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WPROWADZENIE

We wspotczesnyrdwiecie panuje paradygmat dotyicy niebagatelnej roli
i istothego znaczenia, jakie przypisuje polityce piengznej. Jednak w wielu
przypadkach postrzeganie i komentowanie decyzpgialdn banku central-
nego odbywa siw oparciu o mity. Wynika one tradycyjnie z ignorancji
komentatoréw w zakresie teorii ekonomii i nieznagdom praktyk nowocze-
snej bankowséci centralnej. Do tego dochodzi pomijanie, nawghlawazniej-
szych opracowaniach naukowych, corazksrej interferencji sytuacji mone-
tarnej za granig[Borio, Filardo, 2007]. Chodzi tu w szczego6#ooo polityke
pieniezna prowadzon przez najw¢ksze banki centralne, a ¢ System Re-
zerwy Federalnej w USA (FED), Europejski Bank Calmy (od 1999 r.) i Bank
Japonii. Powoduje tase badanie krajowej polityki gospodarczej oraz foiomu
wanie ewentualnych zletestaje si coraz bardziej zimnym problemem, za-
rowno od strony prawidtowego pomiaru sytuacji mane¢j [Mtodkowski,
2008b], jak i rozpoznania warunkow i uweghienia wszystkich istotnych
czynnikow.

W przypadku badania polityki pietznej w Polsce w okresie transformaciji
systemu gospodarczo-politycznego dochodadatkowe problemy [Miodkow-
ski 2008a]. Wynikaj one z kilku powoddw, wwdd ktérych nalgy wskazé za
jeden z najwazniejszych — dynamicznmodernizagj gospodarki w sektorze
finansowym.

Niniejsze opracowanie stanowi przyczynek do dyskusjtemat zmian wy-
nikajacych z modernizacji polskiej gospodarki i ich wplywa skutecznid
polityki pienieznej. Wskazuje situ na zmiag mechanizmoéw transmisyjnych
znajdupcych sé w gestii banku centralnego od 1989 do 2009 raTest twier-
dzenie o pocgkowo rosnacej, a nagipnie malejcej skutecznéci NBP. Catd¢
zamykaj wnioski.
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MODERNIZACJA KANALOW TRANSMISYJNYCH POLITYKI PIENEZNEJ
W POLSCE

Instrumenty stosowane przez bank centralny i ichesiznd¢ zaleza general-
nie od dwoch charakterystyk: (1) celow polityki mignej i (2) wykorzystywa-
nych kanatéw transmisji impulséw monetarnych. Dd@atu instrumentow istotny
jest rodzaj i sposob formutowania celéw politykepiznej. Zaréwno dla doboru
instrumentdw, jak i dla ich skuteczmbwazne g istniepce w gospodarce mecha-
nizmy propagacji. Wysak skuteczné¢ w osihganiu celdw polityki pieriznej,
zarbwno tej pasywnej, jak i aktywnej aga sé w warunkach odpowiedniego
dopasowania instrumentéw do celéw i wykorzystywanechanizmoéw propaga-
cji 0 najwikszym zasigu. Problem, przed ktérym stoiAdy podmiot odpowie-
dzialny za polityk monetarn to optymalizacja swojej skuteczmow istniepcych
warunkach spoteczno-gospodarczych. Wydajeaiem w petni uzasadnione poszu-
kiwanie odpowiedzi na pytanie o najbardziej odpowie instrumenty. Dodatko-
wym zagadnieniem o wysokim poziomie skomplikowgeg dopasowanie polityki
pieniznej do dynamicznie ewolugych warunkdéw spoteczno-ekonomicznych.
Z taka sytuachj mazna bylo spotké&sie w okresie poprzednich 20 lat we wszystkich
gospodarkach przechegzch transformagj systemow. Na marginesie nmma
zauwayc¢, ze zaden z podicznikow polityki monetarnej nie zawiera instrukcib
chociaby wskazowek na temat zasad czy sposobow prowadpefityki mone-
tarnej w warunkach transformaciji spoteczno-polit@gospodarczej. Nic e
dziwnego,ze brak byto (i nadal brakuje) punktow odniesienia aceny jakéci
dziatar bankéw centralnych w krajach postkomunistycznytgnwzgkdu na od-
mienne wyniki makroekonomiczne krajow transformaggtemowej, w tym zdol-
nos¢ do opanowania inflacji, mma przypuszcza ze polityka piengzna oparta
czesto na improwizacji nie zawsze byta skuteczna. Rlmomogito by bledne
dopasowanie instrumentéw do celéw oraz mylna inétagja zasad funkcjono-
wania istniegcych mechanizmow transmisyjnych.
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Rysunek 1. Model polityki pieniznej dla gospodarki narodowej
z sektorem pdrednictwa finansowego

Zrédlo: opracowanie wtasne.
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W Polsce ado kwietnia 2000 r. rozwkania polityki kursowej prowadzity
do odmiennej strategii, hiwv przyjetym obecnie bezpoednim celu inflacyjnym
w systemie kursu ptynnego przy petnej liberalizaggizystkich rachunkéw bi-
lansu pfatniczego. Pogikowo niezalenos¢ polityki pienieznej wynikata ze
stosowanych form kontroli walutowej. Z tego powadie mialy zastosowania
prawidta ,niemaliwej trylogii” i wladze monetarne w Polsce mogtgztattowa
stopy procentowe wedtug krajowych potrzeb i rozwokalnych warunkow.

Podejmujc prole badania polityki pieriznej w powhzaniu z modernizag;j
polskiej gospodarki naky poszukiwé cech i procesow, ktére mogtanowt
potencjalne aproksymanty interakcji obu obszarowdje s¢, ze 0 poziomie
rozwoju sektora pwednictwa finansowego, ktéry stanowi o skutedzingpolityki
pienieznej, mae swiadczy réznica medzy agregatami monetarnymi. O ile bo-
wiem baza monetarna zajeod decyzji banku centralnego, ta jonnazniki kre-
acji pienadza wynikaj z oferty sektora finansowego. Spotatte/o posiadaic
dostp do r@&norakich form utrzymywania oszginasci bedzie dywersyfikowa-
to portfel aktywdw finansowychzado osiagniecia pazadanej struktury zapadal-
nosci i ryzyka. Pozwala to na twierdzenig im wyzszy rozwoj sektora goed-
nictwa finansowego, tym rozlweos¢ migdzy M1 i MO oraz mgdzy M2 i MO
bedzie wiksza. W przypadku badgpodejmowanych na potrzeby niniejszego
artykutu zalenos¢ ta wigza¢ bedzie stopié modernizacji gospodarki w zakresie
posrednictwa finansowego i skuteczdopolityki pienieznej w osiganiu jej
celéw. Aby dowié¢ prawdziwgci zatazenia o bezpgednim zwazku migdzy
réznica mnaznikdw kreacji pieridza a poziomem rozwoju sektora finansowego
pod& mazna wyniki przestrzennej analizy tych parametrovstaeiapc je dla
krajéw o wysokim i niskim poziomie rozwoju (tabelq Maozliwosci dywersy-
fikacji portfeli aktywow finansowych zwkszaj si¢ wraz ze wzrostem liczby
podmiotéw pérednictwa finansowego i poszerzaniem oferty iclugisDznacza
to, ze w gospodarkach na niskim poziomie rozwojzniéa medzy baz mone-
tarma MO i M1 a szerszymi agregatamidzie relatywnie niedia, w poréwnaniu
z krajami wysoko rozwigtymi. Oprocz tego, na podstawie ewolucji wacio
réznicy miedzy agregatami piegitnymi mazna wnioskowéa miedzy innymi na
temat dynamiki zmian w sektorze gpednictwa finansowego. slebowiem nie
zmienia s¢ ani liczba podmiotow finansowych ani ich oferta fgst rozszerza-
na, to r@nice medzy MO, M1, M2 i M3 leda odzwierciedlaty jedynie zmiany
zamanosci spoteczastwa, a te odpowiadajv przyblizeniu dynamice PKB.

Tabela 1. Mnazniki kreacji pieni gdza w wybranych krajach w 2007 r.

Kraje wysoko rozwinjte M1/MO M2/MO M2/M1
USA 1,66 8,96 5,36
Kraje o nizszym poziomie rozwoju
Polska 3,26 5,35 1,63
Wegry 2,08 4,24 2,03

Zré6dlo: opracowanie wiasne na podstawie Internatiginancial Statistics, IMF, Washington D.C.
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Posiadajc empiryczne uzasadnienie dla zaoia, na ktérym zbudowano
metodologt wstepnych bada, dokonano wyliczenia uhicy miedzy agregatami
M1 i M2 a baz monetara w Polsce. Obliczenia wykonano dla lat 1996—2009,
w ktérym dosgpne byly szeregi czasowe tych zmiennych o regzsiej czsto-
tliwosci. W ten sposob powstaly nowe szeregi czasowee kidzwierciedlaj
rozwéj sytuacji w zakresie wzrostu i modernizacgkt®ra finansowego
w Polsce. Stosag proste metody statystyczne udakp aresli¢c okresy o odmien-
nym zachowaniu zbudowanego miernika. Na tej podstanwliwe stato s¢
wskazanie trzech okreséw aznij dynamice zmian od 1996 r. do 2009 r.

Tabela 2. Wspétczynniki kierunkowe dopasowanych fukcji trendu liniowego dla
réznicy migdzy agregatami monetarnymi w latach 1996—2009 (darmiesigczne)

Okres M1-MO R | M2-MO R
grudzier 1996 r. — pzdziernik 2001 r. 656,15 0,81 3249,3 0,99
listopad 2001 r. — sierpie2004 r. 1565,7 0,94 520,7 0,40
wrzesig 2004 r. — lipiec 2009 r. 2516,4 0,92 4820 0,97
Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych NBRwnbp.pl.
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Rysunek 2. Ksztattowanie s roznicy miedzy agregatami M2, M1 a MO
w latach 1996-2001 i 2004—2009

Zrédio: opracowanie i obliczenia wiasne na podstaisieych NBP, www.nbp.pl.

Mozna zatem sformutowégpewne wsipne wnioski na temat sytuacji w Pol-
sce w latach 1996-2009. W latach 2001-200G#icd midzy M1 i MO rosta
prawie trzy razy szybciej, niw poprzedzajcych latach, a przez naphe pgé
lat rosta w tempie 0 82szybszym. Tak systematyczne i dynamiczne plowi
szanie si réznicy miedzy podaa pienadza mierzon baz monetarna i M1
swiadczy o gwaltownym wzkeie sektora pé&rednictwa finansowego. M1 od
MO odr&niaja bowiem kwoty utrzymywane na rachunkach zaganie. Bez
powszechnego otwierania tego typu rachunkéw bankbwyzez spolecistwo
niemazliwe bytoby obserwowanie tak wysokiej dynamiki wzpamie r&nicy
M1-MO. Dla banku centralnego oznacza to syteaziybkiego powikszania si
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puli piengdza transakcyjnego, ktory w i@ej chwili maze shwyé finansowaniu
konsumpcji. Z tego powodu wzrost sektorasrgdnictwa finansowego me
powodowd trudna¢ w kontrolowaniu poday pienidza.

Ostfabiana jest bowiem zdol§topolityki monetarnej do skutecznego {si
gania celéw zdefiniowanych w postaci stop zmiaregatdw monetarnych lub
konkretnych celdw iléciowych. Dla przyktadu, pod&jie takie zostato skutecz-
nie zastosowane do opanowania inflacji w USA naelprnie lat 70. i 80. XX
wieku przez FED pod kierownictwem Volckera i nazpwegest w literaturze
»Volcker's disnflation” [Goodfriend, King, 2005]. &niejszy dynamiczny roz-
woj sektora pérednictwa finansowego w USA spowodowat jednak kozesé
przegcia od celow bezpgoednich zdefiniowanych w oparciu o agregaty mone-
tarne do celéw pwednich osiganych zupetnie innym zestawem raz. Pod-
sumowujc obserwag dotyczica Polski, stwierdzi nalery, ze dywergencja
wartasci MO i M1 wynikata w badanym okresie z dynamiczoaggzrostu sekto-
ra pcrednictwa finansowego i coraz powszechniejszegaystania z ustug
bankowych. To z kolei interpretowaalezy jako istota modernizagj nie tylko
sektora pérednictwa finansowego, ale i modernizasposobu zagzizania ma-
jatkiem finansowym przez spolecmwo. Pamita¢ nalery, ze w okresie gospo-
darki centralnie planowanej najbezpiecznigj$arma utrzymywania maijtku
finansowego byly waluty obce przechowywane z dalmkaektora bankowego.
Pierwsze lata po zmianie systemu politycznego kuetaokres wybitnie nie-
sprzyjapcy budowaniu zaufania do sektorasgeanictwa finansowego. Wymie-
ni¢ tu mazna w pierwszej kolejn@i polsky hiperinflacg, ktéra zacgta nawet
wystepowa jako przyktad w niektorych angkgycznych podscznikach eko-
nomii. Formowanie si sektora bankéw komercyjnych i innych spednikow
finansowych w latach 1989-1995s&adczatlo spektakularnych kompromitaciji,
jak chociaby przypadek spotki Art-B i oscylatora bankowegedidak ustabili-
zowanie poziomu cen i systematyczne budowanie wiger wiarygodnego
sektora finansowego doprowadzito do teg®e,spotecziéstwo zacegto nabierd
zaufania do powiernikdw oszginacsci. Modernizacja odbywata gsizatem nie
tylko w wymiarze techniczno-organizacyjnym, alesiyghologicznym. O ile byly
to procesy pmdane dla tworzenia podstaw wzrostu zacofanej g@sgipd tyle
oznaczaly one konieczfbistotnych zmian w sposobie definiowania i prowa-
dzenia polityki pieniznej.

Juz na podstawie tej wginej analizy rozwoju sytuacji spoteczno-gospodgrcze
mozna zauway¢, ze jedynie holistyczne podeje do poditego zagadnienia
pozwala na pelne przedstawienie problematyki szenodetej modernizacii
i polityki pienieznej. Pomingcie kwestii psychologicznych zwdanych z for-
mowaniem si zaufania do sektora frednictwa finansowego unierraviatoby
zrozumienie zmian dynamiki obserwowanych proceséw.

W przypadku rénicy miedzy M2 i baz monetara obserwowa mazna w ba-
danym okresie i odmienne zachowanie. Oszacowane parametry stahkéeur
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funkcji trendu liniowego dla wybranych podokresérymosz informacg o trzech
réznych fazach zmian modernizacyjnych sektorargmnictwa finansowego.
Agregat M2 réni sie od MO o kwoty utrzymywane na rachunkach ptatnyah n
zadanie i oszcgdnasci w formie depozytéw terminowych. Dynamika zmian
poziomu rgnicy zmienia si dwukrotnie. Pocgkowo, w latach 1996-2001, bar-
dzo szybki wzrost M2 ponad MO odbywa¢ siedtug liniowejsciezki. Jednak ju
od 2001 r. wzrost depozytéw terminowych zwolnildbgwat sé w tempie stano-
wiacym zaledwie 1%tempa z okresu poprzedzeggo. Diametralna zmiana tej
sytuacji dokonata siw 2004 r. Od tego momentuz do 2009 r. oszacowany
wspotczynnik kierunkowy funkcji trendu liniowegoadid@znicy M2-MO stanowit
928% oceny parametru dla lat 2001-2004 | %A&eny parametru dla okresu
1996-2001. Zachowanie spotefigtva i procesy zachoglze w sektorze finanso-
wym odpowiedzialne za pouwsyze zmiany M2 gtakze bardzo zieone.

Zatamanie s dynamiki wzrostu oszednadsci krajowych utrzymywanych
w formie depozytéw terminowych w latach 2001-2004 ,bardzo szybkim wzro-
scie w poprzedzagych latach, wynika z wéfia w faz stagnacji og6lnogospo-
darczej. Zmiena o silnych cechach procyklicznych jest kwota udmelgo kre-
dytu. Sektor bankowy przeszedt w latach 2001-2004 dviele bardziej re-
strykcyjnej polityki w tym wzgtdzie. Spowodowato to zmniejszenie atrakcyj-
nosci oferty sektora finansowego, gdgmniejszyto si zapotrzebowanie na
kredyty, a std na przyjmowanie depozytow terminowych. Dopierayptpie-
nie Polski do Unii Europejskiej rozpaga ekspangj kredytows i stworzyto
silny popyt na zasoby stace rozszerzaniu akcji kredytowej. Opisane zjawisko
réznorakiej dynamiki zmian w poziomie mdicy miedzy M2 i MO mana zinter-
pretowa z punktu widzenia modernizacji polskiej gospodarjgj konsekwen-
cji dla polityki monetarnej NBP.

WPLYW MODERNIZACJI KANALOW TRANSMISYJNYCH
NA PROWADZENIE POLITYKI PIENEZNEJ

O ile pocatkowe zmiany (tabela 2, rysunek 2)awaty se z fazami cyklu
koniunkturalnego, o tyle dynamika utrzymywana o®4£20. wysg¢puje juz nie-
zaleznie od zmian aktywni@i gospodarczej. Potwierdza to wysoka wa&to
wspoiczynnika determinacji RPrzyczyna tkwi w swoistym zmodernizowaniu
spoteczéstwa, zasad funkcjonowania instytucji, rynkOw oralacji z partne-
rami i inwestorami zagranicznymi. Procesy transfacjinsystemu politycznego
i gospodarki doprowadzity do agjniccia punktu krytycznego, ktérego uuiie
czeniem stato sicztonkostwo Polski w Unii Europejskiej od 1 majz02 r. Od
tego momentu Polska zostala przeniesiona, w oceaaalitykow bankdw in-
westycyjnych, do grupy rynkéw ceclaaych sg nizszym ryzykiem specyficz-
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nym. Oznaczalo to rozszerzenie potencjatu wzrosgowdzeki tatwiejszemu
dostpowi do kapitatu i rozlanieniu polityki kredytowej. Latwiejszy dogt do
kapitatu wynikat z rozpoezia postrzegania Polski, jako stabilnej, wiaryggdne
i jednoczénie bardzo dynamicznie ragrej gospodarki. Modernizacja wymiaru
instytucjonalnego, prawnego i organizacyjnego dejdrita zatem do podnie-
sienia atrakcyjnci lokowania kapitatu, ktéry zagznaptywa coraz wekszym
strumieniem. To z kolei stanowito olbrzymie wyzwardla banku centralnego.
Pomimoze NBP nie definiuje celéw polityki pieginej w oparciu o agregaty
monetarne, to piod 2002 r. miara M3 zostata uznana, zgodnie zelatdami
obowiazujacymi w Unii Europejskiej, za najwaiejszy agregat reprezeray
poda pienidza. Intensywny naptyw kapitatu zagranicznego pay@ade bank
centralny staje przed dylematem sterylizacji. Waloibce wymieniane na zio-
towki powoduj wzrost poday pienadza, ktory najogciej rozmija s¢ z tempem
wzrostu realnego popytu na pigtiz. Powoduje to nie tylko zagrenie wysk-
pieniem inflacji, ale réwniei wtérnych efektéw naptywu kapitatu, takich jak
niekontrolowana ekspansja kredytu konsumpcyjnegodadatkowo mee na-
pedza inflacje popytows.

Bank centralny stoi w takiej sytuacji przed wyboremedzy sterylizaci
przeptywdw kapitatu do i z gospodarki narodowejkaegptacy ekspansywnej
polityki pienieznej, ktorej jedynymi hamulcami pozostgitynny kurs walutowy
i oficjalne stopy procentowe. O tym, jakiego wybawkonano w Polsce, niech
swiadcz tendencje przedstawione na rysunku 3.
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Rysunek 3. Ewolucja udziatu inwestoréw zagranicznytw finansowaniu
krajowego dtugu publicznego w Polsce oraz kurs watowy PLN/EUR
czerwiec 2004 r. — sierpig 2005 r. (dane miegiczne)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Mirésva Finanséw (statystyki diugu pu-
blicznego) i tabeli kurséwrednich NBP.
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Od 2004 r. obserwowabowiem maemy systematyczny trend wzrostowy
udziatu inwestoréw zagranicznych w finansowaniuydweego dtugu publiczne-
go — co potwierdza wcZriejsz tez o wzrdcie zainteresowania inwestoréw
zagranicznych inwestycjami w Polsce. Jednénize we wskazanym okresie,
wystgpita trwata tendencja aprecjacyjna PLN wextgm wekszcici walut
(przyktadowo podany jest kurs PLN/EUR).

Naptyw kapitatu zagranicznego do Polski, ktory jg#ito w czsci uchwyco-
ny przez zmiag udziatu inwestoréw zagranicznych w finansowaniugdt pu-
blicznego doprowadzit do silnej i trwalej tenderagjirecjacyjnej, przerwanej przej-
sciowo rozlewaniem giglobalnego kryzysu finansowego pod koniec 2008a
pocztku 2009 r. Aprecjacja spowodowatze pocatkowy dynamiczny wzrost
i rozwoj gospodarczy zagly by¢ wyhamowywane poprzez dziatanie naturalnego
mechanizmu stabilizacyjnego. Modernizacja strukpngdukcyjnej, organizacyj-
nej i instytucjonalnej w Polsce byla zaréwno prayezwejscia nasciezke szyb-
kiego wzrostu, jak i skutkiem wywolywanym przez leazng¢ sprostania coraz
trudniejszym warunkom na konkurencyjnych rynkdehatowych. O ile zmiany
ilosciowe wywolane uprzedmimodernizacj nie budza watpliwosci, o tyle mo-
dernizacja jako efekt dynamicznego wzrostu nie zawest zauwana. W wa-
runkach silnej i trwatej aprecjacji ztotéwki, Namsly Bank Polski nie interwe-
niowat na rynku walutowym w celu ostabienia walltgjowej pomimo licznych
inicjatyw przedsibiorcow i glosow za wspieraniem w ten sposéb petgkieks-
portu. Oznaczalo to dla podmiotéw sektora ekspatmwkonieczn& poszuki-
wania racjonalizacji kosztow i innowacji we wszystkwymiarach przedsiior-
stwa. Naley zatem zaznaczyze tak pogta modernizacja struktur produkcyjnych
wynikata bezpérednio z faktu aprecjacji piesdza krajowego i pwednio z pa-
sywnej postawy banku centralnego, ktéry zachawpgtry niezalenos¢ pozwolit
przedsgbiorcom wykorzysté ich kreatywné¢ oraz istniejce potencjaty w celu
trwalego podniesienia bezwezdhej konkurencyjréei polskiej gospodarki.

PODSUMOWANIE

W okresie od 1989 do 2009 r. Polska przeszta diaaimatzmiare syste-
mu polityczno-spoteczno-gospodarczego. Warunki ¢jmhkowania wszyst-
kich podmiotow publicznych i prywatnych ewoluowatycelu maksymalizacji
efektywnego wykorzystania zasobow. Mechanizmy akeji miedzy poszcze-
golnymi elementami systemu podlegaly dostosowarduzthieniajcych sg
warunkow, ktore azsto byly poza bezpoednim wptywem decydentéw. Jednak
w zakresie podlegagym kompetencjom wiadz krajowych oma dostrzec wy-
razne dizenie do osgigniecia coraz wyszej sprawnsti i skutecznéci poszcze-
golnych instytucji w ogiganiu ich ustawowych celéw. Dotyczy to w szczegol-
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nosci Narodowego Banku Polskiego, ktory zaliczany jestez wielu autorow
do grupy najbardziej niezaeych politycznie bankéw centralnych [de Haan,
Eijffinger, Rybinski, 2007]. W okresie objym analiz nasapity liczne zmiany

w sposobie definiowania celéw i wykorzystywanyctstrmmentach polityki
pieniznej w Polsce. Byty one wyrazem zmian systemowyokpowiedzi na
zmiany zachowania spotecizwa i unowoczéianie mechanizméw funkcjo-
nowania gospodarki, w tym szczegOlnie wynikgich z modernizacji sektora
posrednictwa finansowego. Qginiecia Narodowego Banku Polskiego w zakre-
sie kontrolowania wzrostu ogélnego poziomu censtapilizowania koniunktu-
ry pozwalay na pozytywn ocere jego skuteczriwi w tych wysoce zmiennych
warunkach. Poréwna¢ dodatkowo sytuaejkrajow o podobnej historii trans-
formacji systemowe] wydaje ¢ize to wignie Polska oggreta najbardziej
stabilm sytuacg makroekonomicznw warunkach globalnego kryzysu finanso-
wego. Kraje Baltyckie zanotowaly gwaltownostr recesg, ktéra nie omigta
ani Czech, ani Stowacji, ktéra podlega jwspolnej polityce pieriznej w ra-
mach strefy euro. Fakt ten sestanowd dodatkowy argument podtrzynaay
twierdzenie o relatywnie najweiwszej drodze transformacji systemu politycz-
no-gospodarczego wybranej w Polsce. Pomimo liczrzadtrzeen i wielu gto-
sow krytyki pod adresem ustawodawcy i instytucg mana zakwestionowa
tego, ze wsrod wszystkich krajow postkomunistycznych, to Palsiferuje naj-
bardziej stabilne warunki pomgenia indywidualnego bogactwa i zmniejszania
réznic spoteczno-ekonomicznych. Swoj udziat ma w takee skuteczny bank
centralny dbajcy o stabilm wartas¢ pienadza krajowego.

Na zakaczenie nalgy stwierdzé, ze modernizacja polskiej gospodarki
tworzyta niezwykle niestabilne warunki dla takamej polityki gospodarczej, jak
jest polityka monetarna. Pomimo faktycznego brakiitexaturze wskazowek czy
drogowskazéw co do sposobdw prowadzenia skuteczdy@ian przez bank
centralny w takich warunkach, Narodowy Bank Pokgiiawnie dopasowywat
sie do ewoluugcych mechanizméw gospodarki i zachowania spofestne.
Dzigki temu maliwe stato s¢ osiagniecie celu, jakim byto stworzenie stabil-
nych i wiarygodnych ram instytucjonalno-prawnych dtabilnego i zréwnowa-
zonego rozwoju. Wiza Sie one, z punktu widzenia teorii ekonomii, z relatysvn
nizszymi kosztami transakcyjnymi funkcjonowania patglgospodarki, co zgod-
nie z twierdzeniem Coase’a [1937] pozwalaagmi¢ alokacg zasobow blisz
optymalnej. Ewentualne dalsze reformy powinny zatewrgkdniat poziom
kosztéw transakcyjnych jako kryterium decyzyjnetz minimalizacy jako celem.
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Streszczenie

Przechodzenie z gospodarki centralnie planowanegakpodarki rynkowej oznacza istotne
zmiany nie tylko dla sektora prywatnego, ale i wfistytucji odpowiedzialnych za formutowanie
i prowadzenie polityki gospodarczej. O ile procesahtralizacji zwizany z reform wprowadzajca
powiaty i nowy podziat na wojewddztwa zmienit raaittobowizkéw i zada finansowanych dani-
nami publicznymi, o tyle polityka piegiina pozostata zcentralizowana.Adg bank centralnyaty do
oskgnigcia swych celéw poprzez wplywanie na decyzje potthmigwiadczcych ustugi pérednic-
twa finansowego oraz na decyzje o inwestycjactzc@dnasciach wszystkich podmiotéw w gospo-
darce. Ze wzghu na toze sektor finansowy podlegat dynamicznemu wzrost@eawojowi, a zame-
nos¢ spofeczastwa wzrastata, gruntownie zmieniatg siarunki, w jakich bank centralny w Polsce
prowadzit sway polityke. Artykut stanowi przyczynek do dyskusji ha tematian wynikajicych
z modernizacji polskiej gospodarki i ich wptywu slauteczné¢ polityki pienieznej.

Monetary Policy and Modernization of Polish Economyduring the Economic
and Political System Transformation

Summary

Moving from the centrally planned economy to a reikiented one means substantial changes
not only for the private sector but also for ingtins responsible for formulating and conductimg t
domestic economic policy. While the administratigform that created voivodships and counties was
a result of a decentralization process, the moyetaicy remained centralized. Every central bank i
trying to achieve its goals by influencing decisiand actions of the financial intermediaries secto
and the general public that decides about savindsrevestment. Due to a dynamic evolution of the
financial sector in Poland and the fact that weaftthe society was systematically increasing,eher
were substantial changes in the environment inlwthie National Bank of Poland was conducting its
monetary policy. The paper is an attempt to imtiatdiscussion on changes for efficiency of the
monetary policy resulting from the modernizatioritaf national economy.



