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Transformacja polskiej gospodarki, dokonujgca sie w latach dziewiecdzie-
sigtych, oznacza kompleksowe przewartosciowanie zatozenn merytorycznych
i rozwigzan instytucjonalno-organizacyjnych w zakresie polityki gospodarczej.
Jednym z przejawéw tych zmian stalo sie nadanie wiodgcej rangi polityce
pienieznej oraz monitorowanie skutkéw tej polityki. Lata 1995 - 1997
roznity sie tak pod wzgledem celdéw polityki pienieznej, przyjmowanych na
dany rok, jak i pod wzgledem uregulowan prawnych i rozwigzan instytu-
cjonalnych, w ramach ktorych formutowane byly zatozenia i podejmowane
decyzje dotyczace tej polityki.

Zatozenia polityki pienieznej na 1995 rok zostaty przyjete w uchwale
Sejmu Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 30 grudnia 1994 roku. Uchwala tg
Prezes Narodowego Banku Polskiego zobowigzany zostat do przedstawia-
nia Sejmowi RP informacji o przebiegu realizacji polityki pienieznej i jej
zagrozeniach nie pdzniej niz 6 tygodni po zakonczeniu kazdego kwartatu
oraz przedstawienia rocznego sprawozdania z realizacji polityki pienieznej
nie poézniej niz do 30 kwietnia 1996 roku. Uchwala zobowiazata takze
Rzad i Narodowy Bank Polski do przygotowania i przedtozenia w terminie
do dnia 31 marca 1995 r. projektow zmian ustawy o Narodowym Banku
Polskim oraz ustawy —Prawo bankowe. Ponadto, w Zatgczniku do uchwaty
stwierdzono, ze Rzad wspélnie z Narodowym Bankiem Polskim opracuje
i przedstawi Sejmowi do dnia 30 czerwca 1995 roku strategie umacniania
systemu bankowego w Polsce, zmierzajaca do m.in. poprawy sytuacji fi-
nansowej systemu bankowego, ulepszania obstugi sfery gospodarczej i sta-
tego zwiekszania bezpieczenstwa depozytow.

W Zatgczniku do Uchwatly, noszacym tytut “Zatozenia polityki pieniez-
nej na 1995 r.”, zawarte zostaly podstawowe zatozenia tej polityki, ktore
zaktadaty:

1) ograniczenie wzrostu cen do poziomu okoto 17% —uznane za cel podsta-
wWowy;

2) dostosowanie polityki pienieznej, a w jej ramach —polityki kursowej, po-
lityki stép procentowych oraz polityki podazy pienigdza, do realizacji za-
dania w postaci wyznaczonego wzrostu produktu krajowego brutto o 5%;

3) prowadzenie opartej na petzajacej dewaluacji ztotego polityki kursowej,
prowadzgcej do ograniczania inflacji oraz osiggniecia niezbednego pozio-
mu rezerw oficjalnych brutto, w wysokosci okoto 6,2 mld USD;
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4) tworzenie przestanek do obnizania stopy procentowej podstawowych form
kredytéw dla podmiotéw gospodarczych, zapewniajgcej realny wzrost
kredytéw dla gospodarki;

5) prowadzenie polityki stdp procentowych, prowadzacej do zwiekszania
sktonnosci do oszczedzania w walucie krajowej;

6) obnizanie poziomu stép rezerw obowigzkowych od depozytéw zlotowych
w celu zmniejszenia kosztéw operacyjnych bankéw, a w rezultacie - do
obnizenia oprocentowania kredytéw, w tym —szczeg6lnie w celu skompen-
sowania bankom sktadki na Bankowy Fundusz Gwarancyjny po jego powo-
taniu.

Realizacje zatozenn, wymienionych w punktach 1 - 4, uchwala Sejmu RP
przypisata Narodowemu Bankowi Polskiemu, wspdétpracujgcemu z Rzagdem
w “realizacji polityki gospodarczej”. Zatozenie wymienione w pkt. 5 przypi-
sano Narodowemu Bankowi Polskiemu, natomiast zatozenie z pkt. 6 —
Prezesowi Narodowego Banku Polskiego.

W Zatgczniku do uchwaly stwierdzono ponadto takze, ze NBP na wnio-
sek Ministra Finanséw miat zakupi¢ w 1995 roku na rynku pierwotnym
skarbowe papiery wartosciowe, ktérych termin realizacji przypadat po
31 grudnia 1995 r. na kwote nie wiekszg niz 10,3 mld zt. Jednocze$nie
stwierdzono, ze NBP mogt na wniosek Ministra Finanséw zakupi¢ na
rynku pierwotnym bony skarbowe, ktdrych termin realizacji przypadat nie
pézniej niz 31 grudnia 1995 roku, przy czym saldo przychodéw i rozchodéw
w 1995 roku Narodowego Banku Polskiego z tytutu zakupu bonéw skarbo-
wych od Ministra Finanséw i wykupu w ujeciu kasowym bonéw skarbo-
wych przez Ministra Finanséw nie mogto przekracza¢ 10,3 mid z.

W Zataczniku, wraz ze stwierdzeniem, ze dynamika przyrostu podazy
pienigdza w 1995 roku bedzie zblizona do dynamiki przyrostu produktu
krajowego brutto, podano w dwu tablicach indykatywne —jak zaznaczono
—wielkosci przyrostu pienigdza i jego sktadowych oraz wybranych katego-
rii pienigdza rezerwowego (Tablica nr 1. Bilans skonsolidowany systemu
bankowego; Tablica nr 2: Prognoza wybranych elementéw bilansu Narodo-
wego Banku Polskiego na 1995 r.). W tabeli 1 przedstawiono zestawienie
zatozen i stopnia realizacji tych zatozen.

Tabela 1
Podstawowe zatozenia uchwaty Sejmu RP i ich realizacja w roku 1995

Kategoria Zatozenie Realizacja
(Produkt krajowy brutto) (wzrost o 5%) (wzrost o 7%)
Inflacja 17% ) 21,6%
Rezerwy oficjalne brutto 6,2 mld USD ,, prawie 15 mld USD

Faktowi przekroczenia - w pozytywnym znaczeniu - zatozonego jako
cel polityki gospodarczej procentowego wzrostu PKB, towarzyszyto zatem
niezrealizowanie dwoéch celéow wymienionych w postaci zatozen w zatgczni-
ku do uchwaty, w tym celu podstawowego - inflacji. Gdyby przyjaé, ze
przekroczenie zatozonego w polityce gospodarczej Rzgdu tempa wzrostu
PKB (0 40%) mozna przektada¢ w sposob na skale, w jakiej uchybiono
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zatozeniom dotyczacym inflacji i rezerw, to gorng granice dla inflacji stano-
witby poziom 23,8%, a dla wartosci rezerw - przedziat 3,7 - 8,7 mld USD.
Mozna by wnioskowa¢ w oparciu o takie uproszczenie, ze przynajmniej
wzrost inflacji byt nizszy od “poziomu krytycznego”, ale pozytywne i nega-
tywne znaczenie i oddziatywanie obu kategorii ekonomicznych, jak réwniez
ich zwigzek z agregatami pienieznymi i polityka pieniezng, charakteryzuje
sie znacznie wiekszg ztozonoscia, w zwigzku z czym niezbedne jest prze-
analizowanie zaréwno przyczyn rozbieznosci, jak i skutkdw, jakie mogly
one mie¢ i miaty dla gospodarki jako catosci i poszczeg6lnych wskaznikéw
charakteryzujgcych jej rozwoj.

Wielkosciom przyrostu pienigdza i jego skiadowych oraz wybranym
kategoriom przyrostu pienigdza rezerwowego w zatozeniach polityki pie-
nieznej na 1995 rok nadano charakter indykatywny, wigzac dynamike
przyrostu pienigdza w 1995 roku z dynamikg przyrostu PKB. Pamietajac,
ze w zatozeniach PKB miat wzrosng¢ o 5%, a w rzeczywistosci wzrost ten
wynidst 7%, zawarte w zalgczniku do uchwaly sejmowej pozycje bilansu
skonsolidowanego systemu bankowego charakteryzowaly sie w sposob
przedstawiony w tabeli 2 i w tabeli 3.

Prezentacja skali, w jakiej poszczeg6lne pozycje bilansu skonsolidowa-
nego systemu bankowego na koniec 1995 roku réznity sie od zatozeh
przyjetych w uchwale Sejmu RP, zostata dokonana w ujeciu dwojakim: po
pierwsze, w odniesieniu do wielkoSci planu na koniec 1994 roku (tabela 2),
po drugie - w relacji do stanu faktycznego na koniec 1994 roku (tabela 3).
Uzasadnieniem dla prezentacji dokonanej w tabeli 2 jest fakt, ze indyka-
tywne przyrosty poszczeg6lnych wielkosci w Zatgczniku do uchwaty sejmo-
wej odniesiono do wielko$ci planowych, w zwigzku z tym, ze nieznane
jeszcze byly stany faktyczne. Réznice miedzy wielkosciami planowymi a fa-
ktycznie osiggnietymi na koniec 1994 roku nie decydujg o ocenie rozbiez-
nosci, gdyz w niewielkim jedynie stopniu zmieniajga wskazniki, w ktérych
odzwierciedlone sa relacje faktycznych zmian do zatozerr. Warte podkresle-
nia - w kontekscie wyzszej od zatozehh sumy bilansowej na koniec roku
1995 - jest jednak to, ze juz wielkosci faktyczne na koniec 1994 roku
roznity sie od wielkosci planowych. Na przyktad, w pozycji naleznosci
zagraniczne netto rdéznica ta wynosita + 1005 min zi, w pozycji pieniadz
krajowy + 1563 min zt, w pozycji depozyty walutowe + 989 min zi, w pozy-
cji pienigdz ogdétem + 2562 min zk. Oznacza to zatem takze, iz nominalne
przyrosty zakitadane w uchwale na rok 1995 zostaly czesciowo “zrealizowa-
ne” jeszcze w roku 1994, a mianowicie:

— naleznosci zagraniczne netto w 12,8%,
— pieniadz krajowy w 12,7%,

— depozyty walutowe w 20,6%,

— pienigdz og6tem w 15,0%.

Whnioskowa¢ zatem mozna, iz rozbieznosci w ksztattowaniu sie okreslo-
nych kategorii pienieznych pojawity sie jeszcze co najmniej w koricu 1994
roku, jednak:

1) nie zostaty one zidentyfikowane i w odpowiedni sposéb ujete w zaklada-
nych przyrostach,
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2) nie podjeto w poczatkowych tygodniach i miesigcach 1995 roku szczegdl-
nych dziatan, ktore zneutralizowatyby skutki rozbieznosci wystepujacych
z tak duzg intensywnoscig pod koniec 1994 roku.

Tabela 2

Realizacja pozycji bilansu skonsolidowalj'lego systemu bankowego w roku 1995
w odniesieniu do planu na koniec 1994 ri (w min zt, oprécz wielkosci podanych
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Naleznosci zagraniczne
netto
w min USD 11 148 1480 13,3% 20 436 92838 83,3% 6,28
w min zt 26 510 7 840 29,6% 50 437 23927 90,3% 3,05
Aktywa Kkrajowe netto 48 230 9220 191% 53 827 5597 11,6% 0,61
Kredyt netto dla
sektora rzadowego 38 760 9340 24,1% 41 882 3 122 8,1% 0,33
Zadtuzenie netto 28 900 9 110 31,5% 32729 3829 132% 0,42
Obligacje nomin. w USD 9 860 230 0,2% 9 154 (708) (7,6%) (3,07)
Kredyt dla pozosta-
tych sektoréow 41 110 9 100 22,1% 56232 15122 36,8% 1,66

Pozostate pozycje netto (31 640) (9 220) 29,1% (44 288) (12 648) 40,0% 137

AKTYWA OGOLEM 74 740 17 060 22,8% 104 264 29 524 395% 1,73
Pienigdz krajowy 53 680 12 260 22,8% 82 964 29 284 54,6% 2,39
Pienigdz gotéwkowy
w obiegu 13 270 2700 20,3% 19 529 6259 472% 2,32
Depozyty ztotowe 40 400 9560 23,7% 63434 23034 57,0% 241
Depozyty walutowe
w min zt 21 070 4800 22,8% 21 300 (230) (1,1%) (0,05
w min USD 8 859 650 7,3% 8630 (229) (2,6%) (0,35)
PASYWA OGOLEM 74 740* 17 060 22,8% 104 264 29 524  39,5% 1,73

* Powinno by¢ 74 750, w Uchwale Sejmu RP w tablicy 1 w kolumnie 3 Pienigdz ogétem po-
winno by¢ 918,1 (91 810).
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w odniesieniu do stanu faktycznego na koniec 1994 r.
(w min z}, oprécz wielkosci podanych w min USD)

Naleznosci zagraniczne netto
w min USD
w min zt

Aktywa krajowe netto

Kredyt netto dla
sektora rzadowego

Zadtuzenie netto
Obligacje nomin. w USD

Kredyt dla pozostatych
sektorow

Pozostate pozycje netto
AKTYWA OGOLEM
Pienigdz krajowy
Pienigdz gotéwkowy w obiegu
Depozyty zlotowe
Depozyty walutowe:

w min zt

w min USD

PASYWA OGOLEM

Sen ra koniec 1994

11 289
27 515

49 787

39 549
29 447

10 102

41 562
(31 323)
77 302
55 243
12 274
42 969
22 059

9 051

77 302

Zakt. przyrost
nominalnie

9 340
9 110

230

9 100
(9 220)
17 060
12 260
2 700
9 560
4 800

650

17 060

stanu ra koniec 1994

Zakt. przyrost wobec
w %

13,1%
28,5%

18,5%

23,6%
30,1%

0,2%

21,9%
29,4%
22,1%
22,2%
22,0%
22,2%
21,8%

7,2%

22,1%

Stan  faktyczny na

koniec 1995

20 436
50 437

53 827

41 882
32 729

9 154

56 232
(44 288)
104 264
82 964

19 529
63 434
21 300

8 630

104 264

Fakt. przyrost
nominalnie

9 147
22 922

4 040

2 333
3 282

(948)

14 670
(12 965)
26 962
27 721
7 255
20 465
(759)
(421)

26 962

Fakt. przyrost w %

81,0%
83,3%

8,1%

5,9%
11,1%

(8,6%)

35,3%
41,4%
34,9%
50,2%
59,1%
47,6%
(3,3%)
(4,4%)

34,9%
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Tabela 3
1995

Relacja fakt. przyros-
u o przyrostu zakt

0,25
0,36

(4,12)

1,61
141
1,58
2,26
2,69
2,14
(0,16)
(0,65)

1,58

Niezaleznie od podstawy obliczen, konkluzja w kazdym przypadku jest

taka sama: zakladane przyrosty -

nawigzujace do przyrostu PKB - nie

zostaly zrealizowane w sposéb, ktéry w postaci indykatywnej zostat zawar-
ty w uchwale. Relacje faktycznego przyrostu do przyrostu zaktadanego
pokazane zostaty w tabeli 4 na tle procentowego udziatu/wagi poszczeg6l-
nej pozycji aktywow wzglednie pasywow.

Podane wielkosci orientuja w skali rozbieznosci, jakie wystapity w 1995
roku miedzy wielkosciami zaktadanymi w uchwale a faktyczng realizacjg
poszczeg6lnych elementéw bilansu skonsolidowanego systemu bankowego.
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Tabela 4
Rozbieznosci miedzy faktycznym przyrostem z przyrostem zaktadanym

Udziat w
aktywach/pasywach Relacja faktycznego
wedtug stanu przyrostu do przyrostu
faktycznego na koniec zaktadanego

1995 roku
Naleznoéci zagraniczne netto w min zt 48,4% 3,05
Aktywa krajowe netto 51,6% 0,61
Kredyt netto dla sektora rzadowego 40,2% 033
Zadtuzenie netto 31,4% 0,42
Obligacje nomin. w USD 8,8% (3,07)
Kredyt dla pozostatych sektoréw 53,9% 1,66
Pozostate pozycje netto (42,5%) 137
Pienigdz krajowy 79,6% 2,39
Pienigdz gotéwkowy w obiegu 18,7% 2,32
Depozyty ztotowe 60,9% 2,41
Depozyty walutowe w min zt 20,4% (0,05)

Analiza wybranych pozycji bilansu NBP, zamieszczonych w zatgczniku
do uchwaly, przeprowadzona w oparciu o stan faktyczny w zakresie owych
pozycji bilansowych na koniec roku 1995, prowadzi —podobnie, jak w przy-
padku bilansu skonsolidowanego systemu bankowego - do stwierdzenia
znacznych rozbieznosci miedzy zatozeniami a realizacjg. W tabeli 5 przed-
stawiono zaréwno dane pokazujgce zaktadane przyrosty w relacji do planu,
jak i do stanu faktycznego na koniec 1994 roku. W kolumnie 9 w tabeli 5
zamieszczono wspotczynniki ilustrujace wielokrotnosci, w jakich faktyczna
realizacja poszczegbélnych pozycji rozmineta sie z zatozeniami.

Rok 1995 byt tym niemniej kolejnym rokiem w okresie transformacji
systemowej, w ktérym gospodarka odnotowata wzrost produktu krajowego
brutto, a zjawisku temu towarzyszyty pozytywne przeobrazenia ekonomicz-
no-spoteczne. Wtasnie w roku 1995 przekroczono po raz pierwszy wielkos¢
PKB, uzyskang w roku 1989. Do gtéwnych przyczyn intensywniejszego niz
zaktadano wzrostu gospodarczego nalezy zaliczyé:

— wysoka dynamike eksportu (wzrost o okoto 34%, przy obrotach w roku
1995 wynoszacych 23,1 mld USD wobec 17,2 mld USD w roku 1994),

— zwiekszone naktady inwestycyjne (0 19% wiecej w pordwnaniu z rokiem
poprzednim),

__ dobre wyniki rolnictwa (wzrost produkcji o okoto 13%, przy zbiorach
podstawowych ziemioptodéw w roku 1995 znacznie przewyzszajacych
zbiory z roku poprzedniego),

— zwiekszony udziat sektora prywatnego w produkcji i handlu (w produk-

*cji budowlano-montazowej udziat ten wyniést w roku 1995 okoto 87%,

w produkcji przemystowej okoto 44%, w handlu okoto 92%) i we wspodt-

tworzeniu PKB.

Wzrostowi gospodarczemu towarzyszyly w analizowanym roku takze
takie zjawiska, jak spadek liczby bezrobotnych oraz wzrost liczby zatru-
dnionych, wzrost realnych dochodéw oraz wzrost spozycia, zmniejszenie sie



Tabela 5
Realizacja wybranych pozycji bilansu NBP (w min z}, oprécz wielkosci podanych w min USD)

Relacja
Stan na koniec 1994 Zakiada- - Zakh. przyrost  Zakh. przyrost Stan Faktyczny Faktyczny fakt. przy-
ny przy-  wobec planu wobec stanu  faktyczny rzvrost rzvrost rostu do
rost no- na koniec 1994 na koniec 1994 na koniec p _y . przy
- ; nominalnie w % przyrostu
minalnie w % w % 1995
plan zreal. zakt.
® @ @ @ =Gy x 100% () =(3X2) x 100% ©) (=6 -2 ©=(7X2)x 100% (9 =(7X3)
Rezerwy oficjalne brutto
w min USD 5546,0 G028,5 650,0 11,7% 10,8% 14 963,0 8 934,5 148,2% 13,74
w min zt 13 190,0 14 692,7 3 680,0 27,9% 25,0% 36 928,6 22 235,9 151,3% 6,04
Kredyt netto dla budzetu 17 790,0 15 835,7 2 250,0 12,6% 14,2% 8 090,0 (7 745,7) (48,9%) (3,44)
Kredyt dla bankoéw 5790,0 5397,9 14000 24,2% 25,9% 6 435,7 1037,8 19,2% 0,74
Operacje otwartego rynku (2 030,0) (998,3) (640,0) 31,5% 64,1% (3528,0) (2 529,7) 253,4% 3,95
Kredyt dla sektora
niefinansowego 30,0 23,4 0,0 0,0% 0,0% 21,9 1,5) (6,4%) —
Pozostate pozycje netto (14 840,0) (15 336,0) (3 840,0) 25,9% 25,0% (19 594,7) (4 258,7) 27,8% 1,11
Pieniadz rezerwowy 19 920,0 19 6154 2 840,0 14,3% 14,5% 28 353,5 8 738,1 44,5% 3,08
Gotéwka w obiegu 15 600,0 14 780,0 2 470,0 15,8% 16,7% 22 409,9 7 629,9 51,6% 3,09
Rachunek rezerw
obowigzkowych 42200 39168 420,0 10,0% 10,7% 5 778,8 1 862,0 47,8% 4,43
Rachunki biezace 100,0 910,0 (50,0) (50,Q%) (5,5%) 160,6 (749,6) (82,4%) 15,0
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zaréwno ogolnej liczby podmiotéw gospodarczych, nie majgcych zdolnosci
kredytowej, jak i mniejsza liczba takich podmiotéw w przemysle, handlu
i rolnictwie.

Poprawa sytuacji gospodarczej dotyczyta w roku 1995 takze innych
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej; fakt ten, w potaczeniu z takimi
czynnikami, jak obnizka stép procentowych w krajach zachodnich, czy
kryzys meksykanski, pogorszenie sie koniunktury m.in. w Niemczech, itp.,
spowodowat, ze nadwyzkowy kapitat zagraniczny poszukiwat mozliwosci
inwestowania m.in. w Polsce.

Tak wiec, generalnie pozytywnym zjawiskom rozwojowym mozna jedno-
cze$nie przypisywa¢ wazng role w wyjasnianiu i tlumaczeniu przyczyn,
z powodu ktérych doszto do ekspansji monetarnej o odmiennej od przewi-
dywanej skali i przebiegu, a w rezultacie - przynajmniej w czesci - objas-
nia¢ powody, wskutek ktdrych doszto do niepelnej zbieznosci wielkosci
poszczegollnych realnych bilansowych kategorii pienieznych z zalozeniami
przyjetymi w uchwale Sejmu RP. Jednocze$nie, jednak, sformutowana mo-
ze zostac teza o niedoskonatej polityce pienieznej w roku 1995.

Narodowy Bank Polski zostat bowiem zobowigzany uchwatg Sejmu RP
do dostosowania polityki pienieznej - we wspotpracy z Rzadem - do reali-
zacji zadania w postaci wyznaczonego na poziomie 5 procent wzrostu PKB
przy ograniczeniu wzrostu cen do okoto 17% i osiggnieciu poziomu rezerw
oficjalnych brutto w wysokosci okoto 6,2 mld. Przy przekroczonym (por.
tabela 4) poziomic PKB, ale réwniez przy inflacji wyzszej od zakladanej,
pytania, ktére wymagajg odpowiedzi, dotyczg tego, czy prowadzac polityke
pieniezng, a w jej ramach - polityke kursowa, polityke stép procentowych
oraz polityke podazy pieniadza, Narodowy Bank Polski oraz Rzad, tam
gdzie uchwata to przewidywata, mogty w trakcie roku 1995 inaczej reago-
waé na zmieniajgce sie warunki gospodarowania, by doprowadzi¢ do wiek-
szej konwergencji wielkosci faktycznych z zatozonymi w uchwale.

W obliczu potegujacych sie w trakcie roku 1995 rozbiezno$Sci miedzy
wielkosciami zatozonymi a wielkosciami faktycznymi pytanie o prawidtowos¢
i skuteczno$¢ dziatanh majacych doprowadzi¢ do odpowiedniej konwergencji
wynikéw polityki pienieznej z zalozeniami, staje sie pytaniem decyduja-
cym. Trzeba przy tym by¢ Swiadomym faktu, ze w Narodowym Banku
Polskim odpowiednio wcze$nie rozpoznano tendencje w zakresie zmian
wielkoSci PKB, inflacji i rezerw oficjalnych brutto w roku 19951 Trafne
ocenienie prawdopodobieristwa wzrostu PKB powyzej zaktadanych 5%,
a takze zaobserwowanie utrzymujacej sie wysokiej inflacji oraz mozliwosci
wzrostu rezerw ponad zatozony niezbedny poziom, powinno stanowi¢ punkt
wyjscia do dziatan korygujacych, sprzyjajacych osiggnieciu ostatecznego
efektu, zblizonego do zatozen. Cel podstawowy - ograniczenie inflacji do
poziomu okoto 17% - nie zostat jednak osiggniety, w zwigzku z czym
nabierajg szczeg6lnego znaczenia pytania dotyczace - po pierwsze - tego,
czy przy okreslonych uwarunkowaniach zewnetrznych, wptywajgcych na

1 Zob. np.: NBP, Informacja dla Sejmu RP o realizacji polityki pienieznej w | kwartale 1995 roku, War-
szawa, kwieciehh 1995; NBP, Informacja dla Sejmu RP o realizacji polityki pienieznej w Il kwartale 1995 roku,
Warszawa, lipiec 1995.
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inflacjogenny wzrost podazy pienigdza, prowadzona polityka pieniezna
umozliwiata osiagniecie tego celu, oraz - po drugie - tego, czy osiggnieciu
owego podstawowego celu sprzyjat sposéb postugiwania sie okreslonymi
instrumentami tej polityki.

Uchwata Sejmu RP w sprawie zatozeh polityki pienieznej na 1995 r.
narzucita réwniez obowigzek podejmowania okreslonych dziatari, majacych
na celu umocnienie polskiego systemu bankowego. Dziataniom Rzadu i Na-
rodowego Banku Polskiego w tym zakresie wyznaczono terminy. Dyskusja
nad ewentualnymi rozwigzaniami i zmianami toczyta sie jednak w roku
1995 na kanwie szerszej dyskusji politycznej i systemowej, wigzacej sie
m.in. z kampanig wyborczg, poprzedzajgcg wybory prezydenckie. Aktywne-
mu uczestniczeniu w tej kampanii prezesa Narodowego Banku Polskiego
towarzyszyto w zwiazku z tym upublicznienie oraz upolitycznienie dyskusji
nad wskazanymi zagadnieniami.

W ciggu roku 1995 wzmogly sie tymczasem merytoryczne powody, na
skutek ktdérych kwestie prawa bankowego oraz poprawa sytuacji sektora
bankowego zyskiwaty na znaczeniu. Wigzaty sie one przede wszystkim
z coraz powszechniejszg obecnoscig bankéw zagranicznych w Polsce, z mato
czytelng politykg sanowania bankéw, prowadzong przez NBP, z wiasnoscig
NBP w przypadku kilku bankéw o charakterze komercyjnym, ze zmianami
w strategii prywatyzacyjnej bankoéw, jak réwniez z niedokapitalizowaniem
wiekszosci polskich bankéw, wigzacym sie z trudnosciami w zakresie
utrzymania realnej wartosci podstaw kapitatowych i wplywajagcym m.in.
na ograniczanie akcji kredytowej. Takze w zakresie funkcjonowania catego
systemu wystgpity powazne napiecia o charakterze merytorycznym i kom-
petencyjnym, wigzace sie m.in. z umiejscowieniem, rolg i funkcjami nadzo-
ru bankowego. Napiecia zostalty wywotane takze wskutek zmiany przez
NBP strategii finansowania wydatkéw budzetowych i poszukiwanie przez
Ministerstwo Finansoéw alternatywnych zrédet finansowania deficytu bu-
dzetowego. Zaciggniecie kredytow dewizowych w zagranicznych oddziatach
Banku Polska Kasa Opieki S.A. spotkata sie z krytyka ze strony Narodo-
wego Banku Polskiego, ktéra - nagtosniona przez srodki masowego przekazu
- nie przyczynita sie do umocnienia autorytetu najwyzszych finansowych
organdéw panstwowych. Osadzenie kontrowersji wokot sprawy owych kredy-
tow dewizowych w nasilajgcej sie kampanii wyborczej miato prawdopodobnie
wplyw na dalszy przebieg wspdipracy NBP oraz Ministerstwa Finanséw
przede wszystkim w zakresie strategii umacniania systemu bankowego,
ale réwniez w innych kwestiach np. w sferze zasad ustalania kursu walu-
towego. Efektem niskiej efektywnosci procesu wspdéipracy Narodowego
Banku Polskiego i Rzadu jest niedotrzymanie wyznaczonego uchwatg ter-
minu wspolnego przediozenia strategii umacniania systemu bankowego
w Polsce. Kulminacjg dyskusji systemowej w roku 1995 bylo ogtoszenie
propozycji konsolidacyjnych, odwotujacych sie do koncepcji utworzenia
dwoéch grup bankowych.

Zatozenia polityki pienieznej dla roku 1996 zawarto w Uchwale Sejmu
z dnia 11 stycznia 1996 roku “W sprawie zatozen polityki pienieznej na
1996 rok”. W mysl tej uchwaty dla NBP zostat sformutowany tylko jeden
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cel podstawowy wiagzacy sie z realizacjg zatozenn dotyczacych inflacji. Sfor-
mutowane takze zostaly dwa cele posrednie odwotujace sie do podazy
pienigdza i ograniczajgce wzrost ilosci pienigdza ogétem do 23 mld oraz
pieniadza rezerwowego do 7 mld zt. Uchwata potwierdzita zatem to, ze
jednym z podstawowych zadan Narodowego Banku Polskiego jest umacnianie
wartosci pienigdza, a przeciwdziatanie inflacji powinno by¢ dokonywane
miedzy innymi przez regulacje ilosci pienigdza znajdujgcego sie w obiegu.

Wybor tych agregatéw pienieznych, jako wielkosci, ktére bank centralny

jest w stanie kontrolowaé¢, powinien zatem w ciggu roku prowadzi¢ do

decyzji o0 zastosowaniu odpowiednich instrumentéw z zamiarem osiggniecia
zaktadanej wysokosci celu podstawowego.

Rok 1996 byt pierwszym z tak ustalong konfiguracja celéw (w poprze-
dnich latach celem tym byla stopa procentowa). Mozna twierdzi¢, ze zmia-
na byta mozliwa dzieki ustabilizowaniu sie mnoznika pienigeznego, czyli
relacji pienigdza rezerwowego i ogolnej podazy pienigdza. Od poczatku
roku NBP zmienit zasady prowadzenia polityki pienieznej. Podstawowym
celem operacyjnym stala sie warto$¢ pieniadza rezerwowego, na Kktéry
sktadajg sie gotdwka w obiegu i w kasach bankéw oraz rezerwy obowigz-
kowe odprowadzane przez banki do NBP. Prognozowany na 1996 rok przy-
rost podazy pienigdza rezerwowego NBP podzielony zostat na poszczegdlne
miesigce, charakteryzujace sie zréznicowanym przyrostem, ze wzgledu na
obserwowane w minionych latach sezonowe zmiany popytu na pieniadz
w gospodarce. Podstawowym instrumentem realizacji tych celéw miaty by¢
operacje otwartego rynku. Na poczatku kazdego miesigca Komitet Koordy-
nacyjny Operacji Otwartego Rynku NBP ogtaszat jego oczekiwang wartos¢,
a konkretnie przedziat, w jakim powinna sie ona znalezé. W ciggu catego
roku 1996 planowano zatem przyrost pieniadza rezerwowego o 7 mld zh

Realizacji tych celéw podporzadkowano nastepujace instrumenty polity-
ki pienieznej:

— polityka stép procentowych miata by¢ prowadzona tak, aby wysokos¢
tych stép uwzgledniata poziom inflacji oraz zmiany kursu walutowego;

— ksztattowanie sie kursu walutowego miato by¢ realizowane wedtug me-
chanizmu “kroczgcej dewaluacji” w ramach ustalonego z rzgdem pasma
wahan;

— polityka rezerw obowigzkowych miata stuzy¢ ograniczeniu podazy pie-
nigdza, oraz zmierza¢ do regulowania dysproporcji miedzy rynkowym
kosztem pozyskania pienigdza zlotowego i walutowego.

Zakres warunkowych operacji otwartego rynku, stuzacych wyréwnywa-
niu krétkoterminowych wahan pienigdza rezerwowego, miat nie przekra-
czaé¢ kwoty 3 mld zitotych. Odchylenia o charakterze diugoterminowym
wyréwnywane miaty by¢ bezwarunkowymi operacjami otwartego rynku.

Podstawowe dane dotyczace bilansu skonsolidowanego zawarto w tabeli 6.
Wielkosci przyrostow w zakresie podstawowych kategorii, jak rowniez rela-
cje miedzy tymi kategoriami w kolejnych latach 1994, 1995 i 1996, po-
twierdzaja, ze w roku 1996 wystepowato z duza intensywnoscig zjawisko
konsolidacji' i stabilizacji poszczegdlnych pozycji bilansowych. Po stronie
aktywnej trzeba zwroci¢ uwage przede wszystkim na przyrost aktywow
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krajowych netto, a wsrdd nich - kredytu dla sektora niefinansowego, ktory
wzrést o ponad 40%. Po stronie pasywnej uwage przycigga przede wszy-
stkim kontynuacja spadku poziomu depozytéw walutowych wyrazonych
w USD.

Tabela 6
Realizacja pozycji bilansu skonsolidowanego systemu bankowego
w roku 1996 w poréwnaniu z rokiem 1995 i 1994
(w min zt, oprécz wielkosci podanych w min USD)
< [Te) X © [Te}
o2} o)) o o) o)}
S S 3 3 2
8 g ' g '
e £ g = §
g Q © g 0
[2] o]
g 8 3 9 & o 5
[2] [o2]
5 & § & § EF g
Nalezno$ci zagraniczne netto
w min USD 11289 20436 9 147 181 21 667 1231 1,06
w min zt 27 515 50437 22922 183 62303 U 86 124
Aktywa krajowe netto 49 787 53818 4031 108 72583 18765 1,35
Kredyt netto dla sektora
rzadowego 39549 41 771 2222 106 47 093 5322 113
Kredyt dla pozostatych
sektoréw 41 562 56213 14651 1,35 80073 23860 142
Pozostate pozycje netto (31 323) (44 166) (54 583)
AKTYWA OGOLEM 77 302 104 255 26 953 1,35 134885 30630 1,29
Pieniadz krajowy 55243 82955 27 712 150 111508 28553 1,34

Pienigdz gotéwkowy w obiegu 12 274 19529 7255 159 23 563 4034 121
Depozyty zlotowe 42 969 63 425 20 456 1,48 87 945 24 520 1,39

Depozyty walutowe w min z 22 059 21 300 (759) 0,97 23 377 2077 1,10
w min USD 9 051 8 630 (421) 0,95 8 130 (500) 0,94

PASYWA OGOLEM 77 302 104 255 26 953 1,35 134885 30630 1,29

W zatozeniach polityki pienieznej na rok 1996 Sejm przyjat wielkos¢
podazy pienigdza ogétem na poziomie 23 mld zt. Kwota ta odbiegata od
projektowanych przez Narodowy Bank Polski pod koniec 1995 roku wielko-
Sci przyrostu pienigdza (okoto 25 mld zt w wariancie | oraz okoto 30 mid
w wariancie ID- W rzeczywistosci podaz pienigdza ogétem wzrosta z pozio-
mu okoto 104,3 mid zt na koniec 1995 roku do 134,5 mld na koniec
grudnia 1996 roku. Comiesieczne, w miare proporcjonalne zmiany w poda-
zy pieniadza (od okoto 1,5 mld do nieco ponad 3 mld zt), zostaly zaktocone
duzg zmiang w wielkosci pieniadza krajowego w grudniu 1996 roku, siega-
jaca blisko 6,6 mild z&. Tym samym przyrost pienigdza ogdétem w ciggu
roku 1996 wynidést okoto 30,2 mld.
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Rok 1996 mozna - w kontekscie celow polityki pienieznej i jej skutkdéw
— ocenia¢ dwojako. Z jednej strony, byt to rok dla gospodarki polskiej
pomysiny, z drugiej — nie byt on dla gospodarki tak pomysiny jak rok
1995. Tempo wzrostu produktu krajowego brutto (PKB) obnizyto sie z 7%
w 1995 roku do 5,2% w pierwszym kwartale, 5,4% w drugim, 5,2% w trze-
cim i ponownie przyspieszyto do 6,4% w czwartym kwartale 1996 roku.
Ocenia sie, ze w catym ubieglym roku PKB powiekszyt sie o ponad 6%.
W catym roku 1996 Polska uzyskata jednak rekordowy w historii deficyt
w handlu zagranicznym, wynoszacy, wedtug GUS, 12,6 mld dolaréw, co
stanowi prawie pieciokrotnosé¢ deficytu z roku 1995. Inflacja $rednioroczna
w 1996 roku wyniosta 19,9%. Spadek inflacji umozliwit obnizenie stop
procentowych i znaczne potanienie kredytu. Wzrost aktywnosci kredytowej
bankéw, zwiaszcza w drugim poétroczu, spowodowat silny wzrost popytu
krajowego, przewyzszajacy tempo wzrostu PKB.

NBP odpowiada na polskim rynku finansowym za trzy stopy procento-
we: redyskontowg, lombardowg i refinansowg. Stopa refinansowa przestata
na poczatku roku 1996 petni¢ funkcje stopy oficjalnej NBP z powodu
zmniejszajacego sie znaczenia kredytéw refinansowych w systemie banko-
wym. Kredyty te bylty udzielane bankom majgcym niedostateczng ptynnosé
na poczatku lat dziewieédziesigtych. Role refinansowania przejat w znacz-
nym zakresie rynek miedzybankowy. Funkcje wyznacznika ceny polskiego
ztotego petnig stopa redyskontowa i lombardowa. Kolejne zmiany tych stép
majg duzy wptyw nie tylko na rynek kredytowy i depozytowy, lecz réwniez
na inne czesci rynku finansowego —chociazby parkiet gietdowy i rynek
obligacji. W 1996 roku dwukrotnie byta obnizana cena polskiego pienigdza;
pierwszy raz - 8 stycznia - kiedy stopa redyskontowa spadia o dwa
punkty procentowe do poziomu 23%, natomiast stopa lombardowa z 28 do
26%. Kolejna obnizka zostata ogtoszona 17 lipca, kiedy to stopy spadty
odpowiednio do poziomu 22% i 25%. Dla obu tych decyzji uzasadnieniem
byto zaréwno dazenie do unikniecia naptywu kapitatu krétkookresowego,
ktory w istotny sposéb wptywa na podaz pienigdza ogoétem, jak i przede
wszystkim systematycznie malejgca inflacja. Juz pod koniec 1995 roku
okazato sie, ze przewidywania banku centralnego dotyczgce wzrostu pozio-
mu cen byly zawyzone. Prognoza NBP zakiadata 20,5% (w budzecie —
17%), natomiast rzeczywista inflacja wyniosta 19,8% (grudzien 1994 - gru-
dzienn 1995). Druga wazna decyzja (17 lipca 1996) réwniez zostata podjeta
wtedy, gdy potwierdzito sie, ze wzrost cen zostat wyraznie zahamowany
w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Mozna twierdzi¢, ze wieksza aktywnos¢ kredytowa bankéw komercyj-
nych (suma udzielonych kredytow byta w 1996 roku o 43% wieksza niz
w 1995 roku) byta jedng z przyczyn powstrzymania sie NBP przed kolejnymi
obnizkami centralnych stép procentowych mimo systematycznie spadajgcej
inflacji. Te twardg polityke pieniezng NBP, majaca na celu ograniczenie
wzrostu akcji kredytowej, potwierdzajg zreszta decyzje z poczatku roku
1997: podwyzka stop rezerw obowigzkowych. Podstawowa watpliwosé, jaka
powstaje jednak w zwigzku z tymi réznokierunkowymi zmianami w sto-
sunkowo niewielkim przedziale kilku miesiecy, dotyczy tego, czy tak szyb-
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kie zmiany pozwalajg uzewnetrzni¢ sie w petni efektom dziatan z zakresu
polityki pienieznej podjetych w niedawnej przesztosci. Badania dla rozwi-
nietych systemow pienieznych (np. RFN i USA) potwierdzajg okresy raczej
kilkunastomiesieczne niz kilkumiesieczne, w ktorych materializujg sie
skutki podjetych decyzji banku centralnego.

Polityka kursowa niemal w kazdym kraju nalezy do najbardziej kontro-
wersyjnych elementéw polityki gospodarczej. Kursy walutowe sg bowiem
tymi cenami, na ktére duzy wplyw majg wiadze centralne i od ktérych
zarazem zalezg dochody i zatrudnienie milionéw ludzi oraz takie centralne
parametry makroekonomiczne, jak inflacja i poziom rezerw walutowych
kraju. Pozostawienie w gestii panstwa kontroli kursu walutowego umozli-
wia mu sterowanie zjawiskami gospodarczymi w tym wiekszym stopniu,
im wieksze jest powigzanie gospodarki danego kraju z gospodarkami za-
granicznymi. W czasach powszechnej miedzynarodowej wymiany gospodar-
czej, globalizacji rynkéw zbytu i coraz bardziej postepujacej specjalizacji
gospodarek krajowych kurs walutowy wydaje sie by¢ najwazniejszym in-
strumentem polityki gospodarczej. Postugiwanie sie tym narzedziem wymaga
bardzo doktadnej analizy proceséw ekonomicznych i zsynchronizowania go
z innymi Srodkami, za pomocg ktérych panstwo steruje i stabilizuje gospo-
darke, a takze umiejetnego potaczenia réznych, czesto przeciwstawnych,
racji i intereséw poszczegélnych podmiotéw gospodarujacych. Oczywistym
przyktadem przeciwstawnych intereséw sg oczekiwania eksporteréw i im-
porterow. W warunkach gospodarki rynkowej kurs walutowy stanowi jeden
z wazniejszych czynnikéw decydujacych o dokonywaniu transakcji z zagra-
nicg. Przy danej cenie wewnetrznej dobra krajowego jego cena, po ktorej
moze ono by¢ oferowane na rynku zagranicznym, zalezy wtasnie od pozio-
mu tego kursu. Jednocze$nie - przy danej cenie zagranicznej - okresla on
cene wewnetrzng dobra importowanego. Kurs walutowy jest wiec podsta-
wowym wyznacznikiem optacalnosci dziatalnosci eksportowej i importowej.
Te dwie grupy podmiotéw nie sg jedynymi, na ktérych kurs walutowy ma
wptyw. Decyzje w oparciu o kurs walutowy podejmujg takze rzad i inne
wiladze centralne kraju, a takze konsumenci, ktérzy zaleznie od ceny towa-
ru decydujag sie na nabycie albo dobra zagranicznego (importowanego), albo
dobra krajowego.

Polityka kursowa stanowita w roku 1996 jeden z najwazniejszych ele-
mentéw debat politycznych. Na jej temat wypowiadato sie wielu politykéw
i ekonomistow, widzac w ksztattowaniu sie kursu walutowego antidotum
na wiekszo$¢ probleméw gospodarki kraju. Polemika ta ukazata wielo$¢
sgdow, czesto bardzo rézny spos6b interpretacji tych samych parametrow
ekonomicznych. Wymiana pogladéw na temat polityki kursowej miata swo-
je uzasadnienie, gdyz rok 1996 charakteryzowal sie pogorszeniem bilansu
handlu zagranicznego oraz zahamowaniem przyrostu rezerw dewizowych
panstwa.

Kurs ztotego ogtaszany przez NBP (tzw. kurs oficjalny) wyznaczany jest
wzgledem koszyka pieciu walut dominujacych w polskim handlu zagranicz-
nym. Walutami tymi sg dolar USA, marka niemiecka, funt brytyjski, frank
francuski i szwajcarski. Od 14 listopada 1991 roku ztoty polski ma kurs
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petzajagcy. Dewaluuje sie polska walute codziennie w stosunku do zmian
kursow walut wchodzgcych w skiad koszyka walut. Miesieczny limit dewa-
luacji od 8 stycznia 1996 roku wynosi 1%. Kurs centralny podawany przez
NBP nie ma jednak charakteru wigzgcego. Kurs ten jest jedynie kursem
inicjujagcym ztotego wobec USD i DEM. W oparciu o jego warto$¢ ksztattu-
je sie kurs wynikowy (tzw. fixing). Gidwnym wyznacznikiem tego kursu
jest popyt i podaz zgtaszane przez banki komercyjne. Poziom tego kursu
podlega jednak ograniczeniu ze strony NBP. Banki komercyjne byty upo-
waznione do dokonywania miedzy soba transakcji walutowych wedtug kur-
sow rynkowych, ktére jednak nie mogty sie rézni¢ o wiecej niz o 7% od
kursu oficjalnego. Takze NBP sprzedawat lub kupowat waluty od bankéw
komercyjnych z uwzglednieniem tego przedziatu wahan.

USD i DEM sa podstawowymi walutami, w ktérych wyrazane sg nalez-
nosci i zobowigzania zagraniczne polskich podmiotéw gospodarczych. Dla-
tego tez ich kursy maja dla gospodarki krajowej najwieksze znaczenie.
Kurs USD wobec ztotego wzrdst w 1996 roku o okoto 14%. Kurs DEM
wzrést o 6%. Jednakze to nie zmiany nominalne informujg o faktycznej
wartoéci walut wobec siebie. Rzeczywiste zmiany kursu liczone sg poprzez
skorygowanie wartosci zmiany nominalnej o indeksy inflacji krajow, w kto-
rych dane waluty sg prawnymi Srodkami platniczymi.

Po uwzglednieniu inflacji mozna stwierdzié, ze ztoty zyskat wobec marki
10% (w ciggu dwoch ostatnich lat 20%). Ztoty aprecjonowat takze wobec USD
0 okoto 2%. tacznie z aprecjacja ztotego wobec USD dokonang w 1995 roku
(okoto 20%) wzrost ten nalezy uznawaé za bardzo wysoki, i postrzegac
w nim gtdwng przyczyne spadku dynamiki eksportu i duzego wzrostu war-
tosci importu. Wptywy z eksportu w 1996 roku wyniosty 24 420 min USD,
a wydatki z tytutu importu 29 169 min USD. Saldo oficjalnego handlu
zagranicznego wyniosto wiec —8154 min USD. Powyzsze dane pochodzg ze
statystyk NBP, ktdry wartosci te ustala na podstawie ptatnosci realizowa-
nych poprzez system bankowy. Po raz pierwszy w ostatnich latach deficyt ten
nie zostal pokryty przez wplywy z handlu przygranicznego (7151 min USD).
Saldo obrotéw biezgcych wyniosto - 1352 min USD.

Dobre wyniki polskiej gospodarki przyciggaty zagranicznych inwesto-
row. Naptyw inwestycji zagranicznych sprawit, ze o0 3070 min USD wzrosty
rezerwy oficjalne brutto. Wedtug NBP na koniec 1996 roku wynosity one
18 033 min USD. Zauwazalny jednak byt spadek dynamiki wzrostu rezerw.
W maju 1996 roku poziom rezerw wynosit 18 014 min USD. Wedtug wyty-
cznych MFW optymalna warto$¢é rezerw powinna réwnac¢ sie wartosci trzy-
miesiecznego importu. W Polsce na koniec roku 1996 wielko$¢ rezerw
oficjalnych brutto przewyzszata szeSciokrotnie warto$¢ miesiecznego importu.
Uwzgledniajac specyfike polskiej gospodarki, mniej stabilnej i wiarygodnej
niz gospodarki panstw zachodnich, a takze sytuacje budzetu paristwa ob-
cigzonego wysokim diugiem zagranicznym poziom ten mozna uznawac za
zadowalajacy.

Stabsze od spodziewanych wyniki eksportu w 1996 roku mozna ttumaczy¢
w duzej mierze sytuacjg gospodarczg u naszych najwazniejszych partnerdw
handlowych. O 12% spadt eksport surowcéw, spowodowany dekoniunkturg
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u naszych najwigkszych odbiorcéw. Szczeg6lnie mocno polscy eksporterzy
odczuli spadek popytu importowego u naszego najwiekszego partnera
handlowego —Niemiec. W rezultacie udziat tego kraju w naszym obrocie
towarowym spadt z 40% na poczatku 1996 roku do 30% pod koniec tego
roku. Duze znaczenie nalezy przypisa¢ tez wysokiej aprecjacji ztotego wo-
bec waluty niemieckiej, co w gtéwnej mierze spowodowane byto spadkiem
kursu DEM wobec innych podstawowych walut na zagranicznych rynkach
walutowych.

Gtéwnej przyczyny ujemnego bilansu handlowego nalezy upatrywaé
w bardzo wysokim wzroécie importu. Transformacja systemowa przyczyni-
ta sie do stworzenia korzystnych warunkéw gospodarowania, czego efek-
tem byt doptyw zagranicznych inwestycji. Wedtug szacunkowych danych
na kazde 10 USD inwestycji przypadajg 4 USD importu (przede wszystkim
inwestycyjnego i zaopatrzeniowego). Zapotrzebowanie na zwiekszony im-
port pojawito sie natychmiast, gdy w szybkim tempie zaczety rosna¢ inwes-
tycje. W Polsce w latach 1995 - 1996 wielko$¢ inwestycji zwiekszyta sie
realnie o ponad 40% ze skutkiem dla bilansu handlowego. Na rekordowy
poziom importu duzy wptyw miat znaczny wzrost importu wynikajacy
z nieurodzaju w poprzednim roku. Polska kupita trzykrotnie wiecej zb6z
i ponad dwukrotnie wiecej nasion oleistych niz w 1995 roku.

Sukcesom towarzyszyto jednak duze potencjalne zagrozenie: wystepuja-
cy coraz wiekszy import (rzedu 3 mld USD miesiecznie) i narastajacy
deficyt handlowy (okoto 1 mld USD miesiecznie) nie mogty zostaé¢ sfinanso-
wane ze zrodet biezacych. Oznaczato to, ze musialy one by¢ finansowane
z rezerw walutowych NBP i systemu bankowego. Grozito to szybkim spad-
kiem tych rezerw, co nie jest bezpieczne z punktu widzenia kosztu obstugi
dtugu zagranicznego w przysziosci.

Naleznosci zagraniczne netto pozostaty w 1996 roku nadal waznym
czynnikiem generujagcym pienigdz. Jednak ich rola w tym procesie ulegta
widocznemu ograniczeniu. Tylko w pierwszym kwartale 1996 roku nalez-
nosci te rosty szybko (o 13%), natomiast od kwietnia nastgpito ograniczenie
dynamiki ich wzrostu (do 1,5% w pazdzierniku i listopadzie), co spowodo-
wato spadek znaczenia tego zrodta kreacji pienigdza. Od poczatku roku
stan naleznosci zagranicznych netto wzréost o 10 696,5 min zt, tj. 0 21% do
poziomu 61 133 min zt (w 1995 roku przyrost ten wynidst 76,9%). Nato-
miast w ujeciu dolarowym naleznosci wyniosty w kohcu 1996 roku 21 811
min USD, wobec 20 436 min USD w koncu 1995 roku.

Charakterystyczne dla 1996 roku byto wiec zwolnienie tempa wzrostu
naleznosci zagranicznych netto oraz stabilizacja rezerw walutowych.
Wpltyw na powyzsze wskazniki miat fakt pogiebiania sie deficytu oficjalne-
go handlu zagranicznego oraz relatywnie stabszy naptyw dewiz z handlu
przygranicznego. Ksztattowanie sie naleznosci zagranicznych netto oraz
rezerw oficjalnych brutto w ubiegtym roku zwigzane réwniez byto z wyga-
sajgcym zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych polskimi bonami
skarbowymi w nastepstwie spadku ich rentownosci oraz wyhamowania
aprecjacji ziotego.
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Stopy rezerw obowigzkowych w Polsce na poczatku 1996 roku ksztatto-
waly sie nastepujgco: 20% od zlotowych wkiadéw na zadanie, 9% od zloto-
wych wktadow terminowych oraz 1% od S$rodkéw zgromadzonych na
rachunkach dewizowych, niezaleznie od okresu na jaki je zdeponowano.
Tak duza réznica pomiedzy stopami rezerw nie miata ekonomicznego uza-
sadnienia, i jednym z celéw polityki pienieznej w roku 1996 byto zmniejszenie
tej dysproporcji . Nalezy zaznaczy¢, ze rezerwa od wkiladéw w walutach
obcych odprowadzana jest w ziotych. Rozwigzanie to podyktowane jest
wzgledami technicznymi - NBP prowadzi jedynie zlotowe rachunki ban-
kow.

W roku 1996 Narodowy Bank Polski dokonat dwoéch zmian stawek:
pierwsza decyzja ze stycznia3 zwiekszyta rezerwy od depozytéw waluto-
wych, druga - z czerwca4 —obnizyta je od Ztotowych wkiadéw na zgdanie.
Podwyzszajgc 26 stycznia stope rezerw obowigzkowych od wkiadéw dewizo-
wych z 1% na 2%, a NBP kierowat sie koniecznoscig wyréwnania kosztow
pozyskania pienigdza dewizowego i zlotowego, potrzeba dalszego ogranicze-
nia ptynnosci bankdw oraz checig zmniejszenia kosztow zwigzanych z ope-
racjami otwartego rynku5. Nawigzujgc do pierwszego zatozonego celu,
decyzje te nalezy okresli¢ jako poczatek dziatan majgcych w przysziosci
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej koszty gromadzenia depozytéw zlotowych
i walutowych bedg réwne. Cele drugi i trzeci tgczg sie ze soba. Obserwo-
wana od poczatku roku duza nadptynnos¢ sektora bankowego powodowata,
ze NBP ponosit duze koszty Sciggania pienigdza w ramach operacji otwar-
tego rynku. Podwyzka rezerw miata by¢ tanszym sposobem ograniczenia
wolnych Srodkéw w dyspozycji bankéw, niz dalsze drenowanie rynku przez
sprzedaz papieréw skarbowych. Z punktu widzenia bankéw komercyjnych
rezerwy sa forma zblizong do podatku i kazda podwyzka ich stawek jest
przez nie odczuwalna. Decyzja NBP uderzyta zwitaszcza w te banki, w kto-
rych udziat wkladéw dewizowych w sumie pasywow jest duzy. Wiele tych
bankéw natychmiast zareagowato obnizka oprocentowania wkitadéw dewi-
zowych.

Na mocy decyzji Narodowego Banku Polskiego z dnia 18 czerwca dosz-
to do obnizenia stopy rezerw od ziotowych depozytéw pratnych na kazde
zadanie. Rynek w tym czasie czekat na jakie$ posuniecie banku centralnego,
jednak spodziewano sie raczej redukcji podstawowych stép procentowych.
Decyzje NBP banki przyjelty pozytywnie, lecz oczekiwania jej mozliwych
efektow ocenity jako zbyt optymistyczne6. Na pozytywna dla siebie zmiane

2 Uchwata Sejmu RP z dnia 11 stycznia 1996 r. w sprawie zatozen polityki pienieznej na rok 1996, M. P.
1996, Nr 5, poz. 42.

3 Zarzadzenie nr 4/96 Prezesa NBP z dnia 26 stycznia 1996 r. zmieniajace zarzadzenie w sprawie rezerwy
obowigzkowej bankéw, Dz. Urz. NBP 1996, nr 3, poz. 6.

4 Zarzadzenie nr 9/96 Prezesa NBP z dnia 18 czerwca 1996 r. zmieniajace zarzadzenie w sprawie rezerwy
obowigzkowej bankéw, Dz. Urz. NBP 1996, nr 9, poz. 21.

5J. Stopyra, Jakie moga by¢ skutki podwyzszenia stopy rezerw od wktadéw dewizowych, w: “Gazeta Banko-
wa”, 6/1996, s. 7.

6 B. Tomaszkiewicz, Zadowolenie bez euforii, w: “Nowa Europa”, 142/1996, s. 19.

7 Oprocentowanie lokat i kredyt...6w ztotowych, “Gazeta Bankowa”, nr 24/1996, s. 30; 28/1996, s. 30.

8Zarzadzenie nr 7/96 Prezesa NBP z dnia 16 lipca 1996 r. w sprawie stopy redyskontowej weksli i oprocen-
towania kredytéw refinansowych.
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w stopie rezerw zareagowaty dos¢ powsciggliwie. Stopa procentowa kredy-
tow spadia tylko w kilku7. Pozostate takze jg obnizyty, jednak stato sie to
dopiero po lipcowej redukcji o jeden punkt gtéwnych stép procentowych8
i trudno powiedzie¢, czy zdecydowatyby sie na taki krok, gdyby ta decyzja
nie zostata podjeta.

Przebieg proceséw gospodarczych w Polsce wpltywat w roku 1996 na
ilos¢ i strukture depozytéw zlotowych i walutowych sektora niefinansowego,
lokowanych w bankach komercyjnych. W poréwnaniu z rokiem poprzednim
nieco mniejszy w 1996 roku byt udziat depozytow zlotowych gospodarstw
domowych w strukturze przyrostu podazy pienigdza (wynosit on 58,3%
wobec 65,2% w 1995 roku); wiekszy natomiast byt udziat depozytow zloto-
wych podmiotéw gospodarczych (odpowiednio 21,5% i 10,7%)9. Depozyty
ztotowe ogélnie przyrastaty wolniej niz w 1995 roku. Ich przyrost nominal-
ny wyniést 38,1% w poréwnaniu z 47,6% w 1995 roku, realny natomiast
16,5%, gdy w 1995 roku 21,4%. Dynamika depozytéw zlotowych gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw byla przy tym o wiele nizsza niz
dynamika ekspansji kredytowej, pierwsza bowiem wyniosta 38,1%, a druga
42,7%. Zmiana relacji pomiedzy dynamikg kredytéow i depozytéw jest zja-
wiskiem Swiadczacym o tym, ze nastgpity istotne przesuniecia w strukturze
strumieni finansowych wplywajacych i wyptywajacych z systemu bankowe-
go. Spadek tempa przyrostu depozytow zlotowych ogétem byt spowodowany
gtéwnie mniejszym prawie dwukrotnie tempem przyrostu depozytéw Zioto-
wych gospodarstw domowych. W 1995 roku wyniosto ono 79,5%, podczas
gdy w 1996 roku zmalato do 44,4%. Odwrotna sytuacja byta na rynku
depozytow zlotowych podmiotéw gospodarczych. Realny spadek, ktéry
w 1995 roku wynio6st 6,4%, zostat w 1996 roku zahamowany - zaobserwo-
wano realny wzrost o 7,5%10.

W 1996 roku utrwality sie tendencje zauwazone w roku poprzednim,
Swiadczgce o umocnieniu zaufania do pienigdza krajowego. Ogélnie ujmu-
jac, utrzymata sie sktonno$¢ do lokowania wolnych $rodkéw pienigeznych
w pienigdzu krajowym, przy niewielkiej sktonnosci do gromadzenia depo-
zytow w walutach obcych. Pod koniec 1995 roku depozyty ztotowe wynosity
63 425,5 min zi, podczas gdy depozyty walutowe, w przeliczeniu na ztotéw-
ki - 21299,8 min zi, a wiec stanowity okoto 25% wszystkich depozytéw
sektora niefinansowego. W grudniu 1996 roku liczby te wynosity odpowie-
dnio 87 568 min zt i 23 363,3 min zi, tak wiec udziat depozytéw waluto-
wych w og6lnej sumie depozytéw spadt do 21,6%. Spowodowane to byto
tendencja ludnosci do wycofywania wktadéw walutowych i ich zmiany na
gotéwke lub lokaty ztotowe. W ciggu catego 1996 roku depozyty walutowe
wzrosty nominalnie o 9,7%, zahamowany zostal zatem ich spadek, ktory
w 1995 roku wyniést 3,4%. Jednakze realne tempo przyrostu depozytéw
walutowych nadal ksztattowato sie ponizej zera —7,4%. Dla poréwnania
warto dodaé, ze realny spadek depozytéw walutowych w 1995 roku wyniost
20,6% . Zaskakujgco duzy byt przyrost depozytéw walutowych podmiotéw

9 “Analizy”, styczen 1997 rok.
10“Analizy”, luty 1997 rok.
n“Analizy”, luty 1997 rok.
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gospodarczych, ktéry nominalnie wynidst 81,8%, realnie natomiast 53,4%.
Wynikat on z faktu umozliwienia przedsiebiorstwom posiadania walut na
kontach dewizowych.

W strukturze depozytéw zaobserwowano w 1996 roku zmiane, ktora,
tak dla depozytéw ziotowych jak i walutowych, miata ten sam kierunek:
depozytariusze bardziej byli sktonni lokowa¢ swoje $rodki na rachunkach
a vista niz na terminowych. Wktady ptatne na zadanie gospodarstw domo-
wych wzrosty w ciagu 12 miesiecy 0 94% (w 1995 roku o 65%), podczas
gdy tempo przyrostu depozytéw terminowych ludnosci byto dwukrotnie
nizsze - 40,1% (w 1995 roku 76%)12. Swiadczy¢ to moze o zmniejszonej
sktonnosci ludnosci do oszczedzania. Podobnie bylo w przypadku depozy-
tow walutowych. Wzrost wkiadow ptratnych na zadanie byt trzykrotnie
wyzszy od tempa przyrostu terminowych depozytéw walutowych.

Zatozenia polityki pienieznej na rok 1997 zawarto w Uchwale Sejmu
z dnia 24 stycznia 1997 roku i w zalaczniku towarzyszgacym tej uchwale.
Podstawg zatozen byto zaakceptowanie dazenia do utrzymywania trwatego
i szybkiego wzrostu gospodarczego oraz ograniczania inflacji. Rzad —w pra-
cach nad projektem ustawy budzetowej - przyjat, iz produkt krajowy brut-
to wzroénie realnie o 5,5%, a inflacja liczona metodag grudzieri do grudnia
zmaleje do 13%.

Za cel posredni polityki pienieznej w 1997 roku przyjeto kontrole poda-
zy pienigdza w gospodarce, a celem operacyjnym —podobnie jak w roku
1996 - wielko$¢ przyrostu pienigdza rezerwowego. Uznano, iz osiggniecie
w przewidywanych warunkach gospodarczych w kraju i za granicg zatozo-
nego poziomu inflacji wymagac¢ bedzie ograniczenia przyrostu podazy pie-
nigdza ogotem w przedziale od 24,4 mld zt do 28,6 mid zi, a przyrostu
pienigdza rezerwowego do 6,6 mld zt. Zatozono, iz podstawowe znaczenie
dla osiggniecia zatozonych celéw polityki pienieznej bedg miaty takie in-
strumenty polityki pienieznej, jak:

— polityka stép procentowych prowadzona przez Narodowy Bank Polski,
przy czym przyjeto, iz podstawowe znaczenie w roku 1997 bedzie miata
stopa lombardowa;

— polityka kursowa, w ramach ktérej nadal kurs walutowy miat by¢ ksztat-
towany wedtug mechanizmu tzw. “kroczacej dewaluacji” w ramach usta-
lonego przedziatu wahan;

— polityka rezerw obowigzkowych, w zakresie ktdrej zatozono, iz NBP -
przy niezmienionych zasadach utrzymywania rezerwy obowigzkowej na
rachunku w NBP i w formie gotéwki w kasie banku - “w przypadku
spetnienia celu monetarnego” dazyt bedzie do obnizenia $redniego pozio-
mu rezerw obowigzkowych;

— operacje otwartego rynku, prowadzone - gtéwnie za pomoca operacji
krotkoterminowych - w celu korekty wahan pieniadza rezerwowego.

W zatozeniach polityki pienieznej na 1997 rok przyjeto réwniez, iz
Narodowy Bank Polski bedzie tworzyt warunki do zwiekszenia oszczedno-
éci gromadzonych w gospodarce, a —wspoétdziatajagc z Rzadem i Minister-

12 Obliczenia wtasne na podstawie “Biuletynu NBP”
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stwem Finanséw - kontynuowaé bedzie dziatania zmierzajace do lepszego
wykorzystania rezerw dewizowych oraz wspiera¢ procesy restrukturyzacji
sektora bankowego.

W oparciu o niepetne jeszcze dane dla roku 1997 mozna stwierdzi¢, iz
podaz pienigdza zwiekszata sie w jego trakcie szybciej niz w roku poprze-
dnim, gdyz w ciagu pierwszych dziewieciu miesiecy zasoby pienigdza wzrosty
ogétem o ponad 26 min zt, czyli byly wyzsze o okoto 31,5% w poréwnaniu
z koncem wrzesnia 1996 roku. Naleznosci od przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych pozostawaly w 1997 roku podstawowym Zzrédiem Kkreacji
pienigdza, chociaz ich znaczenie spadto w poréwnaniu z rokiem poprze-
dnim. Wzmocnieniu ulegta rola naleznosci zagranicznych netto w procesie
generowania podazy pienigdza, natomiast znacznie zmalal udziat zadtuze-
nia netto sektora budzetowego (do 4,1% na koniec wrzesnia w poréwnaniu
z 9,1% w 1996 roku).

W 1997 roku Narodowy Bank Polski podjat drastyczne decyzje w za-
kresie polityki stop procentowych, zaostrzajac w sposéb zdecydowany
prowadzong polityke pieniezng. W dniu 4 sierpnia stope lombardowg pod-
niesiono o0 2% (do 27%), a stope redyskontowa o 2,5% (do 24,5%). Dwukrot-
nie réwniez podwyzszono stopy rezerw obowiazkowych odprowadzanych
przez banki komercyjne od zgromadzonych depozytéw. Stopy te, w wyniku
drugiej podwyzki, dokonanej w dniu 30 kwietnia 1997 roku, osiggnety
poziom: 20% dla wkladdw zlotowych ptatnych na zadanie, 11% dla wkia-
dow zlotowych terminowych, 5% dla wkiadéw walutowych. Kurs zlotego
wobec walut obcych ksztattowat sie na miedzybankowym rynku dewizo-
wym w ramach 14-procentowego pasma dopuszczalnych odchylen od kursu
parytetowego. Przez caly rok obowigzywata réwniez zasada o dewaluacji
kroczacej kursu ztotego do koszyka walut wedtug Sredniomiesiecznego tem-
pa w wysokosci 1%. Najwiecej kontrowersji wzbudzita jednak w roku 1997
decyzja NBP, w. rezultacie ktdérej z dniem 15 wrzesnia NBP rozpoczat
przyjmowaé szescio- i dziewieciomiesieczne lokaty terminowe od oso6b fizy-
cznych, proponujac stopy procentowe wyzsze od stop oferowanych przez
banki komercyjne. Og6lnie, mozna jednak stwierdzi¢, iz w roku 1997 osiag-
nieto bardzo dobre wyniki gospodarcze, a inflacja - podstawowy cel polity-
ki gospodarczej osiggneta poziom niewiele wyzszy od zaplanowanego na
poziomie 13%.

Rok 1997 byt ostatnim rokiem formutowania zatozen polityki pienigznej
i realizowania tej polityki w Polsce w warunkach systemowych stworzo-
nych przetomowymi aktami normatywnymi przyjetymi w 1989 roku. Na-
braty bowiem impetu prace nad zmianami zaréwno w prawie bankowym
jak i w normach regulujgcych zadania i funkcjonowanie Narodowego Ban-
ku Polskiego. Nowe akty prawne przyjeto w dniu 29 sierpnia 1997 roku,
a wejscie w zycie od 1 stycznia 1998 roku Ustawy o Narodowym Banku
Polskim wigze sie z utworzeniem w NBP nowego organu - Rady Polityki
Pienieznej, w ktdérego kompetencjach leze¢ bedzie formutowanie zatozeh
polityki pienieznej oraz skiadanie rocznych sprawozdan Sejmowi. Rada
Polityki Pienieznej podejmowaé bedzie takze biezace decyzje dotyczace
uregulowan wptywajacych na funkcjonowanie rynku finansowego.



