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Wprowadzenie

Rola posrednikéw finansowych ulega znaczacym zmianom wraz z rozwojem
rynkéw finansowych, wzrostem ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
wzrostem skali transakcji transgranicznych, skréceniem czasu realizacji transak-
cji. W konsekwencji banki i zaklady ubezpieczefi — podobnie jak inne instytucje
posrednictwa finansowego — musza z jednej strony dostosowaé si¢ do owych
zmian, a z drugiej — aktywnie wiaczy¢ wyich ksztattowanie. Kierunki rozwoju
polskich instytucji finansowych uzaleznione sq w znacznej mierze od rozwiazan
przyjetych przez instytucje nadzorcze i regulacyjne zaréwno na szczeblu krajo-
wym, jak i miedzynarodowym — w szczegélnosci w ramach rozwiazaf unijnych.
Najistotniejsza bodaj kwestia w dziatalnosci bankowej i ubezpieczeniowej jest
zarzadzanie ryzykiem. Instytucje regulacyjne — w trosce o stabilno$¢ systeméw
finansowych — wprowadzaja przepisy i wytyczne, ktére maja stuzy¢ ogranicza-
niu podejmowania przez banki i zaklady ubezpiecze nadmiernego ryzyka oraz
wspomoéc organizacjg procesow zarzadzania ryzykiem. Co istotne, regulacje te —
wobec internacjonalizacji rynkéw, instytucji i transakeji finansowych — podlegaja
harmonizacji miedzynarodowej.

Publikacja stanowi zbiér artykuléw prezentujacych dorobek teoretyczny
i aplikacyjny pracownikéw naukowych uczelni akademickich z calego kraju
zajmujacych sie problematyka bankowosci i ubezpieczen. Lacznie opracowanie
obejmuje 55 artykutéw dotyczace bankowosci oraz 17 artykutéw poswigconych
ubezpieczeniom. Ich zakres tematyczny jest na tyle zréznicowany, ze uzasad-
nione stato ich podzielenie na grupy problemowe.

W czedci dotyczacej bankowosci wyodrgbniono cztery grupy zagadnien,
a mianowicie:

o Kierunki rozwoju sektora bankowego w wymiarze krajowym i migdzynaro-
dowym;

¢ Ryzyko bankowe i nadzér nad bankami — krajowe i migdzynarodowe regulacje
i ich implikacje;
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MEASURES OF THE MONETARY POLICY STANCE
(Summary)

Making researches in the area of monetary policy quite often there is a need to use
the measures of the monetary policy stance. In the article author has described those
measures, which are being used most frequently, like the Monetary Condition Index
(MCI) for example, and shown advantages and disadvantages of every methodology.

In the end of the article he has compared results of various institutions in calculating the
MCI weights.

Fﬁ.
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Polityka pieniezna i jej wptyw na gospodarke
w Polsce po 1990 roku w warunkach
nadptynnosci sektora bankowego

Joanna Trembinska
Uniwersytet £.odzki

Wstep

Definiujac pojecie polityki pienigznej, nalezy przede wszystkim podkreslic,
7e jest ona podstawowym elementem polityki gospodarczej i uzywa podazy
pieniadza, jako instrumentarium realizacji ogélnych celéw gospodarczych. Poli-
tyka monetarna zajmuje si¢ bank centralny. Narodowy Bank Polski reguluje
wewnetrzna warto$¢ pienigdza, tzn. ma wplyw na ceng pieniadza, czyli jego
cene wewnetrzng w postaci krajowej stopy procentowej oraz ceng zewnetrzna,
tj. kurs wymiany waluty krajowej w stosunku do innych walut. Polityka pienigz-
na stanowi cze$é ekonomicznej polityki panistwa i w jej ramach ksztaltuje podaz
pieniadza, by dostosowa¢ ja do potrzeb gospodarki. Co wigcej, w gestii polityki
pienieznej lezy catoksztalt rozwiazan i dziatan podejmowanych w gospodarce
w celu dostarczenia podmiotom gospodarczym $rodkéw pienigznych i regulo-
wania ich wielkosci. Zgodnie z art. 3 Ustawy o NBP za gtéwny cel polityki pie-
nigznej przyjmuje sie stabilizowanie ogélnego poziomu cen, ktéry znajduje od-
zwierciedlenie w utrzymaniu niskiej dynamiki stopy inflacji. Gléwnym celem
Narodowego Banku Polskiego jest zapewnienie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu. Najbardziej optymalna
sytuacja dla gospodarki ma miejsce wéwczas, gdy nastgpuje wzajemne uzupel-
nianie si¢ i wspieranie rzadu i Banku Centralnego. Celem tej pracy jest ukazanie,
jaki w rzeczywistoéci miaty wptyw na siebie polityka fiskalna i pienigzna oraz
jak ta zaleznoé¢ wptyneta na gospodarke polska po 1990 roku.

7.1. Polityka pieniezna i kursowa NBP w Polsce po 1989 roku

W warunkach hiperinflacji powyzej 250% $redniorocznie w 1989 roku, nie-
doboréw na rynku, zatamania produkcji, niskiego zaufania do ztotego oraz zdo-
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laryzowanej gospodarki zdecydowano si¢ na wprowadzenie 1 stycznia 1990
roku kursu sztywnego wzgledem dolara (9500 z{/USD). Miato to na celu dosto-
sowanie kursu do sytuacji rynkowej oraz stabilizacji oczekiwan inflacyjnych, jak
réwniez cen importowych. Zaczeto stosowaé polityke dodatnich realnie stép
procentowych w celu zwigkszenia oszczednosci i ograniczenia akcji kredytowe;j,
niestety problemem bylo tu nierynkowe postgpowanie podmiotéw gospodar-
czych. Z kolei, by przerwa¢ spirale inflacyjna przy ptacach, wprowadzono poda-
tek od ponadnormatywnych wzrostéw wynagrodze. Kolejne kroki majace osta-
bi¢ realna aprecjacje ztotego, to ustalenie 17 maja 1991 roku kursu sztywnego
wzgledem koszyka walut, w ktérego w sktad wchodzity: USD z 45% udzialem,
nastepnie DEM 35%, GBP 10%, FRF 5%, CHF 5%. Stosujac system pelzajace;j
dewaluacji poprzez sukcesywne zmniejszania tempa dewaluacji, ttumiono infla-
cje i dbano o realng sfer¢ gospodarki, dostosowujac koszyk do struktury eksportu.
W 1995 roku wprowadzono dopuszczalne pasmo wahaf wokét parytetu w ra-
mach +/- 7%, co zwigkszylo niepewno$é¢ wérédd inwestoréw portfelowych i ogra-
niczylo naptyw kapitatu krétkoterminowego i w konsekwencji ograniczyto apre-
cjajcg ztotego. Pod koniec lat 90. wprowadzono strategi¢ Bezposredniego Celu
Inflacyjnego (BCI) na 2003 rok, przy kursie ptynnym od 2000 roku, zmniejsze-
niu rezerw obowiazkowych od 1999 roku i wprowadzeniu kraficowej stopy de-
pozytowej w 2001 roku. Zwigkszyto to autonomie polityki stép procentowych
oraz zmniejszylo ryzyko perturbacji na rynkach finansowych'.

Polityka kursowa nie pozostawala bez znaczenia dla polityki pienigznej NBP.
Wykorzystanie w latach 1990-1997 kursu walutowego, jako nominalnej kotwicy
dla proceséw inflacyjnych, miato ogromne znaczenie w thumieniu proceséw infla-
cyjnych. Pomimo nizszego tempa dewaluacji od oczekiwanego wzrostu cen kom-
pensowano aprecjacje waluty krajowej wzrostem wydajnoci eksportu. W zwigz-
ku ze wzrostem deficytu w obrotach biezacych od 1997 roku ukierunkowywano
polityke kursowa na ograniczanie tego zjawiska bardziej niz na ograniczanie
inflacji, ustalajac kurs tak, by poprawié efektywnos¢ eksportu kosztem importu.
W 1998 roku powigkszono granice wahan kursu ztotego do +/- 15%, a w 1999
roku zmieniono sktad koszyka walutowego (55% euro, 45% dolar amerykafiski)
oraz zlikwidowano fixing walutowy, obowiazujacy od 1995 roku, co umozliwito
NBP kontrolg rezerw dewizowych?.

W zwiazku niedopasowaniem polityki fiskalnej do polityki pienigznej w la-
tach 1990-1997 Narodowy Bank Polski, od ktérego oczekiwano ograniczenia
inflacji, czynnego udziatu w przeksztatceniach gospodarczych oraz wspierania
Rzadu w finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu pafistwa, prowadzit swo-
ja polityke w bardzo utrudnionych warunkach. Dopiero po 1989 roku, kiedy

! Zasoby witryny internetowej: http:// www.nbp.pl, Brzoza-Brzezina M., Polityka pieniezna NBP.
? Zatorski P., Ksztaktowanie i realizacja polityki pienieznej w warunkach zmian w polskim sys-
temie bankowym, ,Bank i Kredyt” 2005, nr 10, s. 7-9.
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Bank Polski uzyskal pewnego rodzaju autonomie, mégt okresli¢ swoje cele
i strategie dziatania w ,,Zatozeniach polityki pienigzne;j”. Oczywisicie plan ten
uchwalany byl w ostatecznej wersji przez Sejm. Rok .199_8 prgymés'% ze spl?q
kolejne zmiany na rzecz wigkszej autonomii polityki pienigznej, a mianowicie
weszly w zycie Konstytucja RP oraz nowa ustawa o NBP. Na mocy tych doku-
mentéw Bank Centralny w duzym stopniu uniezaleznit si¢ od organéw wiadzy
i administracji pafnstwowej, co wyrazone zostalo miedzy innymi prawem flo
tworzenia zatozefi polityki monetarnej i ich kontroli przez Rade Polityki Pie-
nieznej. Dodatkowo od NBP nie oczekiwano juz finansquania deficytu budze-
towego, co zostalo wrecz zabronione na mocy Konstytucji RP. J ednz.ik calyl czas
nie odstapiono od wspétpracy RPP w zakresie polityki kursowej okreslanej
przez Rade Ministréw”. B ) .

Po 1989 roku celem finalnym NBP bylo zmniejszanie inflacji, natomiast
oprécz realizacji gléwnego celu okreslonego w ,,Zatozeniach Polityki Ifiemqi-
nej”, prowadzono polityke monetarng o charakterze mieszanym, tzn., ze NBP
oprécz dbania o stabilno$¢ cen wspieral przeksztalcenia gospodarcze. Pocz?(tek
lat 90. to okres stosowania w polityce banku centralnego celu pos’redmegp
w postaci kontroli podazy pieniadza, tak 'aby nadmiar pieniadza nie przyczynit
sie do inflacji, a réwnoczesnie niedobdr nie zakiécal proceséw gospodarczych.
Wprowadzono réwniez pojecie celu operacyjnego, gdzie w latach 1994'—1995
celem tym byla kontrola krétkoterminowych stép procentowych rynku n}1§d?y—
bankowego. Z kolei lata 1996-1997 za cel operacyjny uznano pozadang Sciezke
przyrostu pieniadza rezerwowego. W zwiazku z tym, ze od 1998 roku NBP za-
czat dziata¢ w innych ramach prawno-instytucjonalnych, podstaw'owy cel dzia-
talnosci okreslono jako utrzymanie stabilnego poziomu cen przy J'ednoc‘zesnym
wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, ale tylko w przyp.adlfu, kiedy nie ogra-
nicza to podstawowego celu banku centralnego. Polityka plequnnzl z'ost_ala.oparj
ta na strategii bezposredniego celu inflacyjnego, a Rada Polityki .Plemc;.zne_!
w uchwalonym w 1998 roku dokumencie ,,Sredniookresowa stra.t'egla pO!ltykl
pienieznej na lata 1999-2003”, obrata sobie za cel obnizenie inﬂacg do poziomu
ponizej 4% na koniec 2003 roku. Réwniez zrezygnowano z r.eahzac_u innych
celéw finalnych, jak i celu posredniego (kontroli podazy piema‘(.iza) oraz cel'1,1
operacyjnego (kontroli pieniadza rezerwowego). Z kolei RPP majac n.lozhwosc
interwencji na rynku walutowym deklarowata, ze strategia Be'zpos’redm?g_o Celu
Inflacyjnego bedzie realizowana w warunkach wzrostu stopnia plynnpsm kursg
walutowego przy zastosowaniu w petni ptynnego kursu przed wiaczeniem Pf)lsk1
do ERM II. Takze ,,Strategia polityki pieni¢znej po 2003 roku” opierata si¢ na
realizowaniu strategii BCI w warunkach kursu plynnego, gdzie celem bylo
utrzymanie inflacji na poziomie 2,5% z mozliwoscig wahan +/-1 p-p- .Przekro—
czenie w okresach czerwiec 2004 rok-luty 2005 roku i czerwiec—lipiec 2005

3 Ibidem, s. 9-15.
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roku dopuszczalnego korytarza CPI, byto skutkiem silnych wstrzaséw potazo-
wyc}i oraz wzrostu popytu w zwiazku z przystapieniem Polski do Unii Europej-
skiej”. :

W latach 1990-1992 w zwiazku z dynamicznym rozwojem akcji kredytowe;j
najbardziej skutecznym instrumentem NBP, w celu ograniczenia podazy pienia-
dza, byla kontrola administracyjna w postaci limitéw kredytowych. Rola kredytu
refinansowego, jako instrumentu polityki pienieznej, zaczela maleé od poczatku
transformacji systemowej, a jego miejsce zajat chociazby wprowadzony w 1990
roku kredyt redyskontowy, ktérego stopa procentowa byta gléwna stopa w la-
tach 1990-1994. Natomiast w latach 1995-1998 jako oficjalng stope NBP sto-
sowano oprocentowanie kredytu lombardowego bedacego parametrem ceny
pieniadza na rynku migdzybankowym. Kolejnym waznym instrumentem polity-
ki monetarnej stosowanej od 1995 roku przez bank byly interwencje walutowe,
kt6re mialy wplywac na kurs walutowy i ograniczaé¢ aprecjajce zlotego. Przeja-
wialy si¢ one zakupem dewiz oraz emisja pienigdza, co spowodowalo wzrost
rezerw walutowych w bilansie NBP i pojawienia si¢ nadptynnosci w sektorze
bankowym. Od 1989 roku stosowano w Polsce system rezerwy obowigzkowe;j,
dzigki ktéremu regulowano ptynno$¢ sektora bankowego oraz akcje kredytowa
bankéw. We wrzesniu 1999 roku obnizono stopy rezerwy obowiazkowej do
poziomu 5%, a od 2004 roku ich wysoko$é okresla si¢ jako 0,9 stopy redyskon-
towej. Do bardzo waznych instrumentéw polityki pienieznej nalezy zaliczyé
operacje otwartego rynku (OOR), ktére NBP zacza} stosowaé od 1990 sprzeda-
jac bony pienigzne banku centralnego i stymulujac tym rozwéj rynku pieniezne-
go oraz regulujac rezerwy plynne w systemie bankowym. Od 2005 skrécono
zapadalno$¢ bonéw pienigznych do 7 dni, gdzie jeszcze do 1998 roku giéwnie
emitowano papiery przede wszystkim 91-, 182-, i 273-dniowe. NBP kontrolowat
ptynnos¢ sektora bankowego poprzez wprowadzenie od 1993 roku transakcji
repo i reverse repo, czyli sprzedazy i wykupie przewaznie panstwowych i krét-
koterminowych papieréw wartosciowych. Od 1994 roku NBP w ramach ope-
racji otwartego rynku oglaszal stope repo T/N, kontrolujac w ten spos6b stawki
rynkowe, co bylo przedmiotem celu operacyjnego polityki banku centralnego,
a w zwiazku z tym, ze od 1996 roku celem operacyjnym byt pieniadz IEZETWOWY,
NBP odszedt od praktyki oglaszania stopy repo. Od 1998 roku z powodu kontro-
lowania przez OOR krétkoterminowych stép procentowych, na rynku migdzy-
bankowym zaczeta funkcjonowaé stopa referencyjna, ktéra wplywata na opro-
centowanie kredytdw i depozytéw oferowanych przez banki. Oprécz wyzej wy-
mienionych instrumentéw, NBP wykorzystywat operacje kredytowo-depozyto-
we stosujac kredyt lombardowy pod zastaw skarbowych papieréw warto$ciowych
w celu regulowania poziomu rezerwy obowiazkowej. Tak tez w 2001 roku
w instrumentarium NBP, pojawit si¢ nowy element, jakim byt depozyt na koniec

4 Ibidem, s. 15-19.
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dnia, dzieki ktéremu banki moga zdeponowa¢ $rodki na rachunku lokat terrgli—
nowych w NBP i mozliwoscia zwrotu Srodkéw w kolejnym dnju operacyjnym’.

7.2. Wptyw polityki pienieznej na nadptynnos$¢ sektora
bankowego oraz na wzrost gospodarczy

Agregaty pienigzne stanowig statystyczne wyrazenie ilosci pieniadza w obie-
gu — to zbidr zasobéw jednostek pienigznych znajdujacych sie w posiadaniu
jednostek gospodarujacych (podmiotéw gospodarczych i oséb ﬁzycznych)(’. Na
ilo$¢ pieniadza w obiegu wplywaja sity popytu i podazy, ktérych wielko$¢ agre-
gatéw pienieznych jest wypadkowa. Na popyt na pieniadz gléwny wptyw maja:
dochéd narodowy, nominalne stopy procentowe oraz poziom cen’. Nadplynnosé
w sektorze bankowym to jeden z najwazniejszych probleméw polityki pienigz-
nej w Polsce, gdyz to wiasnie ona miedzy innymi wplywa na wzrost inflacji,
poprzez kreacje pieniadza w czasie akcji kredytowej. W ujeciu ogélnogospodar-
czym za miare¢ nadptynnosci przyjmuje si¢ wskaznik plynnosci bankéw komer-
cyjnych, ktére dostarczaja podmiotom gospodarczym $rodki pienigzne. Definiu-
jac ptynno$¢ banku, przyjeto, ze sa to rezetwy posiadane przez bank, ktory ist-
nieje na rynku, jako podmiot prowadzacy dziatalno$¢ zarobkowa w postaci emi-
sji pieniadza gotéwkowego i posredniczenia w przeptywie Srodkéw pienigznych.
Natomiast rezerwy banku, to pieniadz gotéwkowy, $rodki uzywane do rozra-
chunkéw miedzybankowych, a takze $rodki z rezerwy obowiazkowej. Jest to
tzw. popytowe ujecie rezerw ptynnosci bankéw. Natomiast wedtug ujecia poda-
zowego plynnoséci rezerwa plynnosci bankéw komercyjnych stanowi réznice
miedzy tacznymi lokatami i kredytami catego systemu bankowego. Nalezy row-
niez podkreslié duza role banku centralnego w tworzeniu ptynnoéci sektora ban-
kowego z punktu widzenia podazy pienigdza. Przede wszystkim rezerwy ofi-
cjalne brutto, czyli aktywa zagraniczne banku centralnego, ktére poprzez zjawi-
sko monetaryzacji powoduja wzrost ilosci pieniadza kraj owego®.

Istota nadplynnosci systemu bankowego wynika z nadwyzki podazy rezerw
gromadzonych przez banki nad popytem zglaszanym przez nie na te rezerwy.
W Polsce od 1994 roku ma miejsce permanentna nadptynnos¢ sektora bankowe-

3 Ibidem, s. 20-21.

S P, Schaal, Pieniqdz, [w:] pod red. Z. Polanski, B. Pietrzak, System finansowy w Polsce — lata
dziewiecdziesiqte, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 24.

" M. Jaremko, D. Ziemba., Agregaty pienigzne, [w:] pod. red. W. Przybylska-Kapusciriska, Po-
lityka pienigzna i rynek Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 72.

8 M. Jaremko, M. Wiéniewski, Wplyw polityki stép procentowych na nadptynno$é sektora ban-
kowego w Polsce, [w:] pod red. W. Przybylska-Kapusciriska, Polityka pienigzna i rynek, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 50-52.
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g0, tzw. strukturalna nadplynnos¢ charakteryzujaca sie tym, ze bank centralny
jest trwale diuznikiem netto bankéw komercyjnych. Do gléwnych przyczyn tego
zjawiska po stronie podazy zaliczamy: skupowanie walut obcych przez bank
centralny, co objawilo si¢ szybkim wzrostem rezerw oficjalnych brutto NBP
w formie tzw. transakeji fixingowych, gromadzenie depozytéw ztotowych w go-
spodarce oraz finansowanie przez bank centralny deficytu budzetowego do 1997
roku. Natomiast biorac pod uwage nadptynnosé z punktu widzenia popytowego,
to do przyczyn nieréwnowagi zaliczamy: niski stopien monetaryzacji gospodar-
ki, niski poziom rozwoju rynku finansowego, brak aktywnego udziatu bankéw
w finansowaniu proceséw inwestycyjnych w gospodarce, czego powodem byto
gtéwnie ryzyko ztych kredytéw, niedopasowanie uregulowan prawnych, instytu-
cjonalnych i technicznych w systemie bankowym®. Zaleznosé skali nadplynnosci
systemu bankowego od polityki stép procentowych ma dwukierunkowy wptyw,
poniewaz wzrost stép procentowych banku centralnego prowadzi do tego, ze
banki komercyjne zwigkszaja oprocentowanie kredytéw i depozytéw dla innych
podmiotéw niebankowych. W zwiazku z tym zwigkszy sie sklonno$é do
oszczednosci, co pociagnie za soba spadek popytu na kredyty. W wyniku tych
dwéch zjawisk wzrost rezerw bankéw komercyjnych, kt6re nie moga byé wyko-
rzystane podczas akcji kredytowej, jest bezposrednia przyczyna nadptynnosci
w sektorze bankowym. Z kolei wzrost oprocentowania operacji otwartego rynku
jest przyczyna wigkszej absorpcji rezerw nadwyzkowych bankéw komercyjnych,
a przez to ograniczeniem nadmiaru ptynnosci. Po to, by oddziatywaé¢ na ptyn-
nos¢ sektora bankowego bank centralny moze wykorzystywaé stopy procento-
we, jak réwniez operacje na papierach wartosciowych. Zatem obnizanie rentow-
nosci papieréw warto$ciowych skutkuje mniejsza sktonnoscia do oszczedzania
i wzrostem popytu na kredyty, jednoczesnie czasami obnizenie stopy procento-
wej przy jednoczesnej sprzedazy papieréw wartosciowych prowadzi przy zmniej-
szenia rezerw do nadwyzki ptynnosci bankéw'®,

Polityka pieni¢zna poprzez dbalogé gtéwnie o stabilnos¢ cen ma tylko po-
sredni wplyw na wzrost gospodarczy mierzony tempem wzrostu PKB. Wiek-
sz0s¢ narzedzi najbardziej stymulujacych rozwdj gospodarczy takich jak: podat-
ki, ulgi inwestycyjne, regulacja rynku pracy, cla czy polityka konkurencji znaj-
duja si¢ w rekach rzadu. Réwniez od 2004 roku mozliwosé uzyskania $rodkéw
pienigznych z budzetu Unii Europejskiej jest stymulatorem rOZWOju gospo-
darczego, na co jednak takze znaczacy wplyw ma polityka rzadu. Bank centralny
ma za zadanie tak wptywaé na podaz pieniadza i stopy procentowe, by nie dopu-
sci¢ do wysokiej inflacji, co szkodzi gospodarce, i dopiero przy wspétdziataniu
polityki fiskalnej przyczynié sie do wzrostu gospodarczego. Dlatego cel polityki
pienigznej powinien by¢ optymalnie dopasowany do narzedzi, ktérymi dysponu-

% Ibidem, s. 53-56.
10 Ibidem, s. 57-58.
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je, a Iaczenie zbyt wielu celéw jest z punkty widzenia ogélnego wpiyxyu na go-
Jspodaerlk@ niekorzyystne. Tak chociazby w Polsce w latach 19'9'8.—2900, kled?/ bank
centralny chciat zahamowa¢ bardzo wysokie tempo inflacji i niestety @aio fo
negatywny wplyw na wzrost gospodarczy. Réwniez gwaltowna po‘dw'yzkg stép
procentowych miata odzwierciedlenie W spadku poziomu zatrudnienia i inwe-
stycji. Stopa referencyjna banku centralnego wzrosta wtedy.z 13% w 1999 roku
do 17,5% w 2000 roku. Nowa faza w polityce pienig¢znej po 2001 V\_Iply_nqla
istotnie na tempo wzrostu gospodarki i dochodu narodowego, powodujac jego
znaczne obnizenie. Mimo poprawy w bilansie obrotéw biezacych z zagranica,
wzro$cie eksportu i obniZeniem inflacji, nadal wystepowat znaczny wzrost deﬁ-
cytu budzetowego, ktéry w 2001 roku wynosit juz 32 mld zt. .Restrykcyjna poli-
tyka pieniezna poskutkowata niska inflacja wynoszaca w maju 2003 .rol$u. 0,3%
w skali roku, co bylo jednym z najlepszych wynikéw w Unii Europejskiej. Jed-
nak takie parametry, jak deficyt sektora finanséw publicznych przekraczal w Pol-
sce wymagany prég 3% PKB, gdyz oscylowatl na poziomie 5%. W roku 2095
Polska osiagneta wzrost PKB na poziomie 4,5%, co poprzez utrzymywanie
przez NBP zbyt niskiej inflacji doprowadzito do ostabienia gosp,oda'rczeg.o. Prg—
blem polskiej gospodarki tkwi wiasnie w nieprawidlowym w.quldzu_ﬁan.lu poli-
tyki fiskalnej i monetarnej. W momencie stpsowania resn'.yl.(cy_]nej polityki fiskal-
nej przez rzad, polityka monetarna powinna by¢ 1ag0d¥1_1ejsza, co w warunkach
deficytu budzetowego, wysokiego bezrobocia i recesji w gospodarce bytoby
optymalnym rozwiazaniem''.

Podsumowanie

Reasumujac, nalezy zauwazyc¢, ze poprzez rozwoj prze.ds.iqb'iorst\y,' ktéry je§t
mozliwy przy odpowiednich warunkach ze strony pf)litykl pienigznej i fiskalnej,
uregulowan prawnych oraz konk}lrencyjnos’ci podmiotéw gospodarczy?}{, naste-
puje rozwdj gospodarczy kraju. Scisty zwiazek ze wzrgstem rc/ntownoscx przed-
siebiorstw ma wiasnie polityka pienig¢zna poprzez pohty.kg s’t,op procentowych,
ktéra wptywa miedzy innymi na popyt wewngtrzny, stabilno$¢ gosposiarczq czy
dostepnos¢ kredytu dla przedsigbiorstw, co ma istotny wply\iv na inwestycje
przeprowadzane przez te jednostki gospodarcze: Wed}_ug baQan przeprowadzo-
nych przez prof. M. Kabaja, 85%'* przedsigbiorcéw podjetoby inwestycje w przy-
padku spadku stép procentowych i wzrostu popytu krajowego. Bank Centralqy
w Polsce po 1990 roku miat silny wptyw na gospodark¢ poprzez stosowanie

T, Gruszecki, Teoria pieniqdza i polityka pienigzna. Rys historyczny i praktyka gospodarcza,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 94-133. g o . .

lzy;asoby witryny internetowej: http://www.mf.gov.pl, Biuletyn Informacji Publicznej Kance-
larii Prezesa Rady Ministréw, Ministerstwo Finanséw, 2006.12.13, s. 14.
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réznych celéw i instrumentéw polityki pienieznej, ktérych uzycie w réznoraki
sposob odbito si¢ na ogdlnym stanie gospodarczym.
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THE MONETARY POLICY AND ITS INFLUENCE ON THE ECONOMY IN POLAND
SINCE 1990 YEAR IN CONDITIONS OF OVERLIQUIDITY OF BANK SECTOR
(Summary)

The monetary policy had a great impact on the Polish economy. Since 1990 when in
Polish policy, economy needed revival and many changes The National Bank of Poland,
thanks to the instruments of monetary policy could reduce bad influence of central
planned policy before 1990 year. The better situation is when both of policies: fiscal and
monetary co-operate with each other but it is very difficult, what we know looking back-

wards. To sum up the monetary policy is one of the most important factor for economy
growth.
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Wiasna waluta jako warunek niezaleznosci

Jacek Karwowski
Akademia Ekonomiczna im. O. Langego we Wroctawiu

Wstep

Podobno kolonie po odzyskaniu niepodlegtosci podejmowaty dwa podsta-
wowe dzialania w dziedzinie gospodarki: tworzyly bank centralny, by emitowa¢
wlasng walute, oraz otwieraly linie lotnicze, nawet jesli poczatkowo miaty do
dyspozyciji tylko jeden samolot. .

Choéby to byta anegdota, nie ulega watpliwosci, ze waluta narodc.)wa moze
by¢ traktowana jako znak (symbol) niezaleznosci zaréwno w kategoriach emo-
cjonalnych, jak i czysto finansowych. ;

W literaturze podkresla si¢, ze migdzynarodowe centrum finansowe moze
wyksztalcié sie na terytorium, gdzie (m.in.) gospodarka jest silna, a waluta St?.—
bilna zaréwno wewnetrznie (niska inflacja), jak i zewnetrznie (male wahania
kursu walutowego)'. Uwaza sie tez, ze waluta takich centréw powinna by¢ wy-
mienialna dla nierezydent6w, ale juz niekoniecznie dla rezydentéw. -

Takie ogdlne stwierdzenia nie przesadzaja o tym, Zze dany obsz?r musi ko-
niecznie posiada¢ wlasng walute. Zapewne nie ma tu idealnego, un{wersalnf:gg
rozwigzania. Tym bardziej warto si¢ przyjrze¢ argumentom ,',za” i ,przeciw
emisji waluty narodowej. Chodzi o spojrzenie z punktu widzenia wptywu posia-
dania (lub nie) wlasnej waluty na rozwéj centrum ﬂnansoweg(.). Mozna tc? za-
gadnienie rozpatrywaé takze z innego punktu widzenia, np. pohtyczne_go, 1nt§:-
gracyjnego, ale nie takie ujgcia beda nas tu interesowa¢. Tym samym nie bedzie
wprost mowy o wadach i zaletach przyjecia euro przez Polske, cho¢ zapewne
pewne refleksje pojawia si¢ u czytelnika na ten temat.

'T.C. Huat, Financial Markets and Institutions in Singapore. Singapore University Press,
Singapore 1999, s. 2. ‘




