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Niewykorzystane metody
ksztaltowania bazy monetarnej

Jan Czekaj”

Polityka pieniezna w Polsce opiera si¢ na koncepcji bezposredniego celu inflacyjnego. Wedlug
powszechnie panujgcych poglgdow skutecznos¢ takiej polityki uzalezniona jest od wiarygod-
nosci organow prowadzqcych polityke pieniezng, ktora z kolei zalezy od niezaleznosci tych
organow (banku centralnego) od wladz politycznych, wykazujgcych skionnos¢ do desta-
bilizowania sektora finansow publicznych, co uwazano za podstawowq przyczyne inflacji.
Jednym z najwazniejszych rozwigzan instytucjonalnych jest zakaz finansowania deficytow
budzetowych emisjq pienigdza banku centralnego. W skrajnej wersji polityka bezposredniego
celu inflacyjnego utrudnia, a nawet uniemozliwia prowadzenie spdjnej polityki finansowej
paristwa.

Polityka pieniezna prowadzona w Polsce powoduje narastanie, z jednej strony, rezerw dewi-
zowych paristwa, a z drugiej — wzrost zadluzenia zagranicznego. Jednoczesne zmniejszenie
rezerw walutowych oraz diugu zagranicznego pozwoliloby zaoszczedzi¢ rocznie co najmniej
8 mld zI. Zmniejszenie rezerw dewizowych nie powodowaloby istotnego wzrostu ryzyka kryzysu
walutowego, gdyz nie zmienialoby miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto Polski.

Stowa kluczowe: pieniadz, polityka pieni¢zna, emisja pieniadza, bank centralny, rezerwy
dewizowe, polityka finansowa panstwa, diug publiczny.
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Unused methods of shaping the monetary base

Monetary policy in Poland is based on the concept of direct inflation target. According to
commonly held opinion, the effectiveness of such policy depends on the credibility of the
authorities that conduct monetary policy, which in turn depends on the independence of those
bodies (central bank) from political authorities, which tend to destabilize the public finance
sector, which was considered the primary cause of inflation. One of the most important
institutional solutions is the prohibition of financing budget deficits by issuing central bank
money. In the extreme version, the policy of direct inflation target makes it difficult or even
impossible to implement a coherent state financial policy.

The monetary policy pursued in Poland causes growing, on the one hand, foreign exchange
reserves of the state, and on the other — an increase in foreign debt. The simultaneous
reduction of foreign currency reserves and foreign debt would save at least PLN 8 billion
annually. A reduction in foreign exchange reserves would not cause a significant increase in
the risk of a currency crisis, as it would not change the net international investment position
of Poland.
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1. Wprowadzenie

W debacie na temat podstawowych
zagadniefi z zakresu teorii pieniagdza mozna
wyrdzni¢ dwie podstawowe grupy pogla-
dow: teori¢ pienigdza towarowego (krusz-
cowego) oraz teori¢ nominalistyczna, ktore
w literaturze okreSlane sa takze w inny spo-
sob (Goodhart, 1998).

Teoria pienigdza towarowego, okreslana
takze mianem teorii klasycznej, kruszcowej
czy tez ortodoksyjnej zaklada, ze pienigdz
powstal spontanicznie (w wyniku procesu
rynkowego) jako narzedzie likwidujace nie-
dogodnosci wymiany barterowej i ma ze swej
istoty charakter towarowy. W trakcie histo-
rycznego procesu rozwoju pieniadz przyj-
mowal wprawdzie rézne formy: pieniadza
towarowego, pienigdza papierowego, wresz-
cie pienigdza bankowego — prawdziwym
pieniadzem jest jednak pienigdz towarowy
(kruszcowy), posiadajacy okreslona wartos¢
jako dobro, ktére pelni funkcje pieniadza
ze wzgledu na powszechng akceptowalno$¢
(chodliwos¢) (Menger, 2009). Podstawowa
funkcja pieniadza wedlug tych teorii jest
posredniczenie w wymianie towaréw (von
Mises, 1953, s. 3-5). Tak rozumiany pie-
niadz, przynajmniej w dlugim okresie, jest
neutralny wzgledem proceséw rzeczowych.

Wedlug alternatywnej, nominalistycznej,
zwanej takze heterodoksyjng czy tez nowo-
czesna, teorii pienigdz powstal wczesniej,
zanim pojawila si¢ wymiana towarowa i jest
przede wszystkim miernikiem (jednostka
rachunkowa) warto$ci (wyceny zobowia-
zan). Ten nurt zakfada, ze pieniadz jest two-
rzony przez panstwo lub inna forme wladzy
sprawowanej na danym terenie, ktéra ma
zdolno$¢ stanowienia prawa, zwlaszcza za$
prawo do naktadania podatkow. Wedtug tej
teorii pieniadz jest produktem prawa, a nie
rynku (Wray, 2014, s. 2).

Poglady dotyczace genezy, istoty czy
funkcji pieniadza maja istotny wplyw na
przyjmowane rozwigzania modelowe doty-
czace praktyki polityki pienieznej. Wspot-
czesna teoria i praktyka polityki pieni¢znej,
okreSlana mianem giéwnego nurtu, oparta
na ortodoksyjnej teorii pienigdza, zaklada

taki model polityki pienigznej, w ktorym
niezalezny bank centralny koncentruje
swoje dziatania na utrzymaniu inflacji na
pozadanym poziomie, postugujac si¢ krot-
koterminowymi stopami procentowymi
(Wray, 2016, s. 54). Ten model polityki
pieni¢znej utrudnia jednak ksztaltowanie
racjonalnej polityki makroekonomicznej,
ksztaltowanie odpowiedniej ,,policy mix”,
czyli relacji miedzy polityka monetarng
a fiskalng. Powoduje to powstawanie okre-
Slonych strat, ktore sg analizowane w tym
artykule, a ktérych mozna by uniknac,
odpowiednio koordynujac polityke mone-
tarng i fiskalna.

2. Wspolczesny model polityki
pieni¢znej

Jednym z najwazniejszych zalozen poli-
tyki pieni¢znej realizowanej w Swiecie od
przelomu lat 80. i 90. ubiegtego wieku jest
zalozenie o niezaleznoSci banku central-
nego, ktéra miata stanowi¢ warunek wia-
rygodnosci banku centralnego niezbed-
nej w realizacji polityki, ktorej celem jest
utrzymanie inflacji na pozadanym poziomie
(tzw. polityka bezposredniego celu inflacyj-
nego) (Bernanke i in., 1999, s. 1-3). W mysl
tych koncepcji tylko bank centralny, nieza-
lezny od wiadz politycznych, ktérych hory-
zont dziatania jest krotkookresowy, moze
prowadzi¢ polityke pieni¢zng zdolng do
utrzymania inflacji na pozadanym poziomie
w diugim okresie (Bibow, 2010).

Zakaz kredytowania deficytow budzeto-
wych jest jednym z najwazniejszych przeja-
wow niezalezno$ci banku centralnego i jed-
nym z najwazniejszych rozwigzan prawnych
dotyczacych funkcjonowania bankéw cen-
tralnych. Uznano bowiem, ze gtéwna przy-
czyna podwyzszonej inflacji w latach 70. 1 80.
ubiegtego wieku byly wysokie deficyty budze-
towe (Catao i Torrens, 2003). Inflacyjne
skutki deficytu budzetowego uzaleznione
sa z kolei od sposobu jego finansowania.
Deficyt budzetowy finansowany Srodkami
pozyskanymi od sektora prywatnego nie
wplywa na inflacje, gdyz wzrost popytu ze
strony sektora publicznego jest doktadnie
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rownowazony oszczednoSciami sektora pry-
watnego. Jezeli deficyt sektora publicznego
jest finansowany przez bank centralny, to na
rynku pojawia si¢ dodatkowy pieniadz, ktory
przyczyni si¢ do wzrostu popytu, a zatem
i do przyspieszenia inflacji.

To rozumowanie leglo u podstaw roz-
wigzan instytucjonalnych wprowadzanych
w wielu krajach, ktore polegaly na prawnym
zakazie finansowania deficytow budzeto-
wych przez banki centralne. W najbardziej
radykalnej formie rozwigzania te zostaly
wprowadzone w ustawodawstwie Unii
Europejskiej i Europejskiego Banku Cen-
tralnego i znalazly odzwierciedlenie w pod-
stawowych aktach prawnych UE! Podobne
rozwiazania zostaly przyjete w ustawodaw-
stwie polskim. Art. 220 Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej stwierdza, ze ustawa
budzetowa nie moze zakladac finansowania
deficytu budzetowego kredytem zaciaga-
nym w centralnym banku panstwa.

Rozwigzania prawne oraz praktyka
dzialania Narodowego Banku Polskiego
doprowadzity do sytuacji, w ktorej nie jest
wlasciwie prowadzona polityka finansowa
panstwa — brakuje wtaSciwej koordynacji
polityki pienigznej i polityki fiskalnej, co
powoduje realne straty finansowe dla pan-
stwa, straty, ktorych mozna by unikna¢,
gdyby polityka fiskalna i polityka pieni¢zna
byly lepiej skoordynowane. Co warte pod-
kreslenia, taka polityke mozna by prowadzi¢
w ramach istniejacych rozwigzan prawnych,
nie naruszajac ani niezaleznosci banku cen-
tralnego, ani zakazu finansowania deficytow
budzetowych przez bank centralny.

3. Mechanizm kreacji pieniadza
banku centralnego

Mechanizm kreacji pienigdza banku
centralnego sktada si¢ z trzech zasadni-
czych sposobéw (Todd, 2013). Pierwszy to
zakup rzadowych papieréw wartoSciowych,
drugi — kredyt dla bankéw komercyjnych
i trzeci — zakup dewiz. Mozemy powiedziec,
ze obecnie w Polsce dwa pierwsze sposoby
sa, praktycznie rzecz biorac, niewykorzy-
stywane. Bank centralny nie ma w swoim
portfelu zadnych rzadowych papieréw war-
toSciowych. Z kolei kredyt dla bankéw, poza
krotkookresowym wpieraniem ptynnosci
w postaci kredytu lombardowego czy opera-
cji REPO, wtasciwie nie istnieje. Z ustawo-
wych regulacji wynika jednak, ze Narodowy
Bank Polski ma mozliwos¢ (tj. prawo) naby-

wania rzadowych papierow wartoSciowych
dla celéw prowadzenia polityki pienigzne;j.
Ustawa o Narodowym Banku Polskim nie
precyzuje, jakie rzadowe papiery warto-
Sciowe moze nabywac bank centralny (krot-
koterminowe czy diugoterminowe), chociaz
w praktyce przyjmuje si¢, ze najpelniej
potrzebom polityki pieni¢znej odpowiadaja
rzadowe papiery krotkoterminowe. Nalezy
jednak takze zauwazy¢, ze w ramach poli-
tyki pienieznej prowadzonej w trakcie i po
kryzysie finansowym najwazniejsze banki
centralne §wiata (Fed, EBC, Bank Anglii)
skupuja w szerokim zakresie papiery diu-
goterminowe. Poniewaz w aktywach NBP,
praktycznie rzecz biorac, nie ma rzagdowych
papieréw wartoSciowych, a rOwnoczesnie
kredyt dla bankéw komercyjnych réwniez
nie wystepuje, to niemal w calosci emisja
pieniadza polskiego banku centralnego ma
pokrycie w rezerwach dewizowych. Gdyby
z takich czy innych wzgledow rezerwy dewi-
zowe ulegly drastycznemu zmniejszeniu, to
NBP bylby zmuszony do zakupu rzagdowych
(lub prywatnych) papierdéw wartoSciowych,
gdyz w przeciwnym razie emisja pieniadza
banku centralnego ulegtaby odpowied-
niemu zmniejszeniu, co pociagneloby za
sobg negatywne skutki w postaci ogranicze-
nia wielkoSci kredytu w gospodarce.

Jezeli zatem emisja pienigdza banku
centralnego ma w catosci pokrycie w rezer-
wach dewizowych, to zachodzi koniecz-
no$¢ postawienia pytania, jakie skutki taki
mechanizm kreacji ma dla gospodarki,
a w szczeg6lnoSci dla sektora finansow
publicznych. Odpowiadajac na to pytanie,
warto zwroci¢ uwage na dwie kwestie.

Po pierwsze, w NBP gromadza si¢
rezerwy dewizowe, ktore sg inwestowane
w bezpieczne papiery wartoSciowe, czyli
emitowane gtownie przez rzady wysokoro-
zwinigtych panstw, ktérych rentownoS¢ jest
niska, a nawet w ostatnich latach zdarzaly
si¢ przypadki ujemnych nominalnych stép
oprocentowania rzadowych papieréw war-
tosciowych niektorych panstw. Tak si¢ stalo
po kryzysie, kiedy spadly stopy procentowe
bankow centralnych, a w §lad za tym stopy
oprocentowania rzagdowych papierow war-
toSciowych. W koncu doszto do tego, ze
mamy ujemne nominalne ujemne stopy
oprocentowania dluznych papier6w warto-
Sciowych, co, teoretycznie rzecz biorac, do
niedawna byto uwazane za niemozliwe.

Po drugie, w sektorze bankowym mamy
tzw. nadplynno$¢. Wystepuje ona m.in.
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z tego powodu, ze Narodowy Bank Pol-
ski kupuje dewizy gtownie od rzadu, bo
na rynku zasadniczo nie prowadzi takich
operacji. Tak czy inaczej na rynek plyng
zlotowki, ktore trzeba zaabsorbowaé w pro-
cesie tzw. sterylizacji pieniadza. Ta absorp-

cja jest dokonywana przez sprzedaz bonow
pienieznych Narodowego Banku Polskiego,
a stopa oprocentowania tych papierow jest
na poziomie stopy referencyjnej Narodo-
wego Banku Polskiego.

Rysunek 1. Rezerwy dewizowe paristwa w latach 2010-2015
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Na rysunku 1 mamy pokazane rezerwy
dewizowe pafstwa, wyrazone w zlotych
i w dewizach. Z danych z Narodowego
Banku Polskiego wynika, ze od 2010 do
2015 r. wzrosly one przede wszystkim
w wymiarze ztotowkowym. Warto$¢ rezerw
walutowych na koniec 2015 roku w zlo-
tych wyniosta 370, w dolarach 95 mld oraz
w euro 87 mld. Mozna postawi¢ pytanie,
jakie konsekwencje dla systemu finansow
publicznych maja rezerwy dewizowe.

Posiadanie rezerw walutowych, przy-
najmniej w warunkach polskich, faczy si¢

z dwoma przeciwstawnymi konsekwen-
cjami. Z jednej strony sa zrodtem docho-
dow z tytulu lokat tych rezerw w zagra-
niczne papiery wartoSciowe, z drugiej zas,
w warunkach tzw. nadplynnoSci sektora
bankowego, pociagaja ze soba koszty
w postaci odsetek od papieréw wartoscio-
wych (bondéw pieni¢znych emitowanych
przez NBP), ktoérych celem jest absorpcja
przez NBP nadmiaru rezerw w systemie
bankowym. Finansowe konsekwencje tych
dwu przeciwstawnych efektow zilustrowano
na rysunku 2.

Rysunek 2. Dochody z tytutu oprocentowania rezerw i koszty polityki pienieznej w latach 2010-2015
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W 2010 r. koszty prowadzenia polityki
pieni¢znej (koszty oprocentowania bonéw
pieni¢znych emitowanych przez NBP)
wynosily facznie 2,7 mld ztotych. Dochody
z rezerw wyniosly natomiast 4,5 mld zlo-
tych, ale bez roznic kursowych. Tak wiec
roznica mi¢dzy dochodami z rezerw a kosz-
tami prowadzenia polityki pienieznej
wyniosta 1,8 mld zt. Jak wynika z danych
przedstawionych na rysunku 2, réznica ta
w wickszoSci analizowanych lat jest dodat-
nia, chociaz w roku 2013 byla ona ujemna,
co wynikato ze szczeg6lnego uksztattowa-
nia (spadek) cen papieréw warto$ciowych,
w ktore inwestowatl NBP. W catym analizo-
wanym okresie koszty polityki pieni¢znej
wynosily 19,1 mld zt, natomiast dochody
z rezerw 27,3 mld zi, a zatem dochody
netto NBP wyniosly 8,2 mld zlotych. Sred-
nie roczne dochody netto NBP z tytulu
prowadzenia polityki pieni¢znej wyniosly
zatem okolto 1,17 mld zt rocznie. Jezeli
uwzglednimy, ze w analizowanym okresie

Srednia warto$¢ rezerw dewizowych wyno-
sifa 331,8 mld zt, to mozna stwierdzic¢, ze
Srednia roczna stopa zwrotu z tych rezerw
wyniosta okofo 0,35%.

4. Mechanizm polityki pienieznej
a sektor finansow publicznych

Analizujac finansowe skutki polityki
pieni¢znej, nalezy mie¢ na uwadze, zZe
NBP dziata wprawdzie jako samodzielny
i samorzadny podmiot, niemniej jednak jest
integralnym elementem systemu finanso-
wego panstwa. Przedstawione dane nalezy
wigc ocenia¢ w kontekscie caloSci systemu
finansowego panstwa. W szczegdlnosci,
osiagniete wyniki finansowe warto odnies$¢
do sytuacji sektora finanséw — wielkoSci
i struktury zadluzenia oraz kosztéw obstugi
dhugu. W kontekscie prowadzonych tu roz-
wazaf szczegllnie istotne sa dane doty-
czace zadluzenia zagranicznego. Odpo-
wiednie dane przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Zadfuzenie zagraniczne skarbu paristwa oraz koszty obstugi dfugu w latach 2010-2015
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

Na rysunku 3 pokazano, jak si¢ zmienialo
zadluzenie zagraniczne pafstwa w zlotych,
ktore w roku 2010 wynosito 194,8 mld zi
1 wzrosto do roku 2105 do 292,4 mld zio-
tych. W roku 2015 zadluzenie zagraniczne
skarbu panstwa stanowitlo 79% wartosci
rezerw dewizowych. Koszty obslugi tego
zadluzenia poczatkowo (do 2012 r.) rosna,
nastepnie nieznacznie spadaja, co zwigzane
jest z generalnym spadkiem stop procento-
wych na Swiatowych rynkach finansowych.
Yacznie w calym okresie odsetki o diugu
zagranicznego skarbu panstwa wyniosly
55,9 mld zi.

Wydatki w tym obszarze warto skonfron-
towac z omowionymi wczesniej dochodami
z operacji prowadzonych przez bank cen-
tralny. Odpowiednie dane przedstawiono
w tabeli 1.

Koszty polityki pieni¢znej w calym
okresie wyniosly 19,1 mld zl, natomiast
dochody z rezerw 27,3 mld ztotych. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze netto NBP osiagnat
z tych tytutéw dochdd netto w wysokosci
8,2 mld zl. W tym samym czasie koszty
obstugi diugu zagranicznego skarbu pan-
stwa wyniosly 56 mld ztotych. To poréwna-
nie pomaga nam ocenic, na ile ten sposob
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Tabela 1. Koszty obstfugi dfugu zagranicznego oraz polityki pienieznej a dochody z rezerw zagranicz-

nych w latach 2010-2015 (w mld zf)

2010 | 2011 2012 2013 2914 2015 | Razem
Koszty polityki pieni¢znej -2,7 4,1 4.5 -38 -2,6 -14 -19,1
Dochody z rezerw 4,5 73 5,8 1,2 4.4 4,1 27,3
Koszty obslugi dfugu 74 | 88 | <103 | <101 | 96 | 97 | -56
zagranicznego ’ ’ ’ ’ ’ ’
Roznica -55 -5,6 -9 | -12,7 -7.8 7,1 478

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i Ministerstwa Finanséw.

prowadzenia polityki pieni¢znej jest opta-
calny dla panstwa. Jesli wigc uwzgledni si¢
zarOwno przychody, jak i wydatki pono-
szone w zwigzku z dziatalno$cig na zagra-
nicznych rynkach finansowych, nie tylko
NBP, lecz takze ministra finanséw, mamy
ujemne saldo w wysokosci 47,8 mld zlo-
tych. Warto takze zwroci¢ uwage, ze Sred-
nia roczna warto$¢ zagranicznych aktywow
NBP w analizowanym okresie wynosita
331,8 mld zl, natomiast warto$¢ zagra-
nicznych zobowiazafi skarbu pafistwa
252,5 mld ztotych. Dochody z oprocento-
wania rezerw wyniosty 27,3 mld zi, koszty
oprocentowania diugu skarbu panstwa
56 mld zlotych. Oznacza to, ze efektywna
stopa dochodu z tytulu rezerw walutowych
wyniosta §rednio 1,37%, natomiast stopa
oprocentowania zobowigzan zagranicznych
skarbu panstwa 3,70%. W konsekwencji
kwota zainwestowanych za granicg rezerw
walutowych (331,8 mld zt Sredniorocznie)
przynosi mniejsze dochody niz wydatki na
obstuge diugu panstwowego (252,5 mld zt).
Przedstawione dane pokazuja zarazem,
jakie potencjalne korzysSci dla pafistwa
tkwig w odpowiedniej koordynacji polityki
pienieznej i fiskalnej. Nie ulega watpliwo-
Sci, ze ze wzgledu na zmiany stop procento-
wych, kursow walutowych, cen instrumen-
tow rynku finansowego te wartoSci beda si¢
zmienia¢. Niemniej mozna stwierdziC, ze te
niekorzystne relacje utrzymuja si¢ i raczej
beda si¢ nadal utrzymywac.

Uwzgledniajac powyzsze, mozna posta-
wi¢ pytanie, czy i w jaki sposdb mozna
zmieni¢ te niekorzystne relacje. Odpo-
wiedZ na to pytanie jest zasadniczo twier-
dzaca, chociaz nalezy takze mie¢ na uwa-
dze niebezpieczefistwa z tym zwigzane.
Najwazniejszym z nich jest potencjalny
wzrost ryzyka kryzysu walutowego, przed
ktorym rezerwy walutowe stanowig zabez-
pieczenie. Przeprowadzenie odpowiednich

zmian wymagaloby jednak zintegrowanego
podejscia do polityki pieni¢znej i fiskalne;j.
Przede wszystkim nalezatoby podjaé dzia-
fania majace na celu zlikwidowanie nad-
plynnosci sektora bankowego. Ze wzgledu
na fakt, ze emisja pienigdza banku central-
nego ma niemal w 100% pokrycie w rezer-
wach walutowych, t¢ nadptynno$¢ mozna
zlikwidowa¢ tylko przez zmniejszenie
rezerw walutowych. Najlepiej byloby, gdyby
spadkowi rezerw walutowych towarzyszyto
zmniejszenie dlugu zagranicznego skarbu
panstwa. W uproszczeniu oznaczaloby to
zakup przez rzad walut w NBP na splate
zadluzenia zagranicznego z réwnoczesng
sprzedaza na rynku uzyskanych przez rzad
dewiz, gltéwnie pochodzacych z dotacji
z UE. Przeprowadzenie tego typu konwer-
sji bytoby mozliwe w diuzszym okresie, co
takze pozwolitoby na kontrolowanie calego
procesu i dokonywanie korekt w przypadku
pojawienia si¢ zagrozen.

Czy jednak zmniejszenie rezerw dewizo-
wych, ktore sa swego rodzaju polisa ubez-
pieczeniowa kraju nie spowodowaloby
zwickszenia ryzyka kryzysu walutowego
czy finansowego? Jakkolwiek niebezpie-
czefistwa takiego nie mozna wykluczy¢, to
wydaje si¢, ze nie jest ono duze.

Po pierwsze, w warunkach plynnego
kursu walutowego bank centralny z definicji
nie dokonuje transakcji na rynku waluto-
wym, gdyz kursy walut z zatozenia ksztattuja
si¢ na rynku (bank centralny nie ,,broni”
okreSlonego kursu, gdyz takiego kursu nie
ustala) — mozna wigc stwierdzic, ze rezerwy
te nie sa bankowi potrzebne do prowadze-
nia polityki majacej na celu utrzymanie
kursu walutowego na okre§lonym pozio-
mie. Jezeli nawet zalozymy, ze w szcze-
gblnych okolicznosciach taka interwencja
NBP bytaby wskazana, to i tak w dluzszej
perspektywie mozliwosci przeciwdzialania
deprecjacji zlotego sa ograniczone, gdyz
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zrodlem tej deprecjacji jest z reguly nierOw-
nowaga wewngtrzna i zewngtrzna gospo-
darki. Z kolei, jak wskazuje doSwiadczenie,
m.in. Wielkiej Brytanii, obrona przed kry-
zysem walutowym wywolanym dzialaniami
spekulacyjnymi jest nieskuteczna.

Po drugie, przeprowadzajac propo-
nowane zmiany, mozna by zmniejszy¢
zadluzenie skarbu panstwa w walutach
obcych, ktorego wartos¢ wynosi dzi§ okoto
300 mld zlotych. W rezultacie nastapi-
taby zmiana struktury zadluzenia na rzecz
zadluzenia w zlotych, co zmniejszatoby
ryzyko kryzysu walutowego. Proponowana
zmiana bylaby neutralna dla mi¢dzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej netto Polski,
gdyz, z jednej strony, spadlyby rezerwy
dewizowe pafistwa, z drugiej za§ — zmniej-
szytoby si¢ zadluzenie zagraniczne sektora
finanséw publicznych.

Po trzecie, proponowane zmiany bylyby
neutralne w kontekscie sytuacji na rynku
pienieznym w Polsce. Z rynku znikne¢lyby
wprawdzie bony pieni¢zne NBP, ale poja-
wilyby si¢ dodatkowe obligacje skarbu pan-
stwa wyemitowane w celu zakupu w NBP
dewiz na splat¢ caloSci lub czeSci zadtuze-
nia zagranicznego. NBP moglby bardziej
elastycznie ksztaltowa¢ podaz pienigdza
rezerwowego, niz ma to miejsce dzisiaj,
kiedy NBP musi tak dostosowywaé opera-
cje otwartego rynku, aby podaz pieniadza
rezerwowego pozwalala na utrzymanie
krotkoterminowych stop procentowych na
rynku miedzybankowym na poziomie stopy
referencyjnej.

Po czwarte, po zlikwidowaniu nadplyn-
noSci w sektorze bankowym NBP musiatby
dokonywac zakupdw obligacji skarbowych,
aby utrzymac¢ stop¢ procentowa na rynku
mi¢dzybankowym na poziomie stopy refe-
rencyjnej. Zakup obligacji skarbowych
bylby konieczny, zwlaszcza w warunkach
wzrostu gospodarczego oraz wzrostu zapo-
trzebowania na kredyt w gospodarce. Na
rynku diugu panstwowego pojawilby si¢
duzy nabywca, ktory stabilizowatby sytuacje
na tym rynku.

Po piate, po zlikwidowaniu nadptynno-
Sci w systemie bankowym spadtyby koszty
polityki pieni¢znej, ktore, jak wskazywano
wezesniej, w latach 2010-2015 wynosity
Sredniorocznie okoto 3,2 mld zi, co dodat-
kowo zwigkszaloby kwot¢ oszczednoSci,
jaka powstataby w wyniku proponowane;j
zmiany sposobu prowadzenia polityki pie-
ni¢znej.

Rozwazajac zasadnoS§¢ wprowadzenia
proponowanych w artykule zmian, warto
takze podkreSli¢, ze ze wzgledu na wyzsze
stopy oprocentowania polskich rzadowych
papierdéw wartosciowych niz papierdéw war-
toSciowych emitowanych przez rzady wyso-
korozwinigtych panstw, w ktore sg inwe-
stowane rezerwy NBP wzrostyby dochody
NBP, ktore jednak niemal w catosci (okoto
95%) bylyby przekazywane do budzetu
panstwa. Inaczej méwiac, odsetki od dtugu
zagranicznego, ktore dzis sa przekazywane
inwestorom zagranicznym, trafiatlyby do
NBP, a nast¢pnie z powrotem do budzetu
panstwa. Dochody z tytulu emisji pieniadza
(tzw. seniorat) bylyby zatem przekazywane
do budzetu pafistwa polskiego, podczas gdy
w obecnej sytuacji sa one, przynajmniej cz¢-
Sciowo, transferowane za granicg, zasilajac
budzety panstw, w ktorych papiery inwe-
stuje NBP.

Obecnie stopy procentowe w $wiecie
znajduja si¢ na rekordowo niskich pozio-
mach. W nieodleglej perspektywie nalezy
liczy€ si¢ z zacieSnieniem polityki pienigz-
nej, m.in. przez podwyzki stop procento-
wych. Ogoélny wzrost poziomu stép pro-
centowych oznaczalby zwigkszenie roznic
miedzy stopami oprocentowania polskich
rzadowych papierdw wartoSciowych oraz
papieréw wartoSciowych panstw, w ktore
lokowane sg polskie rezerwy walutowe.
W konsekwencji straty ponoszone przez
Polske z tytulu braku odpowiedniej koor-
dynacji polityki finansowe]j panstwa beda
prawdopodobnie wzrastaé, co dodatkowo
uzasadnia potrzebg¢ wprowadzenia propo-
nowanych zmian.

5. Podsumowanie

Realizowana w Polsce polityka pieni¢zna
oparta jest na tzw. strategii bezposredniego
celu inwestycyjnego. Jej gtéwnymi zaloze-
niami sg: niezalezno$¢ banku centralnego,
warunkujaca jego wiarygodno$¢, oraz
wykorzystanie polityki krotkoterminowych
stop procentowych jako podstawowego
narzedzia polityki monetarnej. Ten model
polityki pieni¢znej ma t¢ wade, ze utrudnia
odpowiednia koordynacj¢ polityki mone-
tarnej i fiskalnej, co w konsekwencji prowa-
dzi do powstania strat. W Polsce w latach
2010-2015 straty te mozna szacowaé na
okoto 8 mld zt rocznie, a wigc jest to kwota
zblizona do kwoty wptat z zysku Narodo-
wego Banku Polskiego do budzetu w trak-
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cie ostatnich dwu lat. Nalezy podkreslic, ze
skala tych strat jest uzalezniona od réznic
w poziomach oprocentowania polskiego
dlugu panstwowego oraz oprocentowania
rezerw walutowych NBP. Mozna zaktadac,
ze w przypadku ogdlnego wzrostu stop pro-
centowych na rynkach finansowych straty
te beda wykazywaé tendencj¢ wzrostowa,
ze wzgledu na wyzsze ryzyko polskich
obligacji skarbowych niz obligacji wysoko
rozwinictych panstw, w ktére inwestowane
sg rezerwy walutowe Narodowego Banku
Polskiego (rezerwy walutowe panstwa pol-
skiego w zarzadzie NBP).

Przypisy
L Art. 128, 130 i 282 Traktatu o Funkcjonowaniu
Unii Europejskie;j.
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