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W ksiazce zaprezentowano badania majace, w intencji autora, utatwic¢ prowa-
dzenie dobrej polityki pienieznej w Polsce. Co to jest dobra polityka pieniezna?
Odpowiedz na to pytanie — cho¢ kluczowa — nie jest tatwa. Od czasu powstania
pierwszych bankdw centralnych w XVII wieku ich zadania i wyobrazenie o tym,
jak je dobrze realizowad, zmieniaty sie wielokrotnie. Monopol emisyjny, przy-
znany pierwszym bankom centralnym, miat stuzy¢ zapewnieniu dochodéw skar-
bowi. Nowoczesna bankowos$¢ centralna, zorientowana na zapewnienie stabil-
nosci finansowej i monetarnej, zaczeta ksztattowaé sie dopiero w XIX wieku.
Po drugiej wojnie swiatowej powszechnie uwazano, ze dobra polityka pieniezna
powinna prowadzi¢ do trwatego obnizenia stopy bezrobocia. Natomiast od lat
osiemdziesiatych XX wieku banki centralne zaczety by¢ uwazane za instytucje,
ktérych podstawowym zadaniem jest zapewnienie stabilnosci cen. Z kolei w wy-
niku kryzysu finansowego lat 2007-2009 wielu ekonomistéw zaczeto postulowac
zmiane strategii polityki pienieznej, tak by brata ona pod uwage takze stabilnos¢
finansowa.

Czym zatem jest dobra polityka pieniezna? Na potrzeby niniejszej pracy zo-
stanie ona zdefiniowana zgodnie z pogladem, jaki utart sie na ten temat w ciggu
ostatnich 20-30 lat w gtéwnym nurcie ekonomii. Zgodnie z nim, dobra polityka
pieniezna realizuje nastepujace cele:

» zapewnia przecietnie niska inflacje,

» przy danych ograniczeniach minimalizuje wahania inflacji i produkgji.

Zasada zapewnienia przecietnie niskiej stopy inflacji ma oparcie zaréwno
w badaniach empirycznych, jak i teoretycznych. Liczne opracowania empirycz-
ne [Barro, 1995; Billi, Kahn, 2008] pokazuja, ze niska stopa inflacji jest w dtu-
gim okresie korzystna dla wzrostu gospodarczego. Réwniez nowokeynesowskie
modele teoretyczne, wykorzystywane od konca lat dziewieédziesiatych XX wie-
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ku do analiz polityki pienieznej [Woodford, 2003; Gali, 2008] wskazujg niska
(doktadnie zerowa) inflacje jako optymalna z punktu widzenia dobrobytu repre-
zentatywnego konsumenta. Dwa istotne argumenty sprawiaja jednak, ze w prak-
tyce banki centralne decydujq sie najczesciej na osigganie niskiej, lecz dodatniej
stopy inflacji. Po pierwsze, utrzymujac zerowq inflacje, bank centralny ryzykuje,
ze w przypadku negatywnego wstrzasu gospodarka wpadnie w deflacje. Deflacja
moze by¢ dla gospodarki szkodliwa, m.in. z powodu sztywnos$ci wynagrodzen
oraz zerowego ograniczenia dla nominalnych stép procentowych (por. rozdz. 3
oraz [Eggertson, Woodford, 2003; Lebow i in., 2003]). Po drugie, w literaturze
wskazuje sie na problem zawyzania inflacji przez oficjalne wskazniki, co wynika
z nieuwzglednianej przez urzedy statystyczne poprawy jakosci produktow [Le-
bow, Rudd, 2003; Schmitt-Grohe, Uribe, 2009]. W efekcie, rzeczywista stopa
inflacji jest przecietnie nizsza niz podawana przez urzedy statystyczne. W konse-
kwencji, wiekszos¢ bankdw centralnych krajow rozwinietych dazy do osiagniecia
inflacji w granicach 1-3%.

Literatura teoretyczna daje nam takze odpowiedz na pytanie o krétkookreso-
we cele polityki pienieznej. Czy bank centralny powinien dazy¢ do jak najszyb-
szej realizacji celu inflacyjnego, jesli inflacja sie od niego odchyli? Badania nad
krétkookresowg wymiennoscia pomiedzy zmiennoscig inflacji i produkeji [Batini,
Haldane, 1999; Fuhrer, 1997] wskazuja, ze dazenie do jak najszybszej stabiliza-
¢ji inflacji bedzie skutkowato rozchwianiem realnej sfery gospodarki (np. wyso-
ka zmiennoscia produkcji). Modele nowokeynesowskie pozwalaja odpowiedzied
na pytanie o ksztatt polityki stabilizacyjnej banku centralnego z punktu widzenia
dobrobytu reprezentatywnego konsumenta [Rotemberg, Woodford, 1998]. Po-
stepujac zgodnie z kryterium maksymalizacji dobrobytu, bank centralny powi-
nien dazy¢ do minimalizacji wazonej sumy wariancji inflacji i produkeji'. Innymi
stowy, wladze monetarne powinny dbac¢ zaréwno o stabilnos¢ inflacji, jak i pro-
dukcji. Empiryczne badania nad regutami postepowania bankéw centralnych
[Taylor, 1993; 1999] pokazuja, ze wiele bankéw w praktyce postepuje zgodnie
z wymienionymi powyzej zasadami.

W ostatnich latach, szczegdlnie pod wptywem kryzysu finansowego lat 2007-
2009, pojawily sie gtosy, ze rola banku centralnego jest takze dbanie o stabilnos¢
systemu finansowego. Szczegdlnie czesto pojawia sie postulat, by banki centralne
prowadzity dodatkowo nadzér makroostroznosciowy (macroprudential supervi-
sion) [Blanchard i in., 2010; IMF, 2010c; Ingves i in., 2010; Orphanides, 2010;
White, 2010]. Zgodnie z ta koncepcja, dodatkowym zadaniem wladz monetar-

! Nalezy pamietaé, ze wynik ten otrzymuje sie przy wykorzystaniu najprostszego modelu ze sztywno-
$ciami cenowymi. Rozbudowanie modelu o inne typy sztywno$ci (np. ptacowe) rozszerza zakres zmien-
nych, ktérych wariancja wptywa na dobrobyt.
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nych miatoby by¢ pilnowanie, by w systemie finansowym nie pojawiaty sie nie-
réwnowagi i ryzyko o skali mogacej stanowic¢ zagrozenie dla stabilnos$ci finanso-
wej i makroekonomicznej. W tym kontekscie nalezy zwréci¢ uwage na dwa fakty.
Po pierwsze, najprawdopodobniej jeszcze sporo czasu uptynie, zanim ekonomisci
dopracujg sie powszechnie akceptowanego rozwigzania, ktore umiejscawiatoby
stabilnos¢ finansowa w strategii i instrumentarium banku centralnego. Po dru-
gie, wiekszo$¢ przedstawionych w ksigzce opracowan powstata przed wybuchem
kryzysu finansowego, w czasach kiedy przedstawiona wczesniej doktryna opty-
malnosci polityki pienieznej nie byta szerzej kwestionowana. Z tych powoddw,
koncepcja dobrej polityki pienieznej bedzie w ksigzce rozumiana w sposoéb tra-
dycyjny. Niemniej, w pracy pojawig sie réwniez elementy zwigzane z problema-
tyka stabilnosci finansowe;j.

Ksigzka zawiera opis wybranych badan nad polska politykq pieniezna, ktore
prowadzitem w latach 2003-2010 i ktére, w moim odczuciu, miaty utatwic pro-
wadzenie dobrej polityki pienieznej. Okres ten pokrywa sie zarazem z czasem,
w ktéorym Narodowy Bank Polski dazyt do realizacji ciagtego celu inflacyjnego
na poziomie 2,5%, a wiec prowadzil polityke pieniezng w sposéb analogiczny
do stosowanego przez wiele bankéw centralnych krajéw rozwinietych. W tym
sensie okres ten stanowi odrebny rozdziat w historii polskiej polityki pienieznej,
rozny jakosciowo od okresu obnizania inflacji (1990-2002). Wybrane badania
dotycza niektdrych praktycznych dylematéw, z jakimi zetknat sie w tym czasie
Narodowy Bank Polski.

W prezentowanych w ksigzce badaniach prébowatem udzieli¢ odpowiedzi
na szes¢ pytan.

1. Jak skutecznie zakonczy¢ proces dezinflacji?

2. Czy zbyt niska inflacja moze szkodzi¢ polskiej gospodarce?

3. Czy rozwdj rynku kredytéw walutowych uniemozliwia NBP kontrole kre-
acji kredytu?

4. Jaki wptyw na polska gospodarke miato zatamanie akcji kredytowej pod-
czas kryzysu finansowego 2007-2009?

5. Czy NBP powinien publikowaé $ciezke przysztych stép procentowych?

6. Czy przystapienie Polski do strefy euro moze spowodowa¢ niestabilny
boom i jak sie przed nim uchroni¢?

Prezentujac powyzsze problemy, nie sposéb unikna¢ dwoch zastrzezen.
Po pierwsze, jak wspomniano, w ksigzce zebrane zostaty badania prowadzone
w latach 2003-2010. Oznacza to, ze — czy to ze wzgledu na dostep do nowych da-
nych, czy z uwagi na powstanie nowszych opracowan — nie zawsze przedstawiajg
one najbardziej aktualny stan wiedzy na dany temat. Przyjete podejscie wydaje
sie jednak odpowiednie w konteks$cie przewodniego motywu pracy — przedsta-
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wienia badan odpowiadajacych na pytania istotne z punktu widzenia polityki
pienieznej w konkretnym momencie. Odpowiadanie na nie z punktu widzenia
dzisiejszej, nieraz znacznie szerszej wiedzy, zacieratoby charakter badan prowa-
dzonych na biezaco (w tzw. czasie rzeczywistym) i w warunkach niepewnosci.
Utracilibysmy zatem to, co w badaniach najciekawsze.

Po drugie, postawione pytania majq charakter szeroki, nieraz wrecz bardzo
szeroki. Z tego punktu widzenia, przedstawione odpowiedzi nalezy traktowac
wylacznie jako wskazanie pewnego sposobu analizy danego tematu i mie¢ §wia-
domos¢, ze z tymi zagadnieniami mozna sie mierzyc na wiele réznych sposobéw.
W tym sensie udzielone odpowiedzi na postawione pytania nalezy traktowac
jako czastkowe.

W pracy zaprezentowany zostat stosunkowo szeroki wachlarz tematéw. Taki
ich dobdr odzwierciedla specyfike polityki pienieznej, ktérej prowadzenie jest
procesem niezmiernie ztozonym. Wtadze monetarne musza bra¢ pod uwage sto-
pe inflacji, dynamike PKB, sytuacje na rynku pracy, sytuacje na rynku kredyto-
wym, kwestie komunikacji z otoczeniem i dziesiatki innych czynnikéw. Te za-
gadnienia, tak jak tematy opisane w ksiazce, tworza kompleksowe i wzajemnie
powigzane uwarunkowania, w jakich prowadzona jest polityka pieniezna. W ko-
lejnych rozdziatach akcentowane beda zatem zwigzki pomiedzy poszczegdlnymi,
analizowanymi zagadnieniami.

Opracowania do niniejszej ksigzki zostaty wybrane takze pod katem rézno-
rodnosci wykorzystanych technik badawczych. Wspétczesna ekonomia mone-
tarna korzysta z szerokiego warsztatu badawczego, na ktéry sktadajq sie zarow-
no techniki ekonometryczne, jak i modele teoretyczne. W ksigzce prezentowane
sg badania wykorzystujace szeroka game metod ekonometrycznych (m.in. mode-
le VECM, VAR, SVAR, SUR, modele panelowe), jak i modeli teoretycznych (ana-
lizy symulacyjne na podstawie matego modelu nowokeynesowskiego, wielokra-
jowego modelu réwnowagi ogdlnej i modelu DSGE z sektorem finansowym).
Z tego punktu widzenia dodatkowo celem pracy moze by¢ zaprezentowanie sto-
sunkowo szerokiej klasy metod ilosciowych wykorzystywanych wspoétczesnie
do analizy polityki pienieznej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wykorzystane tech-
niki stanowig tylko niewielka cze$¢ bogactwa wspdtczesnie stosowanych metod.

Réznorodnosé wykorzystanych narzedzi moze prowokowac do zadania pyta-
nia o sp6jnosc otrzymanych wynikéw. Czy zaktadanie w jednym modelu, ze pod-
mioty formutujg oczekiwania racjonalnie, a w innym, ze podlegajq procesowi
adaptacyjnego uczenia, jest poprawne? Czy spdjne jest zaktadanie w jednym
modelu, ze w gospodarce wystepuje sektor bankowy, a pomijanie tego faktu
w innym? Moim zdaniem zdecydowanie tak. Model ekonomiczny jest tylko mo-
delem, czyli bardzo uproszczonym obrazem rzeczywistosci. Dzieki temu uprosz-
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czeniu, model pomaga nam zrozumie¢ dane zjawisko. Komplikowanie modelu
(np. wprowadzanie adaptacyjnego uczenia czy sektora bankowego) jest uzasad-
nione tylko wtedy, jesli jest niezbedne do zrozumienia zagadnienia, ktére model
ma objasnia¢. Rozbudowywanie kazdego modelu o wszelkie mozliwe cechy ota-
czajacego Swiata jest droga donikad — taki model bedzie zbyt skomplikowany,
by cokolwiek objasnié. Prace wykorzystane w ksigzce byty publikowane w kra-
jowych i zagranicznych czasopismach i monografiach, miedzy innymi w ,,Banku
i Kredycie”, ,Economics of Transition”, ,,Ekonomiscie”, ,,Journal of International
Money and Finance”, a takze , Working Papers” Europejskiego Banku Centralnego,
Banku Austrii i Narodowego Banku Polskiego. Jednak w tej ksigzce wyniki badan
zostaly przedstawione w spos6b odmienny niz w oryginalnych artykutach. Wie-
cej miejsca poswiecono umiejscowieniu danego badania w kontekscie aktualnych
(w czasie jego prowadzenia) potrzeb krajowej polityki pienieznej. W szczegdlno-
$ci temu zagadnieniu zostal poswiecony caly pierwszy rozdziat, w ktérym wymie-
nione pytania badawcze zostaty przedstawione na tle polskiej polityki pienieznej
i wyzwan, przed ktérymi stawat NBP w latach 2003-2010. Skrécono natomiast
czesc¢ techniczna, ograniczajac zakres prezentowanych szczegétowych wynikéw.,

Znaczna cze$¢ zagadnien, cho¢ znana w literaturze Swiatowej, analizowa-
na byta dla gospodarki polskiej po raz pierwszy. Dotyczy to m.in. szacunkéw
naturalnej stopy procentowej i oszacowania korzysci z publikacji $ciezki stop
procentowych przez Narodowy Bank Polski. Inne zagadnienia, takie jak kwestia
gwattownych ekspansji kredytowych po przystapieniu niektérych krajow regionu
do strefy euro czy czesciowej utraty kontroli nad agregatami kredytowymi w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej w wyniku rozwoju rynku kredytéw waluto-
wych, mialy w swoim czasie — jak sadze — charakter nowatorski takze z punktu
widzenia literatury miedzynarodowe;j.

Ksigzka sktada sie z siedmiu rozdziatéw. W pierwszym, przedstawiona zo-
stanie polityka pieniezna w latach 1990-2010 ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu stabilizowania inflacji (CPI) na poziomie 2,5%. Na tym tle sformutowane
zostang pytania badawcze, bedace punktem wyjscia opracowan wykorzystanych
w kolejnych rozdziatach. I tak, w drugim rozdziale badana bedzie kwestia na-
turalnej stopy procentowej jako punktu odniesienia dla banku centralnego da-
zacego do stabilizacji inflacji. W rozdziale trzecim analizowana bedzie kwestia
optymalnej stopy inflacji i zwigzanego z nig zagadnienia sztywnosci w dot wy-
nagrodzen. Rozdzial czwarty zostanie poswiecony kwestii utraty kontroli nad
agregatami kredytowymi przez Narodowy Bank Polski w obliczu gwattowne-
go wzrostu popularnosci kredytéw walutowych. W rozdziale piatym zostanie
przedstawione badanie, w ktdrym szacowany jest wplyw na gospodarke polska
gwattownego zaciesnienia kryteriow przyznawania kredytoéw przez banki ko-
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mercyjne, z ktérym mieliSmy do czynienia w latach 2008-2009. W rozdziale szo6-
stym analizowana bedzie kwestia publikacji $ciezki oczekiwanych, przysztych
stop procentowych przez NBP - ze szczeg6lnym uwzglednieniem poréwnania
zwigzanych z tym korzysci z korzysciami z publikacji projekcji makroekonomicz-
nej. Ostatni, siédmy rozdzial wybiega w przysztos¢. Przedstawiono w nim ba-
dania nad niebezpieczenstwem wystapienia destabilizacji makroekonomicznej
w wyniku przystapienia wzglednie ubogiego kraju, takiego jak Polska, do strefy
euro. Ksigzke koniczy podsumowanie, w ktérym zebrane zostang najwazniejsze
wnioski.
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Podziekowania

Ta ksigzka nie powstataby (a przynajmniej bytaby nieporéwnanie gorsza), gdyby
nie zyczliwos¢ i pomystowosc osob, ktére na réznych etapach czytaty, komento-
waty badz recenzowaly artykuly zrédtowe lub finalng postac ksiazki. Szczegdlne
podziekowania nalezg sie w tym miejscu profesorom Ryszardowi Kokoszczyn-
skiemu, Zbigniewowi Polaniskiemu i Andrzejowi Stawinskiemu, ktérych cenne
uwagi pomogly mi ulepszy¢ zaréwno tresé, jak i forme ksiazki.

Czes¢ sposrdd przedstawionych w ksigzce badan powstata we wspdtpracy
z zaprzyjaznionymi ekonomistami. Praca w zespole przyczynia sie do podnie-
sienia jako$ci opracowania — w zespole latwiej o nowe pomysty na rozwigzanie
pojawiajacych sie problemoéw, tatwiej rozszerzy¢ zakres prac, tatwiej wyelimino-
wac btedy. W odniesieniu do przedstawionych badan moimi wspétautorami byli
Tomasz Chmielewski, Pascal Jacquinot, Marcin Kolasa, Joanna Niedzwiedzinska,
Krzysztof Makarski i Jacek Socha, ktérym niniejszym pragne serdecznie podzie-
kowac za swietna wspotprace. Szczegdlowy podzial zadan pomiedzy poszcze-
gblnych autoréw zostat przedstawiony w aneksie.

Serdeczne podziekowania sktadam takze moim kolezankom i kolegom z Na-
rodowego Banku Polskiego i ze Szkotly Gtéwnej Handlowej oraz zaprzyjaznio-
nym i blizej nieznanym ekonomistom, ktérzy zgtaszali uwagi do tekstéw Zro-
dtowych podczas licznych seminariéw (m.in. w Banku Austrii, Banku Hiszpanii,
Banku Szwajcarii, Europejskim Banku Centralnym i Narodowym Banku Polskim)
i konferencji (m.in. Atlantic Economic Association Meeting, Center for European
Studies Workshop, Central Bank Macroeconomic Modeling Workshop, Econo-
metric Society Meeting, Euroframe, European Economic Association Meeting,
Small Open Economies in a Globalized World i Warsaw International Economic
Meeting). Liczne, cenne uwagi otrzymatem takze podczas serii seminariéw Ka-
tedry Polityki Pienieznej Szkoly Gléwnej Handlowe;j.
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Podziekowania

Chcialbym takze wyrazi¢ wdzieczno$¢ osobom, ktére pomogty przy redakcji
oraz wydaniu ksiazki: mojej zonie Agnieszce, Pani Dorocie Ostrowskiej-Furma-
nek z Wydawnictwa C.H. Beck, Panom Dariuszowi Jadowskiemu oraz Andrze-
jowi Rzoncy z NBP. Wreszcie, szczegdlne podziekowania naleza sie moim rodzi-
com i dziadkom za dostarczanie mi nieustajacych bodzcéw do pisania niniejszej
ksigzki.
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1 Polska polityka pieniezna w latach 1990-2010

Od poczatku lat dziewieédziesiatych XX wieku polska polityka pieniezna prze-
byta dtugg droge. Dzis$, kiedy Rada Polityki Pienieznej zaostrza polityke z po-
wodu przekroczenia przez inflacje celu na poziomie 2,5% wskaznika CPI, trud-
no uwierzy¢, ze w styczniu 1990 r. roczna stopa inflacji przekroczyta 1000%.
W kolejnych latach Narodowy Bank Polski wykorzystatl szeroki wachlarz stra-
tegii polityki pienieznej. Kurs walutowy, poczatkowo sztywny, ewoluowat po-
przez systemy kurséw petzajacych w kierunku kursu ptynnego. Wyznaczanie
posrednich celéw monetarnych zostato zastapione przez strategie bezposred-
niego celu inflacyjnego. Jednoczesnie nastepowaty gtebokie zmiany instytucjo-
nalne, okreslajace zadania i pozycje Narodowego Banku Polskiego, ewoluowa-
ly instrumenty polityki pienieznej, zmieniat sie sektor bankowy i mechanizm
transmisji monetarne;j.

Niniejszy rozdzial zostanie poswiecony omoéwieniu polskiej polityki pieniez-
nej w latach 1990—-2010. Moim celem jest zaréwno podsumowanie tego nie-
zwykle interesujacego z punktu widzenia polityki banku centralnego okresu,
jak réwniez umiejscowienie w kontekscie historycznym badan, prezentowanych
w dalszych rozdziatach ksigzki. Analizowany okres nie zostanie jednak potrak-
towany w sposob jednorodny — stosunkowo mniejsza uwage poswiece okresowi
obnizania inflacji 1990—2002, wieksza zas czasom, w ktérych bank centralny
prowadzil polityke pieniezng ukierunkowang na stabilizowanie inflacji na po-
ziomie 2,5%. Takie ujecie wynika z kilku przyczyn. Po pierwsze, pionierskie
lata polskiej polityki pienieznej zostaly juz stosunkowo dobrze opisane w licz-
nych publikacjach [Polanski 2003, 2004; Kokoszczynski, 2004, Szpunar, 2000].
Po drugie, okres po 2002 r. stanowi swoista nowa jakos¢ w polskiej polityce
pienieznej — po raz pierwszy od dziesiecioleci NBP prowadzit polityke zblizong
zaréwno co do zatozen, jak i charakteru do polityki bankéw centralnych wiek-
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1. Polska polityka pieniezna w latach 1990-2010

szo$ci krajow rozwinietych. Po trzecie, badania przedstawione w dalszej cze-
$ci pracy odnoszg sie wlasnie do okresu stabilizacji inflacji w Polsce, tak wiec
naturalne wydaje sie poswiecenie uwagi przede wszystkim temu ostatniemu
okresowi.

Przed przystapieniem do opisu polityki pienieznej NBP konieczne jest sfor-
mutowanie nastepujacej, istotnej uwagi. W niniejszym rozdziale niejednokrot-
nie prezentowano ocene polityki NBP sformutowang ex post, na podstawie wie-
dzy dostepnej w momencie jego pisania. Tak sformutowanej oceny nie nalezy
utozsamiac z oceng decyzji podejmowanych na biezaco przez bank centralny,
te bowiem oparte byly z natury rzeczy na informacjach dostepnych w momen-
cie decydowania, a wiec na zbiorze informacyjnym wezszym i gorszej jako$ci
od zbioru dostepnego ex post. Mozliwe jest zatem wystgpienie sytuacji, w kto-
rej z pozniejszego punktu widzenia dana decyzja okazata sie btedna, cho¢ byta
wlasciwa z punktu widzenia wiedzy dostepnej w momencie jej podejmowania’.
Ponadto, nalezy pamietac, ze zaden bank centralny nie jest w stanie utrzymac
inflacji na staltym poziomie. Z jednej strony, znaczna czes$¢ proceséw inflacyj-
nych wynika z czynnikéw niezaleznych od wtadz monetarnych (np. zaburzenia
na rynkach surowcow czy zywnosci). Z drugiej, instrumenty polityki pienieznej
oddziatujg na gospodarke ze znacznym, siegajacym w niektérych przypadkach
kilku kwartatéw opdznieniem.

1.1. Polityka pieniezna w okresie ttumienia hiperinflacji
(1990-1992)

Na przetomie lat osiemdziesigtych i dziewiecdziesiatych XX wieku rozpoczat sie
w Polsce proces przechodzenia od gospodarki centralnie planowanej do gospo-
darki rynkowej. Punktem kulminacyjnym tego procesu byto przyjecie w grudniu
1989 r. planu stabilizacyjnego zwanego, od nazwiska gtéwnego autora, planem
Balcerowicza. W momencie przyjmowania planu sytuacja gospodarcza kraju
byta katastrofalna. Inflacja CPI w ujeciu rok do roku siegneta w grudniu 1989 1.
640%, rynkowy kurs walutowy ulegat szybkiej deprecjacji (o 120% w 1989r.),
zaufanie do waluty krajowej byto dramatycznie niskie, a gospodarka zaczynata
wchodzié w recesje (wzrost PKB o0 0,2% w 1989 r., spadek produkcji przemysto-
wej 0 6% w IV kw. 1989 r. w stosunku do IV kw. 1988 .). Do podstawowych ce-

! Przyktadem takiej sytuacji moze by¢ zaostrzenie polityki pienieznej w 2004 r. opisane w podrozdz. 1.3.
2 Dane dotyczgce inflacji, kursu walutowego, PKB i produkcji przemystowej wykorzystane w tym roz-
dziale pochodza z Biuletynu Statystycznego GUS.
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1.1. Polityka pieniezna w okresie ttumienia hiperinflacji (1990—1992)

16w programu stabilizacyjnego nalezato sttumienie hiperinflacji® oraz rozpocze-
cie procesu liberalizowania gospodarki [Balcerowicz, 1997, s. 352—388; Beksiak
iin., 2003, s. 131-143)".

W nurt przemian systemowych wpisata sie takze zmiana charakteru banku
centralnego. Ustawa o NBP ze stycznia 1989 r. tworzyta zreby nowoczesnej ban-
kowosci centralnej w Polsce, naktadajgc na NBP obowiazek ,,umacniania pienia-
dza polskiego”. Dodatkowo, w ramach nowelizacji tej ustawy z grudnia 1989 r.,
polityka banku centralnego zostata okreslona mianem ,,pieniezne;j”, co stano-
wito jakosciowa réznice w stosunku do wezesniejszych uregulowan, zgodnie
z ktérymi bank centralny miat za zadanie realizacje planu kredytowego, pole-
gajacego na pasywnym kredytowaniu podmiotéw gospodarczych. Bank central-
ny mial zatem sta¢ sie aktywnym podmiotem polityki gospodarczej, dbajacym
o stabilnos$¢ pieniadza [Polanski 1995, rozdz. 3 i 4]. Niemniej, w przynajmniej
jednym aspekcie Narodowy Bank Polski nie spetniat jeszcze standardow w petni
niezaleznego banku centralnego, mégt bowiem nabywac na rynku pierwotnym
skarbowe papiery wartosciowe, co w praktyce oznaczato mozliwos¢ pokrywania
deficytu budzetowego bezposrednio w banku centralnym [Kokoszczynski 2004,
s. 205—213]. Taka praktyka byta w przesztosci niejednokrotnie przyczyna hiper-
inflacji [Cagan 1956]. Zapis ten zostat zmieniony dopiero w Ustawie o Narodo-
wym Banku Polskim® z 1997 .

Realizacja programu stabilizacyjnego byta zadaniem skomplikowanym,
co w znacznej mierze wigzato sie z charakterystyka éwczesnych proceséw in-
flacyjnych. Z jednej strony, istotna role odgrywata w nich gwattowna kreacja
pieniadza, zwiazana m.in. z bezposrednim finansowaniem deficytu budzetowe-
go w banku centralnym. Z drugiej strony, wazng role odgrywata inflacja korek-
cyjna [Bauciin., 1996], zwigzana z dopasowaniem cen do poziomu réwnowagi
po okresie ich sztucznego zanizania w gospodarce planowej®. Procesy inflacyjne
napedzata takze ucieczka podmiotéw od zlotego, skutkujaca wzrostem szybko-
$ci obiegu pieniadza krajowego i szybkim przyrostem depozytéw walutowych
[NBP, 1991]. Na powyzsze procesy naktadat sie problem miekkiego ogranicze-
nia budzetowego przedsiebiorstw (gtéwnie panstwowych), co napedzato wzrost
kosztéw, cen sprzedazy i wynagrodzen. Dlatego, biorgc pod uwage specyfike 6w-

® W literaturze wystepuja rézne definicje hiperinflacji. Na przyktad Cagan [1956] uwaza za hiper-
inflacje dtuzszy okres inflacji przekraczajacej 50% miesiecznie. Z kolei Reinhart [2010] definiuje hiper-
inflacje jako inflacje roczng przekraczajaca 500%. Inflacja odnotowana w Polsce w latach 1989-1990
spelnia wylacznie te drugg definicje.

* Szerzej o przemianach gospodarczych lat dziewieddziesiatych XX w. piszq takze: Baka [1999], Bek-
siak [2001], Gomutka [1995], Kotodko [1992, 1999] i Rosati [1998].

® Dz.U.z 1997 r., nr 140, poz. 938.

¢ Szerzej o tym aspekcie gospodarki planowej pisat m.in. Kornai [1985, s. 470-479].
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czesnych proceséw, polityka antyinflacyjna byta w poczatkowym okresie reali-
zowana wspOlnie przez rzad i bank centralny. Do 1992 r. polityka pieniezna nie
byta autonomiczng czescia polityki gospodarczej, lecz zostata podporzadkowana
realizacji programu stabilizacyjnego [Kokoszczynski, 2004, s. 226].

Program stabilizacyjny oparty zostat na trzech filarach. Po pierwsze, bank
centralny zaczat prowadzi¢ polityke wysokich (dodatnich w ujeciu realnym)
stop procentowych. Miato to zacheci¢ gospodarstwa domowe do zwiekszenia
oszczednosci zlotowych oraz ograniczy¢ finansowanie kredytem szybko rosna-
cych wynagrodzen w przedsiebiorstwach. Jednoczesnie bank wyznaczat cele po-
$rednie w postaci wzrostu podazy pienigdza i wykorzystywal administracyjne
limity kredytowe do ich realizacji. Po drugie, wprowadzony zostat sztywny kurs
walutowy wzgledem dolara amerykanskiego, co miato stuzy¢ ustabilizowaniu
cen importu i oczekiwan inflacyjnych, a takze zwiekszy¢ zaufanie uczestnikéw
zycia gospodarczego do ztotego [Polaniski, 1993, s. 98 —100]. Trzecim elemen-
tem polityki antyinflacyjnej byto wykorzystanie podatku od ponadnormatywne-
go wzrostu wynagrodzen, zwanego w skrécie popiwkiem’. Wykorzystanie tego
nierynkowego i niestandardowego instrumentu wigzato sie ze wspomnianym
wezesniej miekkim ograniczeniem budzetowym przedsiebiorstw. Podejrzewano,
ze nieprzyzwyczajone do praw rynku przedsiebiorstwa panstwowe nie zareagujg
w odpowiedni sposéb na podniesienie stép procentowych i nadal bedg zaciggaé
kredyty na poczet wyptat wynagrodzen, nie przejmujac sie ryzykiem bankructwa
[Balcerowicz, 1992, s. 44—48].

Wprowadzenie pakietu stabilizacyjnego zaczelo szybko przynosic¢ efekty. In-
flacja, ktéra w styczniu 1990 r., w ujeciu miesigc do poprzedniego miesigca wy-
niosta prawie 80%, spadta w lutym do 24%, by w kolejnych miesigcach obnizy¢
sie do wartosci jednocyfrowych (rys. 1.1). Korekta cen, potaczona z gtebokim
spadkiem realnych zasobéw pieniadza szybko doprowadzity do pojawienia sie
w gospodarce bariery popytu i powstania rynku konsumenta [Balcerowicz, 1992,
s. 71]. Skurczenie sie popytu wewnetrznego zostato jednak okupione znacznym
spowolnieniem gospodarczym. Tylko w styczniu produkcja przemystowa spadta
w ujeciu rok do roku 0 29% (rys. 1.2), natomiast spadek PKB w 1990 r. wynidst®
11,6%. Jednoczesnie nastgpita gwattowna aprecjacja realnego kursu walutowe-
g0, znaczaco zmniejszajac konkurencyjnosé eksportu (rys. 1.3). Nastapit tez gle-
boki spadek realnych wynagrodzen (o 31% rok do roku w I kw. 1990 r.).

7 Formalnie podatek zostal wprowadzony w 1986 r. (Dz.U. z 1985 r., nr 55, poz. 278), aw 1989 r.
jedynie zostal wlaczony do pakietu stabilizacyjnego. Na jego mocy na wynagrodzenia, ktérych dynamika
przekraczata ustalong przez rzad maksymalng stope wzrostu, naktadany byt podatek od 200% do 500%.

8 Istotng przyczyna zatamania gospodarki byt takze rozpad RWPG.
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Rysunek 1.1. Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w latach 1989-1992 (zmiana w proc. wobec po-
przedniego miesigca)

Zr6dto: GUS (Biuletyn Statystyczny).
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Rysunek 1.2. Produkcja sprzedana przemystu w latach 1989 — 1992 (zmiana w proc. wobec analogicznego
miesigca poprzedniego roku)

Zr6dto: GUS (Biuletyn Statystyczny).
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