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Pamiec instytucjonalna bankdéw centralnych a polityka pieniezna — opinia
Gtownego Ekonomisty ZPP

W bankach centralnych najwiecej obaw budzg 2 stowa: inflacja i deflacja. Na stosunek do tych zjawisk
historycznych ma wptyw doswiadczenie historyczne instytucji, ,path dependency” jak mawiajg
historycy i geografowie. Albo pamieé instytucjonalna. Losy poszczegdlnych bankéw centralnych,
najwieksze traumy bankieréw splatajg sie z losami spoteczenstw — pamiec¢ przesztych doswiadczen
czesto ma subtelny i nie zawsze od reki dostrzegalny wptyw na biezgcg polityke tych instytucji. Ma to
sporo zalet — gwarantuje niezalezno$¢ od biezgcych politycznych przepychanek, zapewnia pewien
entourage politycznego konserwatyzmu, nie jako maski w biezacych sporach, ale jako fundamentu
przewidywalnej polityki.

Amerykanski bank centralny, tzw. System Rezerwy Federalnej, najtrudniejsze chwile przezyt w czasie
Wielkiego Kryzysu. Nie byt w stanie zarzadzac¢ falami deflacji pograzajgcymi gospodarke amerykanska
w chaosie. Od tego czasu trwatym komponentem amerykanskiej polityki pienieznej stata sie ochrona
kraju przed ryzykiem spirali deflacyjnej. W latach 1970 prowadzito to do tolerowania nadmiernej inflacji
(co usprawiedliwiat zresztg jeden z celdw polityki monetarnej FED, dgzenie do maksymalizaciji
zatrudnienia). Kryzys naftowy skonczyt sie m.in. dzieki temu, ze Paul Volcker odszedt od tego typu
polityki. Jednak to niejako wyjatek: kryzys roku 2007/8 przyniost reakcje jakiej zabrakng¢ miato

w wielkim kryzysie; zagwarantowat niemal nieograniczong podaz pienigdza by unikng¢ ,credit crunch”.

Niemiecki Bank Centralny, Bundesbank przejat schede po wczesniejszym Reichsbanku.
Doswiadczenia okresu miedzywojennego, z ktérymi zmagat sie tenze, to doswiadczenia zaréwno
hiperinflaciji, jak i deflacji. O ile jednak tg drugg w latach 1930. skutecznie opanowata polityka fiskalna
nowego kanclerza, Adolfa Hitlera , to pierwsza — w latach | wojny Swiatowej i tuz po niej stata sie
wyrokiem dla niemieckiej klasy sredniej, a wkrétce — posrednio — i dla niemieckiej demokracji. Do dzi$
troskg Bundesbanku — wpisang gteboko w instytucjonalng pamiec¢ — pozostaje ochrona kraju przed
ryzykiem inflacji i jej politycznych i gospodarczych konsekwencji.

Jak w tym kontekscie patrze¢ na polski Narodowy Bank Polski? Dziedziczy on tradycje Banku
Polskiego utworzonego przez Wtadystawa Grabskiego by walczy¢ z polska hiperinflacjg. Wyzwanie
opanowania niekontrolowanej inflacji lub hiperinflacji, czesto bedgcej wynikiem politycznych decyzji
lub nadmiernych, niewspotmiernych do mozliwosci politycznych ambicji (jak choéby wiasnie w latach
1920., czy potem w latach 1980.), stato sie powtarzalnym i niezaleznym od systemu politycznego
wyzwaniem dla polskiego banku centralnego. Jest ono gdzies gteboko w jego genach, a kilku
kolejnych prezeséw po roku 1989, w tym Leszek Balcerowicz, wiernie trzymato sie tego modelu
polityki pieniezne;.

Czy to dobry, czy zly model jest kwestig osobnej dyskusji. Bez watpienia jednak NBP wraz z RPP byt
straznikiem konserwatywnej polityki monetarnej. Do niedawna, bo ostatnio, jak mozna to
zaobserwowac¢ z podejmowanych decyzji (lub ich braku) z takiego podejscia zrezygnowat.

W kluczowych momentach historycznych odejscie od strategii wpisanych w DNA instytucji sie zdarza,
tak jak przywotanym wyzej przyktadzie z Volckerem. Jednak watpie, Zeby dzi§ sytuacja byta podobna.
Odejscie od dotychczasowej, antyinflacyjnej polityki NBP budzi pewien niepokdj. Nie dlatego, ze
nadcigga nieuchronnie hiperinflacyjne tsunami. Inflacja wprawdzie, w szerszej niz pottora dekady
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perspektywie, wcigz nie jest bardzo wysoka, nie powinna by¢ wiec jeszcze powodem do paniki (cho¢
nie ma z czego sie cieszy¢); niepokdj jednak budzi dynamika jej wzrostu, kumulacja egzogenicznych
i endogenicznych czynnikéw ktére bedg sprzyjac¢ dalszym wzrostom, niestabilnos¢ krajowej waluty

(i wrazliwos$¢ na zewnetrzne szoki) i pewne pobtazanie dla ryzyk, ktére inflacja moze niesé.
Pobtazanie to fatwiej zrozumiec¢ u politykdw i cze$ci publicystéw niz w zarzgdzie NBP i w (czesci)
RPP. W szczegoélnosci dlatego, ze pobtazanie to w wypadku RPP przektada sie na niezbyt
odpowiedzialng polityke bardzo niskich realnych stép procentowych. Moze godzi to ,tylko” w
oszczedno$ci klasy Sredniej, ale i reszta spoteczenstwa odczuje to na wtasnej skorze wczesniej czy
pdznie;.
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