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Prof. nadzw. UEP dr hab. Eryk ton
cztonek Rady Polityki Pienigznej

olityka pieniezna NBP bardzo do-

brze stuzy polskiej gospodarce.

Skala redukdji stop procentowych
byta adekwatna do wyzwar makroekono-
micznych, przed ktérymi stoi Polska. Juz
teraz mozna dostrzec efekty tych dziafan.
Dzieki tagodzeniu polityki pienieznej doszto
najpierw do poprawy nastrojow konsu-
menckich oraz do wzrostu wskaznika PMI
w przemysle, a nastepnie do wyraznej po-
prawy rocznego realnego tempa zmian
produkdji przemystowej. O ile w kwietniu
wspomniane tempo zmian wynosito —24,6
proc., a w maju—17 proc., o tyle w czerweu
uksztaftowato sie juz na dodatnim poziomie
+0,5 proc. To bardzo dobra wiadomos¢.
Wspominam o tym dlatego, ze w moim
przekonaniu najpierw polityka pieniezna
wplywa na nastroje, a potem na procesy
realne, ktére wywotane s3 wspomnianymi
nastrojami.

Mysle, ze tak pozytywna i szybka reakcja
proceséw realnych na dziafania w sferze
monetarnej $wiadczy o duzej skutecznosci
polityki NBP. Uzupetnienie dziatan stan-
dardowych polegajacych na obnizce stop
procentowych o dziatania niestandardowe
polegajace na skupie papieréw skarbowych
oraz papieréw dtuznych gwarantowanych
przez Skarb Panstwa zwieksza site od-
dziatywania polityki pienieznej na gospo-
darke. Uwiadamia uczestnikom zycia gos-
podarczego, ze bank centralny jest na
tyle zdeterminowany w doprowadzeniu
do poprawy stanu gospodarki realnej, ze
nie ograniczy sie tylko do dziatan kon-
wencjonalnych.

Na zachowanie polskiego eksportu wptyw
ma wiele czynnikéw, w tym realne tempo
zmian konsumpdji prywatnej za granica
oraz ksztaftowanie sig kursu walutowego.
Takze dziatania panstwa mogg wywiera¢
pozytywny wptyw na dynamike eksportu
poprzez réznego typu dziafania proekspor-
towe majace na celu utatwienie ekspansji
zagranicznej polskich przedsiebiorstw.

Przeciwdziata¢ nadmiernemu
umocnieniu ztotego

Polscy eksporterzy majg Swiadomos¢, iz
bank centralny tak prowadzi polityke pie-
niezng, aby kurs walutowy ksztattowat sie
na poziomie korzystnym dla polskiego eks-
portu. Juz samo to, ze NBP bada od wielu
lat wysokos¢ tak zwanego kursu opfacalnosc
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Polityka pieniezna
adekwatna do wyzwan

naszego eksportu, oznacza, ze daje on
przez to do zrozumienia, ze bierze pod
uwage to, aby wspiera¢ optacalnos¢ eksportu
juz od diuzszego zasu. Mozna powiedziec,
ze dbatos¢ o dobrg sytuacje w handlu za-
granicznym stanowi trwaly strategiczny
element polskiej polityki pieniezne;.

Ksztattowanie sie stop procentowych na
niskim poziomie ma na celu m.in. prze-
ciwdziatanie temu, aby kurs ztotego nie
byt zbyt mocny. Mechanizm transmisji im-
pulséw monetarnych zaktada bowiem, ze
o ile wysokie stopy procentowe wptywaja
raczej na umocnienie ztotego, o tyle stopy
niskie sprzyjaja raczej ostabieniu naszej ro-
dzimej waluty.

W obecnej sytuagiji
kluczowe jest
utrzymanie
poziomu inflagji
konsumpcyjnej

w granicach
dopuszczalnego
pasma odchylen
od celu
inflacyjnego

W okresach globalnego zatamania popytu
zazwyczaj pojawia sie szansa na to, aby
dochodzito do ostabienia kurséw waluto-
wych krajow wschodzacych, do ktorej to
grupy krajow wciaz zaliczana jest Polska.
Przyktadem byt chocby kryzys gospodarczy
sprzed ponad 10 lat. Osfabienie ztotego
pomogto zaréwno eksportowi, jak i turystyce,
gdyz te dwie dziatalnosci staly sie bardziej
opfacalne.

Oczywiscie mam $wiadomos¢ tego, iz
w roznych okresach na ksztattowanie sie
eksportu wptyw ma wiele czynnikéw, ale
czynnika kursu walutowego nie nalezy lek-
cewazyc¢. Mysle, ze gdyby np. obecnie w
realiach 2020 r. kurs walutowy ksztaftowat
sie na poziomie nieopfacalnym dla naszego
eksportu, co znajdowatoby swoje odbicie
w badaniach NBR byfoby nam o wiele
trudniej szybko wyjs¢ z trudnosci gospo-
darczych. Nieopfacalnos¢ kursu walutowego
dla polskiego eksportu powodowataby bo-
wiem, Ze przedsiebiorstwa gorzej ocenialyby

swojg sytuacje finansowa, co mogtoby je
skiania¢ do dokonywania wiekszej liczby
zwolnien pracownikow z pracy niz ta, ktdra
faktycznie nastgpifa.

Projekcje PKB uwazam za konserwatywna.
W szczegolnosci licze na to, ze skala
realnego spadku PKB okaze sie nizsza niz
ta uwidoczniona w projekcji. Warto za-
uwazy¢, ze najnowsze dane o produkgji
przemystowej daja nadzieje na to, ze wyj-
dziemy z trudnosci gospodarczych szyhciej,
niz mozna by sie tego spodziewac jeszcze
kilka tygodni temu. Poza tym bardzo pozy-
tywnie oceniam wprowadzanie kolejnych
etapéw odmrazania naszej gospodarki. To
réwniez powinno sprzyja¢ poprawie real-
nego tempa zmian PKB.

W obecnej sytuadji kluczowe jest utrzy-
manie poziomu inflacji konsumpcyjnej w
granicach dopuszczalnego pasma odchylen
od celu inflacyjnego. Przy tym zatozeniu
NBP powinno wspierac polityke gospodarzg
rzadu, co zresztg juz czyni. Inflacja bazowa
ma mniejsze znaczenie niz inflaca kon-
sumpcyjna, gdyz to inflacja konsumpcyjna
stuzy do okreslania celu inflacyjnego.

Uwazam, Ze najwazniejsze jest to, zeby
prowadzic ja jak najkorzystniej dla realnej
sfery gospodarki, szczegdlnie aby okres
pogorszenia koniunktury byt jak najkrotszy.
Teoretycznie mozna stopy procentowe pod-
wyzszy¢ z uwagi na wzrost inflacji bazowej,
ale wedtug mnie nie byfoby to uzasadnione.
Z najnowszej projekji inflacji wynika prze-
diez, ze inflacja konsumpcyjna w najblizszych
kwartatach — przy zatozeniu stabilnych stop
procentowych — ksztattowac sie bedzie w
optymalnym przedziale pomiedzy 1,5 proc.
a 3,5 proc.

Redukcja stop konieczna
w dobie koronawirusa

Jeszcze przed pojawieniem sie epidemii
koronawirusa zwracatem uwage na to, ze
potrzebne jest dokonanie obnizki stop
procentowych. Pojawialy sie bowiem syg-
naty zwiastujace nadejscie recesji w USA.
Wskazywato na to chocby pojawienie sie
tzw. ujemnej krzywej dochodowosci pa-
pieréw skarbowych w Stanach Zjedno-
czonych. Rentownos¢ obligadji krétkoter-
minowych byfa wyzsza niz tych diugoter-
minowych. Mogto to wptyna¢ negatywnie
na wiele gospodarek na $wiecie, w tym
na gospodarke polska. Prosze zauwazyc,
7e juz rok 2019 nalezat do ,,gotebi” w po-
lityce pienieznej.

Epidemia wymusita mocniejsze obnizki
stop. Tak znaczna skala obnizek stop pro-

centowych byta potrzebna gtéwnie dlatego,
aby uspokoi¢ nastroje konsumenckie, ktore
w tym czasie znacznie sie pogorszyly. Nie
byto wyjscia. Wielokrotnie zresztg juz
wspominatem o tym, ze nastroje uczest-
nikéw zycia gospodarczego s dla mnie
ogromnie wazne i biore je pod uwage,
podejmujac decyzje o takim, a nie innym
sposobie gtosowania w RPP w odniesieniu
do decyzji o poziomie stdp procentowych.

Caly czas nalezy zastanawia¢ sie nad
tym, w jaki sposéb mozna zwigkszy¢ sku-
teznos¢ polityki pienieznej w oddziatywaniu
na gospodarke. Powaznie nalezy rozwazyc¢
mozliwos¢ udzielania przez NBP bankom
komercyjnym specjalnych nieoprocento-
wanych kredytéw pod warunkiem ich
przeznaczenia na akcje kredytowa dla
podmiotéw gospodarczych. Przy czym wa-
runkiem otrzymania kredytu byfoby utrzy-
manie miejsc pracy.

Poszerzy¢ skup aktywow

Skup papieréw skarbowych oraz papieréw
dtuznych gwarantowanych przez Skarb
Paristwa powinien by¢ tak prowadzony,
aby sprzyjac skrceniu okresu spowolnienia
aktywnosci gospodarczej. To ma znaczenie
kluczowe. Poza tym uwazam, ze nalezy
przygotowywac sie do skupu innych akty-
wow, takich jak obligacje korporacyjne
oraz akdje.

Kryzys sprzed ponad 10 lat pokazaf, ze
banki centralne, chcac zwiekszy¢ sife swego
oddziatywania na gospodarke, zaczety sze-
rzej niz dotad korzysta¢ z instrumentéw
niestandardowych. Mysle, ze wiasnie dzieki
temu udato sie wowczas pokonac zjawiska
kryzysowe. Podobnie stato sie w tym roku.
Dzieki zmasowanej akdji tagodzenia polityki
pienieznej na Swiecie obserwujemy juz
pierwsze sygnaty poprawy sytuadji gos-
podarczej w réznych krajach. Swiadczy o
tym chocby poprawa wskaznika PMI w
przemysle.

Poréwnujac sytuacje Polski i strefy euro,
warto zauwazy¢, ze — jak wynika z prognoz
analitykdw zamieszczonych na tamach ty-
godnika ,, The Economist” — realna skala
spadku PKB w Polsce ma by¢ w tym roku o
wiele mniejsza niz w przypadku strefy
euro. Stanowi to kolejny argument na rzecz
tezy, iz odpornos¢ naszej gospodarki na
zjawiska kryzysowe jest wigksza niz od-
pornos¢ strefy euro, co pokazuje relatywng
site naszej gospodarki — gospodarki z
wiasng walutg narodowa i wiasnym ban-
kiem centralnym prowadzacym polityke
pieniezna kierujaca sie dobrem Polski. m




