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Streszczenie

Artykul stanowi probe analizy przyczyn i skutkéw polskiej polityki pienieznej lat
2018-2019. Polityka pieni¢zna wspomagata wtedy rzad, utatwiajgc mu wzrost docho-
dow podatkowych i obnizke kosztéw obstugi dlugu publicznego. Wobec swoistego
zamrozenia polityki monetarnej utrzymata si¢ tendencja do spadku jej znaczenia. Poli-
tyka pieniezna mocno stracila na efektywnosci tak ze wzgledu na bledy jej autoréw,
jak i na fakt, ze od wielu lat nie potrafi sobie poradzic¢ z sytuacja ogdlnej nadptynnosci
systemu bankowego, ktora wptywa negatywnie na efektywnos¢ instrumentarium sto-
sowanego przez NBP. O nadplynnosci calego sektora bankowego $wiadczg coraz nizsze
wykorzystanie kredytu lombardowego przez banki, zwiekszone stany ich depozytéw
w banku centralnym i wyrazna przewaga w ciggu kilku ostatnich lat okreséw ksztalto-
wania si¢ stawki POLONIA ponizej obowigzujacej stopy referencyjnej NBP. Odmiana
sytuacji wymagalaby nie tylko zmian instytucjonalnych, ale takze przewarto$ciowania
samej koncepcji polityki monetarnej i jej gtéwnego celu.

Slowa kluczowe: polityka stop procentowych, polityka kursu waluty, inflacja, nadptyn-
nos¢ sektora bankowego, nierdwnowaga zewnetrzna.
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POLAND’S MONETARY POLICY
IN YEARS 2018—-2019 —
BEFORE THE BIG CHANGE

Summary

The article aims to provide an analysis of causes and consequences of Poland’s moneta-
ry policy in years 2018-2019. Monetary policy brought then significant benefits to the
government, which was able to increase its tax revenue and reduce the cost of public debt
servicing. Due to the specific freezing of monetary policy it has evidently lost its efficacy
not only because of mistakes of policy makers but also because for years they have not
been able to overcome the over-liquidity in the home banking system what negatively
impacts NBP’s ability to use its monetary instruments. About persistent excess liquidity
say lesser and lesser use of marginal lending funds by banks, their higher deposits with
the central bank, and keeping POLONIA rate below pending reference rate of the NBP
through majority of time during maintenance periods. The reversal of such a situation
requires not only institutional changes but also essential reorientation of monetary
policy’s concept and its main objective.

Keywords: interest rate policy, exchange rate policy, inflation, banking sector’s excess
liquidity, external imbalance.

JEL Codes: E44, E51, F34, F36, G01, G28

Research article.

1. Z gospodarczego punktu widzenia lata 2018-2019 nalezy zaliczy¢ w Pol-
sce do w miare udanych, zwlaszcza w poréwnaniu ze stabszym rokiem 2016.
Swiadczg o tym dobre wskazniki makroekonomiczne, osiggniete m.in. dzieki
ekspansywnej polityce zaréwno fiskalno-budzetowej, jak i monetarnej oraz
przede wszystkim wskutek korzystnego ukladu warunkéw zewnetrznych,
zwlaszcza ozywienia w strefie euro.
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Tabela 1. WskazZniki sytuacji gospodarczej Polski w latach 2015-2020 (w %)

Wskaznik 2015 #2016 | 2017 @ 2018 2019 | 2020
Wzrost PKB w cenach statych 42 31 4.8 54 45 -2,7
Udziat inwestycji ogotem w PKB 20,6 19,7 19,9 20,8 19,8 173

Udziat oszczednosci krajowych

brutto w PKB 19,7 18,9 19,5 19,5 20,2 20,8

Zmiana wolumenu importu

dobr i ustug 6.9 79 10,2 75 3,3 -2,6
eriaga wolumenu eksportu 8.0 9.3 96 6.9 5] 05
dobr i ustug

%Jr(wjazﬂﬁ(\j/vegiﬁﬁcszenkygaw PKB Ea B T e B
Jazal diugy publicznego 511 | 541 | 506 | 488 | 457 | 577°
ggﬁggifﬁvﬁrgmw 09 | -08 | 04 | 3 | 05 35
Srednioroczna stopa inflacji 09 06 19 16 23 34

(CPI)

* — dane szacunkowe/prognozowane.
Zrédlo: WEO Database, April 2021.

Wyrazne oslabienie tempa wzrostu gospodarczego i skali inwestowania
w 2016 r. wynikalo, po pierwsze, z wygaszenia finansowania w ramach unij-
nej perspektywy finansowej lat 2007-2013 i powolnego uruchamiania $rod-
kéw unijnych z tytutu nowych ram finansowych, po drugie, ze zbyt restryk-
cyjnego charakteru dwczesnej polityki pienigznej i po trzecie, z powaznych
zmian, zwlaszcza kadrowych, w aparacie kierowania panstwem. Jednakze juz
w trzech nastepnych latach doszto do znacznego zwigkszenia tempa wzrostu
PKB, co wywindowalo jego poziom powyzej produktu potencjalnego, dzigki
silnemu impulsowi popytowemu (konsumpcyjnemu), wynikajacemu z realiza-
cji ambitnych socjalnych obietnic wyborczych z 2015 r., oraz dobrej koniunk-
turze eksportowej. W latach 2017-2018 towarzyszyla temu wigksza dynamika
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realna importu niz eksportu (patrz tabela 1). Co wazne, dzigki przyspiesze-
niu wzrostu gospodarczego udziat dtugu publicznego w PKB po szczegdlnie
szybkim wzroscie w 2016 r. (skok o 3 punkty procentowe) zaczal stopniowo
spada¢, osiagajac swe lokalne minimum w 2019 r. na poziomie 45,7% PKB.
Warto zauwazy¢, ze WEO Database wykazuje si¢ niekonsekwencja w okre-
$laniu poziomu inwestycji ogétem i oszczednosci krajowych brutto w 2019 r.
Podana w tabeli 1 relacja migdzy ich udziatami w PKB nie wspélgra z udzia-
tem obrotéw biezacych w PKB. Dowodzi to trudnosci w okresleniu rzeczy-
wistej wielkosci tych pierwszych. W calym okresie ksztaltuja si¢ one na zbyt
niskim poziomie, by w dluzszej perspektywie zagwarantowac stabilny wzrost
rzedu 4% rocznie.

Generalnie biorac, wyniki 2019 r. w dziedzinie wzrostu gospodarczego,
inflacji, handlu zagranicznego, deficytu sektora finanséw publicznych i obro-
tow biezacych nie wygladaja juz tak korzystnie jak w roku 2018. Moglo to
nawet oznacza¢ pewne odwrdcenie pozytywnych tendencji z dwoch poprzed-
nich lat, co zostalo spotegowane w 2020 r. wybuchem pandemii koronawirusa.

2. W ponad dwoch ostatnich dekadach polska polityka pienigzna mocno stra-
cila na efektywnosci gléwnie ze wzgledu na fakt, ze od lat nie potrafi sobie
poradzi¢ z sytuacja ogélnej nadptynnosci systemu bankowego, ktéra drastycz-
nie obniza efektywnos¢ stosowanego instrumentarium monetarnego. W opo-
zycji do wiodgcych bankéw centralnych krajow rozwinietych, ktore utrzymy-
waly i utrzymuja swe stopy procentowe na historycznie niskich poziomach,
niekiedy bliskich zera, cz¢sto ponizej stdp inflacji, preferujac luzng polityke
monetarng z wykorzystaniem niestandardowych instrumentéw (ang. quan-
titative easing), polska Rada Polityki Pienieznej do potowy 2017 r. prowadzita
polityke dodatniej realnej stopy referencyjnej. Taka polityka byla potegowana
przez fenomen utrzymywania si¢ od lipca 2014 r. do listopada 2016 r. rocznego
tempa wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych ponizej zera. Deflacja
tego okresu wynikala przede wszystkim z obnizania sie cen paliw i zywnosci
w sytuacji nadwyzki ich podazy nad popytem na rynku §wiatowym, ale takze
ze stopniowego zaostrzania si¢ polskiej polityki pienieznej w wyrazie realnym.
Deflacja wymusita dwie kolejne obnizki stopy referencyjnej na poczatku paz-
dziernika 2014 r. i marca 2015 r. - obie po 50 p.b. do poziomu 1,5%, naszym
zdaniem nadal zbyt wysokiego, by skutecznie przezwycigzy¢ utrzymujacy sie
spadek cen. Na szczescie dla procesu rozwoju gospodarczego $rednioroczne
tempo wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w 2017 r. znaczaco wzro-
sto w poréwnaniu z rokiem poprzednim - az do 1,9% z poziomu -0,6%, a wigc
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0 2,5 pkt. proc. W swym planie na lata 2018-2021 polski rzad zakladal tyl-
ko nieznaczne przyspieszenie proceséw inflacyjnych, mierzonych HICP/CPI:
z poziomu 1,6%/2% w 2017 r., przez 2%/2,3% w 2018 r., 2,3% w 2019 r. do
2,5% w latach 2020-2021 (Wieloletni... 2018, tabela 7, s. 38). Rzeczywiste tem-
po wzrostu CPI wyniosto w 2018 r. tylko 1,6%, co w znacznym stopniu wyni-
kalo z korzystnych cen importowych na §wiatowych rynkach surowcowych
(zwlaszcza energetycznych i rolnych), w tym ze znacznego spadku cen ropy
naftowej w ostatnich miesigcach 2018 r. Natomiast w o rok pdzniejszym planie
na lata 2019-2022 rzad przyjal zmiany wskaznikéw HICP/CPI na poziomie
1,8% w 2019 r. oraz po 2,5% w trzech kolejnych latach (Wieloletni... 2019, tabe-
la 11, s. 37). Rzeczywista stopa inflacji w 2019 r. byta jednak wyraznie wyzsza
ze wzgledu na presje popytu krajowego, problemy z podazg produktéw rol-
nych na skutek nieurodzaju spowodowanego suszg, ostabienie zlotego i przy-
spieszenie inflacji $wiatowej. Wobec perspektyw dalszego zwigkszenia inflacji
i deprecjacji ztotego w zwiazku z pogorszeniem sytuacji na rynku §wiatowym
w latach nastepnych, polityka pieni¢zna moze stang¢ przed nowymi wyzwa-
niami w zakresie rOwnowagi gospodarczej.

3. Mimo ze polskie wltadze monetarne od lat przywiazuja duza wage do poli-
tyki stop procentowych, zdecydowaly si¢ na bezprecedensowe utrzymywa-
nie swych podstawowych stép - referencyjnej, lombardowej, depozytowej
i redyskontowej — na niezmienionym poziomie, tj. odpowiednio 1,5%, 2,5%,
0,5% i 1,75%, od 5 marca 2015 r. az do 18 marca 2020 r. Tak diugiego, ponad
piecioletniego okresu stabilizacji stop procentowych banku centralnego, nie
mozna racjonalnie uzasadni¢ wobec zasadniczo zmieniajacych si¢ warunkow
gospodarowania. Argument o koniecznosci zapewnienia podmiotom gospo-
darujacym stabilnosci monetarnej trudno uzna¢ za powazny w sytuacji duzej
zmiennos$ci innych parametréw ekonomicznych, a zwlaszcza falowania wzro-
stu gospodarczego i proceséw inflacyjnych. Biorgc pod uwage stope wzrostu
PKB i stope inflacji nalezy stwierdzi¢, ze do polowy 2017 r. stopy NBP byly za
wysokie, za$ poczynajac od tego czasu — wyraznie za niskie. W ten sposob zbyt
dlugo utrzymywana stabilnos¢ stép procentowych banku centralnego dziatata
mocno procyklicznie.

Do pewnego stopnia mozna zaakceptowa¢ poglad, ze w warunkach utrzy-
mujacej si¢ od lat strukturalnej nadptynnosci polskiego systemu bankowego
trudno bylo liczy¢ na poluzowanie polityki stop procentowych, tym bardziej
ze o restrykcyjnosci polityki pienigznej poza poziomem realnych stép banku
centralnego decyduje takze zachowanie si¢ realnego kursu waluty narodowej
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(Rosati 2017, s. 490). Z tego punktu widzenia polska polityka pieniezna ulegla
pod koniec 2016 r. stopniowemu poluzowaniu nie tylko na skutek powrotu
inflacji, ale tez znacznej deprecjacji zlotego. W 2017 r. zloty wszedl w wyrazny
trend aprecjacyjny, ale z kolei stopa inflacji uksztaltowata si¢ nieco ponizej
2%. Natomiast w latach 2018-2019 wobec niewielkiej efektywnej deprecja-
cji zlotego $rednioroczna stopa inflacji wyniosta odpowiednio 1,6% i 2,3%.
Utrzymywanie niezmiennych stop procentowych byto wtedy wyrazem wasko
rozumianej dbalosci o stabilno$¢ pieniadza krajowego, ujmowanej gtéwnie
w kategoriach niskiej inflacji. Z drugiej strony pod koniec 2019 r. ryzykow-
ne zdawalo sie zalozenie dalszego braku podwyzek stop procentowych NBP
wobec utrzymujacej sie od trzech lat dodatniej luki produktowej i nasilajacej
sie inflacji prognozowanej na najblizsze lata. W obliczu rysujacego si¢ ostabie-
nia stopy wzrostu gospodarczego zaciesnianie polityki pienieznej stato jednak
w sprzeczno$ci z potrzeba jego wspierania zaréwno z teoretycznego, jak i prak-
tycznego punktu widzenia. Stalo si¢ to zupelnie oczywiste w sytuacji zalama-
nia gospodarczego spowodowanego pandemia koronawirusa.

4. Polski zfoty, mimo ze jest coraz silniej powigzany z euro, nawet wsrod jed-
nostek pienieznych panstw wschodzacych rynkow zalicza si¢ do walut pery-
feryjnych, mato liczacych si¢ w obrocie migdzynarodowym i w zwiazku z tym
rzadko kwotowanych w zagranicznych punktach wymiany walut. W 2018 r.
$rednioroczny kurs euro w zlotych (EUR/PLN) wynidst 4,2617, a kurs dola-
ra (USD/PLN) uplasowal si¢ na poziomie 3,6117 i byly odpowiednio o 0,1%
wyzszy oraz 4,4% nizszy niz w 2017 r. Z kolei w 2019 r. $rednioroczny kurs
euro w zlotych (EUR/PLN) ksztaltowal si¢ na poziomie 4,2988, a kurs dola-
ra (USD/PLN) wyniost 3,8399. Byly wiec wyzsze odpowiednio o 0,9% oraz
az 0 6,3% niz w 2018 r. Na ksztaltowanie si¢ kursu polskiej waluty w latach
2018-2019 miaty wplyw gtéwnie czynniki globalne, w tym obawy o koniunk-
ture w Chinach, nasilanie si¢ wojny handlowej USA - ChRL oraz niepewno$¢
zwigzana z brexitem. Po relatywnej stabilizacji w dwdch pierwszych miesia-
cach 2018 r. ztoty ostabil si¢ wzgledem euro a nast¢pnie dolara amerykanskie-
go w wyniku wzrostu awersji do ryzyka na §wiatowych rynkach finansowych
i odptywu kapitaléw z rynkéw wschodzacych, zwiazanych z zaciesnianiem
polityki pienigznej w USA (w 2018 r. w konicu kazdego kwartatu System Rezer-
wy Federalnej dokonal podniesienia przedziatu stop oprocentowania fundu-
szy federalnych po 25 p.b.).

W ciggu calego 2018 r. sredni efektywny kurs zlotego praktycznie nie zmie-
nit sie dzigki korzystnym decyzjom agencji S&P - kwietniowej o podniesieniu



Polska polityka pieniezna w latach 2018-2019 — przed wielkg zmiang

do pozytywnej perspektywy ratingu Polski i pazdziernikowej o zwiekszeniu
samego ratingu do A- z nastawieniem stabilnym oraz poprawie nastrojow na
rynkach finansowych w drugiej polowie roku, ktéra skutkowata ostabieniem
dolara amerykanskiego, co sprzyjalo wigkszosci walut krajéw wschodzacych
rynkéw i rozwijajacych sie. Natomiast w 2019 r. utrzymywala sie tendencja do
niewielkiej efektywnej deprecjacji zlotego, przy czym zloty ostabial si¢ prze-
de wszystkim w stosunku do dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego.
Kurs USD w PLN lekko zwyzkowal do maja tego roku, by w czerwcu osiggnac
roczne minimum. W III kwartale mocno zwyzkowal, a w ostatnim kwartale
sie ostabil na skutek trzech kolejnych obnizek przedziatu stop oprocentowania
funduszy federalnych po 25 p.b. w okresie sierpien-pazdziernik 2019 r. W I pét-
roczu 2019 r. wystapit spadek kursu euro w zlotych, w III kwartale nieznaczny
wzrost, a w IV spadek. Na zmiany kursu euro nie miata wplywu wysokos¢
gléwnej stopy refinansowej Europejskiego Banku Centralnego, utrzymywanej
od polowy marca 2016 r. na niezmienionym, zerowym poziomie.

W swym planie finansowym na lata 2018-2021 resort finanséw przewi-
dywal utrzymanie $redniorocznego nominalnego kursu zlotego w relacji do
euro na poziomie 4,15 a nawet ,w przypadku braku szokéw zewnetrznych”
mozliwo$¢ umacniania si¢ polskiej waluty (Wieloletni... 2018, ss. 7 i 11-12), co
okazalo si¢ mocno nierealistyczne. Z kolei w planie na lata 2019-2022 zatozyl
stabilizacje tego kursu na poziomie 4,3 (Wieloletni... 2019, tabela 14, s. 39), co
takze byto do$¢ optymistycznym, a przy tym nierealistycznym zalozeniem.
W warunkach niepewnosci co do trafnosci prowadzonej polityki krajowej
i nieuchronnych perturbacji na §wiatowych rynkach finansowych, nie nale-
zalo w najblizszych latach zaklada¢ stabilizacji czy tym bardziej aprecjacji
kursu zlotego. Mozna natomiast byto oczekiwaé wiekszej zmiennosci kursu
waluty krajowej ze wszystkimi tego skutkami dla poziomu cen krajowych
oraz relacji optacalnosci eksportu i importu'. Polityka kursu walutowego
decyduje bowiem nie tylko o réznych pozycjach bilansu obrotéw biezacych,
0 wycenie zagranicznego dlugu publicznego i prywatnego oraz kosztach jego
obstugi w zlotych, ale ma réwniez olbrzymi wplyw na obroty kapitalowe kraju
z zagranica w zakresie inwestycji bezposrednich i posrednich (portfelowych).
Dlatego naszym zdaniem w przyszloéci niezbedna bedzie w Polsce aktywna
polityka kursowa banku centralnego - czestsze i glebsze interwencje na rynku
walutowym.

! Dodatkowych zakl6cen mozna si¢ spodziewaé¢ w wyniku kryzysu spowodowanego pandemia
COVID-19.
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Trzeba pamigta¢, ze mimo floatingu zlotego o wysokosci jego kursu silnie,
chociaz w posredni sposéb decyduje polityka pieni¢zna RPP, ktdra od lat kie-
ruje si¢ obawgy, iz obnizanie stop procentowych i zwigzana z tym deprecjacja
zlotego moglyby zachwia¢ popytem na krajowe papiery dtuzne, zwlaszcza ze
strony inwestoréw zagranicznych, stanowiacych znaczacy odsetek nabywcow
obligacji ztotowych. Tych ostatnich interesuje bowiem nie tylko wysoko$¢
otrzymywanych odsetek, ale i poziom kursu, po jakim dokonujg transferu
zyskow i kapitalu za granice ze swych portfelowych inwestycji (Scisle bio-
rac, w poréwnaniu z pierwotnym kursem wymiany zainwestowanych kwot).
Z drugiej jednak strony niski kurs waluty krajowej pobudza wysilek eksporto-
wy i hamuje tempo wzrostu importu, co bylo szczegélnie widoczne w 2019 r.,
a w2020 r. przyczynilo si¢ do spadku importu.

5. Dokumenty Rady Polityki Pienieznej (Sprawozdanie... 2019, ss. 11-15; Spra-
wozdanie... 2020, ss. 11-17) wskazuja, iz od lat jej instrumentarium nie jest
w stanie skutecznie przeciwdziala¢ utrzymywaniu sie¢ nadplynnosci sektora
bankowego jako calosci.

Do 2016 r. wlacznie sytuacja na rynku miedzybankowym stopniowo
poprawiata sie. W 2017 r. $rednia nadplynno$¢ mierzona saldem operacji
otwartego rynku oraz uméw depozytowo-kredytowych, przeprowadzonych
przez NBP wyniosta 73 632 mln PLN, czyli o 426 mln PLN, tj. o 0,6% wie-
cej, niz w roku poprzednim. W 2018 r. wzrosta o wiele bardziej niz w 2017 r.,
do poziomu 90 166 mln PLN. W poréwnaniu do 2017 r. byta wiec wyzsza az
0 16 534 mIn PLN, tj. 0 22,5%. Dla calego 2018 r. charakterystyczny byt szyb-
ki wzrost $redniego poziomu nadptynnosci - z blisko 83,4 mld PLN w grud-
niu 2017 r. do 86 625 mIn PLN w grudniu 2018 r. (wzrost o 3248 mln PLN,
tj. 0 3,9%). Z kolei w 2019 r. sredni poziom nadplynnosci sektora bankowego
wyniost 81 518 mln PLN i byl nizszy w poréwnaniu do 2018 r. 0 8648 mIn PLN,
tj. 0 9,6%. Sredni poziom nadptynnosci w grudniu 2019 r. wyniést 86 330 mln
PLN. Byt wiec 0 295 mln PLN, tj. 0 0,3%, nizszy niz w grudniu 2018 r.

Na wzrost nadptynnosci sektora bankowego najwiekszy wptyw w ostat-
nich latach miala nadwyzka skupu walut z rachunku walutowego Minister-
stwa Finansow nad ich sprzedaza. W 2017 r. wyniosta ona prawie 9,6 mld PLN,
w 2018 r. blisko 16 mld PLN, a w 2019 r. ponad 29,9 mld PLN. Ponadto na
wzrost ptynnosci sektora bankowego wplynety wyplaty dyskonta od bonéw
pienieznych NBP i odsetek od rezerwy obowiazkowej. Natomiast w kierun-
ku zmniejszenia nadplynnosci sektora bankowego dzialalo zwiekszenie
poziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu. W 2018 r. na skutek zwiekszenia
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preferencji plynnosci przez podmioty niefinansowe wobec narastania ujem-
nych realnych stép procentowych poziom ten wzrdst w ciggu roku srednio
0 21 412 mln PLN w poréwnaniu z ponad 10,2 mld PLN w roku poprzednim,
aw2019r.020 872 mln PLN. Poza przyrostem pienigdza gotowkowego w obie-
gu za zmniejszenie nadplynnosci systemu bankowego odpowiadal wzrost
warto$ci rezerwy obowigzkowej w zwiazku z powigkszajacymi sie depozytami
w bankach. Od poczatku 2011 r. stopa rezerwy obowiazkowej zostata w Polsce
generalnie podwyzszona do 3,5%, ograniczajac narastanie nadptynnosci syste-
mu bankowego®. Na koniec grudnia 2019 r. wysokos¢ rezerwy obowiazkowej
uksztaltowala si¢ na poziomie ponad 46,8 mld PLN i byla wyzsza w poréwna-
niu do stanu na 31 grudnia 2018 r. o prawie 3,7 mld PLN (wzrost o 8,5%).

Absorbujac czes¢ nadptynnosci sektora bankowego, system rezerwy obo-
wigzkowej przyczynia sie takze do stabilizacji krétkoterminowych stép pro-
centowych. Od 1 stycznia 2018 r. wysokos$¢ oprocentowania srodkéw rezerwy
obowiazkowej zostala obnizona do 0,5%, co dodatkowo wptyneto na zmniej-
szenie skali generowania nadplynnosci. 29 maja 2020 r. oprocentowanie
srodkow rezerwy obowiazkowej zostato obnizone do 0,1%, a wiec do nowego
poziomu stopy referencyjne;.

Swiadectwem utrzymujacej sie nadplynnosci jest male wykorzystanie
kredytu lombardowego przez banki i wyrazna przewaga w ciagu ostatnich lat
okresow ksztaltowania sie stawki POLONIA ponizej obowiazujacej stopy refe-
rencyjnej NBP. W 2019 r., podobnie jak w latach poprzednich, banki rzadko
korzystaty z kredytu lombardowego. Laczna kwota wykorzystanego kredytu
w skali roku wyniosta jedynie 7,6 mIn PLN i byta ponad 7,5 raza nizsza od
kwoty wykorzystanej w 2018 r. (57,4 mln PLN). Podstawowymi instrumen-
tami wplywajacymi na sytuacje na rynku miedzybankowym byly operacje
otwartego rynku - tak podstawowe, jak i dostrajajace, przeprowadzane z ini-
cjatywy NBP, ktdrych rentownos¢ okreslala niezmieniana od marca 2015 r.
stopa referencyjna banku centralnego (1,5%). Rentownos$¢ ta bezposrednio
oddziatywala na cene pienigdza w transakcjach miedzy bankami, a wiec takze
na stawke POLONIA.

W latach 2018-2019 - podobnie jak w latach poprzednich - Narodowy
Bank Polski nie przeprowadzil zadnej transakeji typu swap walutowy ani inter-
wengcji na rynku walutowym, rezygnujac z jakiegokolwiek wplywu na ksztat-
towanie si¢ kursu waluty narodowej, waznej sktadowej polityki pieniezne;j.

> W ramach nowej, antykryzysowej polityki pienieznej NBP obnizyt z koricem kwietnia 2020 r.
stope rezerwy obowiazkowej do 0,5%.
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6. Od wielu lat wynik finansowy NBP jest ksztaltowany w gldwnej mierze przez
dodatni wynik z zarzadzania rezerwami dewizowymi, ktére do marca 2020 r.
stanowily prawie 100 proc. aktywéw NBP oraz ujemny wynik z prowadzonej
polityki pieni¢znej ze wzgledu na nadptynnos¢ sektora bankowego. W przeci-
wienstwie do 2017 r. w latach 2018-2019 nie wystapita wptata do budzetu pan-
stwa z zysku NBP’ ze wzgledu na opisang wyzej aprecjacje ztotego wobec walut
obcych w 2017 r., skutkujaca strata NBP oraz zerowym wynikiem finansowym
banku centralnego w 2018 r. Wprawdzie Narodowy Bank Polski wypracowat
w 2018 roku dodatnie wyniki z réznic kursowych w wysokosci 3,6 mld PLN
oraz z zarzadzania rezerwami dewizowymi w kwocie 3,0 mld PLN, to jednak
wystarczyly one jedynie na pokrycie kosztéw. Mianowicie koszty utworze-
nia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu zlotego do walut obcych - do
ktérej tworzenia bank centralny jest zobowigzany ustawg o NBP — wyniosty
3,9 mld PLN, koszty prowadzenia polityki pieni¢znej 1,6 mld PLN, a kosz-
ty dzialania NBP i amortyzacji utrzymaly si¢ na poziomie podobnym jak
w latach poprzednich i wyniosty 1,1 mld PLN.

Z kolei w 2019 r. Narodowy Bank Polski wypracowat zysk w kwocie ponad
7,8 mld PLN. Zgodnie z ustawa o NBP zysk ten ulegl podzialowi na wplate
do budzetu panstwa w wysokosci ponad 7,4 mld PLN (95% zysku) oraz odpis
na fundusz rezerwowy NBP (5% zysku) w wysokosci blisko 0,4 mld PLN.
Na zysk NBP zlozyly sie z jednej strony dodatnie wyniki z zarzadzania rezer-
wami dewizowymi w kwocie 7,6 mld PLN i z réznic kursowych w wysokosci
5,6 mld PLN, a z drugiej koszty utworzenia rezerwy na pokrycie ryzyka zmian
kursu zlotego do walut obcych (2,8 mld PLN), koszty prowadzenia polityki
pienieznej (1,4 mld PLN) oraz koszty dziatania i amortyzacji (1,2 mld PLN).

7. Jakkolwiek dla stanu polskich finanséw, w tym systemu pienieznego, naj-
wieksze zagrozenia rysuja sie ze strony ekspansywnej polityki budzetowej, to
wplywaja nan takze czynniki zewnetrzne.

Wraz z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego wedlug danych NBP
(patrz tabela 2) w 2018 r. pojawit si¢ deficyt na rachunku obrotéw biezgcych,
ktéry w relacji do PKB wyniost -1,0% wobec nadwyzki 0,1% w 2017 r. (zgodnie
z danymi WEOQ Database, zawartymi w tabeli 1, w 2018 r. deficyt na rachunku
obrotéw biezacych poglebil si¢ i w relacji do PKB wyniést -1,3% wobec -0,4%
rok wczesniej). Nizsze niz w 2017 r. saldo obrotéw biezacych wynikalo przede

*'W 2017 r. wyniosta ona ponad 8,74 mld PLN z zysku wypracowanego w 2016 r. w wysokosci
9,2 mld PLN, przede wszystkim dzigki deprecjacji ztotego.
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wszystkim z wyraznie ujemnego salda dochodéw pierwotnych ze wzgledu
na zwiekszone transfery z tytutu wysokich dochodéw zagranicznych inwe-
storow. Dodatkowo pojawilo si¢ ujemne saldo obrotéw towarowych, ktore
wynikalo z nizszej dynamiki eksportu niz importu w warunkach pogorszenia
koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych Polski oraz ekspansji popy-
tu wewnetrznego i wzrostu cen importowanych surowcéw. Sytuacja ta ulegta
odwrdceniu w 2019 r., zwlaszcza dzigki przyspieszeniu eksportu tak towarowe-
go, jak i ustugowego. Warto podkresli¢, iz od wielu lat utrzymuje sie w Polsce
wysoka i po 2004 r. — przystapieniu do UE - szybko rosngca nadwyzka w han-
dlu ustugami. Od 2013 r. réwniez faczne saldo rachunku biezacego i kapitalo-
wego jest dodatnie, a w 2019 r. wzrosto do rekordowego poziomu 2,5% PKB.
Wynikatlo to m.in. z rosngcego naptywu funduszy unijnych, zwlaszcza z Euro-
pejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego i Funduszu Spéjnosci, ktéry odpo-
wiadat za wysoka nadwyzke na rachunku kapitalowym (por. dane w tabeli 2).

Tabela 2. Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej
w latach 2014-2019

Wskaznik 2014 2015 | 2016 | 2017 2018 @ 2019
Saldo obrotow biezacych/ 21 -0,6 -0,3 0,1 -1,0 0,5
PKB (w proc))
Saldo obrotow biezacych 04 1,8 0,5 1,3 11 2,5

i kapitatowych/PKB (w proc.]

Saldo obrotow towarowych 1,4 3] 40 4] 34 5,2
i ustug/PKB (w proc))

Oficjalne aktywa rezerwowe 5,3 5,3 6,4 47 4.8 5]
(w miesigcach importu
towarow i ustug])

Miedzynarodowa pozycja -69,1 -62,1 -61,6 -61,2 -55,6 -49,8
inwestycyjna netto/PKB

(w proc)

MPI — pasywa/PKB [w proc) 16,1 ms 16,9 109,2 1039 97,8*
Zadtuzenie zagraniczne 72,7 71,8 76,4 67,0 63,8 58,4

brutto/PKB [w proc.]

Zadtuzenie zagraniczne 17,2 18,2 23,0 21,8 229 15,9*
krotkoterminowe/
Zadtuzenie zagraniczne
ogodtem (w proc)
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Wskaznik 2014 | 2015 | 2016 @ 2017 @ 2018 & 2019
Zadtuzenie zagraniczne 12,5 13,0 176 14,6 14,7 9,3*
krotkoterminowe/PKB
(w proc)

Zadtuzenie zagraniczne 61,0 63,3 68,5 739 70,5 437*

krotkoterminowe/Oficjalne
aktywa rezerwowe (w proc.

Zadtuzenie zagraniczne 37,2 354 32,8 30,1 25,6
netto/PKB (w proc)

Zadtuzenie zagraniczne 2942 2855 228.,8 264,3 2371 230,6*
dtugoterminowe/Oficjalne
aktywa rezerwowe (w proc.)

Zadtuzenie zagraniczne 62,6 64,2 65,3 614 61,5 59,7*
ogotem/MPl — pasywa
(w proc)

* - obliczenia wlasne.

Zrédlo: Sprawozdanie... 2018 (2019, tabela 4, s. 28); Sprawozdanie... 2019 (2020, tabela 4, s. 21); Migdzyna-
rodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2018 . (2019, tabela 25, s. 73).

W 2019 r. doszlo do znaczacej poprawy salda rachunku biezacego o ponad
7,2 mld EUR do poziomu blisko 2,2 mld EUR, gléwnie za sprawg zaskakujaco
wysokiego zwigkszenia salda obrotéw towarowych o 7,2 mld EUR do ponad
2,4 mld EUR* i dalszego powigkszenia salda obrotéw ustugowych o ponad
3,5 mld EUR do blisko 25,2 mld EUR. Ujemne saldo dochodéw pierwotnych
pogorszylo si¢ o prawie 1,4 mld EUR, a saldo dochodéw wtérnych pogorszylo
sie 0 393 mln EUR. Natomiast saldo rachunku kapitalowego uksztaltowalo
sie na wysokim poziomie prawie 10,6 mld EUR, nieco wyzszym niz w 2018 r.
Dobre wyniki makroekonomiczne mimo zwigkszonej niepewnosci wokot
Polski, wynikajacej m.in. z ekspansywnej polityki wydatkowej nowych wiadz
i niestabilno$ci systemu prawnego, skutkowaly poprawa salda rachunku finan-
sowego, ktére w 2019 r. wyraznie wzrosto do poziomu ponad 6,7 mld EUR,
a wiec o prawie 5,1 mld EUR w stosunku do roku poprzedniego. Co istot-
ne, w latach 2018-2019 doszto do stabilizacji naptywu do kraju bezposred-
nich inwestycji zagranicznych na poziomie rzedu 14 mld EUR rocznie. Z kolei

*Po raz pierwszy od poczatku lat 90. saldo obrotéw towarowych wykazalo sie nadwyzka w2015r.
na poziomie ponad 2,2 mld EUR.
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w przeciwienstwie do 2017 r., kiedy do Polski naptynelo z zagranicy prawie
5,5 mld EUR inwestycji portfelowych, przyciagnietych ich stosunkowo wysoka
rentownoscig, w latach 2018-2019 obserwujemy exodus zagranicznych inwe-
storow portfelowych, ktérzy wycofali z Polski réwnowartos¢ odpowiednio
ponad 13,9 i 14,2 mld EUR. Wplynelo na to obnizenie rentownosci polskich
obligacji, a wiec zwyzka ich cen, wynikajaca takze z korzystniejszej oceny
wiarogodnosci kredytowej Polski przez najwigksze agencje ratingowe $wiata.
Standard and Poor’s w kwietniu 2018 r. podnidst swe nastawienie (ang. outlook)
do pozytywnego, za§ w pazdzierniku tego roku sam rating o jeden stopien do
A- z nastawieniem stabilnym w zakresie dtugookresowych zobowigzan Polski
w walutach obcych. Moody’s od 2003 r. utrzymywal polski rating na poziomie
A2, a wmaju 2017 r. podnidst swe nastawienie do stabilnego. Zmiany te prze-
tozyly sie na tendencje do redukgji kosztu zaciggania dtugu i jego obstugi przez
Polske, szczegoélnie w 2019 r.

Poprawa sytuacji w bilansie platniczym umozliwila w latach 2018-2019
wzrost oficjalnych aktywow rezerwowych odpowiednio 0 8,71 12,2 mld EUR.
W 2019 r. wyniosty one 114,5 mld EUR wobec blisko 102,3 mld EUR na koniec
2018 r. i 94,55 mld EUR rok wcze$niej. Powigkszenie tych aktywdéw, mimo
jednoczesnego wzrostu wartosci importu towaréw i ustug, oznaczato zwiek-
szenie wskaznika pokrycia importu towaréw i ustug w 2018 r. do 4,8 miesigca
a w 2019 r. do 5,1 miesigca. Wedlug danych NBP na koniec 2019 r. polskie
naleznosci w walutach wymienialnych wynosity 103,3 mld EUR wobec nie-
co ponad 96,5 mld EUR na koniec 2018 r. i prawie 90,2 mld EUR na koniec
2017 r. Tak duze zmiany byty wynikiem przede wszystkim stosunkowo wyso-
kiego salda obrotéw biezacych i kapitalowych oraz wahan kurséw walut. War-
to pamietac, ze praktyka wielu krajow dowodzi, ze nawet znaczne rezerwy
walutowe nie stanowig wystarczajacego zabezpieczenia przed niebezpieczen-
stwem paniki walutowej i ataku spekulacyjnego oraz destabilizacji krajowego
systemu finansowego. W pazdzierniku 2018 r. NBP nieco zwigkszyt posiadane
zasoby zlota monetarnego, a w czerwcu 2019 r. - kupujac dodatkowe 100 ton -
prawie podwoit ich fizyczne rozmiary. Wobec rosnacych cen zlota, zwlaszcza
w zwigzku z pandemia w 2020 r., zakupy te okazaly si¢ trafiong inwestycja,
zwigkszajac udzial wartosci zlota w polskich oficjalnych aktywach rezerwo-
wych o kilka punktéw procentowych.

8. Polska nalezy do krajow powaznie zadluzonych wobec podmiotéw zagra-
nicznych. Warto przypomnieé¢, ze MEW (A Staff Supplement of January 3,
2017..., s. 3) na koniec 2016 r. wycenial zadtuzenie zagraniczne brutto Polski
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na okolo 329,8 mld USD, z tego 144,9 mld (43,9%) przypadalo na diug publicz-
ny’, a 184,9 mld na dlug prywatny (ale tylko 86,6 mld dtugu netto). Wedtug
danych Narodowego Banku Polskiego zadluzenie zagraniczne brutto Polski
na koniec 2019 r. wyniosto 314,1 mld EUR (352,2 mld USD), a wiec obnizylo
sie 0 ponad 0,5 mld EUR w stosunku do poprzedniego rokuiaz o 5,6 mld EUR
do 2017 r., kiedy wynositlo nieco powyzej 319,7 mld EUR. W wyrazeniu
wzglednym w 2017 r. doszlo do gwaltownego spadku udziatu tego zadluzenia
w PKB z rekordowego poziomu 76,4% w roku 2016 do 67,0% PKB, czyli az
0 9,6 pkt. proc., w 2018 r. do 63,8%, czyli o dalsze 3,2 pkt. proc., a w 2019 r.
do 58,4%, a wigc o znaczace 5,4 pkt. proc. (por. dane w tabeli 2). Udziat dtugu
zagranicznego brutto w PKB obnizyt si¢ w latach 2017-2019 przede wszyst-
kim dzigki przyspieszeniu tempa wzrostu gospodarczego. Réwnolegle do tego
poprawiala sie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski, ktéra na
koniec 2019 r. ksztaltowala si¢ na poziomie nieco powyzej -267,6 mld EUR
(-49,8% PKB), a wiec o 24,3 mld EUR wiecej w poréwnaniu z koncem roku
2017, czyli w relacji do PKB az o 11,4 pkt. proc. lepiej.

Jest rzecza oczywista, iz z racji swych funkcji NBP poswieca duzo uwagi
sytuacji w bilansie platniczym, ksztaltowaniu si¢ zadtuzenia kraju wzgledem
reszty $wiata oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski. Co warte
podkreslenia, w jego publikacjach od lat dominuje optymizm (Raport o infla-
cji 2017, s. 33-34; 2018, s. 31-32; 2019, s. 42-43; 2020, s. 42-44). O réwno-
wadze bilansu platniczego decyduje sytuacja w obrotach biezacych, o ktorej
w znacznej mierze przesadza poziom eksportu netto towardéw i ustug. Powstaje
w zwigzku z tym pytanie, czy w polskim handlu zagranicznym mamy do czy-
nienia ze wzglednie trwalym pozytywnym trendem rozwojowym czy tez wraz
ze wzrostem popytu krajowego i potencjalnym pogorszeniem mozliwosci eks-
portowych® nie dojdzie do pojawienia si¢ deficytu w obrotach handlowych
z zagranica. Z drugiej strony musi niepokoi¢ rosnacy z roku na rok deficyt
bilansu dochodéw pierwotnych - jedna z miar konkurencyjno$ci miedzynaro-
dowej kazdej gospodarki. W 2017 r. deficyt ten wynidst blisko 18,96 mld EUR,
w 2018 r. ponad 20,498 mld EUR, a w 2019 r. 23,49 mld EUR.

> W przypadku polskiego zadluzenia publicznego wobec nierezydentéw dlug brutto jest
praktycznie tozsamy z dlugiem netto.

¢ Dotyczy to zwlaszcza eksportu ustug w zwiazku z pracami nad tzw. dyrektywa ustugowa
w ramach UE. Wielka niewiadoma stanowil wptyw pandemii koronawirusa na aktywnos¢
gospodarcza.
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Co wazne, w ostatnich latach utrzymuje si¢ korzystna struktura terminowa
polskiego dlugu - relacja zadluzenia dtugoterminowego do krétkoterminowe-
go ksztaltuje sie w przyblizeniu jak 4:1, przede wszystkim za sprawa popra-
wiajacych sie charakterystyk diugu publicznego. Warto podkresli¢, ze od lat
wystepuje w Polsce zasadnicza réznica w wielkosci obstugi zadluzenia zagra-
nicznego przez sektor finanséw publicznych oraz sektor prywatny, nie tylko ze
wzgledu na wigksze rozmiary dlugu prywatnego wobec zagranicy, ale takze za
sprawa dominujacego w nim udziatu zobowiazan krétkoterminowych.

Godnym odnotowania jest znaczacy spadek w ostatnich latach modulu
udzialu miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto Polski w jej PKB. Od
roku 2015 udzial ten nie przekracza granicznej wielkosci uznawanej w §wiecie
finanséw za niebezpieczna, tj. -65% PKB, z wyrazng tendencja do poprawy
(Migdzynarodowa... 2019). Jednak w zestawie wskaznikdw ostroznosciowych
Unii Europejskiej — tzw. scoreboardzie — prog ten ustalono na o wiele bardziej
wymagajacym poziomie -35%. Dlatego udzial miedzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej netto Polski w jej PKB trzeba uzna¢ za wcigz wysoki, tym bardziej
ze wiele wskazuje na to, iz w przyszlosci o finansowanie zewnetrzne moze by¢
coraz trudniej krajowi takiemu jak Polska, znajdujacemu si¢ na obarczonych
duzym ryzykiem inwestowania peryferiach Unii Europejskiej.

9. W $wietle wydarzen ostatnich lat, zwlaszcza doswiadczen ptynacych z kry-
zysu strefy euro i sposobdw jego przezwyci¢zania, nie tylko dla specjalistow
staje si¢ jasne, ze pozostawanie poza wigkszym i silniejszym obszarem walu-
towym nawet dla kraju sredniej wielkosci staje si¢ nie tylko anachroniczne
w zglobalizowanym $wiecie, ale tez coraz bardziej kosztowne i niebezpieczne.
Wymaga utrzymywania ogromnych rezerw walutowych dla obrony i stabili-
zowania kursu waluty narodowej, czego koszt w znacznym stopniu niwelu-
je czesto zbyt przeceniane korzysci ptynace z niezaleznej polityki pienigznej
i mozliwosci deprecjacji wlasnej waluty. Co wigcej, czgsto oznacza nasilong
fluktuacje kursu narodowego pieniadza.

W ostatnich latach, w ramach ,,pragmatycznego realizmu” prowadzone-
go policy mix w odniesieniu do integracji ze strefg euro, doszlo w Polsce do
znamiennego przesuniecia zainteresowania wladz polityczno-gospodarczych
z proceséw konwergencji nominalnej na rzecz zbieznosci realnej, co facznie
z niekorzystnym dla postrzegania wspolnej waluty europejskiej przesunigciem
polskiej opinii publicznej, stawia pod znakiem zapytania szybkie przystapie-
nie naszego kraju do III etapu Unii Gospodarczej i Walutowej. Potwierdzenia
zmiany priorytetéw w tym zakresie dostarczajg nie tylko liczne wypowiedzi

35



34

Ryszard Michalski

polskich politykéw, w tym Prezesa NBP, ale tez rozliczne kampanie propagan-
dowo-pseudoedukacyjne, podwazajace sens szybkiego przyjmowania wspolnej
waluty europejskiej. Podobnie jak Ministerstwo Finansow, ktdre w listopadzie
2015 r. zlikwidowato stanowisko Pelnomocnika Rzagdu do Spraw Wprowadze-
nia Euro w Rzeczpospolitej Polskiej, istniejace od 2009 r., NBP zlikwidowalo
jednostki organizacyjne zajmujace si¢ przystapieniem Polski do europejskiej
unii walutowej, typu Biuro ds. Integracji ze Strefg Euro (BISE) a nastepnie
Departament (DISE) czy Centrum Informacji o Euro NBP, formalnie zlikwi-
dowane w marcu 2017 r. w zwigzku z gruntowng reorganizacja, a wlasciwie
likwidacjg Instytutu Ekonomicznego NBP. Trudno od kilku lat na oficjalnych
stronach NBP znalez¢ wewnatrzbankowe materialy o mozliwosciach przy-
stapienia Polski do strefy euro. Jedyne aktualne informacje o europejskiej
integracji monetarnej mozna znalez¢ w cyklicznej publikacji NBP ,,Przeglad
Spraw Europejskich”, ktory biernie relacjonuje dokonania UE. Organizowane
przez NBP coroczne konferencje ,,Future of the European Economy” koncen-
trujg sie coraz bardziej nie tyle na funkcjonowaniu calej Unii Europejskiej,
w tym strefy euro, ile na problematyce panstw cztonkowskich, pozostajacych
poza strefa euro i zagadnieniach globalnych.

Swego rodzaju odstepstwem od polityki zapoznawania spraw Unii Gospo-
darczej i Walutowej bylto zorganizowanie przez NBP w maju 2019 r. konferen-
cji ,Zloty, euro i sprawa polska”. Jednakze zaréwno dobor prelegentéw, jak
i przebieg dyskusji, wykazaly jednostronny i wysoce polityczny charakter tego
przedsigwziecia. Trudno wigc uznac je za sukces. Kwestionujac szybkie przy-
stapienie Polski do strefy euro, bank centralny pod obecnym kierownictwem
jak nigdy wczesniej otwarcie opowiada si¢ po stronie zaréwno przeciwnikéw
poglebiania integracji europejskiej, jak rowniez partykularnych intereséw sek-
tora bankowego, nie zawsze zgodnych z potrzebami gospodarki narodowe;j.
To ostatnie dotyczy tak kwestii ksztaltowania przychodéw bankowych, jak
i rezimu nadzoru nad bankami.

Zgodnie z zapisami Traktatu akcesyjnego z 2003 r., przyjetego w drodze
ogélnonarodowego referendum, na Polsce cigzy prawno-miedzynarodowe
zobowigzanie do wprowadzenia jednolitej waluty europejskiej, kiedy pozwoli
na to sytuacja makroekonomiczna kraju. Przystgpienie na prawach pelnego
czfonka do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGIW), czyli wejscie do jej III eta-
pu powinno nastgpi¢ po trwatym spelnieniu kryteriéw zbieznosci nominalnej.
Wedlug Convergence Report 2020 (Convergence Report 2020, s. 60-70) w dwu-
letnim okresie referencyjnym od 1 kwietnia 2018 r. do 31 marca 2020 r. Pol-
ska spelniala trzy sposrdd szesciu kryteridw zbiezno$ci nominalnej — udziatu
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deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w PKB, relacji dlugu
publicznego do PKB oraz dlugookresowych stdp procentowych. Natomiast
niespelnione byly kryteria stopy inflacji mierzonej HICP, kursowe i zgodnosci
legislacji. To pierwsze pozostawalo niespetnione w wyniku znaczgcego podwyz-
szenia krajowej stopy inflacji, drugie wymagato wejscia do ERM2, a trzecie -
zmian w ustawodawstwie krajowym w zakresie kwestii monetarnych. W dajacej
sie przewidzie¢ przyszlosci osiaggniecie warunku zgodnosci legislacji wydaje si¢
niemozliwe ze wzgledu na blokade polityczng w Sejmie - brak konstytucyjnej
wiekszosci do przeprowadzenia niezbednych zmian w polskiej ustawie zasadni-
czej. Wobec duzej zmiennosci kursu zlotego i grozby ataku spekulacyjnego spet-
nienie kryterium kursowego wydaje sie by¢ réwniez dos¢ trudne. O wiele fatwiej
bowiem stabilizowa¢ poziom inflacji krajowej a nawet dtugoterminowych stop
procentowych oraz utrzymywac pod kontrolg deficyt sektora finanséw publicz-
nych, anizeli skutecznie stabilizowa¢ kurs waluty narodowej okresie co najmniej
dwoch lat, w warunkach rosnacej niepewnosci na rynkach miedzynarodowych,
w sytuacji pelnej liberalizacji obrotu dewizowego. W przypadku pogorszenia
sentymentu rynkow finansowych wokat panstw wschodzacych rynkéw, w tym
Polski, w przysztosci moze by¢ trudno o utrzymanie niskiej rentownosci pol-
skich obligacji, tak jak to si¢ udalo w roku 2019 i w poczatkach 2020 r. Co gorsza,
dlugookresowe konsekwencje budzetowe zwalczania zapasci gospodarczej spo-
wodowanej pandemia koronawirusa groza w najblizszych latach niespelnieniem
obu fiskalnych kryteriéw konwergencji nominalne;.

10. Wyloniona na poczatku 2016 r. przez trzy uprawnione organa panstwa,
opanowane przez jedng opcje polityczng, praktycznie nowa Rada Polityki
Pienieznej okazala si¢ o wiele bardziej jednorodna politycznie. Jednak mimo
uplywu czterech lat funkcjonowania ukiad pogladéw na temat polityki mone-
tarnej w ramach Rady IV kadencji wcigz pozostaje niejasny. W sktadzie RPP
przewazaja ludzie spoza kregdéw finansowych, gléwnie ze $rodowisk akade-
mickich, jednoznacznie powiazani z rzadzaca koalicja Zjednoczonej Prawicy.
W tej sytuacji wzrosta rola nowego prezesa NBP prof. Adama Glapinskiego,
ktéry w polowie 2016 r. dofaczyl do Rady jako jej przewodniczacy’.

Oceniajac nie tylko lata 2018-2019, ale cale cztery lata funkcjonowania
Rady IV kadencji, mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze w niklym stopniu
udalo sie jej zwigkszy¢ wplyw polityki pieni¢znej na przyspieszenie wzrostu

7'W 2019 r. pozycje prezesa NBP mocno podkopata nonszalancka polityka ptac w stosunku do
kadry kierowniczej banku.
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gospodarczego, poprawe sytuacji w bilansie platniczym czy na rynku pra-
cy. Wobec kilkuletniego zamrozenia stép procentowych banku centralnego
i wyraznego oslabienia skutecznosci pozostalego instrumentarium pieniezne-
go w warunkach utrzymujacej si¢ nadplynnosci systemu bankowego, rozwdj
spoleczno-gospodarczy kraju odbywat si¢ niejako autonomicznie, niezaleznie
od wladz monetarnych. Polityka pieni¢zna, wciaz formalnie oparta na strategii
bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), od polowy 2017 r. stopniowo ulegala
wyraznemu poluzowaniu, co w polaczeniu z ekspansywng polityka wydat-
koéw rzadowych doprowadzito do nasilenia proceséw inflacyjnych, zwlaszcza
w drugiej polowie 2019 r. i na poczatku 2020 r. Potrzeba przeciwdzialania kry-
zysowi wywotanemu pandemia COVID-19 poglebita wspotprace miedzy cen-
tralng administracjg i wladzami monetarnymi. Co wiecej, wymusila zasad-
niczg zmiane dotychczasowej polityki pienieznej. Na swych posiedzeniach
miedzy 17 marca a 28 maja 2020 r. RPP trzykrotnie obnizyla stope referen-
cyjna NBP, tacznie o 140 p.b., w krokach po 50, 50 i 40 p.b., do historycznie
niskiego poziomu 0,1%. Obnizone tez zostaly pozostale stopy. Ponadto Naro-
dowy Bank Polski rozpoczal na duza skale skup obligacji skarbowych oraz
dtuznych papieréw warto$ciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na
rynku wtérnym. Prawdopodobnie pozwoli to na trwale przetamanie tzw. asy-
metrii walutowej aktywow i pasywow polskiego banku centralnego.

By NBP stal si¢ kreatorem rozwinigtego rynkowego systemu monetarnego
i nowoczesnej bankowosci centralnej, musi dokona¢ wiele zmian instytucjo-
nalnych oraz przewartosciowania samej koncepcji monetarnej. W $wietle tak
krajowych, jak i zagranicznych doswiadczen ostatnich lat, zachodzi w szcze-
gblnosci pilna potrzeba odejscia od strategii BCI i ponownego przemyslenia
podstawowego celu polityki pienieznej. Zamiast koncentracji na nierealistycz-
nie zarysowanym celu inflacyjnym wladze monetarne powinny poswiecac
coraz wigcej uwagi stabilnosci i jakosci systemu finansowego kraju.
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