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Dr Grzegorz Wojtowicz Ekspertyza nr 106

OCENA ZALOZEN POLITYKI PIENIEZNEJ

1. Polityka pienigina a inflacja

1.1 Sformutowanie celu antyinflacyjnego

W zalozeniach przyjgto, Zze ograniczenie $redniorocznej inflacji do 15% jest za-
sadniczym celem polityki pieni¢znej, mimo wskazywanych przez NBP trudnosci re-
alizacji tego celu.

NBP w prognozie monetarnej, zataczonej do zatozen, wspomina, ze ceny liczone w
ujeciu grudzien do grudnia maja wzrosna¢ o 13%, uzalezniajac mozliwosci reali-
zacji tego celu od inflacji nie wyzszej niz 17% w 1996 roku 1 deficytu budzetowe-
go w granicach 2,3-2,4% w 1997 roku. Tymczasem wkrotce okaze sig, ze tego-
roczna inflacja i przysztoroczny deficyt budzetowy beda troche wyzsze i NBP mo-
ze uzna¢ ograniczenie inflacji do 13% jako wskaznik juz nierealny. Natomiast w
projekcie ustawy budzetowej rownowaznie traktuje si¢ obnizenie inflacji w 1997
roku do 15%0 w ujeciu $redniorocznym 1 13% w ujeciu grudzien do grudnia. Nalezy
zauwazy¢, ze fatwiej jest monitorowac stopg inflacji w ujeciu miesiac do miesiaca
(np. grudzien do grudnia) niz rok do roku. Przyjgcie przez NBP celu antyinflacyj-
nego tylko w postaci obnizenia inflacji $redniorocznej do 15% moze wywolaé dys-
kusje w trakcie roku co do rzeczywistej stopy wzrostu cen. Dylemat zniknie, jesli
ostatecznie w zalozeniach polityki pieni¢znej znajdzie si¢ sformutowanie podobne
do zawartego w zatozeniach na ten rok (vide: M.P. nr 5/96 poz. 42):

,» 2 Podstawowym celem Narodowego Banku Polskiego w roku 1996 bedzie ogra-
niczanie wzrostu cen, tak aby zapewni¢ spojnos$¢ polityki pienigznej z antyinfla-
cyjnymi celami uchwalonej przez Sejm ustawy budzetowej na rok 1996".

1.2. Przyrost podazy pieniqdza

Przy przyjgciu ograniczenia inflacji do 15% jako celu zasadniczego, za cel posredni
polityki pienigznej przyjgto przyrost podazy pieniadza ogdtem w kwocie 27,4-28,6
mld zt.

W projekcie budzetu ograniczenie inflacji do 13% zwiazano z przyrostem podazy
pieniadza w wysokosci 27,8 mld zi.

Pomijajac w tym miejscu roznice formut dotyczacych inflacji trzeba zwrdci¢ uwage,
ze:

» przyrost podazy pieniadza w 1997 roku w projektach obu dokumentéw jest po-
dobny, a biorac pod uwagg liczne zrodta niepewnosci towarzyszace kreacji pienia-
dza (zwlaszcza wielka niewiadoma w postaci przyrostu nalezno$ci zagranicznych)
mozna uznac, ze prognozowany przez NBP przedzial (zreszta raczej waski) jest do
przyjecia.

» NBP szacuje, ze w 1996 roku przyrost podazy pieniadza wyniesie nominalnie
26,8% (28 mld zt), a realnie 7,6% - (przy inflacji 17,8%) - za$ na 1997 rok zakltada
przyrost nominalnie 20,7-21,6%, a realnie 6,8-7,6% (przy inflacji 13%), co wydaje
si¢ racjonalne z punktu widzenia prognozowanego rozwoju sytuacji monetarnej, a
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zwlaszcza wzrostu popytu na pieniadz.

Inna kwestia to zgodno$¢ przysztej rzeczywistosci z prognoza, W ostatnich latach
inflacja 1 przyrost podazy pieniadza (w latach 1992 1 1994-1996) w rzeczywistosci
,uciekaty" prognozom.

2. Polityka pienigina a wzrost gospodarczy

2.1. Wzrost produktu krajowego brutto i przyrost pieniqdza

W projektach budzetu i zalozen polityki pieni¢znej przyjmuje si¢, Ze realny
wzrost
PKB w 1997 roku uksztattuje si¢ w wysokosci ok. 5,5%.
Ocenia sie, ze w 1996 roku:
» PKB wzro$nie nominalnie o 24,9%, a realnie o 5,5% (przy deflatorze 18,4%); »
pieniadz, jak podano wyzej, zwigkszy si¢ nominalnie o 26,8%, czyli realnie o
7,1% (przy deflatorze 18,4%). Natomiast w 1997 roku:
» PKB ma wzrosna¢ nominalnie o 20,3%, a realnie o 5,5% (przy deflatorze 14%);
» pieniadz, jak podano, zwigkszy si¢ nominalnie o 20,7-21,6%), czyli realnie o 5,9-
6,7%0 (przy deflatorze 14%).
Aby utrzymac realny wzrost pieniadza na poziomie 7,1% w 1997 roku, nominalny
przyrost pieniadza musialby wynosi¢ 22,1%, czyli by¢ wigkszy o 0,5%-1,4% (0,6-
1,8 mld zt) od prognozowanego. Nie mozna wigc wykluczy¢, ze potrzeby wzrostu
gospodarczego moga wymusi¢ pewne przekroczenie prognozowanego przyrostu
podazy pieniadza.

2.2. Wzrost produktu krajowego brutto i przyrost kredytu

W 1996 roku przy realnym wzroscie PKB o 5,5% kredyt zwigkszy si¢: » nominal-
nie 0 35,5% (20 mld zt), » realnie o 14,4% (przy deflatorze 18,4%).
Przysztorocznemu wzrostowi PKB o 5,5% ma towarzyszy¢ przyrost kredytu: »
nominalnie o 22,5-24,9% (17,1 -19 mld zt), » realnie o 7,4-9,6% (przy deflatorze
14%). W zwiazku z tym trzeba wnie$¢ dwie uwagi: » po pierwsze, przewidywany
w 1997 roku wzrost zadtuzenia sektora rzadowego

w bankach moze stanowi¢ konkurencje dla kredytu, prowadzac do znanego juz z

naszej praktyki efektu ,, wypychania kredytu ". » po drugie, cho¢ zatozenia co do
przyrostu kredytu w przysztym roku nie

nasuwaja zastrzezen, to jednak nie mozna pomina¢ milczeniem watpliwosci czy

mimo konkurencji potrzeb sektora rzadowego nie powtorzy sig sytuacja tegoroczna

i realny przyrost kredytu okaze si¢ wigkszy.

3. Wplyw otoczenia zewnetrznego na polityke pieniging

Autorzy projektu zalozen polityki pieni¢znej zwracaja uwagg, ze najwieksza nie-
pewnos¢ wiaze si¢ z przyrostem naleznos$ci zagranicznych, ktéry - ich zdaniem -
moze zawiera¢ si¢ w granicach od - 1,5 mld USD do + 1,5 mld USD. Ostatecznie
przyjmuja jako najbardziej prawdopodobny przyrost + 209 mln USD.
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W projekcie budzetu, w oparciu o prognozg bilansu ptatniczego, moéwi sig o przy-
roscie o ok. 337 mln USD. W stosunku do zalozen NBP réznica wynosi 128 min
USD, czyli 0,4 mld z1, tj. 1,5% przyrostu podazy pieniadza. Wedtug prognozy NBP
przyrost naleznosci zagranicznych w ujgciu ztotowym wyniesie 8,8 mld zt. Jak
wynika z analizy danych ujgtych w prognozie monetarne;j:

» 8,1 mld zt bedzie nastgpstwem dewaluacji ztotego,

» 0,7 mld zt wynika z przyrostu naleznosci w 1997 roku.

Pozwala to oceni¢ udziat nalezno$ci zagranicznych w tworzeniu pieniadza w 1997
toku na okoto 25% (w 1996 roku wyniesie on 35%, w 1995 roku siggat 59%). Mi-
mo niepewnosci zwiazanej z ksztaltowaniem si¢ poszczegdlnych pozycji bilansu
platniczego, ostateczny rezultat transakcji biezacych i operacji kapitatowych z za-
granica w postaci przyrostu i stanu naleznosci zagranicznych bgdzie mie¢ w 1997 ro-
ku ograniczony wplyw na kreacje pieniadza, wyraznie mniejszy niz w latach po-
przednich.

4. Instrumenty polityki pienieznej i jej wplyw na handel zagraniczny

Nalezy rozwazy¢ trzy kwestie:
» polityke kursu walutowego,
» polityke stopy procentowej,
» refinansowanie bankow komercyjnych.

4.1. Polityka kursu walutowego

Kurs centralny ma by¢ dewaluowany - obecnie o ok. 1% miesigcznie do konca
roku, a w roku przysztym o ok. 9% (czyli ok. 0,7% miesi¢cznie).

Kurs rynkowy begdzie odchyla¢ si¢ od kursu centralnego w ramach pasma wahan -
obecnie +/- 7%.

NBP dopuszcza szybsza deprecjacje ztotego niz 9%, a tym samym odchylenia
kursu rynkowego in plus (a nie in minus jak dotychczas). Zaznacza si¢ przy tym, ze
inflacyjny charakter takich zmian kursu wymaga¢ moze interwencji rynkowych
banku centralnego, aby ogranicza¢ rozmiary odchylen. W sumie nie wiadomo, czy
intencja NBP bedzie rzeczywiscie taka szybsza deprecjacja pod hastem hamowania
deficytu ptatno$ci towarowych, czy raczej jej ograniczenie pod hastem hamowania
inflacji.

Posrednio odpowiedz co do intencji banku centralnego uzyskujemy z prognozy
monetarnej i jest ona nastgpujaca:

kurs centralny kurs rynkowy odchylenia

31X96 2.8633 2.8105 - 1,84%

31 XII1 96 dewaluacja, ok. 1% mies. Z prognozy monetarnej +0,68%

2.9200 2,900

31X1197 dewaluacja ok. 9% rocznie Z prognozy monetarnej

3.1800 3.2600 +2,52%
pasmo wahan
2.9574-3.4026 +/-7%
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Nalezy wigc przyjac, ze NBP bytby sktonny dopusci¢ w koncu przysztego roku
odchylenie kursu rynkowego od centralnego o ok. 2,5%. Oznaczatoby to
deprecjacjg o 12,4%.

Podobna ocena zmian kursu wynika z projektu budzetu.

Nalezy przy tym doda¢, ze przy przyjetym pasmie wahan i podanych zatozeniach
kurs rynkowy méglby wynosi¢ nawet ok. 3,40 zt. Oznaczatoby to deprecjacjg o
17,2%. Innymi slowy, stosowane mechanizmy umozliwiajq elastycz-
ne dostosowania kursu, w tym relatywnie duza deprecjacje ztotego.

4.2. Polityka stopa procentowej

NBP chce wigza¢ zmiany swych stop procentowych z:

» wlasnymi przewidywaniami inflacji,

» ksztaltowaniem si¢ obrotow biezacych bilansu ptatniczego,

» rynkowymi stopami inflacji.

Takie ujecie mogloby uspokajaé, gdyby nie dotychczasowa praktyka, a mianowi-
cie:

» od 1992 roku NBP prowadzi bardzo ostrozna polityka, wierzac nie w prognozy in-
flacji, ale informacje o faktycznym wzro$cie cen i coraz mniej liczac si¢ ze sto-
pami rynkowymi;

» w 1995 roku trudno byto doszuka¢ si¢ pozadanych skadinad zwiazkéw zmian
kursu walutowego ze zmianami stop procentowych NBP;

» w 1996 roku zmiany stop procentowych NBP jak si¢ wydaje nie uwzgledniaty
sytuacji w obrotach biezacych.

W 1997 roku najprawdopodobniej deprecjacja ztotego nie bedzie sprzyjaé obniz-
kom stop procentowych dokonywanych przez bank centralny.

4.3. Refinansowanie bankow komercyjnych

NBP zapowiada, ze wspdlnie z rzadem bedzie pracowac nad wprowadzeniem li-
nii redyskontowej na finansowanie eksportu (pod weksle gwarantowane po-
lisa KUKE).

Stan zaawansowania tej idei nie wskazuje, aby jej urzeczywistnienie miato wigkszy
wplyw na eksport w 1997 roku.

5. Whniosek koncowy

a) Trzeba zapewni¢ spdjnosc polityki pienigznej z celami antyinflacyjnymi - jak
wyzej, pkt. 1.1.

b) Przyrost podazy pieniadza wydaje si¢ by¢ ustalony racjonalnie z punktu widzenia
hamowania inflacji. Nie mozna wykluczy¢, ze potrzeby wzrostu gospodarczego
moga wymuszac przekroczenie prognozowanego przyrostu podazy pieniadza i pro-
gnozowanego przyrostu kredytu.

¢) Najwigksza niepewnos¢ dla polityki pieni¢znej to wptyw otoczenia wyrazajacy si¢
wzrostem lub spadkiem naleznos$ci zagranicznych. Mozna przyja¢ zatozenia NBP,
przy $wiadomos$ci mozliwych odchylen i ich skutkow w praktyce.
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d) cho¢ intencje NBP co do cen pieniadza nie sa do konca jasne i wymagaja
wyjasnien to jednak mozna obecnie przyjac, ze:
» bank centralny bedzie sktonny do wiekszej deprecjacji ztotego (rzedu 12%)
niz dewaluacja kursu centralnego (ok. 9%),
» deprecjacja zlotego nie bedzie sprzyjac obnizkom stop procentowych NBP.




