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SKUTECZNOSC STRATEGII BEZPO SREDNIEGO CELU
INFLACYIJNEGO W POLSCE

Wstep

Strategia bezpoedniego celu inflacyjnego, wprowadzona w Polsce
w 1998 roku, jest jednym ze sposobow na prowadzewligyki pienieznej. Pozwolita
na dokaczenie procesu dezinflacji, zapgtkowanego na przetomie lat 80. i 90.
oraz umaliwita stabilizacg inflacji na poziomie jednocyfrowym.

W ostatnich miegicach sytuacja makroekonomiczna Polski, znajhjj st
pod wptywem globalnego kryzysu gospodarczego, Zimugad Polityki Pientznej
do rezygnacji z prowadzenia polityki o nastawierastrykcyjnym, mimaze poziom
inflacji odbiega od celu inflacyjnego.

Celem pracy jest przedstawienie strategii bémmniego celu inflacyjnego,
poréwnanie z innymi sposobami prowadzenia politpkenieznej oraz zbadanie
jej skutecznéci w Polsce. Aby przejragie przedstawi omawiane zagadnienia praca
zostata podzielona na dwiegézi.

Cz¢s¢ pierwsza to charakterystykaziych sposobow prowadzenia polityki
pieneznej ze szczegolnym uwzglnieniem strategii bezpredniego celu
inflacyjnego. Uwag poswigcono réwnie uwarunkowaniom o charakterze prawno-
instytucjonalnym oraz czynnikom zewtrznym, determinuacym ksztatt prowadzonej
polityki.

W czsci drugiej przedstawione zostaly dziatania podejmaog& przez
Narodowy Bank Polski w ramach strategii begpdniego celu inflacyjnego

prowadzonej po 1998 roku oraz ich skuteézne ksztattowaniu dynamiki cen.

299 praca napisana pod kierunkiem prof. UG dra halzysatofa Dobrowolskiego, Instytut Handlu
Zagranicznego, Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu f&déego.



1. Strategia bezpdredniego celu inflacyjnego oraz warunki pozwalajce

na jej prowadzenie w Polsce

1.1. Strategia bezpéredniego celu inflacyjnego a inne sposoby prowadmia
polityki pieni ¢znej

Bank centralny gy do osigniecia wyznaczonego sobie celu za pomoc
instrumentéw wybranych w ramach o#mego sposobu pagtowania - strategii
polityki pienicznef*’. Wyb6r sposobu pagtowania to nie latwe zadanie, gdy
strateg¢ trzeba dostosowado panujcych warunkow instytucjonalnych i sytuacji
gospodarczej, w ktorej znajdujeg skraj. Wazna jest take analiza m#iwych do
wprowadzenia w danych warunkach rozxahn oraz konieczn@& zachowania
elastycznéci, przejrzystéci i wiarygodndci prowadzonej polityki pieginej tak,
aby wzbudz i utrzyma zaufanie wszystkich podmiotoéw gospodarczych.

Ogodlnie rzecz ujmac mana wyr@ni¢c dwa podstawowe podeja do
sposobu formutowania i realizacji strategii politgkenicznef*".

Pierwsze podégie odnosi s do triady celéw polityki pieriznej i zaktada
dazenie do osigniccia celu finalnego poprzez realizacjcelu pdredniego
i operacyjnego. W ramach tego paé wyréznia sk trzy strategi€*

= strategt kontroli kursu walutowego,
= gstrategt kontroli poday pienigdza,
= strategt stop procentowych.

Podejcie wieloparametryczne wie sk natomiast z wyborem zestawu
instrumentéw na podstawie doktadnej analizy wseélkidos¢pnych w gospodarce
wskaznikow. Wyréznié tu mazng™>

= strategt bezpdredniego celu inflacyjnego,
= gstrategt eklektyczna (mieszan).

W przypadku strategii kontroli kursu walutowego fzala s¢, ze stabilizugc
kurs piengdza krajowego wzgbem innej waluty lub koszyka walut mhma
utrzymywa& inflacje na niskim poziomie. Ograniczenie wahkursu walutowego

pozwala na stabilizagjcen towaréw importowanych, ktére mayptyw na poziom

219G, Wojtowicz,Bank centralny w gospodarce rynkowg@ank i Kredyt” 2006, nr 1, s. 15.

21 W. Przybylska-Kapicinska, Strategia bezpwedniego celu inflacyjnego w nowych krajach
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krajowej inflacji. Stabilizacja zewttrznej wartdci piengdza pozwala
na ustabilizowanie jego wewtnznej sity nabywczéf*.

Strategia kontroli podg piengdza zwgzana jest bezpoednio z ilgciows
teorig pienadz&™®. Bank centralny gby do ksztaltowania obiegu piediza w taki
sposob, aby utrzynéastabilny poziom cen. Jego celem operacyjnym jestymu
przypadku odpowiedni poziom bazy monetarnej, celpadrednim oczekiwane
rozmiary poday piengdza w gospodarce, a celem ostatecznym zpalp poziom
inflacji. W przesziéci omawiany sposob dziatania byt bardzcgste stosowany.
Obecnie odchodzi siod strategii kontroli podg piengdza poprzez ksztattowanie
rozmiaru bazy monetarnej ze wedli na rozwoj innowacji finansowych i wyspk
mobilnas¢ kapitatu, ktére praktycznie unierrdaviajg prognozowanie wielkii
przyrostu poday piengdza, pozwalajcej na osigniccie oczekiwanego poziomu
inflacji.

Strategia stop procentowych jest sposobemepostania banku centralnego,
ktory pojawit st na skutek rozwoju strategii kontroli pagapiengdza. Poziom
krotkoterminowej stopy procentowej ¢dizybankowego rynku pieginego stat si
celem operacyjnym, gdykazato sj, ze w praktyce jej ksztaltowanie jest bardziej
Zwigzane z zachowaniami podmiotéw gospodarczychy, wi przypadku bazy
monetarnej®.

Obecnie coraz ¢#ciej odchodzi si od strategii p&rednich ze wzgidu na
liczne ograniczenia z nimi zezane. Kontrolowanie kursu walutowego zagnoe
jest spekulacyjnym odptywem kapitatu, a relacjg@dny rozmiarem podg piengdza
w gospodarce a poziomem cen jest coraz trudniejigzechwycenia i ksztattowania.

Wspolczénie najczsciej stosowana jest strategia begpdniego celu
inflacyjnego (BCI). W tym przypadku bank centrah®zygnuje z wyznaczania celow
paosrednich, a cat swop dziatalng¢ skupia na gzeniu do osignigcia oczekiwanego
poziomu inflacji. Strategia BCI wymaga od bankuneznnacznego okékenia celu
inflacyjnego. Podawany jest on w formie sibiowej lub jako przedziat. Naginie
zamierzenia banku centralnego podawangospublicznej wiadomiei. Jest to bardzo

wazne, gdy instytucja monetarna rozliczana jest z realizagjioich zamierze

214 7. Polaiski, Polityka piengzna, [w]: System finansowy w Polsaed. B. Pietrzak, Z. Palaki, B.
Wozniak, PWN, Warszawa 2003, s. 126-127.

215 7ostata ona sformutowana przez monetarystow. Zakize wzrost nominalnej pods pienadza
przy niezmienionym tempie jego obiegu powodujemmwizrost cen w gospodarce.

167, Polaiski, op. cit., s. 126.



Rezygnacja z wyznaczania celow spamnich pozwala na swobodny dobor
instrumentéw, ktérymi bank centralny zamierzamistugiwa. Nie jest zobowgzany
do ich przedstawiania pozostatym podmiotom gosprayan, ale trzeba pagiec,
ze reputacja banku centralnego i zaufanie do ingfiytunonetarnej $ w przypadku
strategii BCI bardzo wane.

Bank centralny wyznacza cel inflacyjny o charakte¢redniookresowym,
a nasgpnie wykorzystuje dogpne instrumenty w taki sposéb, aby jegoagsiccie

stato s¢ mazliwe.

1.2. Uwarunkowania polityki pienieznej prowadzonej przez Narodowy Bank
Polski

Rozpatrugc dziatania podejmowane w ramach strategii b&zumiego celu
inflacyjnego naley wzig¢ pod uwag wptyw czynnikbw zewstrznych takich jak
uwarunkowania o charakterze prawno- instytucjonalnyoraz sytuacja
makroekonomiczna. Decydupne z jednej strony o poziomie niezailesci banku
centralnego, a z drugiej o miwosci podejmowania dziafa ktérych skutki nie $
zakiocane przez czynniki zewtrzne.

W Polsce zmiany uwarunkowao charakterze prawno-instytucjonalnym
dwukrotnie miaty miejsce ze szczegpintensywndcia.

Po pierwsze, kluczowe znaczenie miata ustawa z t§dzrga 1989 roku
o Narodowym Banku Polskim oraz zmiany wprowadzowe niej w 1992 roku.
W ustawie z 1989 roku zapisana ,, dziatalng¢ NBP ma na celu w szczegoékon
umacnianie polskiego pigggza” (Art. 5), a Narodowy Bank Polski uzyskat
mozliwos¢ swobodnego wyboru i stosowania instrumentéw pkilitpienigznej.
Ustalenia przyjte podczas obrad ,okgtego stotu” (luty-kwiecié 1989 roku)
uniezalenity wysuwanie kandydatury prezesa NBP odadtz'’.  Zmiany
wprowadzone w 1992 roku dotyczyty wprowadzeniatitg kadencji prezesa NBP
wraz z ograniczeniem mnilwosci petnienia tej funkcji najwiej przez 2 kadencje
oraz ograniczenie nmibwych przyczyn odwotania prezesa przed uptywemeken
do przypadkow, ktore nie mgpic wspoélnego z prowadzegmpolityka pienizna.

Na przetomie 1997 i 1998 roku miaty miejsce wydaragktore bardzo silnie
wplynety na ksztatt prowadzonej od 1998 roku polityki mpignej. Byt to okres
przetomowy dla niezaimosci Narodowego Banku Polskiego.

21" R. Kokoszczyski, Wspoéiczesna polityka piesha w PolscePWE, Warszawa 2004 , s. 248-249.



Wprowadzona zostata wtedy nowa Konstytucja RP, @rektznalazty si
przepisy dotyczce polityki monetarnej i banku centralnego, zapeygne moci
pozycgk NBP w systemie instytucji publiczny@fi Uchwalono take ustaw
z 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskiprecyzujca artykuty
konstytucyjne.

Konstytucja RP z 1997 roku stanowige ,NBP odpowiada za waré
polskiego pienjdza” (art. 227), a w ustawie o NBP mma znale¢ zapis
stwierdzajcy, ze ,podstawowym celem dziatalém NBP jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu politygspodarczej gdu, o ile nie
ogranicza to celu podstawowego” (art. 3). Ponadtoowadzono zakaz finansowania
deficytu budetowegosrodkami pochodgymi z banku centralnego oraz powotano
Rad: Polityki Pientznej, ktorej zadaniem statogsustalanie i realizowanie celow
inflacyjnyct*®. Ministerstwo Finanséw utracito autonami odniesieniu do ustalania
liczbowego celu inflacyjned6’

2. Polityka pieniezna i jej skutecznaé w latach 1998-2008

2.1. Przejscie do strategii bezpéredniego celu inflacyjnego

W 1998 roku Rada Polityki Piegzinej opracowata dokument o nazwie
Sredniookresowa strategia polityki pieinej na lata 1999-20Q3v ktérym okrdlone
zostaly zataenia dotyczce nowego sposobu prowadzenia polityki monetarregz
bank centralny. Najwaniejszz zmiary byto odrzucenie strategii kontroli pagda
pienikdza i jej zasipienie strategi bezpéredniego celu inflacyjnedd"
Podejmujc taky decyzg Rada Polityki Pierizne] byta przekonanaze polska
gospodarka charakteryzujee shiestabilndcig relacji midzy poziomem pody
pienigdza i poziomem cen, a jedynym skutecznym sposobekondzenia procesu
dezinflacji zapocstkowanego na przetomie lat 80. i 90. jest strateBCF?2
Za strategj bezpdredniego celu inflacyjnego przemawiaty rowni@ne argumenty

takie jak jasne okianie realizowanych celow, wysoki poziom wiarygosirio

218 Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl, 13.02.2008.

29, Przybylska-Kapécinska, op. cit., s. 17-18.
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222 C. Leszczyska, Rzut oka na dzieje polskiej bankdwaiocentralnej Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2005, s. 26.



prowadzonej polityki i publiczna weryfikacja, likdacja oczekiwa inflacyjnych
oraz dua elastyczn& w stosowaniu instrumentéw polityki pieanef>

Opublikowany przez RPP dokument w szczegoétowy dposizedstawiat
ksztatt polityki piengznej, ktdra miata by prowadzona w najbiszych latach.
Zauway¢ mazna byto dizenie wtadz monetarnych do uptynnienia kursu walegov
oraz wykorzystywania operacji otwartego rynku jagodstawowego instrumentu
prowadzonej polityki. Narodowy Bank Polski miat k@emtrow& sie na operacjach
krotkookresowych, a stopa referencyjna (minimalnapa procentowa od tych
operacji) miata wskazywgpodmiotom gospodarczym kierunek i cel podejmowanyc
przez bank centralny dziata

Strateg¢ BCI formalnie realizowano od 1999 roku, jednak: japosob
postpowania Rady Polityki Piegtnej rok wczeéniej przedstawiat kierunek obranej
polityki. Systematycznie obiano stop dewaluacji ztotéwki oraz rozszerzano pasmo
dopuszczalnych wahaak, ze w juz w pazdzierniku 1998 roku polska waluta mogta
swobodnie poruszasic w przedziale +/-12,5% w stosunku do kursu cenegdff”.

W Sredniookresowej strategii polityki piedhej na lata 1999-2003
stwierdzonoze celem polityki monetarnegtzie obnkenie stopy inflacji do poziomu
4% do kaica 2003 rokf>. Dodatkowo RPP wyznaczata coroczne cele inflacyjne
w postaci dopuszczalnych przedziatbw, ktére podmtkawane byly celowi
koncowemu na rok 2003. Nalg jeszcze doda ze stopa inflacji okrdana byta

w postaci wskanika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (CPI).

2.2. Strategia bezpdredniego celu inflacyjnego w latach 1998-2003

Gdy wemiemy pod uwag ksztattowanie si wskanika CPl, w polityce
prowadzonej w latach 1998-2003 ma wyr@ni¢ cztery okresy. Pierwszy z nich —
do lipca 1999 roku to czas zkujacej oraz ustabilizowanej inflacji, lata 1999-2000 t
przyspieszenie tempa inflacji, od sierpnia 200Qurd& kaica 2006 roku stopa inflacji
spadata, po czym jej poziom ponownie wzrdost po r@dD6. Ksztalttowanie si
poziomu inflacji w tych okresach mwa powjza z rznicami w tempie wzrostu

gospodarczego. Wplyw mialy tak czynniki zagraniczrié®.

22 Strategia polityki piertnej po 2003 roku Narodowy Bank Polski, Warszawa 2003, s. 7.

224 R. Kokoszczyski, op. cit., s. 239.

225 Sredniookresowa strategia polityki piemnej na lata 1999-2003, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 1998, s. 9.

2% 7 Polaski, Polityka piengzna, [w:] Finanse, bankow i... op. cit., s. 157-158.



W 1998 roku inflacja po raz pierwszy ggicta poziom jednocyfrowy (8,6%).
Byta to stopa nisza od zalwonego na ten rok celu o 0,9%. Niestety na przetomie
1998 i 1999 roku polska gospodarka funkcjonowalaiezwykle trudnych warunkach
zewretrznych. Pod wplywem kryzysu rosyjskiego m@db bardzo silne
zahamowanie wzrostu gospodarczego, spadek cen vazezst luki w obrotach
biezagcych. NBP rozpoc#t wi¢c polityke obnizania stop procentowych. Ich poziom
zostal jednak zmniejszony zbyt mocno i w momenciewnptu @ywienia
gospodarczego pojawity estendencje inflacyjne. W 1999 roku po raz pierwszly
konca lat 90. doszio do zgliszenia poziomu inflagf’. W nowych warunkach
zmieniony zostat tate kierunek prowadzonej polityki. Pod koniec 1998uatopy
NBP ksztattowane byly jeszcze w przedziale 13-1@&tomiast rok piniej wynosity
juz 19-23%.

Przyspieszenie inflacji w przedstawianym okresie wahane bylo
przede wszystkim czynnikami zewtrenymi. Szybko po ich ustaniu poziom inflacji
ulegt obnzeniu. Prowadzona wowczas polityka monetarna miatd4o restrykcyjny
charakter, w zwizku z czym w 2001 roku realne stopy procentowedismiaty s
w Polsce na poziomie okoto 10% i byly jednymi z wagjszych naswiecie.
Przyczynito s¢ to do spowolnienia tempa przyrostu PKB i sktoriract Polityki
Pienkznej do poluzowania prowadzonej polityki. W lataddD2-2003 Rada Polityki
Pienkznej obniyta stopy procentowezal 7 razy?®.

W 2003 roku poziom inflacji uksztattowalesna poziomie zbkonym do celu
okreslonego w Sredniookresowej strategii polityki piesnej na lata 1998-2003
Wypeltnione zostalo take zobowgzanie RPP zwzane z dzeniem do uptynnienia
kursu walutowego. 12 marca 2000 roku kurs ziotegetat uwolniony i zac#
ksztattowa si¢c pod wptywem oddziatywania popytu i paga

Analizujgc wartgci przedstawione w tabeli 1 moa zauway¢, ze RPP
nie odnosita sukceséw w realizowaniu corocznychdweinflacyjnych. Odchylenia
faktycznych poziomow inflacji od poziomow zaktadahydla kolejnych lat byty
stosunkowo die. Z drugiej jednak strony nie rma pominé faktu, ze poziom
inflacji osiagnicty na koniec 2003 roku nieznacznie tylko odbieghtelu zataonego
w Sredniookresowej strategii polityki piednej na lata 1999-2003

22T\ 1997 roku poziom inflacji wynosit 13,2%, w 1988ku 8,6%, natomiast w 1999 rokuzj9,8%.
Poziom inflacji ponownie uksztaltowaksna poziomie z 1998 roku dopiero w roku 2000.
2287 Polaiski, Polityka piengzna, [w:] Finanse, bankowd i... op. cit., s.158-159.



Tabela nr 1
Inflacja w Polsce w latach 1998 — 2003

ROK | INFLACJA [%]
zalazona | faktyczna| odchylenie

1998 | 9,5 8,6 -0,9
1999 | 6,6-7,8 9,8 +2,0
2000 | 5,4-6,8 8,5 +1,7
2001 | 6,0-8,0 3,6 -2,4
2002 | 3,0 +/-1,0| 0,8 -1,2
2003 | 3,0 +/-1,0| 1,7 -0,3

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Strategia bezpoedniego celu inflacyjnego realizowana byta w Pelsc
w sposob, ktory pozwolit na dokozenie procesu dezinflacji. Problemem byty
niesprzyjagce okolicznéci zewrgtrzne powodujce warunkéw, w ktérych dziatat
bank centralny.

Warto dodéd, ze w Polsce lat 1998-2003 odpowiedzidlrig za ksztattowanie
poziomu inflacji obarczono wytznie NBP, natomiast nie bylo wsparcia ze strony
polityki fiskalnej. Wszystko to spowodowatae stabilizacja poziomu inflacji byta
bardzo kosztowna dla gospodarki i nie zawsze sknt<.

Poza tym inflacja analizowana byta w oparciu o wsika CPI - bardzo
wrazliwy na wstrzsy podaowe, ktore wysipowaty w latach 1998-2003 (wzrost cen
paliw izywnaosci). Wskanik inflacji netto, eliminugcy ten wptyw ksztattowat i
znacznie stabilniéj”.

2.3. Dziatalnos¢ Narodowego Banku Polskiego po roku 2003

Od pocatku 2004 roku Rada Polityki Pierinej realizuje cigty cel
inflacyjny na poziomie 2,5% +/-1%. Realizacja caliagtego oznaczaze stopa
wzrostu cen danego migea porownywana jest do poziomu inflacji w analogion
mieskcu w roku poprzednifi

229 |bidem, s. 160-161.

“strategia polityki piertnej pa.., op. cit., s. 8.

2L Wezeniej stopa inflacji poréwnywana byta metpgrudziei do grudnia. Wane wiec byly zmiany
poziomu cen w giu rocznym.



Dla gospodarki charakterystyczng sp&nienia w reakcjach na zmiany
poziomu stép procentowych. Wynasene okoto 6 kwartatéw, dlatego na poziom
inflacji w 2004 roku day wplyw miata polityka prowadzona w latach 2002-358

W 2004 roku (zwtaszcza w pierwszych dwoch kwartafamazna byto
obserwowa ozywienie gospodarcze zw#ane z przygpieniem Polski do Unii
Europejskiej. Poziom wzrostu PKB wynidst w tym odiee5,4% (dwukrotnie wcej
niz w 12 krajach UE). Wioshnasgpit wzrost cenzywnosci oraz ropy naftowej.
Ponadto sektor bankowy wykazywat znagznadptynné¢é oraz przewidywano
zwiekszenie deficytu sektora finanséw publicznych.

Czynniki te spowodowatyze polityka piengzna prowadzona w 2004 roku
charakteryzowata siwysokim poziomem restrykcyjdoi. Rada Polityki Piegiznej,
obawiagc sk pojawienia oczekiwa inflacyjnych, wzrostu presji ptacowych
oraz utrwalenia wysokiego poziomu inflacji, trzyta® podgta decyzje
0 podwyzszeniu stop procentowych (w czerwcu, lipcu i siarprW rezultacie stopa
referencyjna wzrosta z 5,25% do 6,5%, stopa redyskaveksli z 5,75% do 7%,
stopa lombardowa z 6,75% do 8%, a stopa depozytdyas5% do 5,0%.

Takie nastawienie polityki pieginej, a take wyganigcie cenowych skutkow
przystpienia do Unii Europejskiej i aprecjacyjny trendoteigo, oddziatywucy
w kierunku obnienia inflacji poprzez obmenie cen towaréw importowanych
i obnizenie aktywnéci gospodarczej spowodowatye stopa inflacji wyniosta na
koniec 2004 roku 3,5% (znajdowalae sivigc w gornym pémie dopuszczalnych
odchyle).

Celem polityki piengznej na rok 2005 byt powrét w okolice inflacji na
poziomie 2,5% Procesy inflacyjne w 2005 roku ksztaltowaty sjtéwnie pod
wptywem polityki pienéznej prowadzonej w latach 2003-2004, ktorej nastaigie
byto restrykcyjne. W 2005 roku wygasty zjuczynniki inflacjogenne zwrane
z przysgpieniem Polski do UE*

Rada Polityki Pieriznej prowadzita swaj dzialalng¢ w warunkach
zmniejszajcej skt stopy inflacji. Dodatkowo przewidywano olanie tempa wzrostu
gospodarczego, w zg#ku z czym podjta zostata decyzja o zmianie nastawienia
prowadzonej polityki natagodn W 2005 roku dokonano 5 olmek stop

232 gprawozdanie z wykonania za#6 polityki pieniznej w 2004 rokuNarodowy Bank Polski, s. 4.

233 7alazenia polityki pieniznej na 2005 rokNarodowy Bank Polski, s. 8.

234 \W 2005 roku warté zlotego zwgkszyta st w stosunku do euro o 14%, natomiast w stosunku
do dolara 0 20%.



procentowych. Stopa referencyjna spadta z 6,5%} @86, stopa lombardowa z 8,0%
do 6,0%, a stopa depozytowa z 5% do Fedni poziom inflacji za 2005 rok
uksztattowat si na poziomie 2,1%. Cel inflacyjny zostat qggicty.

W 2006 roku polityka piegina prowadzona byta w warunkach recs
inflacji. Inflacja rosta jednak z bardzo niskiegmziomu i przez caly okres
utrzymywata s ponizej celu wyznaczonego przez RPP. Ponadto przekswmi czgsé
roku ksztattowata si ponizej dolnej granicy przedzialu odchyleod celu (1,5%).
Roczny wskanik inflacji wedtug wskanika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
wzrést z 0,6% w styczniu 2006 roku do 1,4% w grudrBtopa inflacji wzrosta w
ujeciu sredniorocznym o 1 punkt procentowy.

Przyczynami tak niskiego poziomu inflacji w omawyamokresie byly przede
wszystkim czynniki oddziatgce w latach 2004-2005, do ktérych zaliczamy:
aprecjac kursu ztotego, staby wzrost krajowego popytu, vikgsstog bezrobocia
hamupca presg ptacows, atake rosmca otwarta¢ polskiej gospodarki
I restrykcyjne nastawienie polityki pienej prowadzonej w roku 2004.

Z kolei wzrost inflacji w roku 2006 roku zwaany byt z aywieniem
gospodarki, wzrostem popytu konsumpcyjnego i iny@ghego, wzrostem importu
oraz zmniejszeniem poziomu bezrobocia prowegn do wzrostu wynagrodae
przewy:szapcego wzrost wydajrici pracy.

J&li chodzi o dynamilk cenzywnosci to na przestrzeni catego roku nie miata
ona znaczcego wptywu na poziom inflacji, gdyna pocatku roku byta czynnikiem
obnizajgcym inflacg, a pod koniec roku prowadzita do wzrostu dynaroé.

W 2006 roku RPP dwukrotnie oliata stopy procentowe (w styczniu
i lutym), co przyczynito s do spadku stopy referencyjnej z 4,5% do 4%. W
kolejnych miesicach polityka pierizna charakteryzowata ¢si neutralnym
nastawieniem ze wzgdu na przewidywaniaze inflacja powrdci w 2007 roku
w okolice celu inflacyjnegd”.

Polityka pien¢gzna w 2006 roku prowadzona byta w bardzo trudnych
warunkach, charakteryzigych s¢ oddziatywaniem na gospodarkielu czynnikéw
o r&enym charakterze. duw styczniu mana bytlo zauway¢ dwie przeciwstawne
tendencje. Z jednej strony pojawityesivarunki prowadzce do przyspieszenia tempa

wzrostu cen, natomiast z drugiej strony wpsiwaly uwarunkowania hanmyge

2% Sprawozdanie z wykonania zz#6 polityki pieniznej w 2006 rokuNarodowy Bank Polski, s. 17-
24.



proces inflacji. Tempo wzrostu gospodarczego w d¢eols 2006 roku byto bardzo
wysokie. W czerwcu uksztattowato ¢sha poziomie 6,4%°. Polska gospodarka
charakteryzowata i wcigz rosmcym popytem, ktory wraz z czynnikami
o charakterze podawym doprowadzit do przyspieszenia dynamiki cgmwnosci

i napojow bezalkoholowych. Nie ma take zapomni@€ o presji ptacowej
prowadacej do wzrostu kosztéw wytwarzania w gospodarceZ drugiej strony
cechy charakterystyczntego okresu byt spadek cen towaréw importowany@z o
aprecjacja ztotego, spyclhag poziom cen w dot.

Tempo inflacji w 2006 roku stato ¢siwypadkows tych dwdch grup
czynnikbéw. Te pierwsze okazalyesby¢ znacznie silniejsze, co prowadzito do
systematycznego wzrostu stopy inflacji, ale jej ipoz wcigz byt bardzo niski i
zaktadany cel inflacyjny zostat agniety®®
1%239.

W 2007 roku RPP zdecydowatae sna prowadzenie restrykcyjnej polityki

. W 2006 roku stopa inflacji wyniosta

pieniznej, gdy: z jej prognoz wynikatoze poziom inflacji w styczniu 2008 roku
przekroczy gora granie dopuszczalnego pasma wahabawiano s rowniez,
ze czynniki powodujce zwekszenie dynamiki inflacji w 2006 roku maagtosunkowo
trwaty charakter.

Tabela nr 2

Inflacja w Polsce w latach 2003 — 2008
ROK | INFLACJA [%]

zatazona | faktyczna

2004 | 2,5+4/-1 2,6

2005 [2,5+/-1 19

2006 | 2,5+4/-1 1,0

2007 [25+/-1 2,2

2008 [2,5+/-1 4,3

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

236 \yww.money.pl, 13.04.2008.

237 Raport o inflacjj kwiecien 2007, Narodowy Bank Polski, s. 7.
238 |bidem, s. 5-8.

239 Raport o inflacjj luty 2008, Narodowy Bank Polski, s. 11.



W 2007 roku stopy procentowe zostaly podsaone cztery razy (w kwietniu,
czerwcu, sierpniu i listopadzie) - #d@orazowo o 0,25 punktow procentowych.
W rezultacie poziom stopy referencyjnej wzrost wntyokresie z 4,0% do 5%,
stopy lombardowej z 5,5% do 6,5%, stopy redyskagksli z 4,5% do 5,5%, a stopy
depozytowej z 2,5% do 3,598. Rok 2007 to dla polskiej gospodarki wicirosmca
stopa inflacji, jednak jak pokazujdane przedstawione w tabeli nr 2 w grudniu
uksztaltowata si ona na poziomie 3,4 ¥, a wic wgoérnym przedziale
dopuszczalnych wakha

Polityka monetarna prowadzona od pgkm 2008 roku w diej mierze
pozostawata pod wptywem czynnikbw wplyweych na jej dzenia i skutecznid
w realizacji celéw w roku poprzednim. Na posiedmeRPP w styczniu 2008 roku
zwracano przede wszystkim uwagna globalne tendencje przejawicg sé
we wzragcie cenzywnosci i paliw, ktére pozostgj poza wptywem oddziatywea
banku centralnego. Podklano take fakt, ze ragsnie poziom inflacji bazowej, co
oznacza dziatanie presji ze strony krajowego pdf$it®o okresie stabilizacji cen w
pierwszych czterech migsiach 2008 roku, wskaik CPI wzrdst do poziomu 4,8 %
w lipcu i sierpniu, co oznaczae gérna granica dopuszczalnych odchykmmstata
przekroczona o 1,3 punktu procentow&go Rozwaajac przyczyny tak wysokiej
dynamiki wzrostu cen natg wzig¢ pod uwag ksztaltowanie si stopy inflacji
bazowej netto, gdyta eliminuje czynniki o charakterze padavym, ktére wptywag
na poziom inflacji, a na ktére wptywu nie ma bamkalny. Okazuje §j ze poziom
inflacji bazowej netto wykazywat tendengpsryca, jednak jej stopa utrzymywataesi
w przedziale dopuszczalnych waha

Nagte przyspieszenie dynamiki inflacji w Polsce pezetomie drugiego
i trzeciego kwartatlu 2008 roku zostatlo wzdj mierze wywotane przez globalne
tendencje przejawigfe s¢ we wzrgcie cen surowcOw tywnaosci, jednak z drugiej
strony naleato wzh¢ pod uwag mazliwos$¢ utrwalenia oczekiw@ inflacyjnych
na wysszym poziomie. Skilonito to RPP do prowadzenia philit pienicznej

0 nastawieniu restrykcyjnym. Na posiedzeniach waty, lutym, marcu i czerwcu

240 Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl, 13.04.2008.

241 bidem.

242 Raport o inflacji - luty 2008Narodowy Bank Polski, s. 5-8.

243 Raport o inflacji - padziernik 2008 Narodowy Bank Polski, s. 5.



zdecydowano sina podniesienie stép procentowych zd@razowo o 0,25 punktu
procentowegt'.

W okresie od padziernika 2008 roku nasility sizaburzenia na globalnych
rynkach  finansowych, ktorych napstwa dotkely polsks gospodark
Doszio do spadku zaufania ¢dzy uczestnikami rynku radzybankowego
oraz znacznego ostabienia kursu ztotego, azanego z awergj do ryzyka
i wysprzedag przez inwestorow walut rynkOw wschadych oraz pogorszeniem
salda obrotow bigcych.

Obecnie sytuacja makroekonomiczna Polski charakigeyse utrudnionym
dostpem do kredytéw, ostabieniem zlotego oraz zahammmariempa przyrostu
PKB i wzrostem bezrobocia, w zyzku z czym dziatania Narodowego Banku
Polskiego, oczekygego spadku dynamiki inflacji, skupity esina dyzeniu do
pobudzenia gospodarki i przywrécenia jej sprawrfegécjonowania®.

RPP zdecydowatagha redukej stép procentowych, ktore spadty do chwili
obecnej 0 1,5 punktu procentowego w poréwnaniu ecema 2008 roku do poziomu
4,25% dla stopy referencyjnej, 5,75% dla stopy lardbwej, 2,75% w przypadku
stopy depozytowej i 4,5% dla stopy redyskontowej.

Podsumowanie

Polityka pien¢gzna jest bardzo waym narzdziem oddziatywania
na gospodakkoraz przeciwdziatania jednemu z jej najkgzych zagrgen - wysokiej
inflacji.

W celu oddziatywania na dynamgilcen bank centralny ma do wyboru kilka
sposobéw dziatania, do ktérych najestrategia kontroli kursu walutowego, strategia
poday piengdza, strategia bezp@dniego celu inflacyjnego oraz metody mieszane.

Doswiadczenia zdobyte na przestrzeni lat pozwalagtwierdze,
ze najskuteczniejszym sposobem zwalczania i przemalahia wysokiemu tempu
wzrostu cen jest strategia bezpamniego celu inflacyjnego, zakladeq, ze wladze
monetarne rezygnaljz wyznaczania celow paednich i skupiag sie na okréleniu
celu inflacyjnego w postaci pewnej waito lub dopuszczalnego pasma waha
nastpnie  dostosowwj poziom  wykorzystywanych nagdzi tak, aby

zmaksymalizowa prawdopodobigstwo osggniecia planowanego poziomu inflaciji.

244 Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl, 13.04.2008.
245 Raport o inflacji - padziernik 20080p. cit., s. 64-66.



Po 1997 roku w Polsce uksztalttowany zostat bankraey o wysokim
stopniu niezalenosci. Pozwolito to na przégie od 1998 roku do strategii
bezpdredniego celu inflacyjnego.

Dziatania prowadzone przez Narodowy Bank Polski26063 roku utrwality
inflacjec na poziomie jednocyfrowym i, mimoze prowadzona polityka
charakteryzowata si ograniczop  skutecznéciag w  oshganiu  celow
sredniookresowych, cel wyznaczony na koniec roku32f@stat osigniety.

Od pocatku 2004 roku w Polsce realizowany jesagty cel inflacyjny
na poziomie 2,5% +/- 1%. Analizig poziom stép procentowych oraz sfdpflaciji
na przetomie lat 2004 - 2006 vma stwierdz, ze restrykcyjna polityka piegina
prowadzona w tym okresie charakteryzowagazsiaczig skutecznécia.

Pod koniec 2007 roku pojawito ¢sizjawisko przyspieszonego wzrostu
poziomu cen. Jego powodem byty jednak czynnikiostepce poza kontral NBP.

W 2008 roku inflacja przekroczyta 4% i na mniejceej takim poziomie
utrzymuje s¢ do dzisiaj (luty 2009). Jednak prowadzona obepoiiyka pien¢zna
charakteryzuje si nastawieniem ekspansywnym, gdgddziatywanie globalnego
kryzysu gospodarczego powodujge z jednej strony oczekujeeszahamowania
dynamiki inflacji, a z drugiej konieczne jest polzedie krajowej gospodarki

Podsumowuyjc naley stwierdzé, iz strategia bezpoedniego celu
inflacyjnego pozwolita na dokmzenie w Polsce procesu dezinflacji — sprowadzita
dynamik cen do poziomu jednocyfrowego, ale z drugiej strendoczne § duwze
odchylenia od planowanych na kolejne lata celéwaayjnych, co spowodowane jest
przede wszystkim dua wrazliwoscia na warunki zewgtrzne, konieczneia
posiadania zaufania podmiotdw gospodarczych oraarakkerystycznymi dla

wykorzystywanych przez bank centralny instrumena@@nieniami.
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