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1. Ewolucja roli NBP EEEEEN

Dekretem z 24 sierpnia 1944 r. rozpoczeto powaojenng emisje biletéw
skarbowych opiewajacych na zlote z napisem ,Narodowy Bank Polski”.
NBP zostal utworzony dopiero na mocy dekretu z 15 stycznia 1945 r.
i uzyskal wylacznos¢ na emisje biletéw bankowych, ktére z czasem wy-
parly z obiegu bilety skarbowe.

Zwrot polityczny, do ktérego doszto w koncu lat czterdziestych, spo-
wodowal bezkrytycznag akceptacje systemu nakazowo-rozdzielczego.
Liczyly sie ujete w planach gospodarczych zadania produkcyjne i in-
westycyjne, a pienigdz musial biernie dostosowywac si¢ do ich reali-
zacji. W tej sytuacji NBP stal sie jednocze$nie bankiem emisyjnym, in-
stytucja bezposSredniego kredytowania przedsigebiorstw uspolecznio-
nych i instytucjg nadzorujacg dziatalnosé nielicznych bankéw specja-
listycznych i branzowych.

Zaczeto lansowac idee jednego banku (monobanku) i dazy¢ do koncen-
tracji czynnosci bankowych w Narodowym Banku Polskim. Udziat
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NBP w kredycie obrotowym dla gospodarki w potowie lat piec¢dziesig-
tych doszedt do 89%.

Przetom polityczny w 1956 r. owocowat dyskusjg na temat pozadanej struk-
tury bankowosci, ale z miernymi efektami w praktyce. Ustawa z 2 grud-
nia 1958 r. o Narodowym Banku Polskim nadata mu status organu gospo-
darki narodowej, dziatajacego na rzecz og6lnopanstwowych celéw gospo-
darczych, zgodnie z polityka rzadu 1 ministra finanséw.

W koncu lat szeS¢dziesigtych przyjeto, ze w jednej instytucji kredyto-
wej nalezy skoncentrowaé finansowanie dziatalnoSci biezgcej i inwe-
stycyjnej jednostek gospodarczych. Skutkiem takiego podejScia bylo
przejecie przez NBP wiekszoSci agend Banku Inwestycyjnego od 1
stycznia 1970 r. W latach siedemdziesigtych, mimo ozywionych dysku-
sji na temat reformy bankowej, dokonano kolejnych posunieé, osigga-
jac szczyt koncentracji w bankowosci. Ustawa z 12 czerwca 1975 r.
o prawie bankowym wchioneta obie dotychczas obowigzujgce ustawy
(o NBP i Prawo bankowe). Do NBP, co byto duzym zaskoczeniem, wig-
czono Powszechng Kase OszczednoS$ci. Aparat bankowy ograniczono
do NBP, trzech bankoéw specjalistycznych (Bank Handlowy w Warsza-
wie SA, Bank Polska Kasa Opieki SA i Bank Gospodarki Zywnosciowej)
oraz siecl bankéw spo6idzielczych.

Kolejne zmiany zostaly podjete pod ostong stanu wojennego. Miano-
wicie, 26 lutego 1982 r. uchwalono nowe ustawy Prawo bankowe
1 o statucie NBP. Pozycja Narodowego Banku Polskiego zostala
wzmocniona. Prezes NBP, ktory juz zwyczajowo byl wiceministrem
finanséw, miat by¢ od tego czasu powolywany na wniosek premiera
przez Sejm (jak ministrowie). NBP mial przedklada¢ Sejmowi zatoze-
nia polityki pieniezno-kredytowej, przy czym rozbieznosSci stanowisk
miedzy NBP a rzadem miat rozstrzygaé¢ Sejm.

Powotano Rade Bankéw, jako organ konsultacyjny pod przewodnictwem
prezesa NBE, z udziatem prezeséw bankéw oraz przedstawicieli Komisji Pla-
nowania i ministra finanséw. Przewidziano wydzielenie PKO z NBP w cig-
gu dwoch lat, ale realizacja tego zadania nastgpita z trzyletnim opdzZnie-
niem. Dopuszczono tez tworzenie nowych bankéw na mocy decyzji rzado-
wych, ale na zastosowanie tej regulacji trzeba byto czekac az cztery lata.
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Poczatki decentralizacji w bankowosci przypadly na potowe lat osiem-
dziesigtych. Woéwczas NBP miat 709 oddzialéw, w tym 49 wojewodz-
kich, 323 operacyjne, 266 specjalistycznych (kas oszczednosci) i 71 zin-
tegrowanych (operacyjno-specjalistycznych). Udziat NBP w akcji kredy-
towej bankow siegat 73%.

Oproécz powstawania nowych bankéw doszio do glebokiej restrukturyzacji
NBP. W koncu 1987 r. wydzielono Powszechng Kase Oszczednosci. Na po-
czatku 1989 r. rozpoczeto dziatalnos¢ dziewieé¢ bankéw depozytowo-kredy-
towych z centralami zlokalizowanymi w najwiekszych miastach i siecig
placéwek umozliwiajaca dziatanie na terenie catego kraju, ktéra w chwili
startu sktadala sie z przejetych oddziatow NBP (w liczbie od 28 do 42).

Zmiany w bankowosci uregulowano ustawami z 31 stycznia 1989 r. Prawo
bankowe i o NBP. Narodowemu Bankowi Polskiemu, jako bankowi central-
nemu, przypisano umacnianie pienigdza i wspo6tdziatanie w realizacji poli-
tyki gospodarczej panstwa. NBP miat sporzadzac projekty zatozen polityki
pienieznej 1 przedstawiac je Sejmowi wraz ze stanowiskiem rzgdu. Uregu-
lowano kredytowanie przez NBP innych bankéw. Ograniczono mozliwos¢
finansowania przez NBP budzetu centralnego (do 2% planowanych wydat-
kéw). Powotywanie prezesa NBP pozostalo w gestii Sejmu, ale nowelizacja
Konstytucji dokonana 7 kwietnia 1989 r. data Prezydentowi prawo wyste-
powania do Sejmu z wnioskiem o powotanie prezesa NBP.

Zaczgl ksztaltowaé sie, wzorowany na gospodarkach rynkowych, dwu-
szczeblowy system bankowy z Narodowym Bankiem Polskim jako typowym
bankiem centralnym i nadzorowanymi przez NBP (za poSrednictwem Ge-
neralnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego) licznymi bankami komercyj-
nymi i sp6tdzielczymi.

W ciggu kolejnych kilkunastu lat zmienialy si¢ warunki funkcjonowania
NBP, co pozwala podzieli¢ ten okres na:

[ ] poczatki transformac;ji (1989-1991),

B faze dojrzewania gospodarki rynkowej (1992-1997),

] etap wdrazania strategii bezpoSredniego celu inflacyjnego
(1998-2003),
pierwsze lata czlonkostwa w Unii Europejskiej (2004-2005).
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2. Poczatki transformacji (1989-1991)

W 1989 r. gospodarka znalazla sie w stanie zapasci. Produkcja spadatla.
Rost deficyt budzetowy, hamowany pospiesznie wprowadzanymi ograni-
czeniami wydatkéw. Pogorszyla sie sytuacja w bilansie ptatniczym. Szyb-
ko rosty ceny i jeszcze szybszy byl wzrost ptac. Inflacja wyraznie ozywita
sie po odejsciu w sierpniu od kontroli cen zywnoSci. Wzrost cen zywnosci
szybko przeniost sie na inne ceny. W pazdzierniku miesieczny wzrost cen
osiggnat rekordowy poziom 54,8%. Od grudnia 1988 r. do grudnia 1989 r.
ceny wzrosly o 640,3%. Zmiana poziomu cen (inflacja Srednioroczna)
w 1989 r. w stosunku do 1988 r. wyniosta 255,3%. Zmiana poziomu plac
nominalnych byla natomiast wigksza i siggata 286,8%. Realnie zatem pta-
ce wzrosly o 8,9%, cho¢ korzystne wydatkowanie ptac w czasie galopujg-
cej inflacji 1 niedoboréw produktéw mogto by¢ wysoce problematyczne.

Przybylo sporo pienigdza. Jego relacja do produktu krajowego skoczyta
z okoto 40% w latach poprzednich do ponad 60% w 1989 r. Przypominato to
relacje z okresu destabilizacji na poczatku lat osiemdziesigtych.

Zdecydowanie niekorzystnie uksztattowala sie struktura zasobéw pieniez-
nych. Zloty — prawny $rodek platniczy — stanowit tylko 35% zasob6w. Dolary-
zacja zaszla daleko. Nastgpito to po burzliwych ruchach kursu walutowego.

~DWUSTOTYSIACZKA"

B .Inflaca w 1989 ., przekraczajac wszelkie przewidywalne poziomy, wywotata powazne zagrozenie dla
obiegu pienieznego. W IV kwartale ub.r. zapotrzebowanie na pienigdz gotéwkowy wzrosto kilkakrotnie; za-
czeto brakowac banknotéw. Potrzeb tych nie mozna byfo zaspokoi¢ produkejg banknotéw o dotychczaso-
wych nominatach (do 30.11.89 r. najwyzszy nominat — 20 000 zi).

B 7 dniem 1 grudnia 1989 r., NBP wprowadzit do obiegu (planowany wczesniej i stad wiasciwie przygotowa-
ny) banknot o nominale 50 000 zf oraz przygotowany w trybie awaryjnym banknot o nominale 200 000 zt.
Uzasadniona krytyka jakosci «dwustotysigczki» nie uwzglednia faktu, iz wprowadzenie tego banknotu ura-
towato obieg gotéwkowy przed catkowitym zatamaniem; grozit bowiem brak banknotow na wyptate wyna-
grodzen w grudniu 1989 r.”

Zrédfo: Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 1989 roku, s. 4.

Komentarz: banknot NBP z 1 grudnia 1989 r. o wartosci nominalnej 200 000 zf byt przygotowany na podstawie projektu
71960 r. Zostat wycofany z obiegu w maju 1991 r. z powodu licznych fafszerstw.
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W praktyce najwazniejsze byly dwa kursy: kurs NBE, czyli oficjalny, i kurs
czarnorynkowy, z reguly kilkakrotnie wyzszy od oficjalnego. W potowie
marca 1989 r. zalegalizowano prywatne transakcje walutowe. Szybko poja-
wilo sie prawie 2 tysigce kantorow. Kurs kantorowy zastgpit kurs czarno-
rynkowy. Ulegal on wszelkim zywiolom rynku, wykonujac skoki w goére
1w doét. Dopiero w koncu roku, gdy wzmacniajace swa pozycje kantory ban-
kowe zaczely uspokajac rynek, a jednoczesnie kurs oficjalny wzrést wielo-
krotnie, nastgpita stabilizacja kursu kantorowego. Ostatecznie w kon-
cu 1989 r. kurs oficjalny wynosit 6 500 z1, kantorowy zas 7 000 zt. Umozli-
wilo to ujednolicenie kursu walutowego w nieodleglej przysztosci.

Nastepowaly powazne zmiany ilosciowe w sektorze bankowym, czemu
sprzyjala liberalna polityka licencyjna NBP. O ile jeszcze w polowie lat
osiemdziesigtych byty 4 banki, o tyle w koncu 1989 r. byto ich juz 20. Na po-
dobnym poziomie utrzymywata sie liczba matych bankéw spoéidzielczych
(wzrost z 1 662 do 1 664).

Sytuacja gospodarcza w 1989 r. spowodowata koniecznoS¢ hamowania ak-
cji kredytowej tak, aby nowe banki nie powigkszaty ekspansji monetarne;.
NBP wprowadzit rezerwy obowigzkowe. Natozyl na banki obowigzek
utrzymywania na ich rachunkach w NBP rownowartosci czesci zgromadzo-
nych przez nie depozytow — od 5% do 15% w zaleznoSci od rodzaju depozy-
tow. Zmniejszyto to plynnos¢ bankéw i w rezultacie rozmiary podazy pie-
nigdza. Jednoczesnie NBP udzielal bankom kredytéw refinansowych, cze-
sto na warunkach preferencyjnych, na inwestycje centralne, rolnic-
two 1 budownictwo mieszkaniowe. Oprocentowanie kredytow refinan-
sowych w 1989 r. rosto od 44% do 140%. Jednak stosowanie w szerokim za-
kresie preferencji kredytowych obnizato faktyczng stope procentowa.

Przezwycigzenie kryzysu politycznego i uspokogjenie nastrojéw spotecznych

w 1989 r. umozliwito rozpoczecie stabilizowania gospodarki i przebudowy

systemu ekonomicznego. Program stabilizacyjny, ktéry zostal przygotowa-

ny w ostatnich miesigcach 1989 r. pod kierunkiem wicepremiera i ministra

finanséw Leszka Balcerowicza, zmierzatl do:

B zréwnowazenia budzetu,

M liberalizacji cen i zmian relacji cen, zwlaszcza nosnikéw energii i produk-
tow dotychczas dotowanych,

M kontroli wzrostu ptac nominalnych, przy ich cze$ciowej indeksacji,
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wprowadzenia ograniczonej (wewnetrznej) wymienialnosci zlotego
1 yjednolicenia kursu walutowego, ktéry — utrzymywany przez pewien
czas — mial odgrywac role ,nominalnej kotwicy” calego programu.

Program otrzymal poparcie wewnetrzne, o czym Swiadczylo szybkie
uchwalenie przez parlament pakietu niezbednych ustaw, i moégt liczy¢
na wsparcie zewnetrzne, miedzy innymi ze strony Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego.

Polityka pieniezna byla waznym skladnikiem programu stabilizacyjnego

1 miata zapewnic:

B kontrole podazy pienigdza, aby hamowac¢ popyt i ograniczaé inflacje,

B wplyw na podaz pienigdza stép procentowych, ktére miaty sktaniaé
do oszczedzania i ograniczania oczekiwan inflacyjnych.

Na poczatku 1990 r., po dewaluacji zlotego, podwyzce stép procento-
wych 1 likwidacji dotacji, doszlo do wyraznego spadku popytu,
zmniejszenia zasobOw pienieznych i uksztaltowania sie — po raz
pierwszy w okresie powojennym — rynku konsumenta, ale jednocze-
$nie wystapita gleboka recesja. W kolejnych miesigcach nadwyzka
w handlu zagranicznym ozywila kredyt i pienigdz, a w rezultacie po-
pyt konsumpcyjny i aktywnos$¢ produkcyjng. W koncu roku nasilita
sie presja inflacyjna, czemu sprzyjato rozluznienie polityki pienigznej
i dochodowej, a takze wzrost cen importowych. Doszlo do ponowne-
go zaostrzenia polityki pienigznej.

W 1991 r. kontynuowano polityke z roku poprzedniego. Zmieniala sie sy-
tuacja gospodarcza. Budzet, ktéry wczesniej notowal nadwyzki, wykazy-
wal rosnacy deficyt, zwiekszajacy podaz pienigdza. Inflacja i spadek kon-
kurencyjnosci eksportu wymusity odejscie od statego kursu walutowego.

W ciggu dwéch lat (1990-1991) produkt krajowy spadl o okoto 14%. Trze-
ba jednak podkresli¢, ze w innych krajach regionu recesja transformacyj-
na trwata dtuzej i byta glebsza.

Srednie wynagrodzenie zmniejszylo sie realnie o jedng czwartg. Skurczo-

ny popyt, przy znacznym imporcie, zlikwidowatl niedobory i zakonczyt
epoke pustych pélek sklepowych.
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Liczono sie z wysokim wzrostem cen konsumpcyjnych. Najwyzszy
miesigczny wzrost cen notowano w styczniu 1990 r. (79,6%). Najwyz-
szy dwunastomiesigczny wzrost cen wystgpit w lutym 1990 r.
(1 283,1%).

Ubytlo pienigdza. W koncu 1991 r. pienigdza bylo prawie dwukrotnie
mniej niz dwa lata wczeSniej. Najwazniejsze bylo jednak to, ze zasad-
niczo zmienit sie stopien dolaryzacji gospodarki. Udziat walut obcych,
ktory na poczatku 1990 r. siggat 73% podazy pienigdza, szybko spadat
1 ostatecznie w koncu 1991 r. wynosil niespelna 25%. Inflacja,
przy stosowanym kursie walutowym, wyraznie zmniejszyla site na-
bywcza walut obcych. Zioty, wspomagany nominalnie wysoka stopa
procentowg, cho¢ realnie ujemng (nizszg od inflacji), odzyskat pozycje
pienigdza krajowego.

Wspomniana ewolucja kursu walutowego w koncu 1989 r. utatwita de-
cyzje co do poziomu kursu oficjalnego, wprowadzonego 1 stycznia 1990 r.
Sztywny kurs w wysokosci 1 dolar = 9500 zl, utrzymywany przez pe-
wien czas, hamowatl inflacje, zachecal do odchodzenia od walut obcych
na rzecz zlotego oraz zapewnial ograniczong jeszcze wymienialnosc¢ zto-
tego na waluty obce. Sztywny kurs obowigzywat do potowy maja 1991 r.
Wczesniej obawiano sig, ze poziom kursu i wymienialnos¢ ztotego beda
wymagac obrony. W tym celu utworzono Fundusz Stabilizacji Ztotego
z wptat krajéw zachodnich, w wysokosci 1 mld dolaréw. Nie bylo jednak
potrzeby angazowania tego funduszu. W 1990 r. udato si¢ uzyskaé nad-
wyzke w obrotach biezacych bilansu ptatniczego 1 powiekszy¢ rezerwy
dewizowe z 2,5 mld dolaréw do 4,7 mld dolaréw.

W 1991 r. bylo juz inaczej. Inflacja, przy sztywnym kursie, zmniejszyla
konkurencyjnos¢ eksportu. Dodatkowo doszlo do zatamania handlu ze
Wschodem. W polowie maja 1991 r. dokonano dewaluacji zlotego o po-
nad 14% do wprowadzonego wowczas koszyka walut. Koszyk wynikat
z bwczesnej struktury wymiany z zagranicg i obejmowat pie¢ walut (do-
lar amerykanski — 45%, marka niemiecka — 35%, funt brytyjski — 10%,
frank francuski i frank szwajcarski — po 5%). W polowie pazdzierni-
ka 1991 r. wprowadzono zasade codziennej, pelzajacej dewaluacji ztote-
go. Wygladalo to tak, jakby dolar codziennie zyskiwal nominalnie 10 z1,
a w sumie 1,8% miesiecznie.
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Mniejszg role odgrywata stopa procentowa. Gtéwnag stopg procentowsg
NBP bylo oprocentowanie kredytu refinansowego. Duze ruchy cen za-
decydowaly o wprowadzeniu stopy miesiecznej. W styczniu 1990 r. wy-
nosita ona 36% (w stosunku rocznym 432%). Do czerwca spadta do 4%
(w ujeciu rocznym 48%). Dazac do ozywienia dziatalnosci gospodarczej,
wprowadzono od lipca juz roczng stope w wysokosci 34%. Jednak na-
wrét presji inflacyjnej skutkowal trzema kolejnymi podwyzkami — az
do 72% w lutym 1991 r. Pézniejsze obnizenie inflacji umozliwito w okre-
sie od maja do wrzesnia 1991 r. cztery kolejne obnizki stopy kredytu re-
finansowego, ostatecznie do 40%. Kierowano si¢ optymistycznymi ocze-
kiwaniami co do spadku inflacji.

NBP hamowat rozmiary kredytu i pienigdza. Ekspansja kredytowa
bankéw spowodowata wprowadzenie w koncu 1990 r. putapéw kre-
dytowych dla najwiekszych bankéw. Takie ograniczanie popytu
na kredyt stosowano do konca 1992 r. Oszczednie udzielano bankom
kredytéw refinansowych. Od 1990 r. wyksztalcil sie¢ nowy zestaw
tych kredytéw:

M kredyt refinansowy na inwestycje centralne,

M kredyt redyskontowy pod zastaw weksli (gtéwnie zwigzanych ze sku-
pem ptodéw rolnych),

M kredyt lombardowy pod zastaw skarbowych papier6w wartoSciowych.

W ograniczaniu ptynnosci bankéw wazne staly sig¢ rezerwy obowigzko-
we. Banki musialy utrzymywaé w NBP 30% zgromadzonych depozytow
zlotowych na zgdanie 1 wkiadéw oszczednosciowych oraz 10% termino-
wych depozytéw zlotowych.

Regulowanie dziatalnoSci bankéw wymagato zorganizowania nadzoru ban-
kowego oraz dostosowania do nowych warunkoéw systemu rozliczeh mig-
dzybankowych. Zaczal rozwija¢ sie miedzybankowy rynek pieniezny. Licz-
ba bankéw rosta bardzo szybko. W 1990 r. wydano 45 licencji. W 1991 r.,
w nastepstwie restrukturyzacji gospodarki, pogorszenia sie sytuacji finan-
sowej wielu przedsigbiorstw i pojawienia sie ztych kredytow w portfelach
bankéw, powstaly zagrozenia dla kondycji sektora bankowego. Aby unikng¢
tworzenia wielu matych 1 stabych bankow, zaostrzono wydawanie licencji.
W 1991 r. wydano 17 nowych licencji.
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3. Dojrzewanie gospodarki rynkowej
(1992-1997)

W 1992 r. skonczyla sie recesja i gospodarka wrécita na Sciezke wzrostu.
Do 1997 r. produkt krajowy zwiekszyt sie o 36% 1 przekroczyl poziom
z 1988 1. 0 17%.

Procesowi wzrostu gospodarczego sprzyjaly efekty reform rynkowych.
Gléwna silg gospodarki stat sie sektor prywatny. W wyniku liberalizacji
dziatalnoSci gospodarczej ograniczono praktyki monopolistyczne, nasilita
sie konkurencja 1 powstaly warunki do dynamicznego rozwoju matych
1 Srednich firm. Otwarcie gospodarki zapewnilo szybki rozwéj handlu za-
granicznego 1 stopniowq liberalizacje przeplywoéw kapitatu. Rozwijaty sie
rynki finansowe — pieniezny i kapitatowy.

Po podpisaniu w 1991 r. uktadu o stowarzyszeniu ze Wspd6lnotami Europej-
skimi rozpoczat sie proces prowadzacy do cztonkostwa w Unii Europejskiej.
Whniosek w tej sprawie ztozono w 1994 r.

Szybki wzrost gospodarczy oraz przemiany instytucjonalne i strukturalne
wymuszaly dbatos¢ o stabilne funkcjonowanie gospodarki i pienigdza. Sze-
rokie uprawnienia w zakresie jednoosobowego ksztattowania polityki pie-
nieznej uzyskat prezes NBP, od 1992 r. powolywany na szeScioletnig kaden-
cje przez Sejm na wniosek Prezydenta RP.

W praktyce wystepowaly pewne ograniczenia samodzielnosci NBP.
Po pierwsze, roczne cele inflacyjne wiasciwie dyktowal minister finan-
sow. Faktyczna inflacja, wyzsza od zaktadanej, umozliwiala lepsze wyko-
nanie budzetu. Po drugie, Sejm mogt korygowaé w gore przewidywany
przyrost ilosci pienigdza, ktory NBP traktowat jako cel posredni w walce
z inflacja. Po trzecie, mozliwos¢ finansowania przez NBP do 2% planowa-
nych wydatkéw budzetu panstwa zastepowano w ustawie budzetowej
zapisem zobowigzujacym NBP do zakupu okreslonej kwoty skarbowych
papieréw wartoSciowych. Po czwarte, kurs walutowy byt w dalszym cia-
gu ksztaltowany przez prezesa NBP w uzgodnieniu z ministrami finan-
sow i gospodarki.
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W latach 1992-1997 inflacja malata, ale pozostawala na poziomie dwu-
cyfrowym. Faktyczna inflacja byta corocznie wyzsza od zakladanej. Srednio-
roczna zmiana poziomu cen obnizyta sie z 70,3% w 1991 r. do 14,9% w 1997 r.

Przyrost pienigdza i inflacje wspomagaly deficyty budzetowe. Do 1994 r.
budzet byl gtéwnym czynnikiem kreacji pieniadza. Potrzeby budzetu
1 pogorszenie jakosSci portfeli kredytowych bankéw, wskutek ujawnienia
,zlych dltugéw”, ograniczaly przyrost kredytéw dla gospodarki. Mimo
deficytéw budzetowych diug publiczny obnizyl sie w relacji do PKB
z 87% w 1992 r. do 47% w 1997 r., co bylo nastepstwem czeSciowego
umorzenia zobowigzan przez wierzycieli zagranicznych. Uregulowanie
sptat zadluzenia wobec gtéwnych wierzycieli umozliwito naptyw kapi-
tatlu zagranicznego. Kapital finansowat deficyty na rachunku biezagcym
bilansu platniczego, ktore rosty wskutek znacznie szybszego wzrostu
importu niz eksportu. Umozliwit tez przyrost rezerw walutowych ban-
ku centralnego do 21 mld dolaréw w 1997 r. Przyrost rezerw pomnozyt
aktywa zagraniczne, ktére od 1994 r. kreowatly znaczng czesS¢ przyrostu
pienigdza. W bankach rosta nadptynnos¢. Jej absorpcja stata sie wiel-
kim wyzwaniem dla NBP. Banki, po opanowaniu problemu ,ztych diu-
gow”, rozpoczely bowiem ekspansje kredytowa. W szczeg6lnosSci doszto
do eksplozji kredytéw konsumpcyjnych w latach 1996-1997.

NBP starat sie elastycznie dostosowywac polityke pieniezng do zaistniatej
sytuacji. Jego celem finalnym byto obnizenie inflacji, celem poSrednim — po-
daz pienigdza, a celem operacyjnym — stopa procentowa. W praktyce poja-
wily sie problemy wynikajace z niedostatecznego rozpoznania popytu
na pienigdz. Wzrost gospodarczy powiekszat dochody i popyt na towary
1 ustugi. Rosta odktadana wczesniej konsumpcja, wspomagana kredytem
konsumpcyjnym. Rést takze popyt na pienigdz, bo mozna bylo zaoszczedzi¢
cze$¢ dochodow, czemu juz wyraZnie sprzyjato oprocentowanie depozytow
bankowych. Zaktadany przyrost podazy pienigdza byl, z wyjatkiem 1993 r.,
wyraznie przekraczany.

Ztoty, wsparty rezerwami walutowymi, stat sie z dniem 1 czerwca 1995 r.
walutg wymienialng wedtug standardu Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego. Ztoty umocnit tez swa pozycje w krajowym systemie pienigznym
kosztem walut obcych. Rosty depozyty ztotowe w bankach i zmniejszat sie
udzial gotowki.
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B .\W IV kwartale 1994 r. NBP rozlokowat zapasy nowych znakéw pienieznych we wszystkich wiasnych
oddziatach okregowych oraz w sieci 18 najwigkszych bankéw komercyjnych. Nowe znaki pienigzne byty
lokowane w bankach jako depozyty wtasne NBP; przewidywano ich rozliczenie w dniu 2 stycznia 1995 r.
Pozostafe banki mogty zaopatrzy¢ sie w nowe monety i banknoty po 2 stycznia 1995 r. Pozwolito to na
wprowadzenie z poczatkiem 1995 r. do obiegu gotdwkowego nowych znakéw pienieznych we wszystkich
dziewieciu nominatach monet (od 1 gr do 5 ) oraz trzech nominafach banknotéw (10, 20 i 50 zt). Dwa
najwyzsze nominafy banknotéw zostana wprowadzone do korica | pétrocza 1995 r. Catkowite zastgpienie
starych banknotéw w obiegu nowymi znakami pienigznymi — stosownie do postanowien ustawy — nastapi
do konca 1996 r.”

[ . Pierwsze miesigce 1995 r. pozwolity na zapoznanie i oswojenie sie z nowymi monetami i banknotami,
czego potwierdzeniem mogg by¢ wyniki ostatniego badania sondazowego opinii publicznej,
przeprowadzonego przez OBOP w dniach od 3 do 6 lutego 1995 r. Badanie to wykazafo, iz nowe pienigdze
mieli w rekach juz niemal wszyscy Polacy. Zdenominowane banknoty podobaja sie zdecydowanej wiekszosci
(79%), a 87% ankietowanych nie ma zadnych probleméw z postugiwaniem sie dwoma rodzajami pieniedzy.
Postugiwanie sie starymi i nowymi znakami pienieznymi, stanowigce pewne utrudnienie, nie stwarza
powazniejszych kiopotow”.

Zrédto: Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 1994 roku, s. 43 i 45.

Do konca 1994 r. codzienne rachunki prowadzono w milionach i miliardach
zlotych. Od poczatku 1995 r. starego ztotego, w relacji 10 000: 1, zastgpit
nowy zloty. Denominacja, okreslona jako ,skreSlenie czterech zer”, uprosci-
ta postugiwanie si¢ pienigdzem.

W polityce pienieznej nadal wazng role odgrywaly rezerwy obowigzkowe,
od 1994 r. takze od depozytow walutowych. W 1997 r. stopy rezerw wyno-
sity 20% od wktadoéw ztotowych na zgdanie, 11% od terminowych lokat zto-
towych i 5% od depozytow walutowych. Do konca 1992 r. NBP limitowat
udzielanie kredytow przez najwigksze banki. Ponownie nadzwyczajny in-
strument polityki pienigznej zostal zastosowany w koncu 1997 r., gdy NBP
przez trzy miesigce przyjmowal od oséb prywatnych lokaty zlotowe na 6
1 9 miesiecy, oprocentowane wyzej niz w bankach komercyjnych. Miato to
na celu zwiekszenie skionnosSci do oszczedzania i wymuszenie na bankach
podwyzek oprocentowania depozytow i kredytow. Jednak w sterowaniu
plynnoscig bankéw i krétkoterminowymi stopami procentowymi od poto-
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wy lat dziewiec¢dziesigtych najwiekszg role zaczely odgrywac operacje NBP
z bankami — operacje otwartego rynku, polegajace na sprzedazy lub zaku-
pie papieréw wartos$ciowych.

Roslo tez znaczenie stopy procentowej kosztem kursu walutowego. Stopy
obnizano lub podwyzszano w powigzaniu nie z przewidywana, ale faktycz-
ng inflacjg. Gtéwna stopg stato sie oprocentowanie kredytu lombardowego.
W 1997 r. wynosito 27%. Mozna przyjac, ze od potowy lat dziewiecdziesia-
tych stopy procentowe, przewyzszajac poziom inflacji, staly sie realnie do-
datnie, co oznaczalo realizacje idei zgtaszanej od wielu lat.

Poczagtkowo kurs walutowy ksztaltowaty reguty przyjete w 1991 r. Koniecz-
ne jednak okazatly sie — dla podtrzymania eksportu — dwie skokowe dewa-
luacje ztotego — o 12% w lutym 1992 r. i 0 8% w sierpniu 1993 r. W miare
obnizania inflacji zmniejszano miesieczne tempo pelzajgcej dewaluacji
do 1%. Naptyw kapitalu zagranicznego sktonit do pewnych zmian polityki
kursowej. Od polowy maja 1995 r. NBP ustalat kurs centralny zlotego,
uwzgledniajac zasade petzajacej dewaluacji. Kurs rynkowy zlotego maogt od-
chyla¢ sie od kursu centralnego w przedziale +7%. W koncu 1995 r. presja
na wzmocnienie zlotego wywotata rewaluacje (o 6%).

W latach 1992-1997 w sektorze bankowym notowano intensyfikacje proce-
sow dostosowan do gospodarki rynkowej. Nastgpily zmiany w licencjonowa-
niu bankéw, co ograniczylo liczbe nowych licencji do pojedynczych przypad-
kéw. Wielu kredytobiorcéw utracito zdolnos¢ kredytows. Odsetek trudnych
kredytéw doszedt do 31% w 1992 r. Ustawa o restrukturyzacji finansowej
przedsiebiorstw i bankéw pozwolita w 1993 r. rozpocza¢ akcje restrukturyza-
cyjna przez banki wzmocnione otrzymanymi obligacjami na powigkszenie ka-
pitalu rezerwowego i rezerw celowych na trudne kredyty. Co pigty bank nie
spelniat jednak wymogéw wypltacalnosci. Doszlo do likwidacji, upadiosci,
sprzedazy i przeje¢ bankéw. Rozpoczela sie prywatyzacja wigkszych bankéw.
Szczegblnie zta byla sytuacja bankéw spétdzielczych i Banku Gospodarki Zyw-
noSciowej, dla ktérych przygotowano odrebng ustawe restrukturyzacyjna.
Uchwalono tez ustawe o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, ktéra okresli-
a zasady obowigzkowego systemu gwarantowania depozytéw oraz udziela-
nia pomocy bankom w przypadku niebezpieczenstwa niewyptacalnosci. BFG,
jako gwarant depozytéw i instytucja zapobiegajgca upadtoSciom bankéw, stat
sie waznym ogniwem w systemie bezpieczenstwa sektora bankowego.
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Od 1995 r. zaczal sie bankowy boom. Rosly zyski, malat odsetek bankéw
z niezadowalajacg wyplacalnoScig 1 obnizat si¢ udziat ,ztych kredytéw”.
Nasilily sie¢ procesy fuzji, przeje¢, prywatyzacji i konsolidacji w sektorze
bankowym. W koncu 1997 r. dziatato 81 bankéw komercyjnych, a w wyni-
ku wielu tgczen liczba bankéw spoétdzielczych zmalata do 1295.

4. Nowa strategia (1998-2003) EEEEN

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r. okreslita pozy-
cje NBP w systemie instytucji publicznych. Bankowi centralnemu przypi-
sano wylgczne prawo emisji pienigdza i prowadzenia polityki pienieznej.
Polityke te zwigzano z nowym organem NBP — Radg Polityki Pienigznej,
sktadajaca sie z prezesa NBP i oséb powotanych przez Prezydenta RF, Sejm
1 Senat. Konstytucja wprowadzita zakaz finansowania przez NBP deficytu
budzetowego.

Od poczatku 1998 r. zaczely obowigzywaé nowe Prawo bankowe i ustawa
o NBP z 29 sierpnia 1997 r.

Cel dziatalnosci NBP zdefiniowano jako utrzymanie stabilnego poziomu cen
przy wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podsta-
wowego celu. Ustalono zakres pracy Rady Polityki Pienieznej. Sprawowa-
nie nadzoru nad dziatalnoscig bankéw powierzono Komisji Nadzoru Ban-
kowego pod przewodnictwem prezesa NBE, a jego realizacje Generalnemu
Inspektoratowi Nadzoru Bankowego, ktory zostatl wydzielony organizacyj-
nie w strukturze NBP. Ograniczono formy prawne bankéw do bankéw pan-
stwowych, spoétek akcyjnych i bankéw spoidzielczych. W odniesieniu
do tych ostatnich ustalono minimalne wyposazenie kapitatowe (docelowo
1 mln euro), co istotnie przyspieszylo proces lgczenia bankéw spétdzielczych.

Lata 1998-2003 obfitowaly w wiele wydarzen. Poczgtkowo gospodarka, co-
raz bardziej otwarta, odczuta skutki kryzysu rosyjskiego i ostabienia popytu
wewnetrznego. Wzrost gospodarczy byl w dalszym ciggu wysoki, ale jego
roczne tempo nie przekraczato 5%. Wystgpily natomiast zaburzenia réwno-
wagi gospodarczej. Rost deficyt sektora finanséw publicznych. Jego finanso-
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wanie wspomagaly szybko zwiekszajace sie wplywy z prywatyzacji, co za-
hamowato zmiany poziomu diugu publicznego. Mimo wolniejszego wzrostu
inwestycji, ale w zwigzku z niedostatecznym wzrostem oszczednosci krajo-
wych, powigkszata sig¢ luka miedzy inwestycjami a oszczednoSciami krajo-
wymi. Luke te wyrazal deficyt obrotéw biezgcych z zagranicy, ktory
w 1999 r. przekroczyt 8% PKB. Stworzyto to, wedtug niektorych opinii, real-
ng grozbe destabilizacji 1 kryzysu walutowego. Sytuacja ta wytworzyla sie
bowiem w okresie zaburzen zewnetrznych, takich jak kryzys rosyjski, osta-
bienie popytu w Europie Zachodnigj, rosngce ceny ropy naftowej i zmiany re-
lacji kurséw gtéwnych walut. Niebezpieczenstwo kryzysu ustgpilo wraz
z poprawg wynikoéw eksportu i ostabieniem dynamiki importu w wolniej roz-
wijajacej sie gospodarce, a gwarancje plynnosci i wypltacalnosci dawaty rezer-
wy walutowe utrzymywane na stabilnym poziomie ponad 27 mld dolaréw.

W opisanych warunkach sita nabywcza pienigdza zmieniata sie w réznym
tempie. W pazdzierniku 1998 r. dwunastomiesigczny wskaznik cen towa-
row i ustlug konsumpcyjnych po raz pierwszy od poczatku transformacji
obnizyt si¢ do poziomu jednocyfrowego i wyniést 9,9%. W lutym 1999 r.
wynosit tylko 5,6%, co wigzalo sie z ograniczeniem eksportu zywnosci
na rynki wschodnie. Jednak kolejny wzrost cen paliw 1 zywnoSci ponow-
nie wywindowat inflacje do 11,6% w lipcu 2000 r.

Rada Polityki Pienieznej sformulowala ,Sredniookresows strategie polityki
pienieznej na lata 1999-2003". Faktycznie juz w 1998 r. za najlepszy sposéb
postepowania w procesie obnizania inflacji uznano strategie bezposrednie-
go celu inflacyjnego. Oznaczato to skoncentrowanie uwagi na celu Srednio-
okresowym w postaci obnizenia inflacji ponizej 4% do konca 2003 r.
Za glowny instrument polityki pienieznej uznano stope referencyjng NBE,
wyznaczajgcg oprocentowanie krétkookresowych operacji otwartego ryn-
ku. Przyjeto, ze system rezerw obowigzkowych stopniowo zblizy sie¢ do roz-
wigzan zachodnioeuropejskich.

Konsekwentnie podejmowano kolejne decyzje uelastyczniajace kurs wa-
lutowy:

B zmniejszano miesieczne tempo dewaluacji ztotego wobec koszyka walut
z 1% do 0,3%,

M rozszerzano zakres wahan kursu zlotego z =7% do +15%,
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M po powstaniu strefy euro z poczatkiem 1999 r. ustalono nowy koszyk wa-
lut z euro (55%) 1 dolarem (45%).

Cykl decyzji prowadzit do uptynnienia kursu. Rzad, w porozumieniu z Ra-
da Polityki Pienieznej, zdecydowal o wprowadzeniu ptynnego kursu walu-
towego z dniem 12 kwietnia 2000 r. Kurs walutowy przestat by¢ instru-
mentem polityki pienieznej. W warunkach liberalizacji przeptywow kapi-
talowych nie ma bowiem mozliwosci jednoczesnego kontrolowania pozio-
mu kursu 1 wplywania na poziom stopy procentowej umozliwiajgcy osia-
gniecie celu inflacyjnego.

Zdecydowanie zmienila sie tez polityka rezerw obowigzkowych. Wprowa-
dzono jednolitg stope w wysokosci 5% dla wszystkich rodzajow depozytow.
W celu absorpcji uwolnionej ptynnosci bankéw nabyly one dtugookresowe
obligacje NBP.

Od poczatku 1998 r. NBP skoncentrowat si¢ na emisji 28-dniowych bonéw
pienieznych nabywanych przez banki w operacjach otwartego rynku. Mi-
nimalna rentowno$¢ tych bonéw, okreslona przez stope referencyjng, za-
czela efektywnie wplywaé na jednomiesieczne stopy rynku pienigznego
1 posrednio na stopy depozytowe i kredytowe w bankach. Kierujac sie ce-
lem inflacyjnym, stope referencyjng zmieniano w nastgpujacy sposob:

B na poczagtku 1998 r. stope ustalono w wysokosci 24%,

B postepy w obnizaniu inflacji umozliwilty spadek stopy do 13% na poczat-
ku 1999 .,

M pogarszanie sie¢ perspektyw inflacji wptyneto na wzrost stopy do 19%
w sierpniu 2000 r.

Sytuacja gospodarcza wplyneta na wyniki dziatalnosci bankéw. Sektor ban-
kowy, systematycznie powiekszajacy fundusze wiasne, okazat sie jednak
odporniejszy niz w pierwszej polowie lat dziewieédziesigtych. Opadia fala
upadiosci bankoéw. Fuzje i przejecia oraz dalsze prywatyzacje i konsolidacje
zmniejszyly liczbe bankéw komercyjnych do 73 w 2000 r. Rewolucyjne
zmiany zaszly w grupie bankéw spéidzielczych. W wyniku polaczen ich
liczba spadta w ciggu trzech lat do 680, a wiec prawie dwukrotnie.
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Kolejne lata, juz w nowym stuleciu, zmienily usytuowanie Polski w Euro-
pie. Po wieloletnich negocjacjach, zakonczonych w grudniu 2002 r., rozpo-
czal sig konicowy etap przygotowan do czlonkostwa w Unii Europejskie;j.
Pomyslne wyniki referendum w tej sprawie, przeprowadzonego w czerw-
cu 2003 r., oznaczaly wyrazng akceptacje spoleczng dla integracji z gospo-
darka unijng.

Wystapily tendencje do ostabienia wzrostu gospodarczego w skali globalne;.
Takze w Polsce, juz silnie zwigzanej z gospodarka Swiatowg, wzrost zmniej-
szyl sie do 1,1% w 2001 r. Niewiele lepiej byto w nastepnym roku (1,4%) i do-
piero w 2003 r. nastgpito ozywienie (3,8%). W szczegblnosci zmalat popyt in-
westycyjny, pogorszyla sie sytuacja na rynku pracy i sytuacja dochodowa go-
spodarstw domowych. Sektor finanséw publicznych wykazywat duze deficy-
ty 1 ponownie nastgpit wzrost dtugu publicznego, co uzmystowito potrzebe
reformy finanséw. Jednocze$nie doszto do poprawy rownowagi zewnetrznej.
Umozliwito to peing liberalizacje prawa dewizowego w koncu 2002 r.

Dosc¢ istotnie zmienilta sie sytuacja pieniezna. Ostabienie wzrostu gospodar-
czego i przyrostu dochodéw, spadek oprocentowania w bankach oraz wpro-
wadzenie opodatkowania procentéow od depozytéw bankowych wplynety
na rozmiary i strukture pienigdza. Zwiekszylo sie zainteresowanie pienia-
dzem gotéwkowym. Zmniejszyla sie atrakcyjnos¢ depozytéw bankowych,
a wzrosta — aktywow finansowych poza bankami, zwtaszcza funduszy in-
westycyjnych.

Niski popyt, wzglednie korzystne ceny paliw i zywnoSci oraz aprecjacja zto-
tego, po ktorej nastapita deprecjacja, najpierw obnizyly inflacje, mierzong
wskaznikiem dwunastomiesiecznym, z 8,5% w koncu 2000 r. do 0,8%
w koncu 2002 r., po czym nastgpil jej umiarkowany wzrost do 1,7% w kon-
cu 2003 r. Oznaczalo to realizacje Sredniookresowego celu inflacyjnego.

Mozliwe wiec bylo stopniowe tagodzenie polityki pienigznej. Stopa referen-
cyjna NBP po wielu obnizkach spadta z 19% do 5,25%.

Bank centralny, dostosowujgc swe funkcjonowanie do regut europejskich,
zastosowat kilka nowych rozwigzan. W celu ztagodzenia wahan stép pro-
centowych na rynku miedzybankowym wprowadzit jednodniowe operacje
kredytowo-depozytowe z bankami w formie:
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B kredytu lombardowego, udzielanego bankom pod zastaw skarbowych
papieréw wartosciowych,
M depozytu na koniec dnia, przyjmowanego od bankéw.

Wprowadzono tez kredyt techniczny dla bankéw, utatwiajgcy im zarzadza-
nie ptynnoscig w ciggu dnia operacyjnego.

Stopa kredytu lombardowego jako maksymalna i stopa depozytowa jako
minimalna wyznaczyly korytarz wahan jednodniowych stop na rynku pie-
nieznym. Srodek korytarza wyznaczyla stopa referencyjna, ktéra okresla-
a minimalng rentowno$¢ bonéw pienigznych NBP z 28-dniowym,
a od 2003 r. 14-dniowym terminem zapadalnosSci. Stopniowo zmnigjszano
szerokos$¢ tego korytarza, a wigc wahan stép procentowych.

Zlikwidowano zaliczanie do rezerw obowigzkowych gotéwki utrzymywa-
nej w kasach banko6éw 1 obnizono stope rezerw z 5% do 3,5%.

Spowolnienie wzrostu gospodarczego spowodowalo spadek rentownosci
bankéw. Nastapito tez pogorszenie jakosci portfeli kredytowych, w ktérych
,ze kredyty” zwiekszyly swoj udziat do ponad 20%. Byta to jednak sytuacja
przejsciowa, ktora poprawita sie po zmianie zasad klasyfikacji naleznosci
1 tworzenia rezerw celowych (od 2004 r.). Poprawa wyposazenia kapitato-
wego bankoéw i zarzgdzania ryzykiem zapewniata im, mimo wszystko, do-
bra kondycje finansowa. Kontynuowane przemiany w bankowosci spowo-
dowaly, ze w konicu 2003 r. bylo mniej bankéw — 58 komercyjnych i 600
spotdzielczych.

W 2003 r. Rada Polityki Pienigznej, konczaca swa kadencje, sformutowata
,Strategie polityki pienieznej po 2003 roku”, jako zestaw propozycji przy-
sztego ksztaltu tej polityki.

5. Przejsciowy efekt unijny (2004-2005) EEEEN

Na poczatku 2004 r. dobiegta konca pierwsza kadencja Rady Polityki Pie-
nieznej. Rozpoczela dziatalnos¢ Rada w nowym sktadzie, utrzymujac pod-
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stawowe elementy ,Strategii polityki pienieznej po 2003 roku”. W szczegdl-
nosci przyjeto ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym prze-
dziatem dopuszczalnych wahan o szerokosci +1 punkt procentowy. Cel ten
odniesiono do comiesigcznej inflacji (mierzonej do tego samego miesigca po-
przedniego roku). Uznano, ze polityka pienigzna powinna by¢ ukierunko-
wana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%, co pozwoli na lepsze za-
kotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej z dniem 1 maja 2004 r. wzmocnito ozy-
wienie gospodarcze. Tempo wzrostu PKB wyniosto 5,3% w 2004 r. i 3,4%
w roku nastepnym. Poczgtkowo towarzyszyl temu wzrost inflacji. Dwuna-
stomiesieczny wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
ktoéry w koncu 2003 r. wynosit 1,7%, podniést sie do 4,4-4,6% i na tym po-
ziomie utrzymywat si¢ w drugim potroczu 2004 r. Zmiany cen skoncentro-
waly sie w trzech grupach towaréw (cukier, migso, oleje i pozostate ttusz-
cze), co wywotlalo wrazenie skokowego wzrostu inflacji. Z analiz wynikato,
ze struktura czynnikéw podnoszgcych poziom cen w 2004 r. byla dosé
skomplikowana. Wplyw na inflacje wywarty gtéwnie nowe regulacje zwia-
zane z czlonkostwem w Unii Europejskiej i popyt na polskie produkty,
a zwlaszcza zywnos¢, ktory ujawnit sie w okresie poprzedzajacym czionko-
stwo 1 w pierwszych miesigcach czlonkostwa w Unii Europejskiej. Natozy-
1y sie na to rosngcy popyt krajowy oraz wstrzasy podazowe, wyrazajace sie
wzrostem cen zywnoSci i paliw.

W 2005 r. sytuacja ulegta odwroceniu. Poczatkowo inflacja utrzymywata sie
na podwyzszonym poziomie, a nastepnie spadata do 0,7% w koncu 2005 r.
Bylo to wynikiem spadku cen zywnoSci i wzmocnienia kursu zlotego oraz
stabszej dynamiki cen paliw. Ustgpit wiec przejSciowy efekt unijny.

Przyspieszenie inflacji wywotato reakcje polityki pienieznej. W 2004 r. sto-
pa referencyjna zostata podwyzszona z 5,25% do 6,5%. Z kolei ostabienie in-
flacji sprzyjato obnizkom stopy procentowej w 2005 r. Stopa referencyj-
na spadta do 4,5%.

Od 2004 r. jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pieniez-
nej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych, stata si¢ projekcja in-
flacji opracowywana przez Narodowy Bank Polski. Projekcja powstaje
w rezultacie przyjecia wielu zatozen co do uwarunkowan zewnetrznych
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i krajowych. NBP wykorzystuje do jej przygotowania wiasne modele eko-
nometryczne polskiej gospodarki. Jest ona obcigzona niepewnoscig wyni-
kajacag z wielu zrédel, czesto zwigzang z odmiennym ksztaltowaniem sie
zjawisk w poréwnaniu z przesztoScig opisang w modelach. W projekcji za-
ktada sie¢ niezmiennos$¢ stopy procentowej banku centralnego. Projekcja in-
flacji nie jest wiec prognoza najbardziej prawdopodobnej inflacji.

Dokonano tez kilku zmian w stosowaniu instrumentéw polityki pieniezne;j.
W celu bardziej precyzyjnego zarzadzania plynnoscig sektora bankowego
raz jeszcze skrécono termin zapadalnosci emitowanych bonéw pienieznych
NBP z 14 do 7 dni. Wprowadzono stawke referencyjng POLONIA, ktéra in-
formuje o rzeczywistym oprocentowaniu kroétkoterminowych lokat
miedzybankowych. Utrzymano stope rezerw obowigzkowych (3,5%).
W 2004 r., kierujac sie nowag regulacja ustawowg, wprowadzono oprocen-
towanie rezerw obowigzkowych w wysokosci 0,9 stopy redyskontowej we-
ksli. Naliczone odsetki zwiekszajg dochéd bankéw oraz czeSciowo zasilajg
Fundusz Poreczen Unijnych. NBP przystgpil do rozliczen w euro w syste-
mie TARGET, zapewniajgc plynnos¢ rozrachunkéw. Zmiany te oznaczalty
kolejne kroki dostosowujgce funkcjonowanie polskiego banku centralnego
do wymogo6w europejskich.

NBP W EUROPEJSKIM SYSTEMIE BANKOW CENTRALNYCH

M .Istotny wptyw na dziatalnos¢ NBP miato cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej. Wigkszos¢ przygotowan
w NBP zakoficzono w 2003 r. W ramach dostosowania polskiego ustawodawstwa dotyczacego systemu
bankowego do regulacji wspélnotowych w kwietniu 2004 r. uchwalono obszerng nowelizacje ustawy Pra-
wo bankowe oraz ustawe o niektérych zabezpieczeniach finansowych. Nowe przepisy dostosowaty funk-
cjonowanie polskiego systemu bankowego do rozwigzan przyjetych w UE. Od 1 maja 2004 r. NBP jest
cztonkiem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych jako bank centralny panstwa z derogacja, a zadania
NBP sg regulowane nie tylko przez polskie przepisy, lecz réwniez europejskie. Nalezg do nich przede
wszystkim Traktat ustanawiajacy Wspdlnote Europejskg oraz protokét w sprawie Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego. Narodowy Bank Polski rozpoczat realizacje no-
wych zadan, przede wszystkim w zakresie dziatalnosci sprawozdawczej. Korzystajac z uzyskanego upraw-
nienia, przystapit do porozumien regulujgcych wspétprace w ramach ESBC w dziedzinie polityki kursowej,
nadzoru nad systemami pfatniczymi i zarzadzania kryzysowego. Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pra-
cach komitetéw i grup roboczych EBC i ESBC".

Zrédfo: Sprawozdanie z dzialalnosci NBP w 2004 roku, s. 13 14.
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Przystapienie Polski do Unii Europejskiej oznaczalo przyjecie zasady jednej
licencji (,paszportu bankowego”), zgodnie z ktéra posiadanie licencji banko-
wej w jakimkolwiek kraju czlonkowskim umozliwia dziatalno$¢ w innych
krajach Unii (po notyfikacji) — transgranicznie lub przez oddziat. W kon-
cu 2005 r. byto 61 bankéw komercyjnych, z czego 1 bank panstwowy (Bank
Gospodarstwa Krajowego), 53 spo6iki akcyjne i 7 oddziatéw instytucji
kredytowych. Wszystkie banki miaty juz kapitaly przekraczajace mini-
mum (5 mln euro) 1 wspo6tczynniki wypltacalnosci wyzsze od wymagalnych.

Oprocz bankéw komercyjnych dziatalo 588 bankéw spéidzielczych. Obo-
wigzujacego ich minimum kapitatlowego (500 tys. euro) nie miato jeszcze 5
bankéw spoéltdzielczych, a 1 nie osiggnal wymaganego wspéiczynnika wy-
placalnosci.

Nadz6r bankowy w ramach regulacji ostroznosciowych okreslat granice do-
puszczalnego ryzyka w dziatalnosci bankowej, zapewniajac bezpieczen-
stwo depozytéw zgromadzonych w sektorze bankowym. Otwarcie polskie-
go rynku ustug bankowych po wejsSciu do Unii Europejskiej wykazato dobre
przygotowanie bankéw do dziatalnoSci w nowej sytuacji.
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Aneks statystyczny

W tabeli 1 przedstawiono ewolucje sytuacji pienieznej w okresie transformaciji.

tabela 1 W SYTUACJA PIENIEZNA w latach 1989-2005

Inflacja? Pienigdz® Stopa Kurs Rezerwy
procentowa®  walutowy® walutowe®
1989 640,3 -15,3 140 12,9 22,2
1990 249,3 -25,5 55 -15,8 23,3
1991 60,4 -14,6 40 55,7 16,0
1992 44,3 9,1 38 6,4 16,4
1993 37,6 -1,1 35 7,3 16,3
1994 29,5 6,7 33 0,8 19,0
1995 21,6 11,0 29 8,2 35,4
1996 18,5 10,4 25 8,8 38,0
1997 13,2 14,2 27 2,5 41,2
1998 8,6 15,3 15,5 5,0 44,9
1999 9,8 8,7 16,5 -4,0 43,0
2000 8,5 3,0 19 8.3 38,7
2001 3,6 5,5 11,5 11,8 32,2
2002 0,8 -2,7 6,75 -3,2 35,5
2003 1,7 4,7 5,25 -8,6 37,3
2004 4,4 4,3 6,5 0,8 29,5
2005 0,7 9,5 4,5 11,6 33,7

2wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia)

b podaz pienigdza, zmiana realna w %

<w koncu roku

dzmiana realna w %, dodatnia oznacza aprecjacje, a ujemna deprecjacje ztotego
¢relacja do podazy pienigdza w % w koncu roku

Zrédio: GUS, MFW, NBP i obliczenia wiasne.

Inflacje obrazujg zmiany wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w poszczegblnych latach (od grudnia do grudnia). Cho¢ wzrost cen miat
tendencje spadkows, to jednak dopiero w 1998 r. zszed! do poziomu jedno-
cyfrowego. W kolejnych latach wystepowaly zakt6cenia w postaci ruchéw
cen zywnoSci 1 paliw, okresowej deprecjacji ztotego oraz efektu unijnego,
ktore na pewien czas podnosily wskaznik cen. Od 2001 r. inflacja byta jed-
nak juz na niskim poziomie i nie przekraczata 5%.
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Miarg pienigdza przez wiele lat byl agregat M2. Obejmowal on pie-
nigdz gotowkowy w obiegu oraz zobowigzania bankéw (zlotowe 1 wa-
lutowe) wobec podmiotéw gospodarczych i os6b prywatnych. Od 2002 r.
miarg pienigdza stal sie agregat M3. Powstal on w wyniku wylaczenia
z M2 depozytéw i papieréow diuznych z terminem powyzej 2 lat oraz
dodania do M2 depozytéw instytucji samorzadowych i funduszy ubez-
pieczen spotecznych z terminem do 2 lat. W tabeli 1 podano zmiany re-
alne pienigdza w ciggu roku (w procentach). Poczatkowo rozmiary pie-
nigdza wyraznie spadaly wskutek inflacji i kursu walutowego zmniej-
szajacego wartos¢ walut obcych. Wzrost gospodarczy w kolejnych la-
tach przyczyniat sie do przyrostu pienigdza, a stopy procentowe zache-
caly do gromadzenia depozytéw w bankach. Spadek stop procentowych
i opodatkowanie depozytéw bankowych zwiekszyly atrakcyjnos¢ in-
westowania poza bankami, co w 2002 r. spowodowalo zmniejszenie
podazy pienigdza. W nastepnych latach ponownie jednak wystapita
tendencja wzrostowa.

W tabeli 1 podano podstawowg stope procentowg NBP w koncu kolej-
nych lat. Do 1995 r. bylo to oprocentowanie kredytu refinansowego,
potem lombardowego, od 1998 r. za$ stopa referencyjna. Do 1991 r. sto-
pe NBP ksztaltowano pod wplywem przewidywan co do spadku bieza-
cej inflacji. Nastepnie, do 1997 r., zmiany stopy procentowej byty po-
dyktowane zmianami faktycznej inflacji. Od potowy lat dziewigédzie-
sigtych stopa procentowa przewyzszala poziom biezacej inflacji.
0d 1998 r., w zwiazku z przyjeciem strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego, stope procentowgq zaczeto wigzac z tym celem. Spadek inflacji
umozliwit obnizenie stopy procentowej do historycznie niskich pozio-
mow (obecnie 4%).

Kurs walutowy, po giebokiej dewaluacji, funkcjonowat poczatkowo jako
kurs sztywny, potem zmienny z pelzajacg dewaluacjg, nastepnie w ra-
mach zmiennego pasma wahan i w koncu jako kurs pitynny. W tabeli 1
zapisano zmiany realne kursu liczone wedtug metodologii Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego. Przez diuzszy okres, w latach 1991-1998,
przewazala tendencja aprecjacyjna — zloty wzmacniat sie mimo cigglej
dewaluacji. Dopiero w 1999 r., po kryzysie rosyjskim i w wyniku gtebo-
kiego deficytu na rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego, oraz
w latach 2002-2003, gdy zmniejszyly sie réznice miedzy stopami pro-
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centowymi (dysparytet) w Polsce i innych krajach, wystapita deprecja-
cja — nastgpilto ostabienie zlotego. Aprecjacja sprzyjata obnizaniu infla-
cji, a deprecjacja, przeciwnie, podwyzszata wzrost cen (zwlaszcza w la-
tach 1999 i 2003).

W tabeli 1 ujeto tez rezerwy walutowe jako relacje do podazy pienigdza
w koncu kolejnych lat (w procentach). Jesli przyja¢ zwyczajowo, ze relacja
ta dla waluty wymienialnej powinna by¢ nie mniejsza niz 30%, to od poto-
wy lat dziewieédziesigtych warunek ten byt spelniany. Wowczas tez zloty
stal sie walutg wymienialng wedtug standardu Miedzynarodowego Fundu-

szu Walutowego.

tabela 2 M SEKTOR BANKOWY w latach 1989-2005

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Banki komercyjne

ogoétem

20
52
75
87
87
82
81
81
81
83
77
73
69
59
58
57
61

Z niska
wyptacal-
noscia

—
1 WO U1l OO0 o000 W

= W

= =y

1
1
1
1
1
1

P =Y

Banki spotdzielcze

664
664
663
663
653
612
510
394
295
189
781
680
642
605
600
596
588

upadtos¢ ogotem z niskg upadtosc
wyptacal-
noscia

4 (= Rentownos¢
kredgty" netto
W "o

w %?

16,2 9.4
31,4 10,5
30,1 -2,2
27,9 0,5
20,4 11,9
12,7 16,3
10,2 13,2
10,5 3.9
13,3 6,7
15,0 6,3
17,9 5,1
21,1 2,7
21,2 3,2
14,9 9,5
11,0 11,1

@ wynik finansowy netto do przychodéw z dziatalnosci operacyjnej

Zrédto: BFG, GUS, NBP i obliczenia wiasne.
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W tabeli 2 przedstawiono ewolucje sektora bankowego w okresie trans-
formacji.

W wyniku liberalnej polityki licencyjnej liczba bankéw komercyjnych po-
czatkowo szybko rosta. Szczyt rozwoju iloSciowego zostal osiggniety
w 1992 r. Potem procesy konsolidacyjne zmniejszyly liczbe bankéw o jedna
trzecig. Po wejSciu do Unii Europejskiej liczba bankéw komercyjnych nieco
wzrosta wskutek powstawania oddziatéw instytucji kredytowych.

Liczba bankéw spoétdzielczych przez kilka lat utrzymywata sie na podob-
nym poziomie. Liczne upadtosci w potowie lat dziewieédziesigtych, a po-
tem proces lgczenia wymuszony wymogami wyposazenia kapitalowego
spowodowaly szybki spadek liczby tych bankéw — prawie o dwie trzecie
stanu poczatkowego.

Klopoty bankéw, wyrazajace sie duzym odsetkiem ,ztych kredytéw”, niska
wyplacalnoscig i upadiosSciami, a takze niskg rentownoscig (mierzong rela-
cja wyniku finansowego netto do przychodéw z dziatalnosci operacyjnej),
Swiadczyly o wystapieniu sytuacji kryzysowej. Stopniowa poprawa, beda-
ca rezultatem wielu dziatan, w tym ze strony nadzoru bankowego, dopro-
wadzita sektor bankowy do stanu stabilnosci.
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