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Polska polityka pieni¢zna w 2016 roku — obrona starych szancow

Streszczenie

Dzigki duzej redukcji deficytu sektora finanséw publicznych, gtownie za sprawa ograniczenia
wydatkow budzetowych, Polsce w potowie 2015 roku udato si¢ zakonczy¢ procedure nadmiernego
deficytu po szesciu latach jej obowigzywania. W zwigzku z tym oraz wskutek zmiany ekipy rzadzacej
w Polsce w 2016 roku nastapito wyrazne odejscie od polityki konsolidacji fiskalnej i poluzowanie
polityki monetarne;j.

W ostatnich latach zarysowuje si¢ tendencja do spadku znaczenia polityki pieni¢znej, ktdéra moc-
no traci na efektywnosci, tak ze wzgledu na ewidentne btedy jej autoréw, jak i na fakt, ze od wielu
lat nie potrafi sobie poradzi¢ z sytuacja ogoélnej nadplynnosci systemu bankowego. Wymaga to nie
tylko zmian instytucjonalnych, ale i przewartoSciowania samej koncepcji polityki monetarnej i jej
gltéwnego celu.

Ostatnie pig¢ lat to okres stopniowej poprawy sytuacji na rynku mi¢dzybankowym w warunkach
utrzymywania si¢ nadptynnosci sektora bankowego jako catosci. Dla polskich finansow, w tym sys-
temu pieni¢znego, po 2015 roku najwigksze zagrozenia rysuja si¢ nie tyle ze strony niestabilnych
czynnikow zewnetrznych, ile wynikaja z ekspansywnej polityki wydatkow publicznych.

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

Kody JEL: E5

1. Po szesciu latach obowigzywania, wobec pomyslnych rokowan co do ksztaltowania
si¢ deficytu polskiego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych procedura nadmier-
nego deficytu zostata w czerwcu 2015 roku zdjeta. W zwiazku z tym w 2016 roku w poli-
tyce gospodarczej Polski nastgpito wyrazne odejscie od konsolidacji fiskalnej, wymuszanej
wcezesniej procedurg nadmiernego deficytu. Konsolidacja miata na celu nie tylko przywro-
cenie rOwnowagi wewnetrznej, ale przede wszystkim poprawe sytuacji na rachunku obro-
tow biezacych, i zakonczyla si¢ sukcesem mimo ostabienia tempa wzrostu gospodarczego
w 2016 roku (por. tabela 1). W szczegdlnosci, dzigki przejeciu znaczacej czgéci aktywow
otwartych funduszy emerytalnych polski dtug publiczny w 2014 roku tylko nieznacznie
przekroczyt potowe wartosci PKB. Jednak od tego czasu zaczat rosnac, szczeg6lnie szybko
w 2016 roku, kiedy jego udzial w PKB skoczyt az o 3,3 p.p. Warto podkresli¢, ze realizacja
ambitnych obietnic wyborczych roku 2015 oznacza de facto odejscie od praktyki zaciskania
pasa i rozpoczecie polityki ekspansji finansowej bez powrotu.
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RYSZARD MICHALSKI 15
Tabela 1
Zmiany wskaznikow sytuacji gospodarczej Polski w latach 2007-2016 (w %)
Wskaznik 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016*

Zmiana PKB w cenach statych 72| 39| 26| 3,7 5,0 1,6 1.4 3,3 3,9 2,7
Udziat inwestycji w PKB 24,81 24,3| 20,2| 21,3| 22,4| 21,0| 19,0 20,3| 20,4| 18,8
Udziat w PKB oszczednosci

krajowych brutto 18,4| 17,6| 16,1| 159]| 17,3| 17,3| 17,7| 18,2| 19,9 .
Srednioroczna stopa inflacji 2,50 42| 3,5 26| 43| 3,7 09| -0,0| -09| -0,6
Zmiana wolumenu importu dobr

i ustug 15,8 94|-124| 140| 58| -03| 1,7| 10,0| 6,3 8,9
Zmiana wolumenu eksportu

dobr i ustug 10,2| 7,0| -6,3| 129| 79| 46| 6,1| 64| 638 9,0
Deficyt sektora finanséw

publicznych -1,91 -3,6| -7,3| -7,5| -49| -3,7| -4,1| -34| -2,6] -24
Dhug publiczny brutto 4421 46,6 49,8| 53,3| 54,4| 54,0| 55,7| 50,2 S51,1| 54,4
Udziat w PKB salda obrotow

biezacych -6,4| -6,8| -4,1| -54| -52| -3,7| -1,3] -2,1| -0,6| -0,3

Zrodto: IMF Database; * dane Ministerstwa Finansow i NBP.

2. W ostatnich dwoch dekadach polska polityka pieni¢zna mocno stracita na efektyw-
nosci tak ze wzgledu na ewidentne btedy jej autorow, jak i na fakt, ze od lat nie potra-
fi sobie poradzi¢ z sytuacjg ogdlnej nadptynnosci systemu bankowego, ktora drastycznie
obniza efektywnos¢ stosowanego instrumentarium monetarnego. Ponadto nalezy pamigtac,
ze skutecznos¢ stosowania stop procentowych jako panaceum na kontrolowanie procesow
inflacyjnych jest mocno ograniczona wszg¢dzie tam, gdzie inflacja ma charakter kosztowy,
a nie popytowy, tzn. wynika z szokéw podazowych, a nie z nadmiaru popytu w gospodarce.
Tymczasem ksztattowanie si¢ cen w Polsce od lat nabrato egzogenicznego charakteru, wy-
nikajac nie tyle z nadmiernego popytu, ile ze zmian kosztéw z racji zmieniajacych sie cen
surowcow, zwlaszcza energii, cz¢sto pochodzacych z importu.

Konsekwencja wasko rozumianej dbatosci o stabilno$¢ pienigdza krajowego jest utrzy-
mujaca si¢ od lat, trudna do racjonalnego uzasadnienia nadmierna restrykcyjnos¢ polskiej
polityki pienieznej, ktéra wraz z obnizaniem si¢ cen paliw i zywnosci przyczynita si¢ do
wystgpienia od potowy 2014 roku do listopada 2016 roku uporczywej deflacji'. Naszym
zdaniem, gtéwng przestankg twardej polityki pieni¢znej w Polsce w ostatnich latach byto
nie tyle mocno wyolbrzymiane zagrozenie przyspieszeniem inflacji, ile kwestia prestizu —
proba zwigkszenia wptywu na gospodarke przez bank centralny oraz obrona partykularnych
interesOw sektora bankowego. Pod koniec 2016 roku polska polityka pieni¢zna ulegta polu-
zowaniu na skutek powrotu tendencji inflacyjnych i znacznej deprecjacji ztotego.

! Wigcej na ten temat patrz: Michalski (2015, s. 45-56).
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16 POLSKA POLITYKA PIENIEZNA W 2016 ROKU — OBRONA STARYCH SZANCOW

Mimo wytonienia na poczatku 2016 roku praktycznie nowego, bardziej jednorodnego
sktadu RPP IV kadencji uktad pogladéw na temat polityki monetarnej w jej ramach pozosta-
je niejasny. Wybdr nowych cztonkéw Rady miat zaskakujacy charakter, poniewaz siggnie-
to na ogot po ludzi spoza krggdéw finansowych, jednoznacznie powigzanych z jedng opcja
polityczng. W tej sytuacji wzrosta rola nowego prezesa NBP prof. Adama Glapinskiego,
ktory w potowie 2016 roku dotaczyt do Rady jako jej przewodniczacy. Mozna spekulowac,
ze dzigki wigkszej jednorodnosci politycznej RPP pojawia si¢ szansa na przezwyci¢zenie
niezdrowej koncentracji uwagi Rady na wyimaginowanym zagrozeniu inflacyjnym, skut-
kujacej nadmiernie restrykcyjng polityka pieni¢zng z jej negatywnymi konsekwencjami dla
wzrostu gospodarczego, sytuacji w bilansie platniczym czy na rynku pracy. Jednak wobec
wyraznego ostabienia skutecznosci polityki banku centralnego, opartej na strategii bezpo-
sredniego celu inflacyjnego, przed Rada Polityki Pienigznej czwartej kadencji stoi wiele
wyzwan zwigzanych z konieczno$cig wypracowania bardziej spojnego policy mix i zmian
instytucjonalnych oraz przewarto§ciowania samej koncepcji polityki monetarnej. W $wietle
tak krajowych, jak i zagranicznych doswiadczen ostatnich kryzysowych i pokryzysowych
lat zachodzi w szczegdlnosci pilna potrzeba odejscia od strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego i ponownego przemyslenia podstawowego celu polityki pienieznej. Strategia bez-
posredniego celu inflacyjnego (BCI) jest realizowana w Polsce od 1998 roku — jak dotad
z watpliwa skutecznoscig i, co gorsza, przy olbrzymich kosztach spotecznych. Strategia BCI
okazata si¢ wyraznie niedostosowana do polskich warunkow, a nawet szkodliwa dla rozwoju
spoteczno-gospodarczego kraju. W $wietle utrzymujacej si¢ od lipca 2014 roku do listopada
2016 roku deflacji stata si¢ wrecz anachronizmem. Zamiast koncentracji na osigganiu nie-
realistycznie zarysowanego celu inflacyjnego wtadze monetarne powinny poswiecaé wiecej
uwagi stabilnosci systemu finansowego kraju. Chodzi takze o wypracowanie wtasciwego
modus vivendi 1 efektywnej wspotpracy miedzy centralng administracja i wtadzami mone-
tarnymi.

W opozycji do wiodacych bankdéw centralnych krajow rozwinigtych, ktore utrzymywaty
1 utrzymuja swe stopy procentowe na historycznie niskich poziomach, niekiedy bliskich
zera, czgsto ponizej stop inflacji, preferujac luzng polityke monetarng (quantitative easing),
polska Rada Polityki Pieni¢znej ponownie w ciggu kilku ostatnich lat prowadzita polityke
dodatniej realnej stopy referencyjnej, pozostawiajgc rzadowi cala troske o utrzymywanie
i utrwalanie wzrostu gospodarczego.

3. Poczynajac od lutego 2013 roku do konca 2016 roku roczne tempo zmian cen towa-
row 1 ustug konsumpcyjnych w Polsce utrzymywato si¢ ponizej dolnej granicy przedziatu
dopuszczalnych wahan. Dowodzito to braku kontroli procesow inflacyjnych ze strony wiadz
monetarnych i nadmiernej restrykcyjnosci prowadzonej przez nie polityki, co skutkowato
szybko postepujaca dezinflacja (por. tabela 1). Od lipca 2014 roku roczne tempo wzrostu cen
towarow i ustug konsumpcyjnych utrzymywato si¢ ponizej zera, z tendencja do poglebiania
si¢ w kolejnych kwartatach. Deflacja w drugiej potowie 2014 roku i 2015 roku wynikata
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RYSZARD MICHALSKI 17

przede wszystkim z obnizania si¢ cen paliw i zywnos$ci w sytuacji nadwyzki ich podazy nad
popytem, ale takze ze stopniowego zaostrzania si¢ w jej wyniku polityki pieni¢znej w wy-
razie realnym. Wbrew oczekiwaniom wielu obserwatoréw okazala si¢ uporczywa, trwajaca
dwadzie$cia osiem miesi¢cy przypadioscig. Wymusita dwie kolejne obnizki stopy referen-
cyjnej na poczatku pazdziernika 2014 roku i marca 2015 roku — obie po 50 p.b. do poziomu
1,5%. W swym planie na lata 2017-2020 polski rzad zatozyt tylko nieznaczne przyspiesze-
nie procesoéw inflacyjnych, mierzonych HICP/CPI: z poziomu -0,2%/-0,6% w 2016 roku,
przez 1,8% w 2017 roku, 2,3% w 2018 roku i w 2019 roku do 2,5% w 2020 roku (Wieloletni
plan finansowy... 2017, s. 61). Wartosci te zostaty nieco podwyzszone w poréwnaniu z pro-
gnozami sprzed roku ze wzgledu na wyzsza przewidywang inflacje Swiatowa. Wobec przy-
spieszenia inflacji i rosnacych potrzeb finansowych panstwa w 2017 roku sytuacja na rynku
pienieznym moze jednak ulec zasadniczej zmianie.

Wobec prognozowanej na najblizsze lata niskiej inflacji bardzo trudno zaktada¢ nie-
uchronnos¢ znaczacych podwyzek stop procentowych NBP. Zacie$nianie polityki pienigznej
stoi zreszta w jawnej sprzecznosci z potrzeba przeciwdziatania deflacji oraz konsolidacji fi-
nansoéw publicznych zarowno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Z kolei
w warunkach utrzymujacej si¢ od lat strukturalnej nadptynnosci polskiego systemu banko-
wego trudno liczy¢ na znaczace poluzowanie tej polityki.

Ostatnie lata to okres stopniowej poprawy sytuacji na rynku migdzybankowym przy
utrzymywaniu si¢ nadptynnosci sektora bankowego jako catosci. Jej $redni poziom mierzo-
ny saldem operacji otwartego rynku oraz uméw depozytowo-kredytowych, przeprowadzo-
nych w 2016 roku przez NBP, wyniost 73,2 mld zl, czyli o blisko 16,4 mld z, tj. 0 18,3%
mniej niz w roku poprzednim. Na spadek nadptynnosci polskiego sektora bankowego naj-
wiekszy wpltyw mial przyrost pienigdza gotowkowego w obiegu i wzrost wysokosci rezer-
wy obowiazkowej. Z kolei za zwigkszenie nadptynnosci systemu bankowego odpowiadaty
nadwyzka skupu walut z rachunku walutowego Ministerstwa Finanséw nad ich sprzedaza
w wysokosci ponad 6 mld ztotych oraz wyptaty dyskonta od bonow pieni¢znych NBP i od-
setek od rezerwy obowigzkowej?. Ponadto, na wzrost ptynnosci sektora bankowego wptyne-
o powazne zasilenie budzetu panstwa w wysokosci blisko 7,9 mld ztotych z ponad o$mio-
miliardowego zysku wypracowanego przez NBP w 2015 roku gtéwnie dzieki deprecjacji
ztotego. Podobne rozwigzanie znaczaco wspierajace budzet pojawito si¢ w 2017 roku.

O utrzymujacej si¢ nadptynnosci $wiadcza nikle wykorzystanie kredytu lombardowe-
go przez banki, zwigkszone stany ich depozytow w banku centralnym i wyrazna przewaga
w ciggu kilku ostatnich okresow ksztattowania si¢ stawki POLONIA ponizej obowigzujacej
stopy referencyjnej NBP. W 2016 roku podobnie jak w roku poprzednim, Narodowy Bank

2 Od poczatku 2011 roku stopa rezerwy obowiazkowej wynosi w Polsce 3,5%. W pazdzierniku 2014 roku polski bank cen-
tralny zmienit stawk¢ oprocentowania $rodkéw rezerwy — zamiast 0,9 stopy redyskontowej weksli zaczat nalicza¢ bankom
0,9 stopy referencyjnej NBP, co daje dochodowos¢ nizsza od rentowosci podstawowych operacji otwartego rynku.
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18 POLSKA POLITYKA PIENIEZNA W 2016 ROKU — OBRONA STARYCH SZANCOW

Polski nie przeprowadzit zadnej transakcji typu swap walutowy ani interwencji na rynku
walutowym (Sprawozdanie... 2017, s. 11-16).

4. Polski ztoty, mimo Ze staje si¢ coraz silniej powigzany z euro, jest zaliczany do walut
peryferyjnych, mato liczacych sie¢ w obrocie miedzynarodowym. Dlatego wobec zwieksze-
nia niepewnos$ci na rynku wewnetrznym i w otoczeniu migdzynarodowym, w warunkach
naktadania si¢ rosngcego braku zaufania do prowadzonej polityki krajowej i biezacych per-
turbacji na $wiatowych rynkach finansowych, nie mozna w najblizszych latach zaktadac¢
nieuchronnos$ci wzmacniania kursu ztotego w wyrazeniu nominalnym. W roku 2016 po-
dobnie jak w 2015 r. doszto do realnej efektywnej deprecjacji ztotego rzgdu 1,5% mimo
trwajacej deflacji. Przyczynialy si¢ do tego czynniki globalne, w tym obawy o koniunkture
w Chinach oraz niepewnos$¢ zwigzana z Brexitem i wyborami prezydenckimi w USA, ale
przede wszystkim czynniki krajowe. W efekcie nominalny kurs ztotego na przetomie 2016
1 2017 r. ksztaltowat si¢ na najnizszym poziomie od 2012 r., podlegajac znacznym fluktu-
acjom (Sprawozdanie... 2017, s. 29).

Resort finanséw przewiduje w latach 2018-2020 utrzymanie $redniorocznego nominal-
nego kursu ztotego w relacji do euro na poziomie 4,25 (Wieloletni plan finansowy... 2017,
s. 63). Jak si¢ wydaje, mozna jednak oczekiwa¢ wigkszej zmienno$ci kursu waluty kra-
jowej i to w obie strony. Powszechnie wiadomo, ze zmiany kursu walutowego wptywaja
na poziom cen krajowych, relacje optacalnosci eksportu i importu, wysoko$¢ wyceny za-
granicznego komponentu dtugu publicznego i prywatnego oraz koszty jego obstugi w zto-
tych. Polityka kursu walutowego decyduje nie tylko o strumieniach eksportu i importu oraz
o innych pozycjach bilansu obrotow biezacych, ale ma réwniez olbrzymi wptyw na obroty
kapitatowe kraju z zagranicg w zakresie inwestycji zaréwno bezposrednich, jak i posrednich
(portfelowych). Dlatego w przysztosci konieczne stang si¢ w Polsce czgstsze i glebsze inter-
wencje na rynku walutowym?®.

Mimo floatingu zlotego, o wysokosci jego kursu w znacznym stopniu decyduje polityka
pieni¢zna RPP, ktora najprawdopodobniej kieruje si¢ obawa, iz obnizanie stop procento-
wych i zwigzana z tym deprecjacja ztotego moglyby zachwia¢ popytem na krajowe papiery
dtuzne, zwlaszcza ze strony inwestorow zagranicznych stanowigcych znaczacy odsetek na-
bywcow obligacji ztotowych. Tych ostatnich interesuje nie tylko wysoko$¢ otrzymywanych
odsetek, ale i poziom kursu, po jakim dokonuja transferu zyskéw i kapitatu za granice ze
swych portfelowych inwestycji ($cisle biorac, w poréwnaniu z pierwotnym kursem wymia-
ny zainwestowanych kwot).

O ile istnieje bezposredni zwigzek migdzy wysokoscia stop procentowych banku central-
nego a rentownoscig instrumentéw dtuznych nominowanych w walucie krajowej (zwtaszcza
krotkich), o tyle rentownos$¢ obligacji emitowanych za granicg zalezy przede wszystkim od

* Swoistym paradoksem polskiego policy mix jest to, iz od szeregu lat o wiele wigksza od NBP aktywnos¢ na tym polu prze-
jawia Ministerstwo Finansow.
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panujacych na rynku migdzynarodowym opinii inwestorow o stanie gospodarki zaciagajace;
dhug, na ogot dos¢ subiektywnych i bardzo zmiennych w czasie, oraz od czynnikoéw natury
psychologiczno-politycznej, czesto skrétowo okreslanych jako sentyment rynku. Na ksztat-
towanie si¢ tych czynnikow bank centralny ma znikomy, o ile w ogole jakikolwiek wptyw.
W sytuacji ustabilizowanych warunkéw rynkowych zachodzi oczywiscie arbitraz migdzy
rentownosciami papieréw dtuznych (yields’ arbitrage), emitowanych na rynku krajowym
i miedzynarodowym, tzn. ich upodabnianie si¢ z uwzglednieniem zmian poziomu kursu wa-
luty krajowej wobec waluty emisji. Przy narastajacej niepewnosci na rynkach finansowych
najczesciej dochodzi do dysparytetu dochodowosci obu rodzajow instrumentéw dtuznych,
na ogo6t do wyzszej rentownosci papieré6w emitowanych na rynkach zagranicznych.

5. W swietle wydarzen ostatnich lat, zwlaszcza doswiadczen ptynacych z kryzysu strefy
euro i sposobow jego przezwyciezania, 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 ptynace z niezaleznej poli-
tyki pieni¢znej i mozliwosci deprecjacji wlasnej waluty. Praktyka wielu krajow pokazuje,
Ze nawet znaczne rezerwy walutowe nie stanowig wystarczajacego zabezpieczenia przed
niebezpieczenstwem paniki walutowej 1 ataku spekulacyjnego oraz destabilizacji kra-
jowego systemu finansowego. Zapewne dlatego od wiosny 2009 roku Polska utrzymuje
w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW) dostep do elastycznej linii kredytowej
(FCL). Na poczatku 2017 roku po kolejnym, szostym juz wniosku Polski, MFW przedtuzyt
lini¢ na nastepne dwa lata, zmniejszajac jednoczesnie jej plafon z 13 do 6,5 mld SDR-6w.
Jest to wprawdzie kosztowne zabezpieczenie, ale wcigz zwigkszajace polskie rezerwy wa-
lutowe o jedng trzynasta.

W ostatnich latach, w ramach ,,pragmatycznego realizmu” prowadzonego policy mix
doszto w Polsce do znamiennego przesunigcia zainteresowania wiadz polityczno-gospo-
darczych z procesow 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 dostarczaja nie tylko rozliczne wypowiedzi polskich politykow, w tym
Prezesa NBP, podwazajace sens szybkiego przyjmowania wspodlnej waluty europejskiej,
ale takze zlikwidowanie w listopadzie 2015 roku istniejacego od 2009 roku w strukturze
Ministerstwa Finanséw stanowiska Pelnomocnika Rzadu do Spraw Wprowadzenia Euro
w Rzeczpospolitej Polskiej. Rowniez NBP przestal opowiada¢ si¢ za szybkim przystapie-
niem Polski do europejskiej unii walutowej. Znamienne, ze Biuro ds. Integracji ze Strefa

* Wedtug danych NBP, na koniec grudnia 2016 roku wynosity one w Polsce blisko 103,5 mld euro, a oficjalne aktywa rezer-
wowe blisko 108,1 mld euro, za$ na koniec lipca 2017 roku odpowiednio nieco ponad 89,1 mld euro oraz blisko 93,6 mld euro.
Tak duze zmiany byly wynikiem splaty czgsci zobowiazan wobec zagranicy i wahan kursow walut.
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Euro (BISE), powotane z inicjatywy prezesa S. Skrzypka, juz w lutym 2012 roku zostato
zastapione przez Centrum Informacji o Euro NBP i formalnie zlikwidowane w marcu 2017
roku w zwigzku z gruntowng reorganizacja Instytutu Ekonomicznego NBP.

Zawyzajac niepotrzebnie poziom krajowych stop procentowych i kwestionujac szybkie
przystapienie Polski do strefy euro, bank centralny w obecnej dekadzie, jak nigdy wczes$nie;j,
otwarcie opowiadat si¢ po stronie partykularnych interesoéw sektora bankowego, nie zawsze
zgodnych z interesem gospodarki narodowej. Zgodnie z zapisami Traktatu akcesyjnego
z 2003 roku na Polsce cigzy prawno-miedzynarodowe zobowigzanie do przyjecia jednoli-
tej waluty europejskiej — przystapienie na prawach petnego cztonka do Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGiW) powinno nastgpi¢ po trwatym spetnieniu kryteriow zbieznosci nomi-
nalnej. W potowie 2017 roku Polska wypelniala cztery sposrod szesciu kryteriow zbieznosci
nominalnej — stopy inflacji, dtugookresowych stop procentowych, udziatu deficytu sekto-
ra instytucji rzadowych i samorzadowych w PKB oraz relacji dtugu publicznego do PKB.
Niespetnione natomiast pozostawaty kryteria kursowe i zgodnosci legislacji. To pierwsze
wymaga wejscia do ERM2, to drugie — zmian w ustawodawstwie krajowym, dotyczacych
kwestii monetarnych. W dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci spelnienie warunku zgodnosci
legislacji wydaje si¢ niemozliwe ze wzgledu na blokadg polityczng w Sejmie — brak konsty-
tucyjnej wigkszosci do przeprowadzenia niezbg¢dnych zmian w ustawie zasadniczej. Wobec
duzej fluktuacji kursu ztotego osiagniecie celu kursowego rowniez wydaje si¢ niezmiernie
trudne. Formalne wejscie Polski do trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej musi bo-
wiem by¢ poprzedzone co najmniej dwuletnim okresem stabilizacji kursu ztotego wzgledem
euro. Tu zapewne kryja si¢ najwicksze zagrozenia ekonomiczne dla przebiegu procesu inte-
gracji Polski ze strefa euro. O wiele tatwiej bowiem stabilizowaé poziom inflacji krajowej
czy dhugoterminowych stop procentowych, a nawet utrzymywac¢ w ryzach deficyt sektora
finansow publicznych, anizeli skutecznie stabilizowa¢ kurs waluty narodowej w sytuacji
pelnej liberalizacji obrotu dewizowego.

6. Dla stanu polskich finanséw, w tym systemu pieni¢znego, po roku 2015 najwicksze
zagrozenie rysuje si¢ ze strony narastajacej nierownowagi zewnetrznej. Polska nalezy do
krajow powaznie zadluzonych wobec podmiotow zagranicznych (31. miejsce w $wiecie we-
dtug the World Factbook CIA). Zgodnie z danymi MFW (4 Staff Supplement... 2017, s. 3),
zadhuzenie zagraniczne Polski ogétem wyniosto na koniec 2016 roku okoto 329,8 mld dola-
0w, z tego 144,9 mld (43,9%) przypadato na dtug publiczny, a 184,9 mld na dtug prywatny
(ale tylko 86,6 mld dlugu netto®). Tym samym, w pordwnaniu z rekordowym udziatem za-
dtuzenia zagranicznego w PKB Polski w wyrazeniu dolarowym w roku 2012 (73,7%, czyli
369 mld dolarow), jego udziat na koniec 2016 roku spadt o 3 p.p.6. Co wazne, utrzymywata

> W przypadku polskiego zadluzenia publicznego wobec nierezydentow dhug brutto jest praktycznie tozsamy z dlugiem netto.
© W 2013 roku dhug zagraniczny wyniost 384,1 mld, w 2014 roku 356,7 mld, a w 2015 roku 330 mld dolarow, osiagajac odpo-
wiednio 73,2%, 65,4% 1 69,2% PKB. W wyrazeniu ztotowym, gdy wielkosci zadtuzenia zagranicznego Polski zostaly przeli-
czone na ztote wedtug nominalnych kursow walutowych, wskazniki te ksztattowaty si¢ nieco odmiennie i wyniosty w latach
2012-2016 odpowiednio 70,2%; 69,8%; 72,7%; 71,6% oraz 75,8% PKB (Sprawozdanie... 2017, s. 29).
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si¢ korzystna struktura terminowa polskiego dtugu — relacja zadluzenia dtugoterminowego
do krotkoterminowego wynosita jak 4:1, przede wszystkim za sprawg charakterystyk dtugu
publicznego. Warto podkresli¢, ze od lat zachodzi zasadnicza réznica w wielkosci obstugi
zadluzenia zagranicznego ogotem przez sektor finanséw publicznych oraz sektor prywatny
gtownie ze wzglgdu na dominujacy udziat zobowigzan krotkoterminowych w dtugu prywat-
nym.

Niepokoi¢ jednak musi utrzymujacy si¢ bardzo wysoki udziat migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto Polski w jej PKB, przekraczajacy w latach 2012-2014 graniczng wiel-
kos$¢ uznawang w Swiecie finansé6w za niebezpieczna, tj. -65% PKB (w zestawie wskazni-
kow ostroznosciowych Unii Europejskiej — tzw. scoreboard — prog ten ustalono na o wiele
bardziej restrykcyjnym poziomie -35%). W 2014 roku udziat ten osiggnal swoje ekstremum
na poziomie -69,1% PKB. Aczkolwiek udzial ten mocno spadt na koniec 2015 roku do
poziomu -62,5% PKB i na koniec 2016 roku o kolejne 0,5 p.p. (Sprawozdanie... 2017), na-
lezy podkresli¢, ze jest on wcigz niebezpiecznie wysoki. Praktyka wielu krajow pokazuje,
Ze nawet znaczne rezerwy dewizowe nie stanowig wystarczajacego zabezpieczenia przed
niebezpieczenstwem paniki walutowej i ataku spekulacyjnego oraz destabilizacji krajowego
systemu finansowego.

7. Z racji swych funkcji NBP po$wieca duzo uwagi nieréwnowadze bilansu ptatniczego
oraz ksztattowaniu si¢ zadtuzenia brutto wzglgdem reszty $wiata i migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej Polski. Co warte podkreslenia, w jego publikacjach dominuje ton optymi-
zmu (Sprawozdanie... 2016, s. 32-33; Raport... 2016, s. 38-39). Bank centralny podkresla
poprawe salda obrotow biezacych, ktore w 2012 roku wyniosto prawie -14,5 mld euro, tj.
-3,7% PKB, w 2013 roku juz tylko -5 mld euro, tj. -1,3% PKB, w 2014 roku -8,3 mld euro,
tj. -2,1% PKB, w 2015 roku -2,65 mld euro, tj. -0,6% PKB, a w 2016 roku -0,87 mld euro,
tj. -0,3% PKB. Dokonata si¢ ona gtéwnie za sprawa poprawy salda obrotow towarowych,
ktore w 2015 roku wykazato si¢ nadwyzka na poziomie 2,213 mld euro, oraz sukcesyw-
nie zwigkszanego dodatniego salda ustug w wysokosci ponad 10,9 mld euro. Odpowiednie
kwoty w roku 2016 wyniosty 1,921 mld euro i 13,7 mld euro. Rowniez dane dotyczace
bilansu obrotow biezacych, w tym handlu zagranicznego, w I potowie 2017 roku przedsta-
wiaja si¢ optymistycznie. Powstaje w zwiazku z tym pytanie, czy jest to sytuacja wyjatkowa,
zwigzana ze stabym popytem wewnetrznym, czy tez mamy do czynienia z trwalym trendem
w polskim handlu zagranicznym. Z drugiej strony niepokojaco rosnie deficyt bilansu do-
chodéw pierwotnych — jedna z miar konkurencyjnosci miedzynarodowej kazdej gospodarki.
W 2012 roku wyniost on 12,2 mld euro (prawie dwa razy wigcej niz w roku 2008!), w 2013
roku— 11,9 mld euro, w 2014 roku — blisko 14 mld euro, w 2015 roku — ponad 14,9 mld euro,
aw 2016 roku — ponad 15,4 mld euro.

Co gorsza, wobec zaostrzajacego si¢ kryzysu w strefie euro w 2012 roku znaczaco (po-
nad 2,3 raza w stosunku do roku poprzedniego) spadt naptyw do Polski bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych (BIZ), osiagajac wartos¢ prawie 5,8 mld euro. Najgorzej sytuacja w tej
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dziedzinie wygladata w 2013 roku, kiedy BIZ osiggnely alarmujaco niski poziom blisko
0,66 mld euro. Na szczescie w 2014 roku doszto do uzdrowienia sytuacji — naptyw bezposred-
nich inwestycji zagranicznych do Polski zamknat si¢ kwota nieco powyzej 14,8 mld euro, by
spas¢ w 2015 roku do powyzej 12,6 mld euro i osiggna¢ w 2016 roku blisko 13,2 mld euro.
Rownie ciekawie ksztattowaty si¢ w Polsce w latach 2012-2016 inwestycje portfelowe
zagranicy. Po rekordowym naplywie w 2012 roku powyzej 15,6 mld euro, w 2013 roku
osiagnety minimum biezacej dekady ponizej 1,87 mld euro. W 2014 roku wyniosty nieco
powyzej 2,4 mld euro, w roku nastepnym 7 mld euro, a w 2016 roku prawie 6,5 mld euro.

Reasumujac, zwigkszona niepewnos¢ wokot Polski, wynikajgca m.in. z ekspansywnej
polityki wydatkowej nowych wtadz, skutkowata w 2016 roku odptywem kapitatu i znacz-
nym ostabieniem kursu ztotego. Nastapito istotne ograniczenie zaangazowania inwestorow
zagranicznych na rynku polskich obligacji skarbowych emitowanych zaréowno w kraju, jak
i za granica. Pogorszenie nastrojow migdzynarodowych kregéw finansowych wokot Polski
przejawito si¢ rowniez w obnizeniu jej wiarogodnosci kredytowej’. Niestety, wszystko to
przektadato si¢ na podwyzszenie rentownosci polskich obligacji, a wiec zwigkszenie kosztu
zaciggania dtugu i jego obstugi. Poza pogorszeniem atmosfery politycznej w kraju wptynety
na to nie tylko poczatki realizacji nad wyraz ambitnych i — co za tym idzie — bardzo kosztow-
nych programéw socjalnych zwycieskiej koalicji w wyborach parlamentarnych 2015 roku
(Rodzina 500 plus, podniesienie minimalnej ptacy miesi¢cznej, wprowadzenie minimalne;
placy godzinowej), ale takze proby czy zapowiedzi wprowadzenia w zycie nie do konca
przemyslanych, niekiedy wrecz lekkomyslnych obietnic wyborczych, o dlugookresowych,
niekorzystnych skutkach finansowych, nieodpowiedzialnie lansowanych zwtlaszcza przez
osrodek prezydencki (obnizenie wieku emerytalnego, pomoc dla tzw. frankowiczow). Wiele
wskazuje na to, ze o finansowanie zewngtrzne bedzie w przysztosci coraz trudniej krajowi
takiemu jak Polska — do$¢ wolno rozwijajacemu sie, z obarczonej duzym ryzykiem inwesto-
wania peryferii Unii Europejskie;.
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Polish Monetary Policy in 2016 — Defence of the Old Ramparts

Summary

Thanks to the fall in budgetary deficit, mainly due to expenditures cuts, Poland managed in the
mid-2015 to close the Excessive Deficit Procedure, having been valid for previous six years. Owing
to this and to the political change in Poland we observed in 2016 a reversal of fiscal consolidation and
easing 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 because they are not able to overcome
the over-liquidity in the home banking system. It requires not only institutional changes but also an
essential reorientation of the monetary policy’s concept and its main objective.

The last five years led to gradual improvement of situation in the interbank market; however, still
under over-liquidity conditions of the whole banking sector. After 2015, the greatest threat for Polish
finances, including the monetary system, comes not from the 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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