
Polityka 
pieniężna 
w Polsce



• W początkowych latach 90. głównym 
celem polityki pieniężnej NBP było 
ustabilizowanie gospodarki i otwarcie jej 
na na wymianę.

• Czynnikiem, który znacząco pomógł Polsce 
zmodernizować gospodarką i wejść na 
ścieżkę zrównoważonego wzrostu było 
wejście do UE, które umożliwiło szybkie 
przekształcenie się naszej gospodarki z 
deficytowej w nadwyżkową. 
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• Z historycznego punktu widzenia był 
to proces podobny do 
unowocześnienia gospodarek 
europejskich i gospodarki japońskiej 
dzięku napływowi amerykańskich FDI 
po II wojnie światowej. 



A. Bergeaud, G. Cette, R. Lecat (2014). Productivity trends from 1890 to 2012 in 

advanced countries”, Decument de Travail, no. 475, Bank de France



• W efekcie reform rozpoczętych w 
1990 r Polska stała się częścią 
przemysłowego rdzenia 
Centralnej Europy (CEMS -
Central European Manufacturing 
Core), który tworzą gospodarki 
Niemiec, Austrii, Szwajcarii, 
Polski, Czech, Słowacji, Węgier i 
Słowenii.

• W 2014 r w krajach CEMS  
powstawało 45% wartości 
eksportu Europy.

Landesmann M., Stölinger (2018) “Structural Change, Trade and Global Production 

Networks”, No. 21, The Vienna Institute for International Economic Studies



• Nieoczekiwaną wcześniej przeszkodą w realizacji 
Planu Leszka Balcerowicza stała się 600% inflacja. 



Jak inflacja mogła tak szybko
i silnie wzrosnąć?
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Dlaczego zastosowano stały 
kurs złotego pomimo wysokiej 
początkowo inflacji?
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Połączenie wysokich stóp 
procentowych i liberalizacji 
przepływów kapitałowych 
spowodowało presję na 
aprecjację złotego.
Jak radził sobie z nią bank 
centralny?
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Dlaczego w latach 1995-96 NBP 
obniżał stopy procentowe pomimo 
rosnącej szybko akcji kredytowej?
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Dlaczego w 1996 r złoty był 
stabilny mimo, że NBP nie 
interweniował na rynku 
walutowym?
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Dlaczego w 1997 r NBP pozwolił 
na znaczący wzrost zmienności 
złotego?
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Dlaczego w 1997 r NBP 
zdecydował się podnieść stopy 
procentowe pomimo obaw, że 
może to spowodować  znaczny 
wzrost napływu kapitału 
portfelowego  ?
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Dlaczego mimo wzrostu stopy 
procentowej nie nastąpiło 
zwiększenie się napływu 
kapitału portfelowego?
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Dlaczego w 1998 r NBP zaczął 
zmniejszać skalę interwencji na rynku 
walutowym i rozszerzał jednocześnie 
pasmo wahań złotego?
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Co wywołało silną deprecjację 
złotego w 1998 r ?
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Co spowodowało powrót presji 
deprecjacyjnej w 1999 r?
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Złoty w paśmie wahań: 1996-1999
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• W roku 1998 politykę monetarną zaczyna 
prowadzić Rada Polityki Pieniężnej. 
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Czy była szansa na skuteczną 
interwencję na rynku walutowym?



Kiedy ciągną, popchnij
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Co wywołało nieoczekiwany wzrost 
inflacji w latach 2007-2008?



Silny wzrost cen 

żywności i surowców 

na rynku globalnym



Tang K., Xiong W. (2010). Index Investment and Financialization of Commodities, NBER Working

Paper, no. 16385, September
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Cena ropy 
rosła długo po 
rozpoczęciu się 

recesji!

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=qXUb
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Dlaczego w takiej sytuacji RPP nie 
podniosła znacząco stóp 
procentowych?
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Dlaczego załamanie boomu 
kredytowego nie przyniosło 
fali niespłacalności 
kredytów hipotecznych 
i spowodowanych tym 
dużych strat banków?
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Graham Stack, “Vienna Initiative pays of for Raiffeisen Romania”, 
www.businessneweurope.eu, 1 December 2009

• Nobody knew which of the foreign banks would 
start pulling out first, so what the IMF and EBRD did 
was to get the main foreign banks to come together 
in Vienna and reach an agreement.

• The banks pledged to maintain their overall 
exposure to Romania and even to provide 
additional capital if need be. The policy was then 
duplicated in Serbia Bosnia-Herzegovina, Hungary
and Latvia. 



• "The Austrian central bank considers the 
volume of foreign currency loans as a 
systemic risk and this risk must be reduced," 
Andreas Ittner. 

• Financial Markets Authority on Monday 
introduced “minimum standards” which rule 
that fx loans must not be a standardized 
mass product and can be given when the 
customer has regular income in currency

Reuters, 23 March 2010



“It make no sense to undermine 
monetary policy of the local central bank 
by foreign exchange lending” 

Ewald Novotny (ECB)
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Globalna

recesja
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Projekcja inflacji – luty 2008

Słabość 
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Jakie czynniki opóźniały 
decyzję wejścia do 
strefy euro ?



Nominal and real effective exchange rates of the zloty 
(index, 2000M01 = 100)

Source: BIS and OECD data
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Source: Eurostat; NBP

- 30,0

- 25,0

- 20,0

- 15,0

- 10,0

- 5,0

 0,0

 5,0

 10,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bilans bieżący (% PKB)

Bułgaria Czechy

Estonia Łotwa

Litwa Węgry

Polska Rumunia



Jakie czynniki 
przemawiają za 
wejściem do strefy 
euro?



RER_ULC and GVC pass-through to export volume 
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Transformacja gospodarcza Europy Środkowej przyniosła sukces



Source: Eurostat; NBP
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