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			Wstęp

			Gdy na początku 2020 r. pandemia koronawirusa ujawniła swoją niszczycielską siłę i gdy światowa gospodarka znalazła się na krawędzi upadku, to z całą mocą stanęło pytanie o to, w jaki sposób polityka gospodarcza powinna reagować na zaistniałą sytuację. Było oczywiste, że jest to inny kryzys niż ten sprzed ponad dekady i że bardziej przypomina on sytuację wojenną niż recesję spowodowaną czynnikami z wewnątrz systemu rynkowego. I tak jak podczas wojny jest czas walki, a następnie odbudowy, tak samo podczas pandemicznego kryzysu najpierw wytoczono najcięższe armaty i uruchomiono bezprecedensowej skali działania fiskalne i monetarne, aby po pierwszym szoku pandemii, gdy sytuacja zaczęła się stabilizować, rozpocząć odbudowę, a więc powrót do normalności, choć w wielu obszarach jest to już nowa normalność. 

			Kryzys wywołany pandemią spowodował radykalny wzrost niepewności, bo przecież z tego typu sytuacją nie mieliśmy do czynienia od dekad. Jakże aktualne stały się wtedy znane słowa Sokratesa: „Wiem, że nic nie wiem”. W języku ekonomii można by powiedzieć, że stanęliśmy w obliczu sytuacji radykalnie odmiennej od typowego zderzenia się z ryzykiem, bo w sytuacji ryzyka wiemy przecież, co nas może czekać i jakie są prawdopodobieństwa określonych zdarzeń. Gdy natomiast otacza nas fundamentalna niepewność, to rozkłady prawdopodobieństwa możliwych stanów natury nie są znane, bo też nie potrafimy tychże stanów natury nawet sobie wyobrazić. Rację mają niewątpliwie Snowdon i in. (1998, s. 396), pisząc w podsumowaniu twórczości F. Knighta i J.M. Keynesa, iż „[…] autentyczna niepewność nie ma znanego rozkładu prawdopodobieństwa, nie da się wyspecyfikować i jest otwarta na możliwość «potencjalnej niespodzianki» i nowości”. To ważne stwierdzenie, bo ufundowane jest na założeniu, że świat nie musi mieć natury probabilistycznej i że w jego opisie trzeba odwoływać się również do natury zdarzeń, czy też – mówiąc może nazbyt metaforycznie – że zjawiska empiryczne, również gospodarcze, oddziałują na siebie bardziej chemicznie niż mechanicznie. 

			W sytuacji pandemicznego kryzysu i związanej z nim niepewności znalazła się polityka pieniężna. Pandemiczne restrykcje spowodowały, że zagregowany popyt silnie spadł, prędkość obiegu pieniądza obniżyła się, samo istnienie firm – istotnego komponentu mechanizmu transmisji monetarnej – stanęło pod znakiem zapytania, a przestrzeń fiskalna zaczęła się kurczyć. Banki centralne ruszyły więc do działania i rozpoczęły skup aktywów na bezprecedensową skalę. Dość powiedzieć, że w okresie od początku pandemii do zaledwie końca czerwca 2020 r. Rezerwa Federalna (FED) Stanów Zjednoczonych skupiła aktywa o wartości 11 proc. PKB, Bank Anglii nabył papiery wartościowe stanowiące 9 proc. PKB, a Europejski Bank Centralny (EBC) zwiększył swoje aktywa o nieco ponad 4 proc. PKB strefy euro1. Większość banków centralnych obniżyła podstawowe stopy procentowe, często w pobliże zera, ale warto zauważyć, że Europejski Bank Centralny stopy referencyjnej, już wtedy znajdującej się na poziomie zera, nie zmienił i wybrał drogę silnego oddziaływania na dłuższy koniec krzywej dochodowości2. 

			Również Narodowy Bank Polski podjął zdecydowane działania w reakcji na pandemiczny szok. W marcu 2020 r. Rada Polityki Pieniężnej obniżyła stopę referencyjną, zredukowała poziom wymaganej rezerwy obowiązkowej, ale przede wszystkim postanowiła, że „[…] należy rozpocząć prowadzenie operacji skupu obligacji skarbowych na rynku wtórnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku” (NBP, 2020a). Następnie na posiedzeniu w kwietniu rozszerzyła zakres skupowanych obligacji o te posiadające gwarancje skarbu państwa. Celem skupu była zmiana długoterminowej struktury płynności w sektorze bankowym, zapewnienie płynności rynku skupowanych papierów wartościowych, a w rezultacie – wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Zarówno skala, jak i tempo tych działań były bezprecedensowe – w pierwszych miesiącach pandemii Narodowy Bank Polski nabył aktywa o wartości nominalnej 101,3 mld zł, co odpowiada 4,5 proc. PKB Polski z 2019 r.3 Działania te przyczyniły się do obniżenia dłuższego końca krzywej dochodowości i umożliwiły sfinansowanie tarcz antykryzysowych, które uchroniły polską gospodarkę od głębokiej recesji i przyczyniły się do zachowania drożności kanałów transmisji monetarnej.

			„Historia magistra vitae est”, stąd niezbędne jest podjęcie refleksji nad działaniami władzy monetarnej w reakcji na szok pandemicznej recesji, także w odniesieniu do etapu odbudowy, w którym z całą siłą objawiły się zjawiska inflacyjne. Nie wyczerpuje to jednak refleksji zawartej w niniejszej pracy, bo zawarte w niej eseje dotyczą również wielu innych kwestii ważnych dla prowadzenia polityki pieniężnej. Nie chodzi mi jednak o przedłożenie Czytelnikowi kompletnej, pogłębionej i wielowątkowej analizy, ale bardziej o naszkicowanie podstawowych problemów polityki pieniężnej, z którymi w ostatnich latach musiały się mierzyć władze monetarne, w tym Narodowy Bank Polski. Stąd tytułowe eseje, a więc forma wypowiedzi siłą rzeczy dosyć subiektywna, często mająca na celu przedstawienie pewnych problemów w uproszczeniu, ale też uwypuklająca i nawet przerysowująca kluczowe – w opinii autora – cechy opisywanych zjawisk. Taki sposób wypowiedzi jest dla jej autora ryzykowny, bo pozostawia Czytelnikowi duże pole interpretacyjne, ale też stawia autora wobec zarzutu, że coś pominął lub w niewystarczający sposób dowiódł swoje tezy. Decyduję się jednak na podjęcie tego ryzyka, bo mam nadzieję, że praca ta sprowokuje dyskusję wśród obserwatorów polskiej polityki pieniężnej i jej badaczy.

			Na wstępie winien jestem Czytelnikowi jeszcze jedno wyjaśnienie. Piszę tę pracę jako osoba współodpowiedzialna za kształt polskiej polityki pieniężnej w latach 2016–2022, jednak ten zbiór esejów nie jest moimi intelektualnymi wspomnieniami z okresu, gdy wchodziłem w skład Rady Polityki Pieniężnej. Są to raczej teksty dotyczące problemów, co do ważności których nabrałem przekonania w okresie, gdy byłem członkiem Rady. W książce tej kwestie te poddaję szczegółowej analizie, bo mam przekonanie, że jestem do tego zobowiązany, aby poddać mój sposób myślenia o polityce pieniężnej osądowi Czytelnika. Biorąc powyższe pod uwagę, siłą rzeczy w esejach tych ograniczam się głównie do refleksji nad polityką monetarną realizowaną w Polsce, a punktem końcowym analizy jest luty 2022 r., moment zakończenia mojej kadencji w Radzie.

			Na oddawaną w ręce Czytelnika pracę składa się dziesięć esejów. Rozpoczynają ją teksty dotyczące fundamentalnych kwestii z zakresu polityki pieniężnej, a więc jej strategii i w tym kontekście – zjawiska inflacji. Następnie kreślę refleksję dotyczącą znaczenia komunikacji banku centralnego dla skutecznej realizacji jego mandatu. Kolejny esej opisuje reakcję Narodowego Banku Polskiego na pandemiczny kryzys z początku 2020 r. Następne szkice dotyczą relacji polityki pieniężnej do polityki fiskalnej i makroostrożnościowej, a także sposobów ewentualnego uwzględnienia w polityce monetarnej zmian klimatycznych. Proponuję Czytelnikowi również krótką refleksję nad wpływem zmian demograficznych na dynamikę cen i politykę pieniężną. Ostatni esej dotyczy działania Rady Polityki Pieniężnej – kolegialnego organu decyzyjnego władzy monetarnej w Polsce – w analizowanym okresie, w tym zwłaszcza szeroko rozumianych uwarunkowań, także instytucjonalnych i prawnych, podejmowanych przez nią decyzji i ich wpływu na trafność działań Rady. Całość kończy propozycja przeprowadzenia przez Narodowy Bank Polski przeglądu strategii polityki pieniężnej, podobnego do tych, które zrealizowały w ostatnich latach Europejski Bank Centralny i Rezerwa Federalna. 

			Formuła oddawanej w ręce Czytelnika pracy umożliwia czytanie jej poszczególnych rozdziałów właściwie w dowolnej kolejności, choć dwa pierwsze eseje nieprzypadkowo otwierają książkę i mogą być traktowane jako wprowadzenie do dalej podejmowanych zagadnień. Składam serdeczne podziękowania Łukaszowi Goczkowi i Wojciechowi Paczosowi – zgodzili się przeczytać pierwszą wersję książki i zgłosili do niej uwagi, które pozwoliły mi uczynić tę pracę lepszą merytorycznie i bardziej przystępną w odbiorze. Wreszcie, szczególne podziękowanie składam Eugeniuszowi Gatnarowi za przygotowanie recenzji książki. Oczywiście za wszelkie błędy wyłączną odpowiedzialność ponosi piszący te słowa.

			1. Strategia polityki pieniężnej

			Zamiast myśleć o strategii jako o pojedynczym planie zbudowanym na przewidywaniach przyszłości, powinniśmy myśleć o strategii jako o portfolio eksperymentów.

			Eric D. Beinhocker (2006, s. 334)

			Strategia jest sztuką roztropnego działania, a więc osiągania celów w sposób uporządkowany, uczciwy i dobry. Tak przynajmniej rozumiał strategię Herodot, gdy opisywał rządy Pizystrata w Atenach. Coś musi być na rzeczy, bo też samo słowo „strategia” ma grecki rodowód. Strategia pozwala marzeniom stać się rzeczywistością. M. Porter (1992, s. xxiv) napisał, iż „Opracowanie strategii oznacza przygotowanie ogólnej formuły, w jaki sposób przedsiębiorstwo zamierza konkurować, jakie powinny być jego cele, i jakie zasady postępowania będą potrzebne do realizacji tych celów”. Strategia nie jest więc planem, nie jest procedurą, nie jest wreszcie pojedynczą polityką, ale czymś bardziej ogólnym, „formułą”, przestrzenią projektów, w ramach której tworzone są takie reguły działania, które sprzyjają realizacji wcześniej zdefiniowanych celów. 

			Odniesienie się wyżej do pojęcia przestrzeni projektów (fitness landscape) nie jest przypadkowe, bo też rozumowanie tu prezentowane odwołuje się do mechanizmu uogólnionej ewolucji4. Chodzi o to, że gdy świat cechuje się fundamentalną niepewnością, to zwykle nie wiadomo, jak określone cele zrealizować. To, jak te cele osiągnąć, jest często pochodną okoliczności. Kontekst, również w polityce gospodarczej, jest prawie wszystkim. Rozsądnie jest więc posiadać kilka dróg dojścia do celu, a to, która z nich zostanie wybrana, będzie zależało od okoliczności. Oczywiście taki sposób myślenia o strategii jest szczególnie adekwatny w odniesieniu do przedsiębiorstw, które mogą eksperymentować z różnymi biznesplanami, zderzać je ze środowiskiem zewnętrznym (rynkiem) i ostatecznie wybierać te z nich, które maksymalizują zysk firmy. 

			Co jednak w sytuacji, gdy eksperymentowanie nie jest możliwe? Trudno przecież, aby lekarz ćwiczył na pacjencie portfolio strategii czy aby bank centralny w każdym miesiącu wdrażał zupełnie inny sposób realizowania swoich działań – ani pacjent takiego postępowania lekarza by nie przeżył, ani gospodarka nie zniosłaby takiego działania władzy monetarnej. Eksperymentować w takich sytuacjach można inaczej: tworzyć wyrafinowane eksperymenty myślowe (modele) i w tych wyizolowanych teoretycznych światach sprawdzać, jakie działania okażą się optymalne z punktu widzenia postawionych wcześniej celów. Jeśli prawdą jest, że uniwersum ludzkiej myśli jest w dużej mierze wielowymiarową siecią powiązanych ze sobą metafor – obrazów świata – to nasze ludzkie myślenie jest w najgłębszym swym sensie ufundowane na budowaniu modeli (zob. Hardt, 2016). 

			Zbliżmy się jednak do tytułowego problemu strategii polityki pieniężnej. Zanim to jednak uczynię, to jeszcze jedna uwaga, niejako wiążąca powyższe abstrakcyjne rozważania z konkretem działania banków centralnych. Gdy odnosimy się do rynków i aktorów gwarantujących ich sprawne działanie, w tym banków centralnych, to zwykle zaprzęgamy do naszych rozważań ekonomię, a jest to nauka modelująca. D. Rodrik (2015, s. 46) wyjaśnia rolę modeli w ekonomii w sposób następujący:

			[…] modele umożliwiają akumulację wiedzy poprzez rozszerzanie zbioru prawdopodobnych wyjaśnień i naszego rozumienia różnych aspektów zjawisk społecznych. W ten sposób nauki ekonomiczne rozwijają się tak, jak robiłaby to biblioteka, a więc dodając nowe tomy do swojej kolekcji.

			Dalej dodaje: „W ekonomii kontekst jest wszystkim. To co jest prawdziwe w danych okolicznościach, nie musi być prawdziwe w innych” (Rodrik, 2015, s. 164).

			Nauką ekonomii jest więc budowanie nowych modeli, ale sztuką pozostaje wybranie tych z nich, które są adekwatne do danych okoliczności i celów tych, którzy modele te wykorzystują. Dotyczy to również strategii polityki pieniężnej, bo też różne z nich mogą być testowane w świecie teoretycznych modeli. Zawsze jednak wybór tej właściwej warunkowany będzie nie tylko ekonomicznym szkiełkiem i okiem, ale również decyzjami architektów polityki pieniężnej, którzy muszą być w istotnym stopniu decydentami-artystami. Rację ma niewątpliwie A. Blinder (1997, s. 17), wybitny ekonomista pełniący funkcję wiceprezesa Rezerwy Federalnej Stanów Zjednoczonych w połowie lat 90. XX w., gdy zauważa:

			Mając możliwość patrzenia na politykę pieniężną z dwóch stron, mogę stwierdzić, że bankowość centralna w praktyce jest tak samo sztuką, jak i nauką. Niemniej jednak, praktykując tę tajemną sztukę, zawsze uważałem naukę za całkiem użyteczną.

			Spójrzmy więc na zagadnienie optymalnej strategii polityki pieniężnej w Polsce z tych dwóch perspektyw – nauki ekonomii i sztuki ekonomii. Tylko taka perspektywa umożliwi refleksję nad celami strategii polityki monetarnej. 

			Przywołana na początku niniejszych rozważań definicja strategii ma charakter wybitnie pragmatyczny i proceduralny, bo nic nie mówi o celach strategii, lecz jedynie o tym, iż strategia to sztuka ich osiągania. Zanim przejdę do celów strategii polityki pieniężnej, to warto zacząć od definicji samej strategii. W literaturze przedmiotu można znaleźć na przykład stwierdzenie, iż „[strategia polityki pieniężnej] to postać funkcji reakcji na wydarzenia w gospodarce przyjęta przez władze monetarne oraz ich komunikacja z otoczeniem, której przedmiotem jest zarówno sama funkcja reakcji, jak i konkretne decyzje z zakresu polityki pieniężnej” (Houben, 2000, s. 2; cyt. za: Grostal i in., 2016, s. 12). Ściślej (i w odniesieniu do celów władzy monetarnej) chodzi o to, że bank centralny zobowiązuje się do stabilizacji inflacji, tak aby fiducjarny pieniądz mógł spełniać swoją funkcję w systemie rynkowym. Jego podstawowym zadaniem jest umożliwianie wymiany rynkowej. Pieniądz pełni więc funkcję pośrednika między stronami transakcji. Mówiąc metaforycznie, pieniądz jest niczym alchemik, który zamienia jedno dobro w drugie i potrafi zamienić czas ludzkiej pracy na złoto, pożywienie i inne dobra. Pieniądz-alchemik może realizować swoją funkcję wtedy, gdy jego wartość jest stabilna i ludzie wierzą, że stabilna pozostanie, stąd nie może dziwić, że w przytoczonej powyżej definicji pada odwołanie do komunikacji banku centralnego z otoczeniem. O komunikacji jako narzędziu polityki pieniężnej traktuje osobny esej w tym zbiorze; poniżej skoncentruję się najpierw na kilku teoretycznych refleksjach, aby następnie odnieść się już do konkretnych zagadnień z zakresu strategii polityki pieniężnej realizowanej przez NBP. 

			Teoria strategii polityki pieniężnej

			Zarówno w literaturze teoretycznej, jak też w praktyce banków centralnych dominuje przekonanie, że najbardziej optymalną strategią polityki pieniężnej jest strategia bezpośredniego celu inflacyjnego. Już sama jej nazwa wskazuje, że zadaniem władzy monetarnej jest stabilizowanie inflacji. Ponadto wśród badaczy panuje przekonanie, że ma to być inflacja możliwie niska, ale dodatnia (EBC, 2021a). Choć dynamika cen może okresowo się wahać, to kluczowe dla stabilizowania inflacji w dłuższym okresie jest zakotwiczenie oczekiwań inflacyjnych podmiotów rynkowych na poziomie celu inflacyjnego banku centralnego – ludzie muszą wierzyć, że inflacja wróci do celu. Skoro oczekiwania są tak ważne, to siłą rzeczy inflacja – jako zjawisko będące doświadczeniem każdego – dużo lepiej nadaje się jako punkt odniesienia dla władzy monetarnej niż na przykład nominalny PKB, podaż pieniądza czy nawet kurs walutowy. Jaki jednak powinien być poziom „optymalnej” inflacji i w związku z tym – jaki cel inflacyjny banku centralnego? W punktach poniżej przedstawiam refleksję na ten temat, bazującą na dyskusji tych kwestii w literaturze naukowej.

			Wybrane argumenty za możliwie jak najniższą inflacją i tym samym celem inflacyjnym możliwie bliskim zera:

			
					Inflacja prowadzi do erozji wartości pieniądza i zaburza działanie systemu cenowego, który jest kluczowy dla funkcjonowania rynku. Gdy dynamika wzrostu cen jest wysoka, to system cen nie może właściwie przekazywać informacji, kreować bodźców i wspierać efektywnego podziału dochodu (zob. np. argumenty M. Friedmana).

					Inflacja jest wyjątkowo bolesna dla uboższej części społeczeństwa, która większość swoich dochodów przeznacza na konsumpcję. Gospodarstwa domowe o wyższych dochodach mają również łatwiejszy dostęp do narzędzi zabezpieczających wartość ich majątku przed inflacją, np. inwestują na rynku kapitałowym lub w nieruchomości. Inflacja jest silnie regresywnym podatkiem dochodowym (zob. np. Erosa i Ventura, 2002).

					Inflacja może wzmagać deformujące efektywność ekonomiczną działanie systemu podatkowego. Co więcej, gdy nominalne wynagrodzenia rosną w związku z inflacją, to podatnicy – w ramach systemu progresywnego podatku dochodowego – mogą przekroczyć określony próg dochodowy i zacząć płacić wyższy podatek, chociaż ich wynagrodzenie realne się nie zmieniło, co może prowadzić do spadku podaży pracy.

					Inflacja bliska zera jest naturalnie bliższa wyobrażeniu o optymalnym poziomie inflacji podzielanemu przez gospodarstwa domowe, a przez to ich oczekiwania inflacyjne są łatwiejsze do zakotwiczenia na takim poziomie.

					Oczekiwana podwyższona inflacja prowadzi do wzrostu marż w gospodarce, co obniża produkcję i konsumpcję (Ascari i Sbordone, 2014; Paczos, 2020).

					Wysoki cel inflacyjny może ograniczyć pole działania polityce monetarnej, sprawiając, że tymczasowe odchylenia będą się szybciej utrwalały, przez co inflacja będzie bardziej zmienna (Kara i Yates, 2021).

					Niska inflacja sprzyja efektywnej alokacji kapitału w gospodarce, bo zmniejsza ryzyko silnie negatywnej realnej stopy procentowej (por. Sieroń, 2021). 

			

			Wybrane argumenty za niską, ale dodatnią inflacją:

			
					Błędy w pomiarze inflacji mogą powodować, że jej wskaźnik (np. Consumer Price Index, CPI) jest obciążony. Jeśli mierzona inflacja jest niższa od tej faktycznie występującej w gospodarce, to lepiej, aby cel inflacyjny do niej się odnoszący był powyżej zera, tak aby uniknąć rzeczywistej deflacji w gospodarce5. Co też oczywiste, wyższa inflacja po prostu ogranicza ryzyko wystąpienia deflacji z jej wszystkimi niebezpieczeństwami. 

					Niska, ale dodatnia inflacja ma stabilizujący wpływ na działanie rynku pracy w sytuacji, gdy płace są sztywne w dół (zob. np. Schmitt-Grohe i Uribe, 2010).

					Tolerowanie wyższej inflacji, i co za tym idzie – ustalenie celu inflacyjnego dalej od zera, daje przestrzeń do działania dla banku centralnego w sytuacji konieczności stymulacji monetarnej i redukuje ryzyko natknięcia się na dolne zerowe ograniczenie dla polityki pieniężnej (por. Blanchard i in., 2010). 

					Wyższa inflacja stymuluje do inwestowania w dobra kapitałowe, a przez to zwiększa stopę wzrostu gospodarki (zob. np. Brunnermeier i Sannikov, 2016).

					Według niektórych badań opartych na teorii wzrostu endogenicznego inflacja na poziomie bliskim zera może negatywnie wpływać na wzrost gospodarczy, stąd bardziej korzystny jej niski, ale dodatni poziom (Acharya i in., 2019). 

			

			Wymienione powyżej argumenty nie wyczerpują toczącej się w literaturze dyskusji. Wydaje się jednak, że można debatę tę skonkludować stwierdzeniem, że optymalna jest inflacja niska, ale dodatnia. Wskazuje na to zresztą praktyka działania banków centralnych, które ustalają swoje cele inflacyjne na takim właśnie poziomie. 

			Skoro już o celach inflacyjnych mowa, to warto bliżej przyjrzeć się temu, w jaki sposób są one formułowane. Generalnie można wyróżnić trzy ich rodzaje: punktowe, przedziałowe i mieszane. W literaturze podkreśla się często, że cele punktowe są łatwiejsze do komunikowania, przez co łatwiej zakotwiczyć na nich oczekiwania inflacyjne, a przez to stabilizować na ich poziomie dynamikę cen (Beechey i Österholm, 2018). Być może jest też tak, że banki centralne z celem przedziałowym mogą wydawać się mniej zdeterminowane do trzymania inflacji w ryzach; jednocześnie cel przedziałowy może wskazywać na to, że bank centralny oczekuje relatywnie wysokiej zmienności inflacji. Z drugiej strony, cel przedziałowy może wspierać wiarygodność banku centralnego, który ma wtedy możliwość komunikowania, że jest świadomy nieprzewidywalności zjawisk rynkowych, i odzwierciedla to w swojej polityce i jej komunikacji. Przegląd sposobów formułowania celów inflacyjnych przez ważniejsze banki centralne zawiera tabela 1.1. 

			Tabela 1.1. Przegląd definicji stabilności cen

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Bank centralny

						
							
							Indeks cen

						
							
							Definicja celu inflacyjnego

						
							
							Rodzaj

						
							
							Horyzont

						
					

					
							
							Bank Szwecji

						
							
							CPI ze stałą stopą procentową

						
							
							2 proc.

						
							
							Punktowy z przedziałem odchyleń (1–3 proc.)*

						
							
							Brak ścisłego określenia

						
					

					
							
							Bank Australii

						
							
							CPI

						
							
							2–3 proc., średnio 

						
							
							Przedział

						
							
							Średni okres

						
					

					
							
							Bank Japonii 

						
							
							CPI

						
							
							2 proc.

						
							
							Punktowy

						
							
							„W możliwie najbliższym czasie”

						
					

					
							
							Bank Szwajcarii

						
							
							CPI

						
							
							0–2 proc.

						
							
							Przedziałowy

						
							
							Średni okres, ok. trzech lat

						
					

					
							
							Bank Norwegii

						
							
							CPI

						
							
							2 proc.

						
							
							Punktowy

						
							
							Średni okres

						
					

					
							
							Bank Izraela

						
							
							CPI

						
							
							1–3 proc.

						
							
							Przedziałowy

						
							
							Dwa lata

						
					

					
							
							Bank Czech

						
							
							CPI

						
							
							2 proc.

						
							
							Punktowy z przedziałem odchyleń +/–1 pkt proc.

						
							
							W średnim okresie

						
					

					
							
							Narodowy Bank Polski

						
							
							CPI

						
							
							2,5 proc.

						
							
							Punktowy z przedziałem odchyleń +/–1 pkt proc.

						
							
							W średnim okresie

						
					

					
							
							Bank Nowej Zelandii

						
							
							CPI

						
							
							1–3 proc., z punktem odniesienia 2 proc.

						
							
							Przedziałowy z punktem odniesienia

						
							
							W średnim okresie

						
					

					
							
							Bank Anglii

						
							
							CPI

						
							
							2 proc.

						
							
							Punktowy z nakazem informowania o odchyleniu powyżej 1 pkt proc.

						
							
							Obowiązuje każdorazowo, ale gdy odchylenie przekracza 1 pkt proc., to Bank ma obowiązek określenia horyzontu powrotu do celu 

						
					

					
							
							Bank Kanady

						
							
							CPI

						
							
							2 proc. z przedziałem kontrolnym 1–3 proc.

						
							
							Punktowy z przedziałem kontrolnym 

						
							
							Średnio od sześciu do ośmiu kwartałów

						
					

					
							
							Europejski Bank Centralny

						
							
							HICP

						
							
							2 proc.

						
							
							Punktowy**

						
							
							W średnim okresie

						
					

					
							
							Rezerwa Federalna USA

						
							
							PCE

						
							
							Średnio 2 proc.

						
							
							Punktowy***

						
							
							W dłuższym okresie

						
					

				
			

			Uwagi:

			* Zob. więcej na stronie Banku Szwecji (https://www.riksbank.se).

			** W wyniku przeglądu polityki pieniężnej EBC zmienił swój cel inflacyjny z dążenia do utrzymania inflacji „blisko, ale poniżej 2 proc.” do „inflacji wynoszącej 2 proc. w średnim okresie”. 

			*** W 2020 r. Rezerwa Federalna USA przeszła do kierowania się w swoich działaniach osiągnięciem inflacji „średnio na poziomie 2 proc. z biegiem czasu”, co jest istotną zmianą, bo oznacza ukierunkowanie działań na poziom cen, a nie ich dynamikę. 

			Źródło: zmodyfikowana tabela 2 w (EBC, 2021a s. 55).

			W kontekście informacji z tabeli 1.1 istotne jest również to, jaki horyzont przyjmuje strategia polityki pieniężnej oraz czy celem banku centralnego jest oddziaływanie na dynamikę cen, czy też na ich poziom. Co do horyzontu, to powszechnie przyjmuje się, że jest on średniookresowy i że traktowany jest elastycznie. Ciekawa jest natomiast kwestia różnicy pomiędzy strategią stabilizowania dynamiki cen a strategią, w której bank centralny ukierunkowuje swoje działania względem poziomu cen. Te dwa podejścia istotnie się od siebie różnią. Gdy bank centralny oddziałuje na poziom cen, to de facto kieruje się imperatywem utrzymywania inflacji na ścieżce wyznaczonej przez na przykład 2,5-procentowy roczny wzrost cen. Wtedy – przykładowo – gdy bank przez dwa lata zmaga się z deflacją, to w kolejnym okresie zgodnie z tą strategią powinien dopuścić nawet do bardzo szybkiego tempa wzrostu cen, tak aby wrócić na wcześniej określoną ścieżkę. Innymi słowy, strategia stabilizowania poziomu cen, zwłaszcza przy adaptacyjnym charakterze oczekiwań inflacyjnych, może prowadzić do większej zmienności inflacji (zob. np. Grostal i in., 2016, s. 24). Obecnie żaden z banków centralnych w krajach rozwiniętych nie stosuje w pełni tej strategii, choć niektóre z nich do pewnego stopnia odwołują się do niej w swojej komunikacji, gdy w sytuacji odejścia inflacji od celu komunikują, że na przykład w ostatniej dekadzie inflacja była średnio na poziomie celu. W debacie publicznej pojawiał się też pomysł, aby w sytuacji zejścia stopy procentowej do dolnego zerowego ograniczania zacząć przejściowo stosować strategię stabilizowania poziomu cen i wrócić do normalnej strategii bezpośredniego celu inflacyjnego, gdy dynamika cen istotnie i trwale wzrośnie (zob. np. Bernanke, 2017). Do kwestii tych wrócę poniżej, gdy będę dyskutował strategię polityki pieniężnej realizowaną w Polsce. 

			Strategia polityki pieniężnej w Polsce

			Narodowy Bank Polski realizuje strategię bezpośredniego celu inflacyjnego, której celem „jest utrzymanie inflacji – rozumianej jako procentowa roczna zmiana indeksu cen towarów i usług konsumpcyjnych – na poziomie 2,5 proc. z symetrycznym przedziałem odchyleń o szerokości +/– 1 punktu procentowego w średnim okresie” (NBP, 2021, s. 4). Zapis ten nawiązuje do celów NBP określonych w Konstytucji RP i ustawie o NBP. W założeniach polityki pieniężnej, formułowanych rokrocznie przez Radę Polityki Pieniężnej, w wielu miejscach podkreśla się elastyczność w realizowaniu celu inflacyjnego oraz to, że Rada uwzględnia koszty sprowadzania inflacji do celu dla stabilności makroekonomicznej i finansowej. Jednocześnie Rada zwraca uwagę, że dla stabilności gospodarczej ważna jest również polityka makroostrożnościowa i fiskalna. Co roku Rada pisze również w swoim programowym dokumencie, że w okresie od 2004 r. inflacja znajduje się przeciętnie na poziomie zbliżonym do celu inflacyjnego. Dodaje jednocześnie, odwołując się do wyników badań, że te kraje, gdzie realizowana jest strategia celu inflacyjnego, zwykle charakteryzują się przeciętnie niższą inflacją niż inne kraje. 

			Istotnym elementem założeń polityki pieniężnej jest nakreślenie kontekstu, w którym jest ona realizowana, dlatego chociażby w dokumencie z 2021 r. Rada wskazuje na proces wychodzenia z pandemicznej recesji, proces doganiania przez Polskę innych gospodarek, a także transformację energetyczną. W opisie strategii polityki pieniężnej Rada zwraca uwagę na znaczenie komunikacji banku centralnego. Jednoznacznie informuje też, że jej działania wpływają na gospodarkę z opóźnieniem. 

			Ważnym elementem założeń polityki pieniężnej jest opis narzędzi jej implementacji. Instrumenty te służą m.in. realizacji celu pośredniego polityki pieniężnej w Polsce, którym jest utrzymywanie stawki rynku pieniężnego Polonia w pobliżu stopy referencyjnej6. Instrumentami polityki pieniężnej są krótkoterminowe stopy procentowe, operacje otwartego rynku (w tym operacje strukturalne, polegające na skupie na rynku wtórnym papierów wartościowych), system rezerwy obowiązkowej, operacje depozytowo-kredytowe, kredyt wekslowy, swapy walutowe oraz interwencje walutowe. Podstawowym i najczęściej stosowanym instrumentem są stopy procentowe. 

			Istotnym elementem kontekstu dla polityki pieniężnej w Polsce jest wysoka nadpłynność w systemie finansowym, stąd ważna rola systemu rezerwy obowiązkowej, który ma za zadanie oddziaływanie w kierunku stabilizowania rynkowych stóp procentowych na poziomie stopy referencyjnej NBP. Wymóg utrzymywania przez banki komercyjne rezerwy w NBP ogranicza skalę operacji otwartego rynku przeprowadzanych w związku z absorpcją nadpłynności7. 

			Istotną cechą założeń polityki pieniężnej w Polsce była względna stabilność zapisów tego dokumentu. Cel inflacyjny bez zmian funkcjonuje od 2004 r., podobnie większość instrumentów polityki monetarnej. Sytuacja zmieniła się wraz z założeniami na 2022 r., gdzie Rada wskazała, że stopa Polonia może odchylać się od stopy referencyjnej ze względów rynkowych i pozostawać w ramach korytarza pomiędzy stopą depozytową a lombardową. Jednocześnie, w związku z pandemicznym skupem aktywów przez NBP, więcej miejsca poświęcono operacjom strukturalnym, choć zapisy ich dotyczące są bardzo ogólne i pozostawiają znaczącą swobodę działania w tym obszarze zarządowi NBP. W ostatnich latach wzrosła też liczba odwołań w założeniach do polityki makroostrożnościowej.

			W kolejnej sekcji odniosę się do najważniejszych wyzwań i dylematów stojących przed strategią polityki pieniężnej NBP. W uwagach tych w dużej mierze bazuję na moich doświadczeniach z pracy w Radzie Polityki Pieniężnej, tak 
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