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Niewykorzystane metody
kszta towania bazy monetarnej

Jan Czekaj*

Polityka pieni na w Polsce opiera si  na koncepcji bezpo redniego celu inflacyjnego. Wed ug 
powszechnie panuj cych pogl dów skuteczno  takiej polityki uzale niona jest od wiarygod-
no ci organów prowadz cych polityk  pieni n , która z kolei zale y od niezale no ci tych 
organów (banku centralnego) od w adz politycznych, wykazuj cych sk onno  do desta-
bilizowania sektora finansów publicznych, co uwa ano za podstawow  przyczyn  inflacji. 
Jednym z najwa niejszych rozwi za  instytucjonalnych jest zakaz finansowania deficytów 
bud etowych emisj  pieni dza banku centralnego. W skrajnej wersji polityka bezpo redniego 
celu inflacyjnego utrudnia, a nawet uniemo liwia prowadzenie spójnej polityki finansowej 
pa stwa.
Polityka pieni na prowadzona w Polsce powoduje narastanie, z jednej strony, rezerw dewi-
zowych pa stwa, a z drugiej – wzrost zad u enia zagranicznego. Jednoczesne zmniejszenie 
rezerw walutowych oraz d ugu zagranicznego pozwoli oby zaoszcz dzi  rocznie co najmniej 
8 mld z . Zmniejszenie rezerw dewizowych nie powodowa oby istotnego wzrostu ryzyka kryzysu 
walutowego, gdy  nie zmienia oby mi dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto Polski.

S owa kluczowe: pieni dz, polityka pieni na, emisja pieni dza, bank centralny, rezerwy 
dewizowe, polityka finansowa pa stwa, d ug 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 
zagadnie  z zakresu teorii pieni dza mo na 
wyró ni  dwie podstawowe grupy pogl -
dów: teori  pieni dza towarowego (krusz-
cowego) oraz teori  nominalistyczn , które 
w literaturze okre lane s  tak e w inny spo-
sób (Goodhart, 1998).

Teoria pieni dza towarowego, okre lana 
tak e mianem teorii klasycznej, kruszcowej 
czy te  ortodoksyjnej zak ada, e pieni dz 
powsta  spontanicznie (w wyniku procesu 
rynkowego) jako narz dzie likwiduj ce nie-
dogodno ci wymiany barterowej i ma ze swej 
istoty charakter towarowy. W trakcie histo-
rycznego procesu rozwoju pieni dz przyj-
mowa  wprawdzie ró ne formy: pieni dza 
towarowego, pieni dza papierowego, wresz-
cie pieni dza bankowego – prawdziwym 
pieni dzem jest jednak pieni dz towarowy 
(kruszcowy), posiadaj cy okre lon  warto  
jako dobro, które pe ni funkcj  pieni dza 
ze wzgl du na powszechn  akceptowalno  
(chodliwo ) (Menger, 2009). Podstawow  
funkcj  pieni dza wed ug tych teorii jest 
po redniczenie w wymianie towarów (von 
Mises, 1953, s. 3–5). Tak rozumiany pie-
ni dz, przynajmniej w d ugim okresie, jest 
neutralny wzgl dem procesów rzeczowych.

Wed ug alternatywnej, nominalistycznej, 
zwanej tak e heterodoksyjn  czy te  nowo-
czesn , teorii pieni dz powsta  wcze niej, 
zanim pojawi a si  wymiana towarowa i jest 
przede wszystkim miernikiem (jednostk  
rachunkow ) warto ci (wyceny zobowi -
za ). Ten nurt zak ada, e pieni dz jest two-
rzony przez pa stwo lub inn  form  w adzy 
sprawowanej na danym terenie, która ma 
zdolno  stanowienia prawa, zw aszcza za  
prawo do nak adania podatków. Wed ug tej 
teorii pieni dz jest produktem prawa, a nie 
rynku (Wray, 2014, s. 2).

Pogl dy dotycz ce genezy, istoty czy 
funkcji pieni dza maj  istotny wp yw na 
przyjmowane rozwi zania modelowe doty-
cz ce praktyki polityki pieni nej. Wspó -
czesna teoria i praktyka polityki pieni nej, 
okre lana mianem g ównego nurtu, oparta 
na ortodoksyjnej teorii pieni dza, zak ada 

taki model polityki pieni nej, w którym 
niezale ny bank centralny koncentruje 
swoje dzia ania na utrzymaniu inflacji na 
po danym poziomie, pos uguj c si  krót-
koterminowymi stopami procentowymi 
(Wray, 2016, s. 54). Ten model polityki 
pieni nej utrudnia jednak kszta towanie 
racjonalnej polityki makroekonomicznej, 
kszta towanie odpowiedniej „policy mix”, 
czyli relacji mi dzy polityk  monetarn  
a fiskaln . Powoduje to powstawanie okre-
lonych strat, które s  analizowane w tym 

artykule, a których mo na by unikn , 
odpowiednio koordynuj c polityk  mone-
tarn  i fiskaln .

2. Wspó czesny model polityki 
pieni nej

Jednym z najwa niejszych za o e  poli-
tyki pieni nej realizowanej w wiecie od 
prze omu lat 80. i 90. ubieg ego wieku jest 
za o enie o niezale no ci banku central-
nego, która mia a stanowi  warunek wia-
rygodno ci banku centralnego niezb d-
nej w realizacji polityki, której celem jest 
utrzymanie inflacji na po danym poziomie 
(tzw. polityka bezpo redniego celu inflacyj-
nego) (Bernanke i in., 1999, s. 1–3). W my l 
tych koncepcji tylko bank centralny, nieza-
le ny od w adz politycznych, których hory-
zont dzia ania jest krótkookresowy, mo e 
prowadzi  polityk  pieni n  zdoln  do 
utrzymania inflacji na po danym poziomie 
w d ugim okresie (Bibow, 2010).

Zakaz kredytowania deficytów bud eto-
wych jest jednym z najwa niejszych przeja-
wów niezale no ci banku centralnego i jed-
nym z najwa niejszych rozwi za  prawnych 
dotycz cych funkcjonowania banków cen-
tralnych. Uznano bowiem, e g ówn  przy-
czyn  podwy szonej inflacji w latach 70. i 80. 
ubieg ego wieku by y wysokie deficyty bud e-
towe (Catao i Torrens, 2003). Inflacyjne 
skutki deficytu bud etowego uzale nione 
s  z kolei od sposobu jego finansowania. 
Deficyt bud etowy finansowany rodkami 
pozyskanymi od sektora prywatnego nie 
wp ywa na inflacj , gdy  wzrost popytu ze 
strony sektora publicznego jest dok adnie 
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równowa ony oszcz dno ciami sektora pry-
watnego. Je eli deficyt sektora publicznego 
jest finansowany przez bank centralny, to na 
rynku pojawia si  dodatkowy pieni dz, który 
przyczyni si  do wzrostu popytu, a zatem 
i do przyspieszenia inflacji.

To rozumowanie leg o u podstaw roz-
wi za  instytucjonalnych wprowadzanych 
w wielu krajach, które polega y na prawnym 
zakazie finansowania deficytów bud eto-
wych przez banki centralne. W najbardziej 
radykalnej formie rozwi zania te zosta y 
wprowadzone w ustawodawstwie Unii 
Europejskiej i Europejskiego Banku Cen-
tralnego i znalaz y odzwierciedlenie w pod-
stawowych aktach prawnych UE1. Podobne 
rozwi zania zosta y przyj te w ustawodaw-
stwie polskim. Art. 220 Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej stwierdza, e ustawa 
bud etowa nie mo e zak ada  finansowania 
deficytu bud etowego kredytem zaci ga-
nym w centralnym banku pa stwa.

Rozwi zania prawne oraz praktyka 
dzia ania Narodowego Banku Polskiego 
doprowadzi y do sytuacji, w której nie jest 
w a ciwie prowadzona polityka finansowa 
pa stwa – brakuje w a ciwej koordynacji 
polityki pieni nej i polityki fiskalnej, co 
powoduje realne straty finansowe dla pa -
stwa, straty, których mo na by unikn , 
gdyby polityka fiskalna i polityka pieni na 
by y lepiej skoordynowane. Co warte pod-
kre lenia, tak  polityk  mo na by prowadzi  
w ramach istniej cych rozwi za  prawnych, 
nie naruszaj c ani niezale no ci banku cen-
tralnego, ani zakazu finansowania deficytów 
bud etowych przez bank centralny.

3. Mechanizm kreacji pieni dza 
banku centralnego

Mechanizm kreacji pieni dza banku 
centralnego sk ada si  z trzech zasadni-
czych sposobów (Todd, 2013). Pierwszy to 
zakup rz dowych papierów warto ciowych, 
drugi – kredyt dla banków komercyjnych 
i trzeci – zakup dewiz. Mo emy powiedzie , 
e obecnie w Polsce dwa pierwsze sposoby 

s , praktycznie rzecz bior c, niewykorzy-
stywane. Bank centralny nie ma w swoim 
portfelu adnych rz dowych papierów war-
to ciowych. Z kolei kredyt dla banków, poza 
krótkookresowym wpieraniem p ynno ci 
w postaci kredytu lombardowego czy opera-
cji REPO, w a ciwie nie istnieje. Z ustawo-
wych regulacji wynika jednak, e Narodowy 
Bank Polski ma mo liwo  (tj. prawo) naby-

wania rz dowych papierów warto ciowych 
dla celów prowadzenia polityki pieni nej. 
Ustawa o Narodowym Banku Polskim nie 
precyzuje, jakie rz dowe papiery warto-
ciowe mo e nabywa  bank centralny (krót-

koterminowe czy d ugoterminowe), chocia  
w praktyce przyjmuje si , e najpe niej 
potrzebom polityki pieni nej odpowiadaj  
rz dowe papiery krótkoterminowe. Nale y 
jednak tak e zauwa y , e w ramach poli-
tyki pieni nej prowadzonej w trakcie i po 
kryzysie finansowym najwa niejsze banki 
centralne wiata (Fed, EBC, Bank Anglii) 
skupuj  w szerokim zakresie papiery d u-
goterminowe. Poniewa  w aktywach NBP, 
praktycznie rzecz bior c, nie ma rz dowych 
papierów warto ciowych, a równocze nie 
kredyt dla banków komercyjnych równie  
nie wyst puje, to niemal w ca o ci emisja 
pieni dza polskiego banku centralnego ma 
pokrycie w rezerwach dewizowych. Gdyby 
z takich czy innych wzgl dów rezerwy dewi-
zowe uleg y drastycznemu zmniejszeniu, to 
NBP by by zmuszony do zakupu rz dowych 
(lub prywatnych) papierów warto ciowych, 
gdy  w przeciwnym razie emisja pieni dza 
banku centralnego uleg aby odpowied-
niemu zmniejszeniu, co poci gn oby za 
sob  negatywne skutki w postaci ogranicze-
nia wielko ci kredytu w gospodarce.

Je eli zatem emisja pieni dza banku 
centralnego ma w ca o ci pokrycie w rezer-
wach dewizowych, to zachodzi koniecz-
no  postawienia pytania, jakie skutki taki 
mechanizm kreacji ma dla gospodarki, 
a w szczególno ci dla sektora finansów 
publicznych. Odpowiadaj c na to pytanie, 
warto zwróci  uwag  na dwie kwestie.

Po pierwsze, w NBP gromadz  si  
rezerwy dewizowe, które s  inwestowane 
w bezpieczne papiery warto ciowe, czyli 
emitowane g ównie przez rz dy wysokoro-
zwini tych pa stw, których rentowno  jest 
niska, a nawet w ostatnich latach zdarza y 
si  przypadki ujemnych nominalnych stóp 
oprocentowania rz dowych papierów war-
to ciowych niektórych pa stw. Tak si  sta o 
po kryzysie, kiedy spad y stopy procentowe 
banków centralnych, a w lad za tym stopy 
oprocentowania rz dowych papierów war-
to ciowych. W ko cu dosz o do tego, e 
mamy ujemne nominalne ujemne stopy 
oprocentowania d u nych papierów warto-
ciowych, co, teoretycznie rzecz bior c, do 

niedawna by o uwa ane za niemo liwe.
Po drugie, w sektorze bankowym mamy 

tzw. nadp ynno . Wyst puje ona m.in. 
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z tego powodu, e Narodowy Bank Pol-
ski kupuje dewizy g ównie od rz du, bo 
na rynku zasadniczo nie prowadzi takich 
operacji. Tak czy inaczej na rynek p yn  
z otówki, które trzeba zaabsorbowa  w pro-
cesie tzw. sterylizacji pieni dza. Ta absorp-

cja jest dokonywana przez sprzeda  bonów 
pieni nych Narodowego Banku Polskiego, 
a stopa oprocentowania tych papierów jest 
na poziomie stopy referencyjnej Narodo-
wego Banku Polskiego.

Rysunek 1. Rezerwy dewizowe pa stwa w latach 2010–2015
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Na rysunku 1 mamy pokazane rezerwy 
dewizowe pa stwa, wyra one w z otych 
i w dewizach. Z danych z Narodowego 
Banku Polskiego wynika, e od 2010 do 
2015 r. wzros y one przede wszystkim 
w wymiarze z otówkowym. Warto  rezerw 
walutowych na koniec 2015 roku w z o-
tych wynios a 370, w dolarach 95 mld oraz 
w euro 87 mld. Mo na postawi  pytanie, 
jakie konsekwencje dla systemu finansów 
publicznych maj  rezerwy dewizowe.

Posiadanie rezerw walutowych, przy-
najmniej w warunkach polskich, czy si  

z dwoma przeciwstawnymi konsekwen-
cjami. Z jednej strony s  ród em docho-
dów z tytu u lokat tych rezerw w zagra-
niczne papiery warto ciowe, z drugiej za , 
w warunkach tzw. nadp ynno ci sektora 
bankowego, poci gaj  ze sob  koszty 
w postaci odsetek od papierów warto cio-
wych (bonów pieni nych emitowanych 
przez NBP), których celem jest absorpcja 
przez NBP nadmiaru rezerw w systemie 
bankowym. Finansowe konsekwencje tych 
dwu przeciwstawnych efektów zilustrowano 
na rysunku 2.

Rysunek 2. Dochody z tytu u oprocentowania rezerw i koszty polityki pieni nej w latach 2010–2015 
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W 2010 r. koszty prowadzenia polityki 
pieni nej (koszty oprocentowania bonów 
pieni nych emitowanych przez NBP) 
wynosi y cznie 2,7 mld z otych. Dochody 
z rezerw wynios y natomiast 4,5 mld z o-
tych, ale bez ró nic kursowych. Tak wi c 
ró nica mi dzy dochodami z rezerw a kosz-
tami prowadzenia polityki pieni nej 
wynios a 1,8 mld z . Jak wynika z danych 
przedstawionych na rysunku 2, ró nica ta 
w wi kszo ci analizowanych lat jest dodat-
nia, chocia  w roku 2013 by a ona ujemna, 
co wynika o ze szczególnego ukszta towa-
nia (spadek) cen papierów warto ciowych, 
w które inwestowa  NBP. W ca ym analizo-
wanym okresie koszty polityki pieni nej 
wynosi y 19,1 mld z , natomiast dochody 
z rezerw 27,3 mld z , a zatem dochody 
netto NBP wynios y 8,2 mld z otych. red-
nie roczne dochody netto NBP z tytu u 
prowadzenia polityki pieni nej wynios y 
zatem oko o 1,17 mld z  rocznie. Je eli 
uwzgl dnimy, e w analizowanym okresie 

rednia warto  rezerw dewizowych wyno-
si a 331,8 mld z , to mo na stwierdzi , e 
rednia roczna stopa zwrotu z tych rezerw 

wynios a oko o 0,35%.

4. Mechanizm polityki pieni nej
a sektor finansów publicznych

Analizuj c finansowe skutki polityki 
pieni nej, nale y mie  na uwadze, e 
NBP dzia a wprawdzie jako samodzielny 
i samorz dny podmiot, niemniej jednak jest 
integralnym elementem systemu finanso-
wego pa stwa. Przedstawione dane nale y 
wi c ocenia  w kontek cie ca o ci systemu 
finansowego pa stwa. W szczególno ci, 
osi gni te wyniki finansowe warto odnie  
do sytuacji sektora finansów – wielko ci 
i struktury zad u enia oraz kosztów obs ugi 
d ugu. W kontek cie prowadzonych tu roz-
wa a  szczególnie istotne s  dane doty-
cz ce zad u enia zagranicznego. Odpo-
wiednie dane przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Zad u enie zagraniczne skarbu pa stwa oraz koszty obs ugi d ugu w latach 2010–2015 

w mld z

Zadłużenie zagraniczne skarbu państwa Koszt obsługi długu zagranicznego

194,8

246,4 250,9 253,8
276,9

292,4

7,4 8,8 10,3 10,1 9,6 9,7

2010 2011 2012 2013 2014 2015

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów.

Na rysunku 3 pokazano, jak si  zmienia o 
zad u enie zagraniczne pa stwa w z otych, 
które w roku 2010 wynosi o 194,8 mld z  
i wzros o do roku 2105 do 292,4 mld z o-
tych. W roku 2015 zad u enie zagraniczne 
skarbu pa stwa stanowi o 79% warto ci 
rezerw dewizowych. Koszty obs ugi tego 
zad u enia pocz tkowo (do 2012 r.) rosn , 
nast pnie nieznacznie spadaj , co zwi zane 
jest z generalnym spadkiem stóp procento-
wych na wiatowych rynkach finansowych. 

cznie w ca ym okresie odsetki o d ugu 
zagranicznego skarbu pa stwa wynios y 
55,9 mld z .

Wydatki w tym obszarze warto skonfron-
towa  z omówionymi wcze niej dochodami 
z operacji prowadzonych przez bank cen-
tralny. Odpowiednie dane przedstawiono 
w tabeli 1.

Koszty polityki pieni nej w ca ym 
okresie wynios y 19,1 mld z , natomiast 
dochody z rezerw 27,3 mld z otych. Mo na 
zatem stwierdzi , e netto NBP osi gn  
z tych tytu ów dochód netto w wysoko ci 
8,2 mld z . W tym samym czasie koszty 
obs ugi d ugu zagranicznego skarbu pa -
stwa wynios y 56 mld z otych. To porówna-
nie pomaga nam oceni , na ile ten sposób 
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prowadzenia polityki pieni nej jest op a-
calny dla pa stwa. Je li wi c uwzgl dni si  
zarówno przychody, jak i wydatki pono-
szone w zwi zku z dzia alno ci  na zagra-
nicznych rynkach finansowych, nie tylko 
NBP, lecz tak e ministra finansów, mamy 
ujemne saldo w wysoko ci 47,8 mld z o-
tych. Warto tak e zwróci  uwag , e red-
nia roczna warto  zagranicznych aktywów 
NBP w analizowanym okresie wynosi a 
331,8 mld z , natomiast warto  zagra-
nicznych zobowi za  skarbu pa stwa 
252,5 mld z otych. Dochody z oprocento-
wania rezerw wynios y 27,3 mld z , koszty 
oprocentowania d ugu skarbu pa stwa 
56 mld z otych. Oznacza to, e efektywna 
stopa dochodu z tytu u rezerw walutowych 
wynios a rednio 1,37%, natomiast stopa 
oprocentowania zobowi za  zagranicznych 
skarbu pa stwa 3,70%. W konsekwencji 
kwota zainwestowanych za granic  rezerw 
walutowych (331,8 mld z  redniorocznie) 
przynosi mniejsze dochody ni  wydatki na 
obs ug  d ugu pa stwowego (252,5 mld z ). 
Przedstawione dane pokazuj  zarazem, 
jakie potencjalne korzy ci dla pa stwa 
tkwi  w odpowiedniej koordynacji polityki 
pieni nej i fiskalnej. Nie ulega w tpliwo-
ci, e ze wzgl du na zmiany stóp procento-

wych, kursów walutowych, cen instrumen-
tów rynku finansowego te warto ci b d  si  
zmienia . Niemniej mo na stwierdzi , e te 
niekorzystne relacje utrzymuj  si  i raczej 
b d  si  nadal utrzymywa .

Uwzgl dniaj c powy sze, mo na posta-
wi  pytanie, czy i w jaki sposób mo na 
zmieni  te niekorzystne relacje. Odpo-
wied  na to pytanie jest zasadniczo twier-
dz ca, chocia  nale y tak e mie  na uwa-
dze niebezpiecze stwa z tym zwi zane. 
Najwa niejszym z nich jest potencjalny 
wzrost ryzyka kryzysu walutowego, przed 
którym rezerwy walutowe stanowi  zabez-
pieczenie. Przeprowadzenie odpowiednich 

zmian wymaga oby jednak zintegrowanego 
podej cia do polityki pieni nej i fiskalnej. 
Przede wszystkim nale a oby podj  dzia-
ania maj ce na celu zlikwidowanie nad-

p ynno ci sektora bankowego. Ze wzgl du 
na fakt, e emisja pieni dza banku central-
nego ma niemal w 100% pokrycie w rezer-
wach walutowych, t  nadp ynno  mo na 
zlikwidowa  tylko przez zmniejszenie 
rezerw walutowych. Najlepiej by oby, gdyby 
spadkowi rezerw walutowych towarzyszy o 
zmniejszenie d ugu zagranicznego skarbu 
pa stwa. W uproszczeniu oznacza oby to 
zakup przez rz d walut w NBP na sp at  
zad u enia zagranicznego z równoczesn  
sprzeda  na rynku uzyskanych przez rz d 
dewiz, g ównie pochodz cych z dotacji 
z UE. Przeprowadzenie tego typu konwer-
sji by oby mo liwe w d u szym okresie, co 
tak e pozwoli oby na kontrolowanie ca ego 
procesu i dokonywanie korekt w przypadku 
pojawienia si  zagro e .

Czy jednak zmniejszenie rezerw dewizo-
wych, które s  swego rodzaju polis  ubez-
pieczeniow  kraju nie spowodowa oby 
zwi kszenia ryzyka kryzysu walutowego 
czy finansowego? Jakkolwiek niebezpie-
cze stwa takiego nie mo na wykluczy , to 
wydaje si , e nie jest ono du e.

Po pierwsze, w warunkach p ynnego 
kursu walutowego bank centralny z definicji 
nie dokonuje transakcji na rynku waluto-
wym, gdy  kursy walut z za o enia kszta tuj  
si  na rynku (bank centralny nie „broni” 
okre lonego kursu, gdy  takiego kursu nie 
ustala) – mo na wi c stwierdzi , e rezerwy 
te nie s  bankowi potrzebne do prowadze-
nia polityki maj cej na celu utrzymanie 
kursu walutowego na okre lonym pozio-
mie. Je eli nawet za o ymy, e w szcze-
gólnych okoliczno ciach taka interwencja 
NBP by aby wskazana, to i tak w d u szej 
perspektywie mo liwo ci przeciwdzia ania 
deprecjacji z otego s  ograniczone, gdy  

Tabela 1. Koszty obs ugi d ugu zagranicznego oraz polityki pieni nej a dochody z rezerw zagranicz-

nych w latach 2010–2015 (w mld z )

2010 2011 2012 2013 2914 2015 Razem

Koszty polityki pieni nej –2,7 –4,1 –4,5 –3,8 –2,6 –1,4 –19,1

Dochody z rezerw 4,5 7,3 5,8 1,2 4,4 4,1 27,3

Koszty obs ugi d ugu 
zagranicznego

–7,4 –8,8 –10,3 –10,1 –9,6 –9,7 –56

Ró nica –5,5 –5,6 –9 –12,7 –7,8 –7,1 –47,8

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP i Ministerstwa Finansów.
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ród em tej deprecjacji jest z regu y nierów-
nowaga wewn trzna i zewn trzna gospo-
darki. Z kolei, jak wskazuje do wiadczenie, 
m.in. Wielkiej Brytanii, obrona przed kry-
zysem walutowym wywo anym dzia aniami 
spekulacyjnymi jest nieskuteczna.

Po drugie, przeprowadzaj c propo-
nowane zmiany, mo na by zmniejszy  
zad u enie skarbu pa stwa w walutach 
obcych, którego warto  wynosi dzi  oko o 
300 mld z otych. W rezultacie nast pi-
aby zmiana struktury zad u enia na rzecz 

zad u enia w z otych, co zmniejsza oby 
ryzyko kryzysu walutowego. Proponowana 
zmiana by aby neutralna dla mi dzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej netto Polski, 
gdy , z jednej strony, spad yby rezerwy 
dewizowe pa stwa, z drugiej za  – zmniej-
szy oby si  zad u enie zagraniczne sektora 
finansów publicznych.

Po trzecie, proponowane zmiany by yby 
neutralne w kontek cie sytuacji na rynku 
pieni nym w Polsce. Z rynku znikn yby 
wprawdzie bony pieni ne NBP, ale poja-
wi yby si  dodatkowe obligacje skarbu pa -
stwa wyemitowane w celu zakupu w NBP 
dewiz na sp at  ca o ci lub cz ci zad u e-
nia zagranicznego. NBP móg by bardziej 
elastycznie kszta towa  poda  pieni dza 
rezerwowego, ni  ma to miejsce dzisiaj, 
kiedy NBP musi tak dostosowywa  opera-
cje otwartego rynku, aby poda  pieni dza 
rezerwowego pozwala a na utrzymanie 
krótkoterminowych stóp procentowych na 
rynku mi dzybankowym na poziomie stopy 
referencyjnej.

Po czwarte, po zlikwidowaniu nadp yn-
no ci w sektorze bankowym NBP musia by 
dokonywa  zakupów obligacji skarbowych, 
aby utrzyma  stop  procentow  na rynku 
mi dzybankowym na poziomie stopy refe-
rencyjnej. Zakup obligacji skarbowych 
by by konieczny, zw aszcza w warunkach 
wzrostu gospodarczego oraz wzrostu zapo-
trzebowania na kredyt w gospodarce. Na 
rynku d ugu pa stwowego pojawi by si  
du y nabywca, który stabilizowa by sytuacj  
na tym rynku.

Po pi te, po zlikwidowaniu nadp ynno-
ci w systemie bankowym spad yby koszty 

polityki pieni nej, które, jak wskazywano 
wcze niej, w latach 2010–2015 wynosi y 
redniorocznie oko o 3,2 mld z , co dodat-

kowo zwi ksza oby kwot  oszcz dno ci, 
jaka powsta aby w wyniku proponowanej 
zmiany sposobu prowadzenia polityki pie-
ni nej.

Rozwa aj c zasadno  wprowadzenia 
proponowanych w artykule zmian, warto 
tak e podkre li , e ze wzgl du na wy sze 
stopy oprocentowania polskich rz dowych 
papierów warto ciowych ni  papierów war-
to ciowych emitowanych przez rz dy wyso-
korozwini tych pa stw, w które s  inwe-
stowane rezerwy NBP wzros yby dochody 
NBP, które jednak niemal w ca o ci (oko o 
95%) by yby przekazywane do bud etu 
pa stwa. Inaczej mówi c, odsetki od d ugu 
zagranicznego, które dzi  s  przekazywane 
inwestorom zagranicznym, trafia yby do 
NBP, a nast pnie z powrotem do bud etu 
pa stwa. Dochody z tytu u emisji pieni dza 
(tzw. seniorat) by yby zatem przekazywane 
do bud etu pa stwa polskiego, podczas gdy 
w obecnej sytuacji s  one, przynajmniej cz -
ciowo, transferowane za granic , zasilaj c 

bud ety pa stw, w których papiery inwe-
stuje NBP.

Obecnie stopy procentowe w wiecie 
znajduj  si  na rekordowo niskich pozio-
mach. W nieodleg ej perspektywie nale y 
liczy  si  z zacie nieniem polityki pieni -
nej, m.in. przez podwy ki stóp procento-
wych. Ogólny wzrost poziomu stóp pro-
centowych oznacza by zwi kszenie ró nic 
mi dzy stopami oprocentowania polskich 
rz dowych papierów warto ciowych oraz 
papierów warto ciowych pa stw, w które 
lokowane s  polskie rezerwy walutowe. 
W konsekwencji straty ponoszone przez 
Polsk  z tytu u braku odpowiedniej koor-
dynacji polityki finansowej pa stwa b d  
prawdopodobnie wzrasta , co dodatkowo 
uzasadnia potrzeb  wprowadzenia propo-
nowanych zmian.

5. Podsumowanie

Realizowana w Polsce polityka pieni na 
oparta jest na tzw. strategii bezpo redniego 
celu inwestycyjnego. Jej g ównymi za o e-
niami s : niezale no  banku centralnego, 
warunkuj ca jego wiarygodno , oraz 
wykorzystanie polityki krótkoterminowych 
stóp procentowych jako podstawowego 
narz dzia polityki monetarnej. Ten model 
polityki pieni nej ma t  wad , e utrudnia 
odpowiedni  koordynacj  polityki mone-
tarnej i fiskalnej, co w konsekwencji prowa-
dzi do powstania strat. W Polsce w latach 
2010–2015 straty te mo na szacowa  na 
oko o 8 mld z  rocznie, a wi c jest to kwota 
zbli ona do kwoty wp at z zysku Narodo-
wego Banku Polskiego do bud etu w trak-
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cie ostatnich dwu lat. Nale y podkre li , e 
skala tych strat jest uzale niona od ró nic 
w poziomach oprocentowania polskiego 
d ugu pa stwowego oraz oprocentowania 
rezerw walutowych NBP. Mo na zak ada , 
e w przypadku ogólnego wzrostu stóp pro-

centowych na rynkach finansowych straty 
te b d  wykazywa  tendencj  wzrostow , 
ze wzgl du na wy sze ryzyko polskich 
obligacji skarbowych ni  obligacji wysoko 
rozwini tych pa stw, w które inwestowane 
s  rezerwy walutowe Narodowego Banku 
Polskiego (rezerwy walutowe pa stwa pol-
skiego w zarz dzie NBP).

Przypisy
1 Art. 128, 130 i 282 Traktatu o Funkcjonowaniu 

Unii Europejskiej.
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