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POLITYKA PIENIEZNA W POLSCE I W STREFIE EURO
— ANALIZA POROWNAWCZA

Streszczenie: Przedmiotem artykulu jest podobienstwo polityki pienigznej w Polsce i w strefie
euro. Badania dotycza nastgpujacych zagadnien: cele i zasady polityki pieni¢znej, ramy ope-
racyjne tej polityki, strategia polityki pieni¢znej, skutecznos$¢ dziatan Eurosystemu i NBP w za-
kresie utrzymywania stabilnos$ci cen i stabilizowania gospodarki oraz czynniki wyznaczajace
granice skutecznej polityki pienigznej. Z przeprowadzonych badan wynika, ze polityka pieni¢zna
w Polsce nie r6zni si¢ istotnie od polityki pienigznej w strefie euro. Jej cele, zasady i ramy opera-
cyjne sa podobne. Pewne roznice dostrzega si¢ w skutecznosci dziatan bankow centralnych,
a takze w roli, jakg odgrywaja zmiany nominalnego i realnego kursu walutowego oraz zmienno$¢
cen importu w prowadzeniu skutecznej polityki pieni¢zne;.

Stowa kluczowe: polityka pienigzna, stabilno$¢ cen, stabilizowanie gospodarki.

1. Wstep

Polska, przystepujac do Unii Europejskiej, zobowiazata si¢ do wypekienia swoich
obowiazkéw wynikajacych z traktatow, w tym zwiazanych z tworzeniem i funk-
cjonowaniem Unii Gospodarczej i Walutowej. Poniewaz na mocy traktatu akcesyj-
nego zostata ona objeta derogacja, w okresie przejsciowym nie sg stosowane wo-
bec niej postanowienia Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej dotyczace
kompetencji Unii w dziedzinie polityki pieni¢znej w odniesieniu do panstw czton-
kowskich, ktorych waluta jest euro.

Artykut ma na celu okreslenie, w jakim stopniu polityka pieni¢zna w Polsce
wykazuje podobienstwo do polityki pieni¢znej w strefie euro. Aby osiagnaé ten
cel, pordbwnano polityke pienigzna prowadzona przez Europejski Bank Centralny
(EBC) i Narodowy Bank Polski (NBP). Przedmiotem poréwnan byly takie zagad-
nienia, jak: cele i zasady polityki pieni¢znej, ogolne ramy operacyjne tej polityki,
strategia polityki pienigznej, skuteczno$¢ dziatan bankéw centralnych w zakresie
utrzymywania stabilnosci cen i stabilizowania gospodarki oraz gléwne czynniki
okreslajace granice polityki pieni¢zne;j.
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Podstawa analizy porownawczej sa nastgpujace zrodta: teksty prawne okresla-
jace cele, zasady i instrumenty polityki pieni¢znej; dokumenty EBC i NBP doty-
czace prowadzenia polityki pieni¢znej w strefie euro i w Polsce; baza danych ma-
kroekonomicznych Komisji Europejskiej. Badania dotycza okresu 1999-2010.

2. Cele i zasady polityki pieni¢znej

Artykut 127 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej stanowi, ze ,,Glow-
nym celem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych [...] jest utrzymanie stabil-
nosci cen. Bez uszczerbku dla stabilnosci cen, ESBC wspiera ogolna polityke gospo-
darcza w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiagania celow Unii”!.

Podobnie zostaly zdefiniowane cele polityki pienigznej w Polsce. Zgodnie
zart. 227 ust. 1 Konstytucji RP ,,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartosc¢
pieniadza”. Artykut 3 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim stanowi, ze
,Podstawowym celem dziatalno$ci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen,
przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to
podstawowego celu NBP”2.

Taka hierarchia celow dziatan bankow centralnych odzwierciedla wspotczesne
koncepcje ekonomiczne dotyczace roli, zakresu i ograniczen polityki pienigzne;j.
Po pierwsze, z teorii i praktyki wynika, ze polityka pieni¢zna ukierunkowana na
utrzymywanie stabilnosci cen przyczynia si¢ do osiagnigcia innych celéw polityki
gospodarczej. Po drugie, w dtugim okresie polityka pieni¢zna moze wplywaé wy-
lacznie na poziom cen w gospodarce, bez mozliwos$ci wywierania statego wptywu
na aktywnos$¢ ekonomiczna. Oddzialywanie polityki pienigznej na poziom produk-
cji 1 zatrudnienia jest za§ mozliwe w krotkim okresie.

Ta ogoélna zasada, rozumiana jako neutralno$¢ pieniadza w dtugim okresie, stanowi
kanon wspoéliczesnej mysli makroekonomicznej i podstawe teoretyczna polityki pie-
nigznej. W dhugim okresie poziom realnego PKB zalezy od podazy czynnikéw pro-
dukcji oraz od efektywnego ich wykorzystania. Banki centralne nie moga wigc wpty-
wac na wzrost gospodarczy za posrednictwem zmian w podazy pieniadza, natomiast
moga oddzialywac na stabilno$¢ cen, poniewaz inflacja ma zasadniczo charakter mo-
netarny. W dodatku stabilno$¢ ta przyczynia si¢ do zapewnienia wysokiego poziomu
produkcji i zatrudnienia, poniewaz wzmacnia efektywno$¢ rynkowej alokacji zasobow
(dzigki poprawie funkcji informacyjnej cen) oraz obniza koszty inwestycji (za posred-
nictwem nizszej premii za ryzyko zawartej w realnej stopie procentowej). Utrzymanie
stabilno$ci cen stanowi wigc najlepszy wktad polityki pienigznej do wzrostu gospo-
darczego, zatrudnienia i spojnosci spolecznej — ostatecznych celow ogodlnej polityki
gospodarczej [ Europejski Bank Centralny 2008, s. 34].

! DzUrz UE C 83 2 30.3.2010.
2 DzU 2005, nr 1, poz. 2.
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W okresach krotkich polityka pienigzna moze wspiera¢ ogdlna polityke gospo-
darcza przez stabilizowanie poziomu produkcji, bez uszczerbku dla stabilnosci cen
w $rednim okresie. Krotkookresowe fluktuacje ogdlnego poziomu cen nie w kaz-
dym wypadku beda wymagaty odpowiedniej reakcji wtadz monetarnych, co moze
nieco utatwi¢ prowadzenie antycyklicznej polityki pienigzne;j.

Traktat okresla takze ogodlne zasady polityki pienigznej Unii: ,,ESBC dziata w po-
szanowaniu zasady otwartej gospodarki rynkowej z wolna konkurencja, sprzyjajac
efektywnej alokacji zasobéw oraz zgodnie z zasadami okreSlonymi w artykule 119”
(art. 127 ust. 1 TFUE). Zasadami tymi sa: zasada stabilnych cen, zasada zdrowych fi-
nanséw publicznych i warunkéw pienigznych oraz zasada trwalej rownowagi ptatni-
czej. Poniewaz wszystkie te zasady wiaza panstwo czlonkowskie objete derogacia,
musza by¢ zatem poszanowane w polityce pieni¢znej prowadzonej w Polsce.

Te ogodlne zasady uzupetniaja zasady szczegdlowe, odgrywajace wazna role
w wyborze strategii polityki pieni¢znej. Naleza do nich [European Monetary Insti-
tute 1997, s. 3]:

— zasada skutecznosci: polityka pienigzna powinna zapewni¢ osiagnigcie celu fi-
nalnego;

— zasada odpowiedzialnosci: cele powinny by¢ w taki sposob sformulowane
i ogloszone, aby bank centralny byl uwazany za instytucj¢ w petni odpowie-
dzialng za swoje dziatania;

— zasada przejrzystosci: proces ustalania celow 1 podejmowania decyzji musi by¢
zrozumialty dla spoteczenstwa;

— zasada $redniookresowej orientacji polityki pienig¢znej: bank centralny powi-
nien by¢ w stanie osiagna¢ cel finalny w srednim okresie i w ten sposob ustabi-
lizowaé¢ oczekiwania inflacyjne, a przy tym powinien on mie¢ pewna swobodg
dziatania, niezbedna do odpowiedniego zareagowania na krétkookresowe od-
chylenia od celu;

— zasada ciagltosci: polityka pieniezna musi by¢ oparta na wczesniejszych do-
$wiadczeniach bankow centralnych;

— zasada zgodnosci z niezaleznoscia ESBC: zagwarantowana traktatem niezalez-
no$¢ bankoéw centralnych musi by¢ w mozliwie jak najwigkszym stopniu po-
szanowana w okreslaniu i realizacji polityki pieni¢zne;j.

Wigkszos¢ tych zasad ma charakter uniwersalny, nie ma wigc zadnego uzasad-
nienia ich niestosowania w polityce pienigznej NBP. W dodatku zasada zgodnosci
z niezalezno$cia bankow centralnych jest zasada, ktora wiaze wszystkie panstwa
cztonkowskie, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii.

3. Strategia polityki pieni¢znej

W pazdzierniku 1998 r. Rada Prezesow EBC przedstawita spoteczenstwu gtowne
elementy swojej strategii polityki pienigznej ukierunkowanej na stabilnos¢ cen



Polityka pieni¢zna w Polsce i w strefie euro — analiza poréwnawcza 241

[European Central Bank, A stability-oriented... 1998]. Elementami tymi sa: licz-
bowa definicja stabilnosci cen, podkreslenie gldwnej roli pieniadza w ocenie za-
grozen dla stabilno$ci cen oraz przeprowadzanie ocen perspektyw zmian cen na
podstawie szerokiej gamy wskaznikow.

Stabilnos¢ cen zostata zdefiniowana jako roczny wzrost zharmonizowanego
wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) dla strefy euro o mniej niz 2%. Stabilnos¢
cen powinna by¢ utrzymana w $rednim okresie, co podkresla $rednioterminowa
orientacj¢ polityki pienigznej. Oznacza to takze, ze polityka pienigzna nie moze
kontrolowa¢ wszystkich krétkoterminowych zmian ogdlnego poziomu cen. W roku
2003 Rada Prezesow potwierdzila przyjeta w 1998 r. definicjg stabilnosci cen, wy-
jasniajac jednoczesnie, ze chodzi o utrzymanie stopy inflacji ponizej 2%, ale blisko
tego poziomu. Roczny wzrost HICP ponizej 2% wyznacza poziom cen, jaki uznaje
si¢ za stabilny w §rednim okresie. Jednoczesnie poziom inflacji bliski 2% ma za-
pewni¢ uniknigcie ryzyka deflacji [European Central Bank, The ECB’s... 2003].

Liczbowej definicji stabilno$ci cen towarzyszy analiza ekonomiczna i mone-
tarna jako podstawa prowadzenia polityki pienigznej oraz informowania o niej
(zob. [The stability-oriented... 1999, s. 39-51; Banque centrale européenne 2004,
s. 56-69]). Analiza ekonomiczna obejmuje oceng biezacej sytuacji gospodarczej
1 finansowej oraz wynikajacych z niej zagrozen dla stabilnosci cen w $rednim okre-
sie, zwlaszcza zagrozen zwigzanych z szokami i cyklami koniunkturalnymi. EBC
regularnie analizuje zmiany produktu krajowego brutto, popytu globalnego, wa-
runkow na rynkach pracy, a takze szeroki zakres wskaznikow cen i kosztow oraz
polityke budzetowa i bilanse ptatnicze obszaru euro.

Analiza monetarna stuzy przede wszystkim $rednio- i dlugookresowej weryfi-
kacji zagrozen dla stabilnosci cen wynikajacych z analizy ekonomicznej. Podstawa
tej analizy jest zalozenie, ze w §rednim i dtugim okresie wzrost podazy pieniadza
i inflacja sa ze soba Scisle powiazane. W celu podkreslenia roli analizy monetarnej
oraz zapewnienia punktu odniesienia do oceny sytuacji pienigznej EBC oglosit
warto$¢ referencyjna wzrostu agregatu M3. Pierwsza jego warto$¢ referencyjna,
ustalona na 4,5% rocznie, uwzgledniata trzy czynniki zmian w podazy pieniadza:
cel inflacyjny (2%), przewidywany wzrost gospodarczy (3%) oraz zmiany w cyr-
kulacji pienigznej (-0,5%). Warto$¢ referencyjna nie stanowi jednak celu posred-
niego polityki pieni¢znej, poniewaz EBC nie jest w stanie w petni kontrolowaé
przyjgtego agregatu monetarnego. Wynika to zarowno z wiasciwos$ci popytu na
pieniadz, ktory jest stabilny w okresie dlugim, ale zmienny w okresie krotkim, jak
1 z niemozliwosci bezposredniej kontroli stop procentowych, od ktoérych zmian za-
lezy popyt na pieniadz.

Od roku 1998 polityka pienigzna w Polsce jest oparta na strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego. Poczawszy od 2004 r., cel inflacyjny wynosi 2,5%, z moz-
liwoscia odchylenia w gore i w dot o punkt procentowy. Strategia jest realizowana
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w warunkach plynnego kursu walutowego, co nie wyklucza przeprowadzania in-

terwencji na rynku walutowym.

Najwazniejsze zatozenia strategii bezposredniego celu inflacyjnego sa nastgpu-

jace [Narodowy Bank Polski 2010, s. 4-6]:
inflacja jest mierzona roczng zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI)
w kazdym miesiacu w stosunku do takiego samego miesiaca poprzedniego roku;

— polityka pienigzna jest ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej 2,5%;

— polityka pienig¢zna reaguje na szoki, gdy ich skutkiem jest wzglednie trwaty
wzrost oczekiwan inflacyjnych;

— reakcja polityki pienigznej na szoki zalezy od trwatosci ich skutkow, w tym od
wtornych efektow neutralizacji skutkow szokow za posrednictwem zmian stop
procentowych;

— ze wzgledu na opdznienia reakcji produkeji i inflacji na prowadzona polityke
pieni¢zna decyzje wtadz monetarnych oddziatuja na dynamike ogolnego po-
ziomu cen w przysztosci, podobnie jak biezaca inflacja pozostaje pod wply-
wem zmian stop procentowych dokonanych w przesztosci;

— w polityce pieni¢znej uwzglednia si¢ potrzebe utrzymania stabilnosci finanso-
wej, aby zapewnic¢ stabilno$¢ w dlugim okresie cen oraz niezaklocone funkcjo-
nowanie mechanizmu transmisyjnego polityki pieni¢znej;

— przy ocenie zagrozen dla stabilno$ci systemu finansowego oraz perspektyw inflacji
bierze si¢ pod uwagg zmiany agregatow monetarnych, poniewaz szybki ich wzrost
moze prowadzi¢ do powigkszania si¢ nierownowagi makroekonomicznej;

— restrykcyjne lub ekspansywne nastawienie polityki pienigznej zalezy zaré6wno
od zmian realnych krotkoterminowych stop procentowych, jak i od zmiennosci
realnego kursu walutowego;

— poniewaz polityka pieni¢zna jest prowadzona w warunkach niepewnos$ci, pod-
stawa podejmowania decyzji dotyczacych operacji polityki pienigznej sa wszel-
kie informacje istotne dla procesow inflacyjnych, a nie tylko projekcje inflacji;

— wazna przestanka decyzji w sprawie zmian podstawowych stop procentowych
banku centralnego jest ocena czynnikow wplywajacych na prawdopodobien-
stwo uksztaltowania si¢ inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego.

W razie podjecia decyzji o przystapieniu Polski do mechanizmu kursowego ERM

II strategia polityki pienieznej zostanie przystosowana do warunkow zwiazanych z ko-

niecznos$cia spetienia kryteriow konwergencji niezbednych do przyjecia euro, w tym

kryterium stabilnosci kursu walutowego — utrzymania parytetu centralnego waluty pol-
skiej wobec euro w granicach pasma jego wahan wynoszacego £15%.

4. Ramy operacyjne polityki pieni¢zne;j

Aby osiagna¢ swoje cele, Eurosystem ma do dyspozycji trzy instrumenty polityki
pienigznej: operacje otwartego rynku, operacje kredytowo-depozytowe i rezerwy
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obowiazkowe [European Central Bank, The implementation... 2011, s. 9-13].
W prowadzeniu polityki pieni¢znej najwazniejsza rol¢ odgrywaja operacje otwar-
tego rynku, ktéore wptywaja na rynkowe stopy procentowe i ptynnos¢ finansowa
oraz informuja o nastawieniu polityki pienigznej. Eurosystem ma do dyspozycji
pig¢ rodzajow instrumentéw do prowadzenia operacji otwartego rynku: transakcje
odwracalne (stosowane na podstawie umoéw odkupu lub zabezpieczonych kredy-
tow), transakcje bezwarunkowe, emisjg certyfikatow dtuznych, swapy walutowe
i przyjmowanie depozytow terminowych. Operacje te sa przeprowadzane za po-
srednictwem krajowych bankéw centralnych z inicjatywy EBC, ktory decyduje
takze o wyborze instrumentow i warunkach ich uzycia (tab. 1).

Tabela 1. Operacje polityki pienigznej Eurosystemu

. Lo Rodzaje transakceji
Oper? e POh.tykl Zasilanie : Abs.l)rpcja Okres L. Czgstotliwo$¢ | Procedura
pienigznej . . zapadalnosci
w plynno$é plynnodci
Operacje otwartego rynku
Podstawowe Transakcje - Jeden tydzien Co tydzien Przetargi
operacje odwracalne standardowe
refinansujace
Dluzsze Transakcje - Trzy miesiace Co miesiac Przetargi
operacje odwracalne standardowe
refinansujace
Operacje Transakcje Transakcje Niestandardowy | Nieregularnie | Przetargi
dostrajajace odwracalne odwracalne szybkie
Swapy Depozyty Procedury
walutowe terminowe bilateralne
Swapy
walutowe
Operacje Transakcje Emisja Standardowy/ Regularnie Przetargi
strukturalne odwracalne certyfikatow niestandardowy | i nieregularnie | standardowe
dtuznych
Bezwarunkowy | Bezwarunkowa -
zakup sprzedaz
Operacje kredytowo-depozytowe
Kredyt w banku | Transakcje - Overnight Dostgp wedtug uznania
centralnym odwracalne kontrahentow
Depozyt w banku - Depozyty Overnight Dostep wedtug uznania
centralnym kontrahentéw
na koniec dnia

Zrédto: [European Central Bank, The implementation... 2011, s. 9-13].

Operacje otwartego rynku obejmuja: podstawowe operacje refinansujace, dtuz-
sze operacje refinansujace, operacje dostrajajace (fine-tunning) i operacje struktu-
ralne. Podstawowe operacje, refinansujac, maja na celu zapewnienie systemowi
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bankowemu odpowiedniego poziomu ptynnoséci. Odgrywaja one istotna role w re-
alizacji zadan polityki otwartego rynku i stanowia gtowne narzedzie zarzadzania
ptynnoscia sektora bankowego. Dhuzsze operacje refinansujace maja na celu za-
pewnienie dodatkowego refinansowania na dtuzszy okres. W zasadzie nie sa one
wykorzystywane do wysyltania sygnatlow rynkowi. Operacje dostrajajace polegaja
na doraznym zarzadzaniu plynnoscia finansowa i na sterowaniu stopami procento-
wymi na rynku pieni¢znym, zwlaszcza w celu zlagodzenia wplywu, jaki na stopy
procentowe wywieraja nieoczekiwane wahania ptynnosci na tym rynku. Sposoby
przeprowadzania tych operacji sa przystosowane do rodzaju transakeji i specyficz-
nych ich zadan. Operacje strukturalne sa przeprowadzane w celu skorygowania
strukturalnej pozycji plynnosciowej Eurosystemu do poziomu ptynnosci dostgpnej
na rynku w dtuzszym okresie.

Operacje kredytowo-depozytowe umozliwiaja biezace regulowanie $rodkow
ptynnych sektora bankowego, sygnalizuja nastawienie polityki pieni¢znej i ograni-
czaja stopy procentowe na rynku pieni¢znym. Kredyt w banku centralnym umoz-
liwia udzielanie bankom komercyjnym kréotkoterminowych kredytéw w zamian za
kwalifikowane aktywa. Depozyt w banku centralnym pozwala na lokowanie nad-
wyzek srodkow w krajowych bankach centralnych. Stopa oprocentowania depozy-
tow stanowi dolny putap stop procentowych rynku pienigznego, natomiast stopa
oprocentowania kredytu — goérny ich putap. Warunki przeprowadzania tych operacji
sa okreslone przez EBC.

Uzupehieniem ram operacyjnych jest system rezerw obowiazkowych. System
ten petni dwie funkcje. Pierwsza jest stabilizacja stop procentowych rynku pienigz-
nego. Regulujac ptynno$¢ bankowa, system rezerw obowiazkowych zmniejsza de-
stabilizujacy wplyw przejsciowych fluktuacji tej plynnosci na stopy procentowe
rynku pieni¢znego, bez interwencji banku centralnego. Druga funkcja systemu re-
zerw obowiazkowych jest zwigkszenie strukturalnego niedoboru pltynnosci w sys-
temie bankowym, prowadzacego do wzrostu zapotrzebowania na refinansowanie
przez bank centralny. Utatwia to EBC wplywanie na stopy procentowe rynku pie-
nigznego za posrednictwem regularnych operacji zasilania w ptynnosé.

Podobne sa ramy operacyjne polityki pieni¢znej w Polsce. Podstawowym in-
strumentem polityki pieni¢znej NBP jest krétkoterminowa stopa procentowa — sto-
pa referencyjna, okreslajaca rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku.
Oprocz tych operacji moga by¢ podjete operacje dostrajajace i operacje struktural-
ne. Celem operacji dostrajajacych jest ograniczenie wplywu zmian w warunkach
ptynnosciowych w sektorze bankowym na poziom krétkoterminowych rynkowych
stop procentowych. Moga one obejmowac operacje absorbujace (emisj¢ bonow
pienigznych NBP) oraz zasilajace (przedterminowy wykup bondéw pieni¢znych
NBP). Operacje strukturalne moga by¢ przeprowadzane w celu dlugoterminowe;j
zmiany struktury ptynnosci w sektorze bankowym. Operacje depozytowo-kredy-
towe maja na celu ograniczenie zakresu wahan rynkowej overnight (jednodniowe;j
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stopy procentowej na rynku pieni¢znym). Stopa lombardowa okres§la gorny putap
wzrostu rynkowej stopy overnight, stopa depozytowa zas — dolny pulap jej wzro-
stu. Gléwna funkcja systemu rezerw obowiazkowych jest za$ ograniczanie zmien-
nosci krotkoterminowych rynkowych stop procentowych przez stabilizowanie sta-
nu ptynnosci w sektorze bankowym [Narodowy Bank Polski 2010, s. 13-15].

5. Realizacja polityki pieni¢znej
ukierunkowanej na stabilnos¢ cen
i wspieranie ogolnej polityki gospodarczej

Podobienstwo celow, zasad i ram operacyjnych polityki pieni¢znej Eurosystemu
1 NBP powinno sprzyja¢ wigkszej zbieznosci polityki pieni¢znej w strefie euro i Pol-
sce w odniesieniu zaréwno do stabilnosci cen — gldwnego celu finalnego polityki
pieni¢znej, jak i do roli tej polityki we wspieraniu ogolnej polityki gospodarcze;.

W analizie polityki pieni¢znej wykorzystano nastepujace wskazniki (tab. 2):

— stopg inflacji, mierzona rocznymi procentowymi zmianami zharmonizowanego
wskaznika cen konsumpcyjnych;

— ceny importu towarow i ustug;

— nominalng krotkoterminowa stopg procentowa;

— realng krotkoterminowa stope procentowa?;

— nominalny efektywny kurs walutowy;

— realny efektywny kurs walutowy;

— luke produktowa, wyrazona w % potencjalnego PKB.

Skutecznos¢ polityki pienigznej w osiaganiu jej celu finalnego jest mierzona
odchyleniem zharmonizowanego wskaznika wzrostu cen konsumpcyjnych (HICP)
od liczbowej definicji stabilno$ci cen w strefie euro. Poniewaz definicja ta nie
okresla poziomu inflacji bliskiego wzrostu wskaznika HICP dla strefy euro o mniej
niz 2% rocznie, dla celow badawczych stabilno$¢ cen zostata zdefiniowana jako
roczny wzrost tego wskaznika o 1,9%. Dane dotyczace odchylenia rzeczywistej
stopy inflacji od celu inflacyjnego polityki pienigznej w strefie euro i Polsce sa za-
warte w tab. 3.

3 Krotkoterminowa stopa procentowa jest kontrolowana przez bank centralny. Jej zmiany wpty-
waja zardwno na ceny, jak i na realny PKB. Z r6znych badan ekonometrycznych wynika, ze w strefie
euro wzrost krotkoterminowej stopy procentowej o 1 punkt procentowy pociaga za soba obnizenie si¢
realnego PKB o od 0,22 do 0,34% w pierwszym roku po jej wzroécie, od 0,38 do 0,71% w roku dru-
gim i od 0,31 do 0,71% w roku trzecim. Jezeli chodzi o reakcj¢ cen konsumpcyjnych, to obnizytyby
sig¢ one o od 0,06 do 0,15% w pierwszym roku, od 0,1 do 0,3% w drugim roku i od 0,19 do 0,38%
w trzecim roku. Wzrost krotkoterminowych stop procentowych wptywa w rdéznym stopniu na po-
szczegblne komponenty popytowe realnego PKB. Najsilniej reaguja na ich zwyzke inwestycje, ktore
tez w najwigkszym stopniu przyczyniaja si¢ do obnizenia si¢ realnego PKB wskutek wzrostu stop
procentowych kontrolowanych przez banki centralne. Zob. [Recent findings... 2002, s. 43-53].
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Tabela 2. Inflacja, krotkoterminowe stopy procentowe, efektywny kurs walutowy i luka produktowa
w Polsce i strefie euro w latach 1999-2010%*

Wskazniki | 1999 [ 20002001 [ 2002 2003] 2004 [ 2005 | 2006 [ 2007] 2008] 2009 ] 2010
Strefa euro
HICP L1 21| 24| 23| 21| 21| 22| 22| 21| 33| 03| 16
Ceny importu 04| 78| 04| -21|-1,7| 15| 34| 3,7| 13| 39|-57| 55
Nominalna stopa procentowa 30 44| 43| 33| 23| 21| 22| 31| 43| 46| 12| 08
Realna stopa procentowa .9 30| L8| 07| 01| 02| 02| 1,2 19| 25| 0,7/ 03
NEER 100,0| 91,9] 95,0{ 98,3{109,6 {113,1 {111,9(113,2(117,2 {122,0 (125,4 (119,4
REER 100,0| 89,8 | 91,5| 94,3 (104,2 {106,1 {104,3 [104,1 [106,8 [109,6 [112,1 |106,4
YGAP 06| 21| 18] 07]-04] 01]-02] 1,1] 22| 12]38] 29
Polska
HICP 721101 53| 19| 07| 3,6| 22| 13| 26| 42| 40| 27
Ceny importu 71| 79] 13| 54| 67| 48] 36| 24| 11| 09] 80|-15
Nominalna stopa procentowa | 14,7| 188 16,1| 90| 57| 62| 53| 42| 47| 64| 44| 39
Realna stopa procentowa 82| 10,7] 122 6,7 53| 20| 26| 27| 07| 32| 08| 22
NEER 100,0[1033[114,0(109,1 | 98,1] 959(1074 (1112 [115,0[125,6 1034|1102
REER 100,0 108,6 |120,7 [115,2 {101,7 {101,3 [114,2 [117,3 |122,7 |134,1 |113,1 |122,1
YGAP 14| 04| -16] 28] -1,7] 04| o1] 16| 30| 27] 05]-13

* HICP — zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych, NEER — nominalny efektywny kurs wa-
Iutowy w stosunku do 36 krajow uprzemystowionych; REER — realny efektywny kurs walutowy
w stosunku do 36 krajow uprzemystowionych (oparty na deflatorze PKB), YGAP — luka produk-
towa (w % potencjalnego PKB).

Zrédto: [European Commission, Cyclical... 2010, s. 92-93; European Commission, Quarterly... 2010,
Part 2, s. 1-2, 39-40; European Commission, Statistical... 2010, s. 82-81, 203; 2011; Eurostat
2011, s. 86-87, 120-121].

Tabela 3. Odchylenie wzrostu wskaznika HICP od celu inflacyjnego w strefie euro i w Polsce
w latach 1999-2010 (w punktach procentowych)

Kraje 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Strefaeuro | 0,8 | 02| 0,5 04| 02| 02| 03] 03 0,2 1,4 | -1,6 | 03
Polska 5,3 82| 34| 00|12 1,71 03]1-061] 07] 23] 2,1 0,8

Zrédto: obliczono na podstawie: [Eurostat 2011, s. 86-87].

Z porownania tych odchylen wynika, ze ukierunkowana na stabilnos¢ cen poli-
tyka pienigzna EBC byla skuteczniejsza niz polityka pienigzna NBP oparta na stra-
tegii bezposredniego celu inflacyjnego. W latach 1999-2010 $rednia odchylen sto-
py inflacji od celu inflacyjnego w Polsce byla czterokrotnie wigksza niz w strefie
euro, w tym jedenastokrotnie w latach 1999-2001. Inna réznica dotyczy skuteczno-
$ci dziatan bankéw centralnych w zakresie utrzymywania cen na stabilnym pozio-
mie w dlugim okresie. Zmiany w inflacji w Polsce byly wicksze niz w strefie euro,
ale wynika to bardziej z cech strukturalnych polskiej gospodarki, przede wszystkim
za$ z wigkszej jej wrazliwosci na zmiany kursu walutowego, niz z prowadzenia po-
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lityki pienigznej. W latach 1999-2010 roczna zmienno$¢ nominalnego efektywnego
kursu walutowego w Polsce byta dwa razy wigksza niz w strefie euro. W rezultacie
wigksza byla tez zmienno$¢ cen importu, gtdownej determinanty zmienno$ci cen w
Polsce, a wigc 1 odchylen stopy inflacji od celu inflacyjnego.

Rola polityki pienigznej w stabilizowaniu gospodarki zostata scharakteryzowa-
na za posrednictwem okreslenia jej anty- lub procyklicznego nastawienia (tab. 4).

Tabela 4. Nastawienie polityki pieni¢znej w strefie euro i w Polsce w latach 1999-2010*

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Strefa euro | PP PA PP PP PA PP PA | PA | PA | PA | PA | PA
Polska PA PP PP PA | PA PP PA | PA PP PA | PA | PP

PA — polityka antycykliczna (dodatnia luka produktowa i wzrost realnej krotkoterminowej stopy pro-
centowej lub ujemna luka produktowa i spadek realnej krotkoterminowej stopy procentowe;),

PP — polityka procykliczna (dodatnia luka produktowa i spadek realnej krotkoterminowe;j stopy pro-
centowej lub ujemna luka produktowa i wzrost realnej krotkoterminowej stopy procentowej),
komorki cieniowane — silnie tagodna lub silnie restrykcyjna polityka pieni¢zna (bezwzgledne
zmiany realnej stopy procentowej powyzej 1 punktu procentowego).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych tab. 2.

Zmiany realnej krotkoterminowej stopy procentowej sugeruja, ze polityka pie-
nigzna byla na ogél zgodna z przebiegiem cyklu koniunkturalnego w Polsce
iw strefie euro. Niemniej nastawienie tej polityki bylo czasami procykliczne,
zwlaszcza w okresach przyspieszonego wzrostu gospodarczego*. Zmiany w polity-
ce pienigznej EBC byly bardziej umiarkowane, co mozna wytlumaczy¢ nie tylko
dywergencjami warunkow cyklicznych wewnatrz strefy euro (wigksze zmiany stop
procentowych EBC wzmocnityby procykliczne oddzialywanie polityki pienigzne;j
na gospodarke krajow, ktorych cykle nie sa w wystarczajacym stopniu zsynchroni-
zowane z cyklami strefy euro), lecz takze dazeniem EBC do utrzymania stabilnosci
cen w $rednim okresie. W poréwnaniu ze strefa euro polityka pieni¢zna w Polsce
miata znacznie silniejsze ekspansywne badz restrykcyjne nastawienie.

6. Czynniki wyznaczajace granice skutecznej polityki pieni¢zne;j

Rzeczywiste mozliwosci stabilizowania gospodarki za pomoca zmian stép procen-
towych banku centralnego sa ograniczone. Przede wszystkim EBC i krajowe banki
centralne sa zwigzane regulacjami prawnymi dotyczacymi celéw polityki pienigz-
nej, uzalezniajacymi wspieranie ogdlnej polityki gospodarczej od utrzymania sta-
bilnosci cen. Z tego tez powodu swoboda dzialan EBC i NBP w tym zakresie jest

4 W odniesieniu do tej fazy cyklu koniunkturalnego prognozy wzrostu gospodarczego okazywaty
si¢ czgsto zbyt pesymistyczne, w wyniku czego polityka pieni¢zna nie byla przystosowana do rze-
czywistych warunkow cyklicznych. Zob. [Borowiec 2009, s. 514-524].
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mniejsza niz np. Rezerwy Federalnej w USA, ktorej polityka pienigzna ma na celu
zapewnienie nie tylko stabilnosci cen, lecz takze petlnego zatrudnienia oraz umiar-
kowanego poziomu dhugoterminowych stop procentowych [Borowiec, Kowalska
2007, s. 50]. Cel utrzymania stabilnosci cen odnosi si¢ jednak do okresow srednich.
Nie w kazdym wypadku krotkookresowe fluktuacje ogdlnego poziomu cen beda
wymagaty odpowiedniej reakcji polityki pieni¢znej, co moze nieco ulatwié stabili-
zowanie gospodarki za pomoca zmian stop procentowych banku centralnego.
W dodatku niektére zrodta wahan cyklicznych powoduja, ze stabilnos¢ cen i stabi-
lizacja gospodarki wzajemnie si¢ wzmacniaja [Mishkin 2008]. W koncu kazdy
bank centralny musi dba¢ o wiarygodnos¢ swojej polityki pienigznej, ktora zalezy
nie tylko od jej skutecznosci w odniesieniu do utrzymywania cen na niskim i sta-
bilnym poziomie, lecz takze od zdolnosci polityki pieni¢znej do stabilizowania po-
ziomu produkcji 1 zatrudnienia.

Na przebieg cykli koniunkturalnych wptywaja nieprzewidywalne z natury szoki
podazowe, gléwnie szoki naftowe, ktore uniemozliwiaja prowadzenie polityki pie-
nigznej zmierzajacej zar6wno do utrzymania stabilnosci cen, jak i do ustabilizowania
produkcji na poziomie odpowiadajacym réwnowadze makroekonomicznej. Skut-
kiem ujemnego szoku podazowego jest bowiem przyspieszenie inflacji, ktéremu to-
warzyszy obnizanie si¢ tempa wzrostu gospodarczego, a czasami nawet recesja.

W latach 1999-2010 strefa euro byta wielokrotnie narazona na silny wzrost cen
ropy naftowej: w 2000, 2005, 2008 1 2010 r.> Pierwszy szok wystapil, gdy realny
wzrost gospodarczy znacznie przewyzszal wzrost potencjalny. Istnialy wigc dwa
glowne Zrodla zagrozen dla stabilno$ci cen: pierwszym byl silny wzrost cen su-
rowcow energetycznych, drugim — warunki cykliczne. Pomimo systematycznego
podwyzszania stop procentowych EBC nastapit wzrost inflacji, ktorej najwazniej-
sze zrodto — silny wzrost cen ropy naftowej — bylo poza antyinflacyjnym oddzia-
lywaniem banku centralnego. Drugi szok wystapit w catkowicie odmiennych wa-
runkach cyklicznych. Luka produktowa w strefie euro byla ujemna, co sprzyjato
utrzymywaniu stop procentowych EBC na bardzo niskim poziomie. Trzeci szok
pojawit sig, gdy warunki cykliczne zaczgly si¢ pogarszac. Przez caly okres trwania
szoku stopy procentowe EBC pozostawaly na niezmienionym relatywnie wysokim
poziomie (zob. [Borowiec 2009, s. 165-174]). Dopiero ogdlnos§wiatowy kryzys go-
spodarczy i finansowy doprowadzit do zmiany nastawienia polityki pienigznej, 1 to
ze znacznym opoOznieniem, ktora stawata si¢ coraz bardziej tagodna. Czwarty szok
pojawit si¢ w czasie powolnego wychodzenia gospodarki europejskiej z recesji.
Pomimo sprzyjajacej stabilnosci cen ewolucji jednostkowych kosztow pracy i in-
nych wskaznikow cen stopa inflacji w strefie euro w 2010 r. byla wyzsza
o 1,3 punktu procentowego w stosunku do roku 2009. Szok naftowy nie doprowa-

5'W stosunku do poprzedniego roku cena barytki ropy naftowej wzrosta o 14,2 euro w 2000 r.,
0 14,1 euro w 2005 r., 0 13,1 euro w 2008 r. oraz o 16,1 euro w roku 2010. Zob. [European Central
Bank, Monthly Bulletin... 2011, s. 149; 2007, s. 138; 2003, s. 114].
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dzit jednak do pogorszenia si¢ wzglednej konkurencyjnosci cenowej gospodarki
strefy euro. Natomiast zmiany cen ropy naftowej, pociagajace za soba zmiany cen
importu towarow i ushug, utatwiaty badz utrudniaty prowadzenie polityki pienigz-
nej ukierunkowanej na stabilno$¢ cen (tab. 5).

Tabela 5. Oddziatywanie zmian cen importu towarow i ustug na stabilno$¢ cen

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2-007 | 2008 | 2009 | 2010
Strefaeuro | + — + + + + - - + _ + _
Polska - — + - - - + + + + — +

1’ oddziatywanie korzystne (deflator cen importu towaréw i ustug nizszy do wskaznika cen kon-
sumpcyjnych okreslajacego liczbowo cel stabilno$ci cen);

2

»—  oddzialywanie niekorzystne (deflator cen importu towaréw i ustug wyzszy od wskaznika cen
konsumpcyjnych okreslajacego liczbowo stabilnos¢ cen).

Zrédto: opracowano na podstawie danych tab. 2.

Banki centralne nie sa w stanie kontrolowa¢ warunkow pienigznych zwiaza-
nych ze zmianami nominalnego i realnego efektywnego kursu walutowego. Zmia-
ny te moga wzmacnia¢ badz ostabia¢ ekspansywne lub restrykcyjne oddziatywanie
zmian stop procentowych banku centralnego zaréwno na ogoélny poziom cen, jak i
na stabilizowanie ogoélnego poziomu dziatalnosci gospodarczej (tab. 6).

Tabela 6. Oddzialywanie zmian nominalnego i realnego efektywnego kursu walutowego
na stabilno$¢ cen (HICP) i stabilizowanie ogdlnego poziomu dziatalnos$ci gospodarczej (Y GAP)

| 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010
Strefa euro
HICP — — + + + + — + + + + -
YGAP — — + + — — + — + + - +
Polska
HICP T+ T« 7 T T -T7T+«T7T+T+71T+«7T 71+
YGAP + — - + + — + + + + + -

2

»— niekorzystne oddzialywanie zmian nominalnego efektywnego kursu walutowego (deprecjacji
NEER) na stabilnos$¢ cen oraz zmian realnego efektywnego kursu walutowego (aprecjacji REER
przy ujemnej luce produktowej lub deprecjacji REER przy dodatniej luce produktowej) na stabi-
lizowanie ogodlnego poziomu dziatalnosci gospodarczej;

1’ korzystne oddziatywanie zmian nominalnego efektywnego kursu walutowego (aprecjacji NEER)
na stabilnos$¢ cen (HICP) oraz zmian realnego efektywnego kursu walutowego (aprecjacji REER
przy dodatniej luce produktowej lub deprecjacji REER przy ujemnej luce produktowej) na stabi-
lizowanie ogo6lnego poziomu dziatalnosci gospodarczej (YGAP).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych tab. 2.

W strefie euro najwigksza niezgodnos¢ kierunkoéw zmian stop procentowych
EBC ze zmianami efektywnego kursu walutowego wystgpowala w pierwszych
dwoch latach funkcjonowania unii walutowej. Podwyzce realnej krétkoterminowej
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stopy procentowe]j towarzyszyla deprecjacja nominalnego i realnego efektywnego
kursu waluty euro w stosunku do walut panstw trzecich, ostabiajaca restrykcyjne od-
dzialywanie stop procentowych EBC na stabilno$¢ cen i ustabilizowanie przegrzanej
gospodarki na poziomie odpowiadajacym réwnowadze makroekonomicznej. Poste-
pujaca od poczatku 2003 r. aprecjacja realnego efektywnego kursu waluty europej-
skiej utrudniala za$ ozywienie gospodarki europejskiej za pomoca niskich stop pro-
centowych. Podobne tendencje wystapity rowniez w Polsce. Po przystapieniu do
Unii az do 2008 r. umacniat si¢ realny efektywny kurs walutowy, sprzyjajac utrzy-
mywaniu stabilnos$ci cen. P6zniejsza silna jego deprecjacja wzmacniata stymulacyjne
oddziatywanie obnizek stop procentowych NBP na gospodarke, utrzymujac jedno-
cze$nie stopg inflacji na poziomie znacznie wyzszym niz w strefie euro.

Wreszcie na skuteczno$¢ polityki pienigznej wptywaja czynniki mikroekono-
miczne. Jednym z takich czynnikow jest elastycznos$¢ ptac. Obniza ona koszty do-
stosowania zatrudnienia i cen do szokow oraz zwigksza skuteczno$¢ oddzialywania
polityki pieni¢znej na realny PKB i inflacj¢ (zob. [Mourougane, Vogel 2008; Ar-
paia, Pichelmann 2007]).

Tabela 7. Zmiany wzrostu wskaznika HICP, ptac nominalnych i realnych oraz luki produktowej
(w stosunku do poprzedniego roku)

11999 [2000 [ 2001 [2002 [ 2003 [2004 [2005 [2006 [2007 [2008 [2009 [2010
Strefa euro
HICP - 10 02] o1[-01] 00 01| 00[-01] 11][30] 13
Placa nominalna 09| 04| 00| 00| 00| -04]|-01| 03] 01| 0,7|-1,5| 0,0
Placa realna 12[-13] 02] 05[-02[-04[-01] 02[ 00[ 06[ 14]-18
Luka produktowa | 06| 15] 03] -11]-1.1] 03]-01] 13] 11]-10]-50] 09
Polska
HICP 1 29] 48] 34]-12] 29]-14[-09] 13] 16]-02[-13
Placa nominalna 03| -29|-06|-99|-07| 03|-02| 01| 31| 40|-60| 08
Placa realna 4165 5572 22[ 23] 07] 10] 18] 20]40] 06
Lukaproduktowa | 01 [ 1,0 -12]—12] 1] 21][-03] 15[ 14]-03[-32]-08

Zrédto: opracowano na podstawie: [European Commission, Cyclical... 2010, s. 92-93; Eurostat 2011,
s. 86-87; European Commission, Statistical... 2010, s. 203, 211].

W latach 1999-2010 fluktuacje ptac w strefie euro byly mniejsze niz cen oraz
komponentu cyklicznego PKB, co sprzyjato stabilnosci cen w dlugim okresie, ale
jednoczesnie niekorzystnie oddziatywato na stabilizowanie poziomu produkcji w
krotkich okresach (tab. 7). W dodatku zmiany ptac z opdznieniem reagowaty na
zmieniajace si¢ warunki cykliczne. Najwigksze ich nieprzystosowanie do cyklu by-
lo w poczatkowej fazie spowolnienia wzrostu gospodarczego, gdy obnizaniu si¢
jego dynamiki nie towarzyszyta odpowiednia obnizka tempa wzrostu ptac. Gtowna
tego przyczyna sa mato elastyczne regulacje rynkow pracy. Regulacje dotyczace
zwolnienia pracownikoéw przez pracodawcow w Polsce i strefie euro sa o wiele
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bardziej surowe niz w Stanach Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii®. Ponadto
w krajach nalezacych do strefy euro w stanowieniu prawa pracy oraz w mechani-
zmach ustalania ptac relatywnie duza role odgrywaja umowy zbiorowe, ktore sa
zawierane przewaznie na poziomie sektorowym’. W takich instytucjonalnych uwa-
runkowaniach rynkow pracy place reaguja ze znacznym opdznieniem na zmiany
stop procentowych bankow centralnych, zwigkszajac tym samym ryzyko prowa-
dzenia procyklicznej polityki pienigznej. Sktania to EBC do prowadzenia ostroznej
antycyklicznej polityki pieni¢zne;.

7. Podsumowanie

Ogolne ramy polityki pienigznej w Polsce i w strefie euro sa podobne. Gtownym
celem Eurosystemu i NBP jest utrzymanie stabilno$ci cen. Banki centralne moga
tez wspiera¢ ogolna polityke gospodarcza, o ile ich dziatania w tym zakresie nie
stanowia przeszkody w osigganiu glownego celu polityki pienigznej. Eurosystem
1 NBP maja do dyspozycji podobny zestaw instrumentéw polityki pienig¢znej: pro-
wadza operacje otwartego rynku, oferuja operacje kredytowo-depozytowe oraz
wymagaja od instytucji kredytowych utrzymywania rezerw obowiazkowych na ra-
chunkach w bankach centralnych.

Réznice dotyczyly glownie skutecznosci prowadzenia polityki pienigznej
w odniesieniu do gtownego jej celu. W utrzymywaniu stabilno$ci cen dziatania Eu-
rosystemu byty skuteczniejsze niz NBP. Glowna tego przyczyna jest wigksza anty-
inflacyjna wiarygodno$¢ EBC.

Ponadto Eurosystem i NBP wspieraly ogolna polityke gospodarcza, zwlaszcza w
zakresie stabilizowania ogdlnego poziomu dziatalnosci gospodarczej. Nastawienie po-
lityki pienigznej w Polsce i strefie euro czesciej bylo antycykliczne niz procykliczne,
ale zréznicowana byla wysoko$¢ zmian stdp procentowych bankéw centralnych.
Zmiany tych stop w Polsce byly wigksze niz w strefie euro, mimo ze zmiennos¢ kom-
ponentu cyklicznego realnego PKB na obu obszarach walutowych byta podobna.

6 Réznice w poziomie ochrony zatrudnienia w krajach rozwinietych dobrze odzwierciedla
wskaznik ochrony zatrudnienia OECD (EPL — Employment Protection Legislation). Wskaznik EPL
przyjmuje warto$¢ od 0 do 6 (im warto$¢ tego wskaznika jest wigksza, tym ustawodawstwo danego
kraju bardziej chroni pracownikéw przed zwolnieniami). W roku 2008 wskaznik EPL ksztaltowat si¢
nastepujaco: Austria — 2,41; Belgia — 2,63; Estonia — 2,39; Finlandia — 2,29; Francja — 3,00; Niemcy —
2,63; Grecja — 2,97; Irlandia — 1,39; Luksemburg — 3,39; Holandia — 2,23; Polska — 2,41; Portugalia —
2,84; Stowacja — 2,13; Stowenia — 2,76; Hiszpania — 3,11; Wielka Brytania — 1,09; Stany Zjednoczo-
ne — 0,85 [Internet 1].

7'W roku 2009 zasieg uméw zbiorowych (w % o0sob zatrudnionych) wynosil: w Austrii — 99,
w Belgii — 96, w Estonii — 22, w Finlandii — 90, we Francji — 95, w Niemczech — 63, w Grecji — 85,
we Wioszech — 80, w Luksemburgu — 60, w Holandii — 82, w Polsce — 35, w Portugalii — 62, na Sto-
wacji — 35, w Stowenii — 100, w Hiszpanii — 80, w Wielkiej Brytanii — 35 i w Stanach Zjednoczonych
— 13 [Venn 2009, s. 17-19].
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Mozliwosci stabilizacyjnego oddzialywania zmian stop procentowych bankow
centralnych na realna gospodarke i ogdlny poziom cen byly jednak zréznicowane.
Gospodarka Polski jest bardziej otwarta na wymian¢ handlowa niz gospodarka
strefy euro, skutkiem czego jest ona bardziej wrazliwa na zmiany cen na rynkach
swiatowych. NBP trudniej wigc bylo prowadzi¢ polityke pienigzna ukierunkowana
na utrzymanie stabilnosci cen.

Wigksze otwarcie polskiej gospodarki powoduje takze, ze w mechanizmach
transmisji polityki pieni¢znej prowadzonej przez NBP duzo wigksza role odgrywa
kanat kursu walutowego. Silniejsza zmienno$¢ kursu waluty polskiej stanowita
pewna przeszkode w prowadzeniu antyinflacyjnej polityki pieni¢znej, ale w znacz-
nie wigkszym stopniu niz w strefie euro wspomagata stabilizacyjne oddzialywanie
zmian stop procentowych na gospodarke. Natomiast w strefie euro zmiany nomi-
nalnego kursu walutowego bardziej sprzyjaly utrzymywaniu stabilnosci cen. Po-
nadto w Polsce i strefie euro zmiany ptac realnych wywieraja ujemny wpltyw na
skutecznos¢ polityki pieni¢znej w stabilizowaniu gospodarki. Gléwna tego przy-
czyna jest niewystarczajaca elastycznos$¢ regulacji rynkow pracy, utrudniajaca do-
stosowania na rynkach pracy. W rezultacie zmiany ptac realnych ostabiaja antycy-
kliczne oddziatywania zmian stop procentowych bankow centralnych.
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MONETARY POLICY IN THE EURO ZONE AND IN POLAND
— A COMPARATIVE ANALYSIS

Summary: The subject of this article is monetary policies led in Poland and in the euro zone.
The research focuses on the following issues: objectives and principles of monetary policy, op-
erational framework of this policy, the strategy of the monetary policy, the effectiveness of the
actions of the Eurosystem and National Bank of Poland with regard to maintaining the price
stability and stabilizing of the economy and factors setting limits of the effective monetary pol-
icy. The study shows that monetary policy in Poland is not significantly different from the
monetary policy in the euro zone. Its objectives, principles and operational framework are
similar. Some differences can be reported in the effectiveness of the central banks actions, as
well as the role played by changes in nominal and real exchange rate and the volatility of im-
port prices in conducting the effective monetary policy geared to price stability and stabilizing
the level of GDP by changes in interest rates of the central bank.

Keywords: monetary policy, price stability, economy stabilizing.



