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Streszczenie: W referacie podjgto probg scharakteryzowania gtéwnych przestanek oraz skut-
kow polityki pienigznej prowadzonej w okresie Rady Polityki Pienigznej (RPP) drugiej ka-
dencji, a wigc w latach 2004-2009. Celem artykutu jest omdwienie nie tylko gtéwnych czyn-
nikow determinujacych decyzje RPP w latach 2004- 2009, ale takze skutkow tych decyzji.
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1. Wstep

Polityka pieni¢zna ksztaltowana jest pod wptywem ztozonego ukladu czynnikéw
zardwno zewngtrznych, jak i wewnetrznych. W roznych okresach lista tych czynni-
koéw, ktore wptywaja na poziom inflacji oraz tempo wzrostu PKB, a tym samym
winny by¢ uwzgledniane w polityce pieni¢znej, jest zmienna. Oczywiscie, mozemy
mowic o takich czynnikach, ktore wystgpuja zawsze i powinny by¢ uwzgledniane w
polityce pienigznej w kazdym momencie. Nawet podzielajac taki poglad, warto pod-
kresli¢, ze z tej listy ,,stalych” czynnikéw uwzglednianych w polityce pieni¢znej
znaczenie poszczeg6lnych ulega zmianom w réznych okresach. Tak wigc wiadze
monetarne kraju, prowadzac polityke pieni¢zna, kieruja si¢ w roznych okresach r6z-
nymi przestankami, w zalezno$ci od oceny znaczenia poszczegoélnych elementow
sytuacji wewngtrznej i zewnetrznej dla ksztalttowania sig inflacji oraz wzrostu PKB.

W tym referacie podjgto probe scharakteryzowania glownych przestanek oraz
skutkow polityki pienigznej prowadzonej w okresie Rady Polityki Pieni¢znej drugie;j
kadencji, a wigc w latach 2004-2009. Wprawdzie formalnie rzecz biorac, RPP dru-
giej kadencji w petnym sktadzie rozpoczgta dziatalno$¢ w lutym 2004 r., natomiast
zakonczyta w styczniu 2010 r., jednakze ze wzgledu na kwartalna czgstotliwo$¢ pu-
blikowania niektorych danych analizowanych w referacie wygodniej byto przyjac
taki czasowy zakres analizy.

Poniewaz celem referatu jest omowienie nie tylko glownych czynnikow deter-
minujacych decyzje RPP w latach 2004-2009, ale takze ich skutkéw, warto zwrocic¢
uwagg, ze ze wzgledu na opdznienia w mechanizmie transmisji impulsow polityki
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pienigznej, w poczatkowym okresie dziatania RPP drugiej kadencji, wynoszacym
ok. 6 kwartatow, inflacja i dynamika PKB, a takze inne elementy sytuacji gospodar-
czej kraju byly ksztattowane decyzjami podejmowanymi przez RPP pierwszej ka-
dencji (por. [Kokoszczynski i in.]). Tak samo w pierwszych kwartatach dziatalnosci
obecnej RPP — najwazniejsze elementy sytuacji makroekonomicznej kraju zostaty
w znacznej mierze zdeterminowane decyzjami poprzedniej Rady.

2. Cele polityki pieni¢znej

Cele 1 narzedzia polityki pienigznej, zgodnie z obowiazujacymi w Polsce uwarunko-

waniami instytucjonalnymi, zdeterminowane sa rozwiazaniami zawartymi w Kon-

stytucji, Ustawie o Narodowym Banku Polskim oraz dokumentach sporzadzanych
przez Radg Polityki Pieni¢znej, podmiot odpowiedzialny w mysl Konstytucji RP za
prowadzenie polityki pieni¢znej. Zgodnie z art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej

Polskiej Narodowemu Bankowi Polskiemu przystuguje wytaczne prawo emisji pie-

niadza oraz ustalania i prowadzenia polityki pieni¢znej, a organem odpowiedzial-

nym za polityke pienigzna jest Rada Polityki Pienigznej. Zgodnie z zapisami tego
artykutu NBP odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza. Ustawa o NBP doprecy-
zowuje zapisy Konstytucji, stwierdzajac w art. 3.1, Ze oprocz utrzymania wartosci

pieniadza, NBP winien wspiera¢ polityke gospodarcza rzadu, jezeli nie stoi to w

sprzecznosci z realizacja celu podstawowego.

Poniewaz, zgodnie z przytoczonymi wyzej zapisami Konstytucji i ustawy o NBP,
bank centralny ustala i prowadzi polityke pienigzna, totez szczegdtowe cele i narze-
dzia tej polityki sa ksztaltowane przez Radg Polityki Pieni¢znej. Waznym dokumen-
tem wyznaczajacym kierunki i instrumenty polityki pieni¢znej jest Strategia polityki
pienieznej po 2003 roku, przyjeta przez RPP pierwszej kadencji oraz doprecyzowana
i zaakceptowana przez Radg drugiej kadencji. W mysl tej strategii:

— polityka pieni¢zna prowadzona jest w ramach strategii bezposredniego celu in-
flacyjnego?,

— cel inflacyjny wynosi 2,5%, z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/—1 punkt
procentowy,

— obowiazuje plynny kurs walutowy,

— najbardziej korzystna byltaby taka strategia gospodarcza, ktéra tworzytaby nie-
zbedne warunki do przyjecia euro w mozliwie najblizszym terminie (wysokie
tempo wzrostu PKB umozliwiajace realna konwergencj¢ z krajami strefy euro,
niski deficyt budzetowy i dtug publiczny, stabilny kurs ztotego).

Ponadto RPP uchwala corocznie, stanowiace zatacznik do ustawy budzetowe;,
Zatozenia polityki pienieznej, w ktorych konkretyzuje cele i narzedzia polityki pie-
ni¢znej w poszczegolnych latach.

1 Opis istoty strategii bezposredniego celu inflacyjnego mozna znalez¢ m.in. w: [Mishkin 2000].
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3. Uwarunkowania polityki pieni¢znej
3.1. Uwarunkowania zewne¢trzne

W wyniku przystapienia Polski do UE proces integrowania si¢ gospodarki polskiej
z gospodarka §wiatowa ulegl przyspieszeniu. W konsekwencji wzrastala takze rola
zewngetrznych uwarunkowan wptywajacych na sytuacje gospodarcza w Polsce,
co powodowalo konieczno$¢ uwzgledniania w coraz wigkszym stopniu tendencji,
zjawisk 1 procesdw wystepujacych w otoczeniu zewngtrznym polskiej gospodarki
w polityce makroekonomicznej, w tym zwlaszcza w polityce monetarne;.

Lata 2004-2009 stanowia okres, w ktorym zewngtrzne uwarunkowania funkcjo-
nowania i rozwoju gospodarki polskiej ulegaly istotnym zmianom. Dotyczy to nie
tylko majacych wielka skalg i zasieg zjawisk kryzysowych, jakie wystapity w gospo-
darce w skali globalnej w wyniku kryzysu $wiatowego sektora finansowego w dru-
giej potowie ubiegtej dekady, ale takze mniej spektakularnych wstrzaséw (ceny ropy
naftowej, nieurodzaje i bedace ich nastgpstwem wzrosty cen artykutow rolnych),
ktére rowniez wptywaly na sytuacje¢ gospodarcza Polski, a szczegodlnie na ksztalto-
wanie si¢ wskaznika inflacji stanowiacego gtéwny przedmiot zainteresowania wtadz
monetarnych.

Analizujac wptyw wyzej wymienionych uwarunkowan na sytuacj¢ gospodarcza
Polski, nalezy mie¢ na uwadze, ze jakkolwiek w wyniku proceséw globalizacji w
coraz wigkszym zakresie uwarunkowania te ksztattuja si¢ pod wptywem gospodarki
Swiatowej rozumianej jako jeden organizm, to z drugiej strony, ze wzgledu na zréz-
nicowany stopien powigzan gospodarczych z poszczegélnymi krajami, jak tez ze
wzgledu na rolg gospodarek tych krajow w gospodarce globalnej, mozna wyodregb-
ni¢ pewne obszary gospodarcze w swiecie, ktorych wplyw na gospodarke polska jest
szczegolny. W tym kontekscie nalezy wymienic¢ kraje strefy euro oraz Stany Zjedno-
czone. Kraje strefy euro, gtdwnie Niemcy, sa naszymi gldwnymi partnerami handlo-
wymi, natomiast Stany Zjednoczone sa krajem, ktorego gospodarka wywiera naj-
wigkszy wplyw na koniunkture gospodarcza w skali globalnej. Dlatego tez w dalszej
analizie uwaga zostanie skoncentrowana na scharakteryzowaniu tendencji wystgpu-
jacych w tych gospodarkach. Trzeba w tym miejscu podkresli¢, ze w ostatnich latach
istotnie wzrasta znaczenie gospodarek wschodzacych (Chiny, Indie), jednakze kraje
te pomini¢to w niniejszym opracowaniu, poniewaz bezposrednie znaczenie ich go-
spodarek dla gospodarki Polski jest, jak dotychczas, marginalne.

Na rys. 1 przedstawiono kwartalne tempo wzrostu PKB w USA, strefie euro,
Niemczech i Polsce (zmiana w % w stosunku do analogicznego kwartatu roku po-
przedniego) w latach 2004-2009. Na podstawie analizy tego wykresu mozna stwier-
dzi¢, ze tempo wzrostu PKB analizowanych krajow i strefy euro byto zréznicowane
i ulegato znacznym wahaniom. Najwyzsze przecigtne tempo wzrostu PKB wystapito
w Polsce (4,66%). PKB USA w analizowanym okresie wzrastat przecigtnie o 1,97%
rocznie, strefy euro o 0,91%, natomiast Niemiec o 0,68%. Zrdznicowana byta takze
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amplituda wahan tempa wzrostu PKB. Odchylenie standardowe tempa wzrostu PKB
wynosito: 1,93% w przypadku Polski, 2,37% w przypadku USA, 2,44% w strefie
euro oraz 2,77% w Niemczech. Tak wigc mozna zauwazy¢, ze tempo wzrostu gospo-
darki polskiej w analizowanym okresie bylo nie tylko najwyzsze, ale takze podlega-
to wahaniom o najmniejszej amplitudzie.
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Rys. 1. Tempo wzrostu PKB (zmian w % do kwartalu roku poprzedniego) w USA, strefie euro,
Niemczech i Polsce w latach 2004-2009

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Z punktu widzenia naszych rozwazan istotne jest jednak nie tyle porownywanie
tempa wzrostu PKB w Polsce i innych krajach, ile proba udzielenia odpowiedzi na
pytanie, w jakim zakresie zjawiska wystepujace w otoczeniu zewngtrznym polskiej
gospodarki wptywaja na tempo jej wzrostu. Biorac pod uwagg sit¢ powiazan gospo-
darczych Polski z wymienionymi krajami oraz strefa euro, mozna zaktadac, ze naj-
wigkszy wptyw na dynamike PKB w Polsce powinna mie¢ gospodarka niemiecka.
Mozna rowniez zakladaé, ze wptyw wzrostu gospodarczego u naszych partnerow
handlowych oddziatuje na PKB w Polsce z pewnym op6znieniem.

Pobiezna nawet analiza powyzszego wykresu wskazuje na wysokie podobien-
stwo zmian dynamiki PKB w Polsce oraz w USA, Niemczech i strefie euro, co
znajduje takze potwierdzenie we wspotczynnikach korelacji tempa wzrostu PKB w
analizowanym uktadzie przestrzennym. W tab. 1 zestawiono wspoétczynniki korela-
cji miedzy tempem wzrostu PKB Polski oraz USA, strefy euro i Niemiec w trzech
ujeciach: w tym samym ukladzie czasowym i z opdznieniem jednego oraz dwu
kwartatow.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tab. 1, wspotczynniki korelacji migdzy
tempem wzrostu PKB Polski a analizowanymi krajami ksztattuja si¢ na relatywnie
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Tabela 1. Wspotczynniki korelacji tempa wzrostu PKB Polski z USA, strefa euro

i Niemcami w latach 2004-2009

Bez op6snich Opoznienie Opodznienie

1 kwartat 2 kwartaty
USA 0,631277 0,563411 0,400506
Strefa euro 0,850414 0,74887 0,564345
Niemcy 0,873414 0,7897 0,584419

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

wysokim, jakkolwiek zroéznicowanym poziomie. Warto przy tym podkresli¢, ze
wszystkie wspotczynniki sa statystycznie istotne na poziomie 5%. Jak mozna byto
oczekiwaé, tempo wzrostu PKB Polski jest skorelowane najsilniej z tempem wzro-
stu PKB naszego gtownego partnera handlowego — Niemiec. Nie potwierdza si¢
jednak hipoteza o czasowym opdznieniu tempa wzrostu gospodarczego Polski
wzgledem tempa wzrostu gospodarczego USA, strefy euro oraz Niemiec, o czym
$wiadcza nizsze, chociaz nadal statystycznie istotne, wspotczynniki korelacji obli-
czone dla op6znien wynoszacych jeden lub dwa kwartaty. Mozna zatem stwierdzic,
ze migdzy tempem wzrostu PKB strefy euro, Niemiec i USA a tempem wzrostu PKB
Polski nie wystepuje op6znienie lub jest ono niewielkie.

Tempo wzrostu gospodarczego naszych gtownych partnerow handlowych jest
bez watpienia tym czynnikiem, ktory silnie oddzialuje na dynamike PKB w Polsce,
a zatem powinno by¢ takze waznym czynnikiem uwzglgdnianym w polityce pienigz-
nej. Wprawdzie przedstawienie doktadnego szacunku stopnia, w jakim tempo wzro-
stu PKB w otoczeniu zewngtrznym gospodarki wptywato na decyzje z zakresu poli-
tyki pienigznej jest trudne, to niewatpliwie byt to jeden z waznych czynnikoéw, na
podstawie ktorego RPP podejmowata decyzje. Przedmiotem za$ szczegdlnego zain-
teresowania byta prognozowana dynamika PKB w otoczeniu zewngtrznym polskiej
gospodarki. Konieczno$¢ uwzgledniania prognozowanego tempa wzrostu wynikata
z sygnalizowanego wyzej braku opdznien czasowych w oddzialywaniu dynamiki
PKB analizowanych gospodarek na PKB Polski.

Tempo wzrostu PKB jest syntetycznym miernikiem zewngtrznych uwarunko-
wan funkcjonowania polskiej gospodarki. Nie zawiera ono jednak pelnego opisu
tych uwarunkowan, ktére wplywaja na polityke monetarna. Do najwazniejszych,
silnie zreszta zwiazanych z dynamika PKB czynnikéw, ktore wptywaja bezposred-
nio na inflacj¢, a w konsekwencji takze na decyzje dotyczace parametrow polityki
pienigznej, sa §wiatowe ceny ropy naftowej oraz surowcow rolnych. Ceny ropy naf-
towej wplywaja silnie na ceny innych no$nikow energii, a zatem i na ceny innych
produktow i ustug, ktoérych produkcja wymaga okreslonych naktadow energii. Z ko-
lei ceny surowcoéw rolnych wptywaja na ceny zywnosci, ktore w warunkach pol-
skich maja istotny udziat w koszyku dobr konsumpcyjnych, a w konsekwencji takze
we wskazniku cen dobr i ustug konsumpcyjnych.
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W omawianym okresie ceny ropy naftowej oraz surowcow rolnych podlegaty
silnym wahaniom. Jakkolwiek mozliwosci oddzialywania polityki pieni¢znej na
wzrost inflacji spowodowany wzrostem cen ropy oraz Zywnos$ci sa ograniczone, to
ich analiza stanowila wazny element oceny potencjalnej presji inflacyjnej oraz decy-
zji podejmowanych przez RPP w omawianym okresie.

Na poczatku tego okresu (styczen 2004 r.) ceny ropy naftowej na rynkach $wia-
towych ksztattowaly si¢ na niskim, z dzisiejszej perspektywy, poziomie ponizej
30 USD za barytkg. W kolejnych latach ceny te wykazywaty silng tendencjg wzro-
stowa, ktora z niewielkimi korektami trwata do potowy roku 2008, kiedy to zblizyta
si¢ do poziomu ok. 150 USD za barylke, aby nastgpnie gwattowanie spas¢ do ok.
40 USD pod koniec roku 2008 i na poczatku roku 2009. W kolejnych miesiacach
roku 2009 ceny ropy naftowej zaczely ponownie wzrasta¢ i pod koniec analizowa-
nego okresu (grudzien 2009 r.) cena barytki ropy naftowej wynosita ok. 70 USD.
Ostatecznie zatem dolarowe ceny ropy naftowej na koniec roku 2009 byty niemal
dwukrotnie wyzsze niz w styczniu 2004 r.

Jak juz podkreslono, ceny ropy naftowej, ze wzgledu na ich wptyw na ceny ener-
gii, maja istotne znaczenie dla ksztattowania si¢ ogdlnego wskaznika inflacji. Trzeba
jednak zauwazy¢, ze wptyw ten moze by¢ neutralizowany aprecjacja kursu waluto-
wego. Poczatkowo, po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej, kurs ztotego zna-
lazt si¢ w dlugookresowym trendzie aprecjacyjnym, ktory trwal do potowy roku
2008 i w tym okresie w istotnym stopniu neutralizowal wptyw wzrastajacych cen
ropy na rynkach $wiatowych na inflacj¢ w kraju. W potowie roku 2008 ceny ropy
naftowej zaczegly gwaltownie spada¢, a rownoczesnie kurs zlotego ulegt rownie
gwaltownej deprecjacji, co ograniczyto lub niemal w catosci zrownowazyto defla-
cyjny wptyw spadku cen ropy naftowej na inflacj¢ w kraju. Poniewaz od Il kwartatu
2009 r. ceny ropy naftowej zaczely ponownie rosnag, totez, przy utrzymujacym si¢
niskim kursie zlotego, byty one czynnikiem podwyzszajacym ogélny wskaznik in-
flacji w kraju. W Polsce, odmiennie niz w wigkszosci krajow, zwlaszcza wysoko
rozwinigtych, w ktorych w roku 2009 wystapita deflacja, inflacja utrzymywata si¢ na
relatywnie wysokim poziomie, przekraczajacym goérna granicg dopuszczalnych od-
chylen od celu.

Podobne znaczenie dla krajowej inflacji maja ceny produktéw rolnych. Wyste-
pujace w rolnictwie okresy dobrych i ztych urodzajow znajduja odzwierciedlenie w
cenach produktow rolnych. Od przystapienia Polski do Unii Europejskiej ceny zyw-
nosci w coraz wigkszym stopniu ksztaltuja si¢ pod wplywem cen §wiatowych, cho-
ciaz takze wewngtrzne warunki produkcji rolnej nie stracity zupehie na znaczeniu.
O ile czynniki zewngtrzne wptywaja na ogolny trend zmian cen zywnosci, to czyn-
niki wewnetrzne, zwlaszcza stan pogody w kolejnych latach, wptywaja na sezonowe
zmiany cen zywnosci. Dobre warunki pogodowe i dobry urodzaj zazwyczaj prowa-
dza do sezonowych obnizek cen zywnosci w miesigcach wakacyjnych. W wyniku
ztych warunkow pogodowych oraz stabego urodzaju sezonowa deflacja cen zywno-
$ci nie wystepuje.
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Na ceny produktow pochodzenia rolniczego maja wptyw takze inne, niz urodzaj,
czynniki. Na poczatku drugiej potowy poprzedniej dekady dosy¢ powszechnie pano-
wat poglad, ze ceny artykutow rolnych ksztattuja si¢ pod silnym oddziatywaniem
dwu dodatkowych czynnikow: zwigkszonego popytu na zywnos¢ ze strony duzych,
szybko rozwijajacych si¢ krajow (Chiny, Indie) oraz wykorzystywania produktow
rolnych na cele produkcji biopaliw. Dane statystyczne nie potwierdzaja jednak istot-
nego zwigkszenia popytu na zywnos$¢ ze strony wspomnianych krajow, zaintereso-
wanie za$ produkcja biopaliw zmniejszyto si¢ istotnie w zwiazku z kryzysem z kon-
ca poprzedniej dekady, ktéremu towarzyszyt takze spadek cen ropy naftowej i innych
no$nikow energii. Mozna zatem przyjaé, ze zasadnicze znaczenie dla ksztattowania
si¢ cen surowcoéw rolnych miat stan pogody w krajach bgdacych ich znaczacymi
eksporterami.

Szczegbdlnym okresem, w ktorym §wiatowe ceny zywnosci wptywatly na krajo-
wa inflacje, byt okres od drugiej potowy roku 2007 do konca III kwartatu roku 2008.
W wyniku nieurodzaju o zasiggu globalnym ceny zywnosci na rynkach swiatowych
gwaltownie wzrosty, co znalazto odzwierciedlenie w wysokich wskaznikach wzro-
stu cen zywnos$ci w Polsce. W poczatkowym okresie (do potowy 2008 r.) wzrost cen
surowcow rolnych na rynkach swiatowych byl neutralizowany silnym kursem zlote-
go. W okresie lipiec — wrzesien 2008 r. nie tylko nie wystapita okresowa, obserwo-
wana wczesniej, deflacja cen zywnosci, ale wregez przeciwnie — ceny zywnosci 0sig-
galy najwyzsze w catym analizowanym okresie poziomy.

Swiatowe ceny ropy naftowej oraz zywnosci sa z punktu widzenia procesow
inflacyjnych w kraju najwazniejsze. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze takze ceny
innych dobr wywieraja istotny wptyw na krajowa inflacjg. Dwie grupy wyrobow
maja w tym wzgledzie znaczenie: ceny pozostatych (obok ropy naftowej i produk-
tow rolnych) surowcéw oraz wyroby, ktérych ceny znajduja si¢ pod silnym wpty-
wem globalizacji (np. odziez, obuwie, elektronika). Ceny surowcéw szczegolnie
silnie oddzialywaty na krajowa inflacj¢ w roku 2007 i czgSciowo w 2008, bedac w
tym okresie czynnikiem zwigkszajacym inflacj¢. Z kolei ceny wyroboéw bedacych
pod silnym wptywem globalizacji byly w calym okresie czynnikiem ograniczajacym
inflacj¢. Dotyczy to zwlaszcza cen odziezy i obuwia, ktore w catym okresie spadaty
w tempie ok. 8% rocznie.

3.2. Uwarunkowania wewnetrzne

Sposrod wewnetrznych uwarunkowan polityki monetarnej do najwazniejszych w ana-
lizowanym okresie nalezy zaliczy¢:

— poziom inflacji,

— dynamike i struktur¢ wzrostu PKB,

— luke PKB,

— stope bezrobocia,

— dynamike wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy,

—  kurs ztotego.
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Na rys. 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ inflacji dobr i ustug konsumpcyjnych
oraz inflacji bazowej w latach 2004-2009. Na poczatku badanego okresu obserwuje-
my silny wzrost wskaznika CPI —z 1,6% w styczniu 2004 r. do 4,6% w lipcu i sierp-
niu. Po tym okresie nastgpuje stopniowy spadek inflacji, by w maju 2006 r. znalez¢
si¢ w dopuszczalnym przedziale odchylen od celu (2,4%). Od maja 2006 1. do czerw-
ca 2007 r. inflacja ksztaltowata si¢ na niskim poziomie, w granicach dopuszczalnego
przedziatu wahan, a przez kilka miesigcy nawet ponizej dolnej granicy dopuszczal-
nych odchylen od celu. Od pazdziernika 2007 r. obserwujemy wyrazne przyspiesze-
nie inflacji, ktora przez kilka nastepnych kwartaléw (do konca analizowanego okre-
su) ksztattowala si¢ powyzej gornej granicy odchylen od celu.
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Rys. 2. Inflacja bazowa oraz CPI w latach 2004-2009
Zrédto: jak do rys. 1.

Podobnym trendom podlegata takze inflacja bazowa (inflacja z wylaczeniem cen
zywnosci 1 energii), jakkolwiek trzeba zauwazyc¢, iz generalnie poziom inflacji bazo-
wej jest nizszy niz CPI. W okresie miedzy styczniem i czerwcem 2006 r. inflacja
bazowa przyjmowata wartosci ujemne. Te dane pozwalaja sformutowac hipoteze, ze
w analizowanym okresie istotny wptyw na stopg inflacji wywieraty czynniki o cha-
rakterze podazowym, ktore ograniczaja skuteczno$¢ polityki pienig¢zne;.

Analizujac przyczyny zmian poziomu inflacji w roku 2004, mozna stwierdzi¢, ze
jej wzrost w tym roku byt przede wszystkim skutkiem przystapienia Polski do Unii
Europejskiej, z czym wiazaty si¢ wzmozone zakupy dobr konsumpcyjnych oraz
istotne przyspieszenie dynamiki PKB. Mozna zatem stwierdzi¢, ze na inflacj¢ w tym
okresie oddzialywaly przede wszystkim czynniki o charakterze popytowym, jednak-
ze ich oddziatywanie miato charakter przej$ciowy.
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W kolejnych miesigcach analizowanego okresu obserwujemy wyrazne spowol-
nienie tempa inflacji, ktéra od maja 2005 r. znalazla si¢ w granicach dopuszczalnych
odchylen od celu i utrzymywala si¢ na niskim poziomie do wrzesnia 2007 r. Glow-
nym czynnikiem wplywajacym na ksztattowanie si¢ inflacji w tym okresie byta
aprecjacja ztotego, ktora umozliwita spadek inflacji, mimo ze w tym okresie doko-
nano serii istotnych obnizek stop procentowych. Obserwowany od pazdziernika
2007 r. ponowny wzrost inflacji byt spowodowany przede wszystkim wzrostem cen
zywnosci, ropy naftowej i innych surowcow na rynkach $wiatowych, chociaz na
poczatku wzrost ten byt czgsciowo neutralizowany silng aprecjacja ztotego.

Omawiane tendencje w zakresie ksztattowania si¢ stopy inflacji miaty miejsce w
warunkach zmieniajacej si¢ dynamiki oraz luki PKB. Na poczatku analizowanego
okresu (I kwartat 2004 r.) tempo wzrostu PKB byto wysokie, co — jak wspomniano
weczesniej — spowodowane byto wzmozonym popytem zwiazanym z przystapieniem
do UE. W kolejnych kwartatach roku 2004 oraz w I kwartale roku 2005 tempo wzro-
stu PKB wykazuje tendencj¢ spadkowa. Od II kwartatu 2005 r. dynamika PKB wy-
raznie przyspieszyla, a ta wzrostowa tendencja utrzymywata si¢ do [ kwartatu 2007 r.,
po czym tempo wzrostu ustabilizowato si¢ na relatywnie wysokim poziomie ok. 6%
w stosunku do analogicznych kwartatéw poprzedniego roku. Spadkowa tendencja
tempa wzrostu PKB wystapita od III kwartatu 2008 r. i trwata do I kwartatu 2009 r.,
w ktorym tempo wzrostu PKB spadto do 0,7%. W ostatnich kwartatach roku 2009
tempo wzrostu PKB wykazuje tagodna tendencje wzrostowa. Obnizenie dynamiki
PKB w latach 2008 i 2009 wynika przede wszystkim z globalnej recesji, bedace;j
nastepstwem kryzysu §wiatowego sektora finansowego. Kryzys sektora finansowe-
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Rys. 3. PKB i luka PKB w latach 2004-2009

Zrédto: jak do rys. 1.
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go nie dotknat wprawdzie polskich bankow, jednakze wptynat na ostabienie tempa
wzrostu polskiej gospodarki posrednio: poprzez spadek handlu $wiatowego (§wiato-
wy PKB zmniejszyt si¢ w roku 2009 o ok. 0,7%, natomiast $wiatowy handel o ponad
11%) oraz zatamanie rynku migdzybankowego, ktore w pewnym zakresie wystapito
takze w polskim sektorze bankowym, gtownie ze wzgledu na ograniczenia naktada-
ne na polskie banki przez spotki-matki.

Istotne znaczenie miato takze ksztattowanie si¢ luki PKB, ktora rowniez ulegata
zmianom. Przez znaczna czgs$¢ tego okresu (13 kwartatéw) luka PKB byta ujemna;
dodatnia luka PKB wystapita w 11 kwartatach. Charakter i rozmiar luki PKB sa
jednymi z najwazniejszych czynnikow wplywajacych na procesy inflacyjne. Z obli-
czen przeprowadzonych na potrzeby tego referatu wynika, ze pomigdzy luka PKB a
inflacja wstepuje silna korelacja. Wspotczynnik korelacji pomigdzy luka PKB i in-
flacja op6zniona o jeden kwartal wynosi 0,55, a o dwa kwartaly 0,70, i oba sa staty-
stycznie istotne na poziomie 5%. Analiza luki PKB jest o tyle istotna, ze moze sta-
nowi¢ wazny czynnik wplywajacy na racjonalno$¢ decyzji dotyczacych stop
procentowych. Na przyktad w roku 2004 inflacja ksztattowata si¢ na wysokim po-
ziomie, rownoczesnie jednak luka PKB byta ujemna, co by¢ moze ograniczato po-
trzebg podwyzek stop procentowych. W opinii wielu analitykow polityki pienigzne;j
podwyzki stop procentowych w roku 2004 byty niepotrzebne, a przynajmniej ich
skala mogta by¢ mniejsza, bez negatywnych skutkoéw dla inflacji. Dla decyzji podej-
mowanych w tym okresie istotne znaczenie miato to, ze byt to poczatkowy okres
dziatalnosci RPP w nowym sktadzie, co wymagato przekonania rynkéw finanso-
wych o jej determinacji w utrzymaniu inflacji na niskim poziomie.

Istotne znaczenie dla oceny ogdlnego stanu gospodarki ma analiza czynnikow
wzrostu PKB. Na rys. 4 uwidoczniono wktad popytu krajowego oraz importu netto
do tempa wzrostu PKB. Jak wynika z rysunku, gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB
w analizowanym okresie byt popyt wewnetrzny, jakkolwiek znaczenie eksportu net-
to jest rOwniez istotne, szczegdlnie w tych okresach, w ktorych popyt wewngtrzny
spadal. W tych okresach, zwlaszcza w latach 2005 i 2009, eksport netto zapewniat
dodatnig dynamike, mimo, szczeg6lnie w roku 2009, ujemnej dynamiki popytu kra-
jowego. Sprawito to, ze w relacjach zewngtrznych polska gospodarka byta zréwno-
wazona. W okresach dobrej koniunktury import byl waznym czynnikiem umozli-
wiajacym zaspokojenie popytu krajowego, w okresach dekoniunktury za$ szybsze
tempo wzrostu eksportu niz importu podtrzymywato dodatnia dynamik¢ PKB.

W analizowanym okresie gospodarka Polski rozwijala si¢ w sposob zrownowa-
zony takze z punktu widzenia dynamiki podstawowych elementow PKB. Na rys. 5
przedstawiono ksztattowanie si¢ tempa wzrostu PKB, konsumpcji indywidualne;j
oraz inwestycji. Jak wynika z rysunku, naktady inwestycyjne podlegaty znacznie
silniejszym wahaniom niz konsumpcja, co jest zrozumiate, gdyz inwestycje wyka-
zuja wigksza wrazliwos$¢ na zmiany cyklu koniunkturalnego. Na podkre$lenie zastu-
guje, ze w calym okresie konsumpcja indywidualna, jakkolwiek jej tempo wzrostu
byto wysokie, rosta na ogél, poza kilkoma kwartatami kryzysowego roku 2009, wol-
niej niz PKB.
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Rys. 4. Wktad popytu krajowego i eksportu netto do PKB w latach 2004-2009

Zrédto: jak do rys. 1.
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Rys. 5. Dynamika PKB, konsumpcji indywidualnej oraz inwestycji w latach 2004-2009
Zrédto: jak do rys. 1.

Waznym czynnikiem wzrostu PKB byto w analizowanym okresie tempo wzro-
stu naktadow inwestycyjnych. Znaczenie inwestycji dla wzrostu PKB nalezy rozpa-
trywa¢ w dwu ujgciach: biezacym i przysztym. W ujeciu biezacym inwestycje sa
elementem PKB i ich dynamika jest czynnikiem wptywajacym na tempo wzrostu
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PKB. Inwestycje przyczyniaja si¢ takze do wzrostu potencjalnego PKB, tworzac
warunki dla przysziego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji. Wynika stad, ze
struktura wzrostu PKB moze takze stanowic istotny czynnik wptywajacy na decyzje
dotyczace parametréw polityki pieni¢zne;j.

Waznymi czynnikami wptywajacymi na inflacje sa: zatrudnienie, wynagrodze-
nia, wydajno$¢ pracy i jednostkowe koszty pracy. Stopa bezrobocia jest jednym z
istotnych miernikow stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych gospodarki
oraz czynnikiem wptywajacym na dynamike wynagrodzen. Wzrost wynagrodzen,
ktoremu nie towarzyszy odpowiedni wzrost wydajnosci pracy, powoduje wzrost jed-
nostkowych kosztow pracy, wzrost kosztéw produkcji oraz pogorszenie konkuren-
cyjnosci polskich przedsigbiorstw na rynkach migdzynarodowych. Wysokie tempo
wzrostu wynagrodzen, ktore stanowia gtowny sktadnik dochodow pieni¢znych go-
spodarstw domowych, stwarza takze warunki wzrostu cen od strony popytowe;.
Spadek jednostkowych kosztow pracy moze z kolei by¢ czynnikiem zapewniajacym
oplacalnos¢ eksportu mimo wzmocnienia kursu walutowego.

Jednostkowe koszty pracy w analizowanym okresie wykazywaty zmienna dyna-
mike. Poczatkowo (rok 2004 i I kwartat roku 2005) jednostkowe koszty pracy w
sektorze przedsigbiorstw wykazywaty tendencj¢ spadkowa. Warto przy tym podkres-
li¢, ze byta to kontynuacja dlugookresowego trendu spadkowego jednostkowych
kosztow pracy, ktory rozpoczat si¢ na poczatku dekady (w roku 2002) i byt jednym
z gtéwnych czynnikéw, ktory pozwolit odzyska¢ wysoka dynamike wzrostu gospo-
darczego, a takze wplywatl na stopeg inflacji w kilku kolejnych latach.

W kolejnych kwartatach jednostkowe koszty pracy rosty w umiarkowanym tempie
ok. 2%. Przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztow pracy nastapito w 2007 r.,
a tendencja wzrostowa utrzymywata si¢ do Il kwartatu 2008 r. Od potowy roku 2008
do konca analizowanego okresu dynamika jednostkowych kosztow pracy ostabtla.

Na podkreslenie zastuguje zalezno$¢ miedzy jednostkowymi kosztami pracy a
stopa bezrobocia. Nawet powierzchowna analiza rys. 6 pozwala stwierdzi¢, ze stopa
bezrobocia jest waznym czynnikiem wptywajacym na jednostkowe koszty pracy w
sektorze przedsigbiorstw — w okresie wysokiego bezrobocia jednostkowe koszty
pracy spadaja lub rosna w sposdb umiarkowany, natomiast niska stopa bezrobocia
sprzyja wzrostowi jednostkowych kosztéw pracy. Hipotezg t¢ potwierdza takze
wspotczynnik korelacji, ktory ma warto$¢ ujemna i ksztattuje sig na poziomie —0,829.
Korelacja ta jest statystycznie istotna na poziomie 1%.

Istotne znaczenie z punktu widzenia dynamiki wzrostu gospodarczego oraz
ksztattowania si¢ proceséw inflacyjnych ma kurs walutowy. Jak wynika z rys. 6,
kurs ztotego w stosunku do euro i USD ulegat istotnym réznokierunkowym zmia-
nom. Od poczatku analizowanego okresu, w zwiazku z przystapieniem Polski do
Unii Europejskiej, kurs ztotego umacniat si¢ systematycznie az do potowy 2008 r.,
kiedy nastapito jego gwattowne zalamanie. Od lipca 2008 r. do lutego 2009 r. wyra-
zona w ztotych warto§¢ USD wzrosta o 75%, euro za$§ o 45%. W kolejnych miesia-
cach 2009 r. ztoty ponownie si¢ wzmocnil, niemniej nadal w grudniu 2009 r. ztoty byt
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Rys. 6. Stopa bezrobocia i tempo zmian jednostkowych kosztow pracy w sektorze przedsigbiorstw
w latach 2004-2009

Zrédto: jak do rys. 1.
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Rys. 7. Kurs zlotego w stosunku do USD i euro w latach 2004-2009 (31 grudnia 2003 = 100)

Zrédto: jak do rys. 1.

stabszy w stosunku do USD o ok. 24% w poréwnaniu z poziomem z lipca 2008 r.,
a do euro o ok. 12%.

Kurs walutowy ma istotne znaczenie zarowno dla ksztattowania si¢ inflacji, jak
i dla decyzji dotyczacych parametrow polityki pienigznej. Kurs walutowy jest waz-
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nym kanatem transmisji impulséw polityki pieni¢znej. Zmiany poziomu stop pro-
centowych wplywaja na kurs walutowy, a za jego posrednictwem na eksport netto
oraz globalny popyt, luke PKB i inflacje. Kurs walutowy oddziatuje takze na inflacjg
bezposrednio — poprzez wptyw na ceny débr importowanych. Mozna zatem stwier-
dzi¢, ze zmiany kursu walutowego maja podobny skutek jak zmiany stop procento-
wych. Ostabienie kursu walutowego jest w pewnym sensie substytutem obnizek stop
procentowych, aprecjacja za$ — substytutem podwyzek.

4. Polityka stop procentowych

Analizujac decyzje RPP dotyczace poziomu stép procentowych, podejmowane w
trakcie drugiej kadencji, mozna wyodrebni¢ kilka rozniacych si¢ podokreséw, co
zilustrowano na rys. 7. W trakcie pierwszego podokresu, zaczynajacego si¢ w lipcu
2004 r., podjeto kilka decyzji o podwyzkach stop procentowych. W lipcu i sierpniu
RPP podjeta dwie decyzje, w wyniku ktorych stopa referencyjna uksztattowata sig
na poziomie 6,50%. Na tym poziomie stopa referencyjna byla utrzymywana do lute-
20 2005 r. Gléwnym argumentem na rzecz podwyzki stop procentowych byta stopa
inflacji, ktora po przystapieniu Polski do UE istotnie wzrosta. Obawiano si¢ takze
mozliwosci wystapienia tzw. efektu drugiej rundy, polegajacego na wtdérnym wzro-
$cie inflacji spowodowanym wzrostem wynagrodzen jako reakcja na podwyzszona
inflacje. Z dzisiejszej perspektywy mozna stwierdzi¢, ze obawy te nie byly uzasad-
nione, gdyz inflacja powrdcita wkrotce w granice dopuszczalnych odchylen od celu,
co jest w pelni wytlumaczalne, jezeli wezmiemy pod uwagg, ze w roku 2004 wysta-
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pito kilka ograniczajacych ja czynnikéw. Przede wszystkim byt to okres ujemne;j
luki PKB, spadajacych jednostkowych kosztow pracy oraz rozpoczynajacej si¢ dtu-
gookresowej aprecjacji ztotego.

Spadajaca inflacja, a takze kilka innych zjawisk, ktore sprzyjaty jej stabilizacji
na niskim poziomie (ujemna luka PKB, aprecjacja zlotego, wysokie bezrobocie, re-
latywnie niskie tempo wzrostu wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy, spada-
jace ceny dobr konsumpcyjnych poddanych silnej konkurencji migdzynarodowej)
sktonity RPP do rozpoczecia serii obnizek stop procentowych, z ktorych pierwszej
dokonano w maju 2005 r. W wyniku pigciu decyzji o obnizkach stop procentowych
stopa referencyjna uksztaltowata si¢ na poziomie 4% i przez kilkanascie nastgpnych
miesigcy, do kwietnia 2007 r., byta utrzymywana na tym poziomie.

Od 1V kwartatu 2006 r. w gospodarce zaczgty si¢ pojawia¢ symptomy $wiadcza-
ce o mozliwos$ci wystgpienia istotnego wzrostu inflacji. Do najwazniejszych z nich
nalezy zaliczy¢: dodatnia luke PKB, spadek stopy bezrobocia, przyspieszajacy
wzrost wynagrodzen oraz jednostkowych kosztow pracy. W roku 2007 ze szczego6l-
nym nasileniem wystapily wzrosty cen surowcoéw rolnych na rynkach $witowych,
cen ropy naftowej oraz innych podstawowych surowcoéw. Chociaz w tym okresie
ztoty nadal podlegat silnej aprecjacji, to nie byta ona jednak w stanie zneutralizowac
wzrostu cen na rynkach §wiatowych, w zwiazku z czym wzrosta stopa inflacji, a
sygnalizowane wyzej czynniki wskazywaty na mozliwo$¢ utrzymywania si¢ silnej
presji inflacyjnej w przysztosci. Kolejny cykl podwyzek stop procentowych zostat
rozpoczety w kwietniu 2007 r. i trwal do czerwca 2008 r. W tym okresie RPP doko-
nata tacznie siedmiu podwyzek, w wyniku ktorych stopa referencyjna wzrosta z 4%
w marcu 2007 r. do 6% w czerwcu 2008 r.

Rok 2008 nalezat do najtrudniejszych okresow w trakcie calej kadencji. W tym
okresie pojawiato si¢ bowiem wiele sygnalow uzasadniajacych utrzymanie restryk-
cyjnej polityki pienigznej, a nawet dalsze jej zaostrzenie. Przede wszystkim wskaz-
nik inflacji utrzymywat si¢ na wysokim, przekraczajacym gorna granicg odchylen od
celu, poziomie. Wiele danych (dodatnia luka PKB, niska stopa bezrobocia, szybki
wzrost wynagrodzen i jednostkowych kosztow pracy, rosnace ceny surowcoOw rol-
nych i energetycznych na rynkach $wiatowych) wskazywato na wysokie prawdopo-
dobienstwo przyspieszenia inflacji. W roku 2008, a mowiac bardziej precyzyjnie
tylko w pierwszej potowie tego roku, wlasciwie zaledwie jeden czynnik dziatat an-
tyinflacyjnie — byt to kurs ztotego. Nalezy takze zauwazy¢, ze w roku 2008 istniata
juz $wiadomo$¢ mozliwosci destabilizacji $wiatowego sektora finansowego, jednak-
ze nie byly znane: glebokos$¢ kryzysu w sektorze finansowym oraz jego wplyw na
sferg realna gospodarki. Dopiero upadek Lehman Brothers uswiadomit rzeczywista
skale problemoéw sektora finansowego oraz ich mozliwych skutkow dla sfery realne;j
gospodarki.

Te okoliczno$ci moga stanowi¢ wyjasnienie niezbyt spdjnych decyzji Rady w
roku 2008. W pierwszej potowie roku dokonano trzech podwyzek stop procento-
wych, tacznie o 75 punktow bazowych. Z kolei w drugiej potowie roku, w listopa-
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dzie i grudniu, rozpoczeto cykl obnizek stop procentowych, w wyniku ktérych stopa
referencyjna spadta (czerwiec 2009 r.) do najnizszego w historii poziomu 3,5%.
Uzasadnieniem dla tych obnizek byta recesja w najwazniejszych gospodarczo regio-
nach $wiata, ktora rozpoczeta si¢ w IV kwartale 2008 r., pogarszajace si¢ perspekty-
wy wzrostu gospodarczego w §wiecie w roku 2009 oraz obawy co do ich wptywu na
gospodarke Polski. W kolejnych kwartatach 2008 r. tempo wzrostu PKB Polski istot-
nie spadalo, zmniejszata si¢ dodatnia luka PKB, zaczglo rosnac bezrobocie, a spadac
tempo wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Najwazniejszymi czynnikami w tym
okresie, ktore mogly przemawiaé przeciwko tagodzeniu polityki pieni¢znej, byly:
wysoka stopa inflacji oraz gwattowana deprecjacja zlotego. Te dwa czynniki po-
wstrzymywaty Rade¢ od podjgcia bardziej radykalnych krokéw, dlatego tez, poza
dwoma wyjatkami — grudzien 2008 r. oraz styczen 2009 r. — kiedy stopy zostaty
obnizone o 75 punktow bazowych, pozostate obnizki byty niewielkie i ograniczyty
si¢ do dwu obnizek, po 25 punktow bazowych kazda.

S. Inflacja i PKB

Polityka pienigzna banku centralnego powinna przed wszystkim sprzyjac stabilizacji
podstawowych parametrow oraz elementéw sytuacji makroekonomicznej. Do naj-
wazniejszych zadan naleza: zapewnienie stabilnego tempa wzrostu PKB na pozio-
mie zblizonym do tempa potencjalnego, stabilizacja inflacji na poziomie celu infla-
cyjnego oraz ograniczenie zakresu wahan stop procentowych. Stopien osiagnigcia
tych celow moze by¢ zatem wykorzystany takze do oceny skutecznosci polityki pie-
ni¢znej. Rysunek 9 przedstawia ksztattowanie si¢ tempa wzrostu PKB oraz stopy
inflacji w latach 2004-2009.

Na podstawie analizy rys. 9 mozna sformutowac kilka wnioskoéw. Przede wszyst-
kim nalezy zauwazy¢, iz zar6wno kwartalne zmiany inflacji, jak i PKB byty zrozni-
cowane w analizowanym okresie. Tempo wzrostu PKB ksztaltowalo si¢ w granicach
od 0,7 do 7,4%. W tym samym okresie $rednia kwartalna stopa inflacji wahala si¢
w przedziale od 0,6 do 4,7%. Wahania tempa wzrostu PKB, jak i wskaznika inflacji
sa nieuniknione ze wzgledu na wiele szokéw, jakim poddawana jest gospodarka.
W ocenie skutecznos$ci polityki pieni¢znej istotne jest natomiast okreslenie amplitu-
dy wahan oraz jej por6wnanie z innymi krajami. Jak wynika z danych przytoczo-
nych wczeéniej, stopa wzrostu PKB Polski byta relatywnie bardziej stabilna niz sto-
pa wzrostu PKB w USA, strefie euro czy w Niemczech. Z kolei zmienno$¢ stopy
inflacji w tym samym okresie byta nieco wyzsza w Polsce (odchylenie standardowe
1,29%) niz w Niemczech (0,93%) i strefie euro (0,99%), ale nizsza niz w USA
(1,72%).

Na dynamike wzrostu gospodarczego mozemy patrze¢ takze przez pryzmat luki
PKB. Zdolnos$¢ utrzymywania tempa wzrostu PKB mozliwie blisko tempa poten-
cjalnego jest jednym z wazniejszych kryteriow oceny skutecznosci polityki pienigz-
nej. W analizowanym okresie odchylenia rzeczywistego PKB od PKB potencjalnego
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Rys. 9. Tempo wzrostu PKB oraz stopa inflacji i stopa referencyjna w latach 2004-2009
(zmiany w % w stosunku do odpowiedniego kwartatu roku poprzedniego, stopa referencyjna
— §redni poziom w kwartale)

Zrédto: jak do rys. 1.

byly najnizsze w Polsce. Odchylenie standardowe luki PKB w Polsce w analizowa-
nym okresie wynosito 1,22%, podczas gdy w Niemczech 2,2%, w strefie euro 1,63%,
natomiast w USA 1,37%.

Dla oceny jakosci polityki pienigznej istotne znaczenie ma takze stabilno$¢ pod-
stawowej stopy procentowej banku centralnego. W analizowanym okresie stopa refe-
rencyjna wahata si¢ w granicach od 3,5 do 6,5%. W poréwnaniu ze stopami procen-
towymi innych bankéw centralnych byla ona relatywnie stabilna, o czym $wiadcza
warto$ci wspotczynnikow odchylenia standardowego. Odchylenie standardowe sto-
py referencyjnej wynosi 0,93%, podczas gdy odchylenie standardowe podstawowe;j
stopy EBC 1,03%, natomiast stopy amerykanskiego banku centralnego 1,83%. Tak
wigc z trzech miernikow uzytych do oceny polityki pienieznej (stabilno§¢ PKB, infla-
cji i stop banku centralnego) niemal we wszystkich przypadkach wyniki uzyskane w
Polsce sa korzystniejsze niz w USA, strefie euro czy w Niemczech. Jedynie stopa
inflacji byta bardziej stabilna w Niemczech i strefie euro niz w Polsce.

Dokonujac oceny skuteczno$ci polityki pieni¢znej w Polsce, nalezy mie¢ na
uwadze, ze w analizowanym okresie gospodarka Polski nadal znajdowata sig, jak-
kolwiek w wysoce zaawansowanym, stadium transformacji, tak wigc mniejsza jej
stabilnos¢ niz gospodarki niemieckiej czy gospodarek innych wysoko rozwinigtych
panstw strefy euro bytaby w pelni uzasadniona. Wigksza stabilno$¢ analizowanych
wyzej parametrow moze by¢ bez watpienia uznana za wyraz sukcesu polskiej poli-
tyki makroekonomiczne;j.
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6. Podsumowanie

Jak wynika z rozwazan przeprowadzonych w referacie, inflacja, za ktora konstytu-
cyjna odpowiedzialnos¢ ponosi Narodowy Bank Polski, a szczegdlnie Rada Polityki
Pienigznej, ksztattowata si¢ na poziomie nie odbiegajacym od poziomoéw wystepu-
jacych w wysoko rozwinigtych gospodarkach o dtugiej tradycji rynkowej. Mozna w
zwiazku z tym postawi¢ pytanie: jakie najwazniejsze czynniki zadecydowaly o ta-
kim przebiegu procesow inflacyjnych w analizowanym okresie?

Po pierwsze, na poczatku analizowanego okresu wystepowata ujemna luka PKB,
co — generalnie rzecz biorac — zmniejszato presj¢ inflacyjna i sprzyjato ograniczaniu
inflacji.

Po drugie, na poczatku poprzedniej dekady polskie przedsigbiorstwa przeszty
proces glebokiej restrukturyzacji, w wyniku ktorego nie tylko uzyskaly wysoka
zdolno$¢ konkurowania na rynkach $wiatowych, ale takze mogly produkowaé na
potrzeby rynku krajowego, uzyskujac wysoka rentowno$¢ bez koniecznosci podno-
szenia cen. Syntetycznym miernikiem tego procesu byt gigboki spadek jednostko-
wych kosztow pracy, ktory nastapit w pierwszej potowie dekady:.

Po trzecie, stopa bezrobocia utrzymywala si¢ na relatywnie wysokim poziomie,
co sprzyjato ograniczaniu dynamiki wynagrodzen oraz wspomnianych wyzej jed-
nostkowych kosztéw pracy.

Po czwarte, pierwsza dekada obecnego stulecia byla okresem niskiej inflacji w
skali globalnej, co wynikalo z wlaczenia w ostatniej dekadzie poprzedniego stulecia
w proces globalizacji wielu gospodarek, ktore wezesniej pozostawaty na marginesie
gospodarki §wiatowej (Chiny, kraje postkomunistycznej Europy oraz bytego Zwiaz-
ku Radzieckiego, Indie, Brazylia). Poniewaz sa to kraje o niskich kosztach wytwa-
rzania (kosztach sity roboczej), totez byly one w stanie dostarczy¢ na rynek $wiato-
wy wiele wyrobow o niskich cenach, przyczyniajac si¢ do spadku inflacji w skali
globalne;j.

Po piate, przez wigksza czg$¢ analizowanego okresu mieliSmy do czynienia z
silng aprecjacja zlotego, co wzmacniato restrykcyjnos¢ polityki pieni¢znej i ograni-
czalo stopg inflacji.

Majac na uwadze gtéwny problem omawiany w referacie, nalezy postawic pyta-
nie: jakie znaczenie w ksztattowaniu inflacji odgrywata polityka pieni¢zna? Starajac
si¢ odpowiedzie¢ na to pytanie, trzeba pamigtaé, ze okres dziatalnos$ci Rady drugie;j
kadencji byt okresem, w ktérym globalna inflacja ksztaltowata si¢ na niskim pozio-
mie, co ulatwiato utrzymanie inflacji na niskim poziomie takze w Polsce. Stad tez
zasadna wydaje si¢ opinia sformutowana przez osobg niewatpliwie zorientowana w
problemach polityki pieni¢znej, Alana Greenspana, ktory pisze: ,,(...) wielu ekono-
mistow sadzilo, ze to polityka monetarna banku centralnego byta gtéwnym czynni-
kiem odpowiedzialnym za obnizenie globalnej inflacji podczas ostatniej dekady.
Chciatbym w to wierzy¢. (...) Bardzo jednak watpig, by nasza polityka lub wiary-
godno$¢ banku centralnego w walce z inflacja odegraty wiodaca rolg... Ten spadek
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(i zagadke z nim zwiazana) nalezy przypisa¢ sitom innym niz polityka monetarna.
W istocie, na podstawie do§wiadczen w okresie od potowy lat dziewigédziesiatych,
zwiazanych z interakcja pomigdzy polityka bankdéw centralnych a rynkami finanso-
wymi, z zaskoczeniem stwierdzilem, jak stosunkowo tatwo mozna obnizy¢ inflacje.
Presje inflacyjne, ktore tak dotkliwie uswiadamiatem sobie w latach osiemdziesia-
tych, byly niemal nieobecne lub, by uzy¢ bardziej doktadnego okreslenia, uspione”
(por. [Greenspan 2008, s. 435-436]). Chyba nikt bardziej niz autor tego cytatu nie
przyczynit si¢ do ich obudzenia. To za$ stawia rzeczywiste wyzwania przed polityka
pienigzna. Obecna RPP ma wigc przed soba znacznie powazniejsze problemy do
rozwigzania.
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DETERMINANTS AND EFFECTS OF MONETARY POLICY
OF THE MONETARY POLICY COUNCIL’S SECOND TERM

Summary: The paper attempts to characterize the main premises and the effects of monetary
policy during the Monetary Policy Council’s second term, in the years 2004-2009. This article
aims to discuss not only the main factors determining the MPC in the years 2004-2009, but
also their impact.
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