznym ostabieniem kursu ztotego. Nastapito
wtedy istotne ograniczenie zaangazowania inwestorow zagranicznych na rynku polskich
obligacji skarbowych emitowanych zarowno w kraju, jak i za granica. W 2017 r. spadt na-

! Ze wzgledu na opisang wyzej aprecjacj¢ ztotego wobec walut obeych, skutkujaca strata NBP, podobne rozwiazanie znaczaco
wspierajace budzet nie pojawi si¢ w 2018 1.
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ptyw do Polski bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Uwzgledniajac jednostkowsa
transakcje wykupu pakietu akcji Banku Pekao S.A. od UniCredit S.A. przez PZU S.A.,
warto$¢ BIZ-0w osiaggneta nieco ponad 6,4 mld euro, a wigc o 8,8 mld euro mniej niz rok
wczesniej. W przeciwienstwie do 2016 r., kiedy nastgpito wycofanie z Polski inwestycji
portfelowych zagranicy rzedu 2,2 mld euro, w analizowanym roku naptyngto ich prawie
5,5 mld euro. Najwigksze zmiany kwotowe w poréwnaniu z rokiem poprzednim wystapi-
ty w pozostatych inwestycjach i oficjalnych aktywach rezerwowych. Wynikaly one przede
wszystkim z operacji dokonywanych przez NBP, zwiazanych z zamykaniem transakcji repo,
czemu towarzyszyt znaczacy spadek oficjalnych aktywow rezerwowych. To z kolei wobec
wzrostu wartosci importu oznaczato zmniejszenie do 4,8 miesiecy importu towarow i ushug
pokrytych tymi aktywami w poréwnaniu z 6,4 miesigcami w 2016 .

Pogorszenie nastrojow miedzynarodowych kregéw finansowych wokot Polski przejawi-
to sie rowniez watpliwosciami co do jej wiarogodnosci kredytowej (Raport o inflacji 2016,
s. 31)% Niestety przetozylo si¢ to na podwyzszenie rentownosci polskich obligacji, a wigc
zwigkszenie kosztu zaciggania dtugu i jego obstugi.

Polska nalezy do krajow powaznie zadluzonych wobec podmiotéw zagranicznych. Na
koniec 2017 r. zadluzenie zagraniczne Polski ogétem wyniosto wedtug the World Factbook
CIA 362 mld dolaréw, co dawato nam 31 miejsce wsrod krajow §wiata. Zgodnie z danymi
MFW (4 Staff Supplement of January... 2017, s. 3) na koniec 2016 r. wynosito ono okoto
329,8 mld dolarow, z tego 144.9 mld (43,9%) przypadato na dtug publiczny® a 184,9 mld
na dtug prywatny (ale tylko 86,6 mld dtugu netto). W wyrazeniu ztotowym, gdy wielkosci
zadluzenia zagranicznego Polski zostajg przeliczone na ztote wedlug nominalnych kursow
walutowych, a wigc podlegaja ich fluktuacjom, w 2017 r. doszto do gwalttownego spadku
udziatu tego zadtuzenia w PKB z rekordowego poziomu 75,9% w 2016 r. do jedynie 66,5%
PKB, czyli 0 9,4 p.p. (Sprawozdanie z wykonania... 2018, tab. 4, s. 26).

Jest rzeczg oczywista, iz z racji swych funkcji NBP poswigca duzo uwagi sytuacji w bi-
lansie ptatniczym, ksztattowaniu si¢ zadtuzenia brutto kraju wzgledem reszty §wiata oraz
mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski. Co warte podkreslenia, w jego publikacjach
od lat dominuje optymizm (Raport o inflacji 2016, s. 38-39; 2017, s.33-34; 2018, s. 31-32).
Bank centralny podkresla poprawe salda obrotow biezacych, ktore w 2015 r. wyniosto -2405
mln euro tj. -0,6% PKB, w 2016 r. -1254 mln euro tj. -0,3% PKB, a w 2017 r. 896 mIn euro
tj. 0,2% PKB. Dokonata si¢ ona glownie za sprawag poprawy salda obrotow towarowych,
ktore w 2015 r. po raz pierwszy od poczatku lat 90. wykazalo si¢ nadwyzka na poziomie

2 Najwicksza agencja ratingowa $wiata — Standard and Poor’s — w styczniu 2016 r. obnizyta o jeden stopiefi do poziomu BBB+
suwerenng ocen¢ Polski co do jej dtugookresowych zobowigzan w walutach obcych, jednoczesnie zmieniajac swe nastawie-
nie (ang. outlook) na negatywne. W grudniu tego roku S&P podniosta outlook polskiego ratingu do stabilnego, a w kwietniu
2018 r. do pozytywnego. W maju 2016 r. negatywne nastawienie w odniesieniu do ratingu Polski oglosita druga co do wielkosci
agencja ratingowa — Moody’s, utrzymujac jednak jego niezmieniany od 2003 r. poziom A2. W maju 2017 r. agencja podniosta
swe nastawienie do stabilnego.

3 W przypadku polskiego zadtuzenia publicznego wobec nierezydentow dug brutto jest praktycznie tozsamy z dlugiem netto.
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2213 mln euro, oraz sukcesywnie zwigkszanego dodatniego salda ustug w wysokosci ponad
10,9 mld euro. Odpowiednie kwoty w 2016 r. wyniosty 2935 min euro i blisko 14,1 mld euro,
aw 2017 r. 821 mln euro i 18,6 mld euro. Powstaje w zwigzku z tym pytanie, czy mamy do
czynienia z trwatym trendem w polskim handlu zagranicznym, czy tez wraz ze wzrostem
popytu krajowego nie dojdzie do pojawienia si¢ deficytu w obrotach towarowych. Z drugiej
strony niepokojaco ro$nie deficyt bilansu dochodow pierwotnych — jedna z miar konkuren-
cyjnosci miedzynarodowej kazdej gospodarki. W 2015 r. wynidst on ponad 14,68 mld euro,
w 2016 1. ponad 16,86 mld euro, a w 2017 r. juz blisko 18,42 mld euro.

Co istotne, w ostatnich latach utrzymuje si¢ korzystna struktura terminowa polskiego
dhugu — relacja zadtuzenia dlugoterminowego do krotkoterminowego ksztattuje sie jak 4:1,
przede wszystkim za sprawg charakterystyk dtugu publicznego. Warto podkresli¢, ze od
lat wystgpuje zasadnicza réznica w wielkosci obstugi zadtuzenia zagranicznego ogotem
przez sektor finansow publicznych oraz sektor prywatny glownie ze wzgledu na dominujacy
udzial zobowigzan krotkoterminowych w dtugu prywatnym.

Niepokoi¢ jednak musi utrzymujacy si¢ bardzo wysoki udzial migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto Polski w jej PKB. Wprawdzie w latach 2015-2017 nie przekraczat on
granicznej wielko$ci uznawanej w $wiecie finansow za niebezpieczng tj. -65% PKB, ale nie
mozna zapominac, iz w zestawie wskaznikow ostroznosciowych Unii Europejskiej — tzw.
scoreboardzie — prog ten ustalono na o wiele bardziej restrykcyjnym poziomie -35%. Na ko-
niec 2015 r. udziat ten mocno spadt do poziomu -62,1% PKB (o 7 p.p. w stosunku do ekstre-
mum roku poprzedniego), a na koniec 2016 1.12017 r. ustabilizowat si¢ na poziomie -60,7%
PKB (Sprawozdanie z wykonania... 2018, tab. 4, s. 26). Wciaz jednak jest to poziom nie-
bezpiecznie wysoki. Praktyka wielu krajow pokazuje, ze nawet znaczne rezerwy dewizowe
nie stanowig wystarczajacego zabezpieczenia przed niebezpieczenstwem paniki walutowe;j
1 ataku spekulacyjnego oraz destabilizacji krajowego systemu finansowego. Wiele wskazuje
na to, ze o finansowanie zewngtrzne bedzie w przysztosci coraz trudniej krajowi takiemu
jak Polska — do§¢ wolno rozwijajacemu si¢, z obarczonej duzym ryzykiem inwestowania
peryferii Unii Europejskiej.

6. W swietle wydarzen ostatnich lat, zwlaszcza doswiadczen ptynacych z kryzysu strefy
euro i sposobow jego przezwycigzania, nie tylko dla specjalistow staje si¢ jasne, ze pozosta-
wanie poza wigkszym i silniejszym obszarem walutowym staje si¢ nie tylko anachroniczne
w zglobalizowanym §wiecie, ale tez coraz bardziej kosztowne i niebezpieczne. Wymaga
utrzymywania ogromnych rezerw walutowych dla obrony i stabilizowania kursu waluty
narodowej, czego koszt w znacznym stopniu niweluje pozytki plynace z niezaleznej po-
lityki pienieznej i mozliwosci deprecjacji wlasnej waluty. Wedtug danych NBP na koniec
grudnia 2017 1. polskie naleznosci w walutach wymienialnych wynosity prawie 90,17 mld
euro wobec blisko 103,5 mld euro na koniec grudnia 2016 r., a oficjalne aktywa rezerwowe
94,55 mld euro wobec blisko 108,1 mld euro rok wczesniej. Tak duze zmiany byty wyni-
kiem sptaty czesci zobowigzan wobec zagranicy i wahan kursow walut.
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Praktyka wielu krajow pokazuje, ze nawet znaczne rezerwy walutowe nie stanowia
wystarczajacego zabezpieczenia przed niebezpieczenstwem paniki walutowej i ataku spe-
kulacyjnego oraz destabilizacji krajowego systemu finansowego. Dlatego tez od wiosny
2009 r. do poczatkow listopada 2017 r. Polska utrzymywata w Miedzynarodowym Funduszu
Walutowym (MFW) dostep do elastycznej linii kredytowej (ang. FCL). Na poczatku 2017 r.
po kolejnym, szoéstym juz wniosku Polski, MFW przedtuzyt lini¢ na nastgpne dwa lata,
zmniejszajac jednoczesnie jej plafon z 13 do 6,5 mld SDR-6w. Zapewne ze wzgledu na koszt
tego zabezpieczenia polskie wladze zrezygnowaty z FCL z dniem 3 listopada 2017 r.

W ostatnich latach, w ramach ,,pragmatycznego realizmu” prowadzonego policy mix
doszto w Polsce do znamiennego przesunigcia zainteresowania wtadz polityczno-gospo-
darczych z proceséw konwergencji nominalnej na rzecz zbieznosci realnej, co tacznie
z niekorzystnym dla euro przesunigciem polskiej opinii publicznej stawia pod znakiem za-
pytania szybkie przystapienie naszego kraju do strefy euro. Potwierdzenia zmiany prioryte-
tow ekonomicznych dostarczajg nie tylko rozliczne wypowiedzi polskich politykow, w tym
Prezesa NBP, podwazajace sens szybkiego przyjmowania wspélnej waluty europejskie;.
Podobnie jak Ministerstwo Finansow, ktore w listopadzie 2015 r. zlikwidowato stanowisko
Pelnomocnika Rzadu do Spraw Wprowadzenia Euro w Rzeczpospolitej Polskiej, istniejace
od 2009 r., NBP przestat opowiada¢ si¢ za szybkim przystgpieniem Polski do europejskiej
unii walutowej. Powolane z inicjatywy prezesa S. Skrzypka Biuro ds. Integracji ze Strefa
Euro (BISE) juz w lutym 2012 r. zostato zastgpione przez Centrum Informacji o Euro NBP
i formalnie zlikwidowane w marcu 2017 r. w zwigzku z gruntowng reorganizacja Instytutu
Ekonomicznego NBP. Trudno dzis$ na oficjalnych stronach NBP znalez¢ jakiekolwiek we-
whnatrzbankowe aktualne materialy o integracji europejskie;.

Kwestionujac szybkie przystapienie Polski do strefy euro, bank centralny w obecne;j
dekadzie jak nigdy wczesniej otwarcie opowiada si¢ po stronie partykularnych interesow
sektora bankowego, nie zawsze zgodnych z interesem gospodarki narodowej. Dotyczy to
zardwno kwestii ksztattowania przychodow bankowych, jak i rezimu nadzoru.

Zgodnie z zapisami Traktatu akcesyjnego z 2003 r. na Polsce cigzy prawno-mig¢dzyna-
rodowe zobowiazanie do przyjecia jednolitej waluty europejskiej — przystapienie na pra-
wach petnego czlonka do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) powinno nastapi¢ po
trwalym spetnieniu kryteriow zbieznosci nominalnej. Na koniec 2017 r. Polska wypehia-
Ta trzy sposrod szesciu kryteriow zbieznosci nominalnej — stopy inflacji, udziatu deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w PKB oraz relacji dlugu publicznego do
PKB. Natomiast niespetnione byty kryteria dtugookresowych stop procentowych, kursowe
i zgodnosci legislacji. To pierwsze pozostawato niespelnione w wyniku podwyzszenia ren-
townosci polskich obligacji, to drugie wymaga wejscia do ERM2, a trzecie — zmian w usta-
wodawstwie krajowym, dotyczacych kwestii monetarnych. Wobec pogorszenia sentymentu
rynkow finansowych wokot panstw wschodzacych rynkéw, w tym Polski, trudno liczy¢ na
szybkie obnizenie rentownosci polskich obligacji. W dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci
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takze spelnienie warunku zgodnosci legislacji wydaje si¢ niemozliwe ze wzgledu na bloka-
de polityczna w Sejmie — brak konstytucyjnej wickszosci do przeprowadzenia niezbednych
zmian w ustawie zasadniczej. Wobec duzej zmiennos$ci kursu ztotego i grozby ataku spe-
kulacyjnego osiagniecie celu kursowego rowniez wydaje si¢ niezmiernie trudne. O wiele
fatwiej bowiem stabilizowa¢ poziom inflacji krajowej czy dtugoterminowych stop procen-
towych i utrzymywac pod kontrola deficyt sektora finansow publicznych, anizeli skutecznie
stabilizowac¢ kurs waluty narodowej w warunkach rosngcej niepewnosci na rynkach miedzy-
narodowych w sytuacji petnej liberalizacji obrotu dewizowego.

7. Mimo wytonienia na poczatku 2016 r. praktycznie nowego bardziej jednorodnego po-
litycznie sktadu RPP IV kadencji uktad pogladéw na temat polityki monetarnej w jej ramach
pozostaje niejasny. Wérod nowych cztonkow Rady przewazaja ludzie spoza krggdéw finanso-
wych, jednoznacznie powiazani z jedna opcja polityczng. W tej sytuacji wzrosta rola nowe-
go prezesa NBP prof. Adama Glapinskiego, ktéry w potowie 2016 r. dotaczyt do Rady jako
jej przewodniczacy. Oceniajac dwa lata funkcjonowania Rady czwartej kadencji, mozna
zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze nie do konca udato si¢ jej zwigkszy¢ wptyw polityki pienigz-
nej na przyspieszenie wzrostu gospodarczego, poprawe sytuacji w bilansie ptatniczym czy
stan rynku pracy. Wobec wyraznego ostabienia skutecznosci instrumentarium monetarne-
go, opartego na strategii bezposredniego celu inflacyjnego, przed Radg Polityki Pienigznej
IV kadencji stoi wiele wyzwan zwigzanych z koniecznoscia wypracowania bardziej spojne-
go policy mix i zmian instytucjonalnych oraz przewarto$ciowania samej koncepcji polityki
monetarnej. W $wietle tak krajowych, jak i zagranicznych do$wiadczen ostatnich lat zacho-
dzi w szczeg6lInosci pilna potrzeba odejscia od strategii bezposredniego celu inflacyjnego
i ponownego przemyslenia podstawowego celu polityki pieniezne;.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) jest realizowana w Polsce od 1998 r.
— jak dotad z watpliwa skutecznos$cig i — co gorsza — przy olbrzymich kosztach spotecz-
nych. Strategia BCI okazata si¢ wyraznie niedostosowana do polskich warunkow, a nawet
szkodliwa dla rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju. W $wietle utrzymujacej si¢ od lipca
2014 r. do listopada 2016 r. deflacji stata si¢ wrgcz anachronizmem. Zamiast koncentracji na
osigganiu nierealistycznie zarysowanego celu inflacyjnego wladze monetarne powinny po-
swiecac¢ wiecej uwagi stabilnosci systemu finansowego kraju. Chodzi takze o wypracowa-
nie wlasciwego modus vivendi i efektywnej wspotpracy pomigdzy centralng administracjg
i wladzami monetarnymi.
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Polish Monetary Policy in 2017 — a Standstill

Summary

Due to the political change in Poland in the second half of 2015, during the years 2016-2017 we
were observing a reversal of fiscal consolidation and freezing of monetary policy.

In last years, the role of Polish monetary policy has evidently diminished. It has lost its efficacy
not only because of obvious mistakes of policy makers, but also they are not able to overcome the
over-liquidity in the home banking system. It requires not only institutional changes but also essential
reorientation of the monetary policy’s concept and its main objective.

The last five years have led to mitigation of the situation in the interbank market; however, still
under over-liquidity conditions of the whole banking sector. The persistent excess liquidity is eviden-
ced by the lesser and lesser use of marginal lending funds by banks, their higher deposits with the
central bank, and keeping the POLONIA rate below the pending reference rate of the NBP through
majority of time during maintenance periods. After 2015, the greatest threat for Polish finances, inc-
luding the monetary system, comes not from an unstable external environment but from expansionary
policy of public expenditures.

Key words: central bank, MPC, interest rate, exchange rate policy, inflation/deflation, interbank mar-
ket, over-liquidity of the banking sector, external disequilibrium.
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