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1. Ewolucja roli NBP

Dekretem z 24 sierpnia 1944 r. rozpocz´to powojennà emisj´ biletów
skarbowych opiewajàcych na z∏ote z napisem „Narodowy Bank Polski”.
NBP zosta∏ utworzony dopiero na mocy dekretu z 15 stycznia 1945 r.
i uzyska∏ wy∏àcznoÊç na emisj´ biletów bankowych, które z czasem wy-
par∏y z obiegu bilety skarbowe.

Zwrot polityczny, do którego dosz∏o w koƒcu lat czterdziestych, spo-
wodowa∏ bezkrytycznà akceptacj´ systemu nakazowo-rozdzielczego.
Liczy∏y si´ uj´te w planach gospodarczych zadania produkcyjne i in-
westycyjne, a pieniàdz musia∏ biernie dostosowywaç si´ do ich reali-
zacji. W tej sytuacji NBP sta∏ si´ jednoczeÊnie bankiem emisyjnym, in-
stytucjà bezpoÊredniego kredytowania przedsi´biorstw uspo∏ecznio-
nych i instytucjà nadzorujàcà dzia∏alnoÊç nielicznych banków specja-
listycznych i bran˝owych.

Zacz´to lansowaç ide´ jednego banku (monobanku) i dà˝yç do koncen-
tracji czynnoÊci bankowych w Narodowym Banku Polskim. Udzia∏
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NBP w kredycie obrotowym dla gospodarki w po∏owie lat pi´çdziesià-
tych doszed∏ do 89%.

Prze∏om polityczny w 1956 r. owocowa∏ dyskusjà na temat po˝àdanej struk-
tury bankowoÊci, ale z miernymi efektami w praktyce. Ustawa z 2 grud-
nia 1958 r. o Narodowym Banku Polskim nada∏a mu status organu gospo-
darki narodowej, dzia∏ajàcego na rzecz ogólnopaƒstwowych celów gospo-
darczych, zgodnie z politykà rzàdu i ministra finansów.

W koƒcu lat szeÊçdziesiàtych przyj´to, ˝e w jednej instytucji kredyto-
wej nale˝y skoncentrowaç finansowanie dzia∏alnoÊci bie˝àcej i inwe-
stycyjnej jednostek gospodarczych. Skutkiem takiego podejÊcia by∏o
przej´cie przez NBP wi´kszoÊci agend Banku Inwestycyjnego od 1
stycznia 1970 r. W latach siedemdziesiàtych, mimo o˝ywionych dysku-
sji na temat reformy bankowej, dokonano kolejnych posuni´ç, osiàga-
jàc szczyt koncentracji w bankowoÊci. Ustawa z 12 czerwca 1975 r.
o prawie bankowym wch∏on´∏a obie dotychczas obowiàzujàce ustawy
(o NBP i Prawo bankowe). Do NBP, co by∏o du˝ym zaskoczeniem, w∏à-
czono Powszechnà Kas´ Oszcz´dnoÊci. Aparat bankowy ograniczono
do NBP, trzech banków specjalistycznych (Bank Handlowy w Warsza-
wie SA, Bank Polska Kasa Opieki SA i Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej)
oraz sieci banków spó∏dzielczych.

Kolejne zmiany zosta∏y podj´te pod os∏onà stanu wojennego. Miano-
wicie, 26 lutego 1982 r. uchwalono nowe ustawy Prawo bankowe
i o statucie NBP. Pozycja Narodowego Banku Polskiego zosta∏a
wzmocniona. Prezes NBP, który ju˝ zwyczajowo by∏ wiceministrem
finansów, mia∏ byç od tego czasu powo∏ywany na wniosek premiera
przez Sejm (jak ministrowie). NBP mia∏ przedk∏adaç Sejmowi za∏o˝e-
nia polityki pieni´˝no-kredytowej, przy czym rozbie˝noÊci stanowisk
mi´dzy NBP a rzàdem mia∏ rozstrzygaç Sejm.

Powo∏ano Rad´ Banków, jako organ konsultacyjny pod przewodnictwem
prezesa NBP, z udzia∏em prezesów banków oraz przedstawicieli Komisji Pla-
nowania i ministra finansów. Przewidziano wydzielenie PKO z NBP w cià-
gu dwóch lat, ale realizacja tego zadania nastàpi∏a z trzyletnim opóênie-
niem. Dopuszczono te˝ tworzenie nowych banków na mocy decyzji rzàdo-
wych, ale na zastosowanie tej regulacji trzeba by∏o czekaç a˝ cztery lata.
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Poczàtki decentralizacji w bankowoÊci przypad∏y na po∏ow´ lat osiem-
dziesiàtych. Wówczas NBP mia∏ 709 oddzia∏ów, w tym 49 wojewódz-
kich, 323 operacyjne, 266 specjalistycznych (kas oszcz´dnoÊci) i 71 zin-
tegrowanych (operacyjno-specjalistycznych). Udzia∏ NBP w akcji kredy-
towej banków si´ga∏ 73%.

Oprócz powstawania nowych banków dosz∏o do g∏´bokiej restrukturyzacji
NBP. W koƒcu 1987 r. wydzielono Powszechnà Kas´ Oszcz´dnoÊci. Na po-
czàtku 1989 r. rozpocz´∏o dzia∏alnoÊç dziewi´ç banków depozytowo-kredy-
towych z centralami zlokalizowanymi w najwi´kszych miastach i siecià
placówek umo˝liwiajàcà dzia∏anie na terenie ca∏ego kraju, która w chwili
startu sk∏ada∏a si´ z przej´tych oddzia∏ów NBP (w liczbie od 28 do 42).

Zmiany w bankowoÊci uregulowano ustawami z 31 stycznia 1989 r. Prawo
bankowe i o NBP. Narodowemu Bankowi Polskiemu, jako bankowi central-
nemu, przypisano umacnianie pieniàdza i wspó∏dzia∏anie w realizacji poli-
tyki gospodarczej paƒstwa. NBP mia∏ sporzàdzaç projekty za∏o˝eƒ polityki
pieni´˝nej i przedstawiaç je Sejmowi wraz ze stanowiskiem rzàdu. Uregu-
lowano kredytowanie przez NBP innych banków. Ograniczono mo˝liwoÊç
finansowania przez NBP bud˝etu centralnego (do 2% planowanych wydat-
ków). Powo∏ywanie prezesa NBP pozosta∏o w gestii Sejmu, ale nowelizacja
Konstytucji dokonana 7 kwietnia 1989 r. da∏a Prezydentowi prawo wyst´-
powania do Sejmu z wnioskiem o powo∏anie prezesa NBP.

Zaczà∏ kszta∏towaç si´, wzorowany na gospodarkach rynkowych, dwu-
szczeblowy system bankowy z Narodowym Bankiem Polskim jako typowym
bankiem centralnym i nadzorowanymi przez NBP (za poÊrednictwem Ge-
neralnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego) licznymi bankami komercyj-
nymi i spó∏dzielczymi.

W ciàgu kolejnych kilkunastu lat zmienia∏y si´ warunki funkcjonowania
NBP, co pozwala podzieliç ten okres na:

poczàtki transformacji (1989–1991),
faz´ dojrzewania gospodarki rynkowej (1992–1997),
etap wdra˝ania strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego 
(1998–2003),
pierwsze lata cz∏onkostwa w Unii Europejskiej (2004–2005).
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2. Poczàtki transformacji (1989–1991)

W 1989 r. gospodarka znalaz∏a si´ w stanie zapaÊci. Produkcja spada∏a.
Rós∏ deficyt bud˝etowy, hamowany pospiesznie wprowadzanymi ograni-
czeniami wydatków. Pogorszy∏a si´ sytuacja w bilansie p∏atniczym. Szyb-
ko ros∏y ceny i jeszcze szybszy by∏ wzrost p∏ac. Inflacja wyraênie o˝ywi∏a
si´ po odejÊciu w sierpniu od kontroli cen ˝ywnoÊci. Wzrost cen ˝ywnoÊci
szybko przeniós∏ si´ na inne ceny. W paêdzierniku miesi´czny wzrost cen
osiàgnà∏ rekordowy poziom 54,8%. Od grudnia 1988 r. do grudnia 1989 r.
ceny wzros∏y o 640,3%. Zmiana poziomu cen (inflacja Êrednioroczna)
w 1989 r. w stosunku do 1988 r. wynios∏a 255,3%. Zmiana poziomu p∏ac
nominalnych by∏a natomiast wi´ksza i si´ga∏a 286,8%. Realnie zatem p∏a-
ce wzros∏y o 8,9%, choç korzystne wydatkowanie p∏ac w czasie galopujà-
cej inflacji i niedoborów produktów mog∏o byç wysoce problematyczne.

Przyby∏o sporo pieniàdza. Jego relacja do produktu krajowego skoczy∏a
z oko∏o 40% w latach poprzednich do ponad 60% w 1989 r. Przypomina∏o to
relacj´ z okresu destabilizacji na poczàtku lat osiemdziesiàtych.

Zdecydowanie niekorzystnie ukszta∏towa∏a si´ struktura zasobów pieni´˝-
nych. Z∏oty – prawny Êrodek p∏atniczy – stanowi∏ tylko 35% zasobów. Dolary-
zacja zasz∏a daleko. Nastàpi∏o to po burzliwych ruchach kursu walutowego.

„DWUSTOTYSIÑCZKA”

„Inflacja w 1989 r., przekraczajàc wszelkie przewidywalne poziomy, wywo∏a∏a powa˝ne zagro˝enie dla
obiegu pieni´˝nego. W IV kwartale ub.r. zapotrzebowanie na pieniàdz gotówkowy wzros∏o kilkakrotnie; za-
cz´∏o brakowaç banknotów. Potrzeb tych nie mo˝na by∏o zaspokoiç produkcjà banknotów o dotychczaso-
wych nomina∏ach (do 30.11.89 r. najwy˝szy nomina∏ – 20 000 z∏).

Z dniem 1 grudnia 1989 r., NBP wprowadzi∏ do obiegu (planowany wczeÊniej i stàd w∏aÊciwie przygotowa-
ny) banknot o nominale 50 000 z∏ oraz przygotowany w trybie awaryjnym banknot o nominale 200 000 z∏.
Uzasadniona krytyka jakoÊci «dwustotysiàczki» nie uwzgl´dnia faktu, i˝ wprowadzenie tego banknotu ura-
towa∏o obieg gotówkowy przed ca∏kowitym za∏amaniem; grozi∏ bowiem brak banknotów na wyp∏at´ wyna-
grodzeƒ w grudniu 1989 r.”

èród∏o: Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci Narodowego Banku Polskiego w 1989 roku, s. 4.
Komentarz: banknot NBP z 1 grudnia 1989 r. o wartoÊci nominalnej 200 000 z∏ by∏ przygotowany na podstawie projektu
z 1960 r. Zosta∏ wycofany z obiegu w maju 1991 r. z powodu licznych fa∏szerstw.
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W praktyce najwa˝niejsze by∏y dwa kursy: kurs NBP, czyli oficjalny, i kurs
czarnorynkowy, z regu∏y kilkakrotnie wy˝szy od oficjalnego. W po∏owie
marca 1989 r. zalegalizowano prywatne transakcje walutowe. Szybko poja-
wi∏o si´ prawie 2 tysiàce kantorów. Kurs kantorowy zastàpi∏ kurs czarno-
rynkowy. Ulega∏ on wszelkim ˝ywio∏om rynku, wykonujàc skoki w gór´
i w dó∏. Dopiero w koƒcu roku, gdy wzmacniajàce swà pozycj´ kantory ban-
kowe zacz´∏y uspokajaç rynek, a jednoczeÊnie kurs oficjalny wzrós∏ wielo-
krotnie, nastàpi∏a stabilizacja kursu kantorowego. Ostatecznie w koƒ-
cu 1989 r. kurs oficjalny wynosi∏ 6 500 z∏, kantorowy zaÊ 7 000 z∏. Umo˝li-
wi∏o to ujednolicenie kursu walutowego w nieodleg∏ej przysz∏oÊci.

Nast´powa∏y powa˝ne zmiany iloÊciowe w sektorze bankowym, czemu
sprzyja∏a liberalna polityka licencyjna NBP. O ile jeszcze w po∏owie lat
osiemdziesiàtych by∏y 4 banki, o tyle w koƒcu 1989 r. by∏o ich ju˝ 20. Na po-
dobnym poziomie utrzymywa∏a si´ liczba ma∏ych banków spó∏dzielczych
(wzrost z 1 662 do 1 664). 

Sytuacja gospodarcza w 1989 r. spowodowa∏a koniecznoÊç hamowania ak-
cji kredytowej tak, aby nowe banki nie powi´ksza∏y ekspansji monetarnej.
NBP wprowadzi∏ rezerwy obowiàzkowe. Na∏o˝y∏ na banki obowiàzek
utrzymywania na ich rachunkach w NBP równowartoÊci cz´Êci zgromadzo-
nych przez nie depozytów – od 5% do 15% w zale˝noÊci od rodzaju depozy-
tów. Zmniejszy∏o to p∏ynnoÊç banków i w rezultacie rozmiary poda˝y pie-
niàdza. JednoczeÊnie NBP udziela∏ bankom kredytów refinansowych, cz´-
sto na warunkach preferencyjnych, na inwestycje centralne, rolnic-
two i budownictwo mieszkaniowe. Oprocentowanie kredytów refinan-
sowych w 1989 r. ros∏o od 44% do 140%. Jednak stosowanie w szerokim za-
kresie preferencji kredytowych obni˝a∏o faktycznà stop´ procentowà.

Przezwyci´˝enie kryzysu politycznego i uspokojenie nastrojów spo∏ecznych
w 1989 r. umo˝liwi∏o rozpocz´cie stabilizowania gospodarki i przebudowy
systemu ekonomicznego. Program stabilizacyjny, który zosta∏ przygotowa-
ny w ostatnich miesiàcach 1989 r. pod kierunkiem wicepremiera i ministra
finansów Leszka Balcerowicza, zmierza∏ do:

zrównowa˝enia bud˝etu,
liberalizacji cen i zmian relacji cen, zw∏aszcza noÊników energii i produk-
tów dotychczas dotowanych,
kontroli wzrostu p∏ac nominalnych, przy ich cz´Êciowej indeksacji,
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wprowadzenia ograniczonej (wewn´trznej) wymienialnoÊci z∏otego
i ujednolicenia kursu walutowego, który – utrzymywany przez pewien
czas – mia∏ odgrywaç rol´ „nominalnej kotwicy” ca∏ego programu.

Program otrzyma∏ poparcie wewn´trzne, o czym Êwiadczy∏o szybkie
uchwalenie przez parlament pakietu niezb´dnych ustaw, i móg∏ liczyç
na wsparcie zewn´trzne, mi´dzy innymi ze strony Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego.

Polityka pieni´˝na by∏a wa˝nym sk∏adnikiem programu stabilizacyjnego
i mia∏a zapewniç:

kontrol´ poda˝y pieniàdza, aby hamowaç popyt i ograniczaç inflacj´,
wp∏yw na poda˝ pieniàdza stóp procentowych, które mia∏y sk∏aniaç
do oszcz´dzania i ograniczania oczekiwaƒ inflacyjnych.

Na poczàtku 1990 r., po dewaluacji z∏otego, podwy˝ce stóp procento-
wych i likwidacji dotacji, dosz∏o do wyraênego spadku popytu,
zmniejszenia zasobów pieni´˝nych i ukszta∏towania si´ – po raz
pierwszy w okresie powojennym – rynku konsumenta, ale jednocze-
Ênie wystàpi∏a g∏´boka recesja. W kolejnych miesiàcach nadwy˝ka
w handlu zagranicznym o˝ywi∏a kredyt i pieniàdz, a w rezultacie po-
pyt konsumpcyjny i aktywnoÊç produkcyjnà. W koƒcu roku nasili∏a
si´ presja inflacyjna, czemu sprzyja∏o rozluênienie polityki pieni´˝nej
i dochodowej, a tak˝e wzrost cen importowych. Dosz∏o do ponowne-
go zaostrzenia polityki pieni´˝nej.

W 1991 r. kontynuowano polityk´ z roku poprzedniego. Zmienia∏a si´ sy-
tuacja gospodarcza. Bud˝et, który wczeÊniej notowa∏ nadwy˝ki, wykazy-
wa∏ rosnàcy deficyt, zwi´kszajàcy poda˝ pieniàdza. Inflacja i spadek kon-
kurencyjnoÊci eksportu wymusi∏y odejÊcie od sta∏ego kursu walutowego.

W ciàgu dwóch lat (1990–1991) produkt krajowy spad∏ o oko∏o 14%. Trze-
ba jednak podkreÊliç, ˝e w innych krajach regionu recesja transformacyj-
na trwa∏a d∏u˝ej i by∏a g∏´bsza.

Ârednie wynagrodzenie zmniejszy∏o si´ realnie o jednà czwartà. Skurczo-
ny popyt, przy znacznym imporcie, zlikwidowa∏ niedobory i zakoƒczy∏
epok´ pustych pó∏ek sklepowych.
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Liczono si´ z wysokim wzrostem cen konsumpcyjnych. Najwy˝szy
miesi´czny wzrost cen notowano w styczniu 1990 r. (79,6%). Najwy˝-
szy dwunastomiesi´czny wzrost cen wystàpi∏ w lutym 1990 r.
(1 283,1%).

Uby∏o pieniàdza. W koƒcu 1991 r. pieniàdza by∏o prawie dwukrotnie
mniej ni˝ dwa lata wczeÊniej. Najwa˝niejsze by∏o jednak to, ˝e zasad-
niczo zmieni∏ si´ stopieƒ dolaryzacji gospodarki. Udzia∏ walut obcych,
który na poczàtku 1990 r. si´ga∏ 73% poda˝y pieniàdza, szybko spada∏
i ostatecznie w koƒcu 1991 r. wynosi∏ niespe∏na 25%. Inflacja,
przy stosowanym kursie walutowym, wyraênie zmniejszy∏a si∏´ na-
bywczà walut obcych. Z∏oty, wspomagany nominalnie wysokà stopà
procentowà, choç realnie ujemnà (ni˝szà od inflacji), odzyska∏ pozycj´
pieniàdza krajowego.

Wspomniana ewolucja kursu walutowego w koƒcu 1989 r. u∏atwi∏a de-
cyzj´ co do poziomu kursu oficjalnego, wprowadzonego 1 stycznia 1990 r.
Sztywny kurs w wysokoÊci 1 dolar = 9500 z∏, utrzymywany przez pe-
wien czas, hamowa∏ inflacj´, zach´ca∏ do odchodzenia od walut obcych
na rzecz z∏otego oraz zapewnia∏ ograniczonà jeszcze wymienialnoÊç z∏o-
tego na waluty obce. Sztywny kurs obowiàzywa∏ do po∏owy maja 1991 r.
WczeÊniej obawiano si´, ˝e poziom kursu i wymienialnoÊç z∏otego b´dà
wymagaç obrony. W tym celu utworzono Fundusz Stabilizacji Z∏otego
z wp∏at krajów zachodnich, w wysokoÊci 1 mld dolarów. Nie by∏o jednak
potrzeby anga˝owania tego funduszu. W 1990 r. uda∏o si´ uzyskaç nad-
wy˝k´ w obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego i powi´kszyç rezerwy
dewizowe z 2,5 mld dolarów do 4,7 mld dolarów. 

W 1991 r. by∏o ju˝ inaczej. Inflacja, przy sztywnym kursie, zmniejszy∏a
konkurencyjnoÊç eksportu. Dodatkowo dosz∏o do za∏amania handlu ze
Wschodem. W po∏owie maja 1991 r. dokonano dewaluacji z∏otego o po-
nad 14% do wprowadzonego wówczas koszyka walut. Koszyk wynika∏
z ówczesnej struktury wymiany z zagranicà i obejmowa∏ pi´ç walut (do-
lar amerykaƒski – 45%, marka niemiecka – 35%, funt brytyjski – 10%,
frank francuski i frank szwajcarski – po 5%). W po∏owie paêdzierni-
ka 1991 r. wprowadzono zasad´ codziennej, pe∏zajàcej dewaluacji z∏ote-
go. Wyglàda∏o to tak, jakby dolar codziennie zyskiwa∏ nominalnie 10 z∏,
a w sumie 1,8% miesi´cznie.



Mniejszà rol´ odgrywa∏a stopa procentowa. G∏ównà stopà procentowà
NBP by∏o oprocentowanie kredytu refinansowego. Du˝e ruchy cen za-
decydowa∏y o wprowadzeniu stopy miesi´cznej. W styczniu 1990 r. wy-
nosi∏a ona 36% (w stosunku rocznym 432%). Do czerwca spad∏a do 4%
(w uj´ciu rocznym 48%). Dà˝àc do o˝ywienia dzia∏alnoÊci gospodarczej,
wprowadzono od lipca ju˝ rocznà stop´ w wysokoÊci 34%. Jednak na-
wrót presji inflacyjnej skutkowa∏ trzema kolejnymi podwy˝kami – a˝
do 72% w lutym 1991 r. Póêniejsze obni˝enie inflacji umo˝liwi∏o w okre-
sie od maja do wrzeÊnia 1991 r. cztery kolejne obni˝ki stopy kredytu re-
finansowego, ostatecznie do 40%. Kierowano si´ optymistycznymi ocze-
kiwaniami co do spadku inflacji. 

NBP hamowa∏ rozmiary kredytu i pieniàdza. Ekspansja kredytowa
banków spowodowa∏a wprowadzenie w koƒcu 1990 r. pu∏apów kre-
dytowych dla najwi´kszych banków. Takie ograniczanie popytu
na kredyt stosowano do koƒca 1992 r. Oszcz´dnie udzielano bankom
kredytów refinansowych. Od 1990 r. wykszta∏ci∏ si´ nowy zestaw
tych kredytów:

kredyt refinansowy na inwestycje centralne,

kredyt redyskontowy pod zastaw weksli (g∏ównie zwiàzanych ze sku-
pem p∏odów rolnych),

kredyt lombardowy pod zastaw skarbowych papierów wartoÊciowych.

W ograniczaniu p∏ynnoÊci banków wa˝ne sta∏y si´ rezerwy obowiàzko-
we. Banki musia∏y utrzymywaç w NBP 30% zgromadzonych depozytów
z∏otowych na ˝àdanie i wk∏adów oszcz´dnoÊciowych oraz 10% termino-
wych depozytów z∏otowych.

Regulowanie dzia∏alnoÊci banków wymaga∏o zorganizowania nadzoru ban-
kowego oraz dostosowania do nowych warunków systemu rozliczeƒ mi´-
dzybankowych. Zaczà∏ rozwijaç si´ mi´dzybankowy rynek pieni´˝ny. Licz-
ba banków ros∏a bardzo szybko. W 1990 r. wydano 45 licencji. W 1991 r.,
w nast´pstwie restrukturyzacji gospodarki, pogorszenia si´ sytuacji finan-
sowej wielu przedsi´biorstw i pojawienia si´ z∏ych kredytów w portfelach
banków, powsta∏y zagro˝enia dla kondycji sektora bankowego. Aby uniknàç
tworzenia wielu ma∏ych i s∏abych banków, zaostrzono wydawanie licencji.
W 1991 r. wydano 17 nowych licencji. 
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3. Dojrzewanie gospodarki rynkowej 
(1992–1997)

W 1992 r. skoƒczy∏a si´ recesja i gospodarka wróci∏a na Êcie˝k´ wzrostu.
Do 1997 r. produkt krajowy zwi´kszy∏ si´ o 36% i przekroczy∏ poziom
z 1988 r. o 17%. 

Procesowi wzrostu gospodarczego sprzyja∏y efekty reform rynkowych.
G∏ównà si∏à gospodarki sta∏ si´ sektor prywatny. W wyniku liberalizacji
dzia∏alnoÊci gospodarczej ograniczono praktyki monopolistyczne, nasili∏a
si´ konkurencja i powsta∏y warunki do dynamicznego rozwoju ma∏ych
i Êrednich firm. Otwarcie gospodarki zapewni∏o szybki rozwój handlu za-
granicznego i stopniowà liberalizacj´ przep∏ywów kapita∏u. Rozwija∏y si´
rynki finansowe – pieni´˝ny i kapita∏owy.

Po podpisaniu w 1991 r. uk∏adu o stowarzyszeniu ze Wspólnotami Europej-
skimi rozpoczà∏ si´ proces prowadzàcy do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej.
Wniosek w tej sprawie z∏o˝ono w 1994 r.

Szybki wzrost gospodarczy oraz przemiany instytucjonalne i strukturalne
wymusza∏y dba∏oÊç o stabilne funkcjonowanie gospodarki i pieniàdza. Sze-
rokie uprawnienia w zakresie jednoosobowego kszta∏towania polityki pie-
ni´˝nej uzyska∏ prezes NBP, od 1992 r. powo∏ywany na szeÊcioletnià kaden-
cj´ przez Sejm na wniosek Prezydenta RP.

W praktyce wyst´powa∏y pewne ograniczenia samodzielnoÊci NBP.
Po pierwsze, roczne cele inflacyjne w∏aÊciwie dyktowa∏ minister finan-
sów. Faktyczna inflacja, wy˝sza od zak∏adanej, umo˝liwia∏a lepsze wyko-
nanie bud˝etu. Po drugie, Sejm móg∏ korygowaç w gór´ przewidywany
przyrost iloÊci pieniàdza, który NBP traktowa∏ jako cel poÊredni w walce
z inflacjà. Po trzecie, mo˝liwoÊç finansowania przez NBP do 2% planowa-
nych wydatków bud˝etu paƒstwa zast´powano w ustawie bud˝etowej
zapisem zobowiàzujàcym NBP do zakupu okreÊlonej kwoty skarbowych
papierów wartoÊciowych. Po czwarte, kurs walutowy by∏ w dalszym cià-
gu kszta∏towany przez prezesa NBP w uzgodnieniu z ministrami finan-
sów i gospodarki.
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W latach 1992–1997 inflacja mala∏a, ale pozostawa∏a na poziomie dwu-
cyfrowym. Faktyczna inflacja by∏a corocznie wy˝sza od zak∏adanej. Ârednio-
roczna zmiana poziomu cen obni˝y∏a si´ z 70,3% w 1991 r. do 14,9% w 1997 r.

Przyrost pieniàdza i inflacj´ wspomaga∏y deficyty bud˝etowe. Do 1994 r.
bud˝et by∏ g∏ównym czynnikiem kreacji pieniàdza. Potrzeby bud˝etu
i pogorszenie jakoÊci portfeli kredytowych banków, wskutek ujawnienia
„z∏ych d∏ugów”, ogranicza∏y przyrost kredytów dla gospodarki. Mimo
deficytów bud˝etowych d∏ug publiczny obni˝y∏ si´ w relacji do PKB
z 87% w 1992 r. do 47% w 1997 r., co by∏o nast´pstwem cz´Êciowego
umorzenia zobowiàzaƒ przez wierzycieli zagranicznych. Uregulowanie
sp∏at zad∏u˝enia wobec g∏ównych wierzycieli umo˝liwi∏o nap∏yw kapi-
ta∏u zagranicznego. Kapita∏ finansowa∏ deficyty na rachunku bie˝àcym
bilansu p∏atniczego, które ros∏y wskutek znacznie szybszego wzrostu
importu ni˝ eksportu. Umo˝liwi∏ te˝ przyrost rezerw walutowych ban-
ku centralnego do 21 mld dolarów w 1997 r. Przyrost rezerw pomno˝y∏
aktywa zagraniczne, które od 1994 r. kreowa∏y znacznà cz´Êç przyrostu
pieniàdza. W bankach ros∏a nadp∏ynnoÊç. Jej absorpcja sta∏a si´ wiel-
kim wyzwaniem dla NBP. Banki, po opanowaniu problemu „z∏ych d∏u-
gów”, rozpocz´∏y bowiem ekspansj´ kredytowà. W szczególnoÊci dosz∏o
do eksplozji kredytów konsumpcyjnych w latach 1996–1997.

NBP stara∏ si´ elastycznie dostosowywaç polityk´ pieni´˝nà do zaistnia∏ej
sytuacji. Jego celem finalnym by∏o obni˝enie inflacji, celem poÊrednim – po-
da˝ pieniàdza, a celem operacyjnym – stopa procentowa. W praktyce poja-
wi∏y si´ problemy wynikajàce z niedostatecznego rozpoznania popytu
na pieniàdz. Wzrost gospodarczy powi´ksza∏ dochody i popyt na towary
i us∏ugi. Ros∏a odk∏adana wczeÊniej konsumpcja, wspomagana kredytem
konsumpcyjnym. Rós∏ tak˝e popyt na pieniàdz, bo mo˝na by∏o zaoszcz´dziç
cz´Êç dochodów, czemu ju˝ wyraênie sprzyja∏o oprocentowanie depozytów
bankowych. Zak∏adany przyrost poda˝y pieniàdza by∏, z wyjàtkiem 1993 r.,
wyraênie przekraczany.

Z∏oty, wsparty rezerwami walutowymi, sta∏ si´ z dniem 1 czerwca 1995 r.
walutà wymienialnà wed∏ug standardu Mi´dzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego. Z∏oty umocni∏ te˝ swà pozycj´ w krajowym systemie pieni´˝nym
kosztem walut obcych. Ros∏y depozyty z∏otowe w bankach i zmniejsza∏ si´
udzia∏ gotówki.

12 BANK I KREDYT 5-6/2006



5-6/2006 BANK I KREDYT 13

Do koƒca 1994 r. codzienne rachunki prowadzono w milionach i miliardach
z∏otych. Od poczàtku 1995 r. starego z∏otego, w relacji 10 000: 1, zastàpi∏
nowy z∏oty. Denominacja, okreÊlona jako „skreÊlenie czterech zer”, uproÊci-
∏a pos∏ugiwanie si´ pieniàdzem.

W polityce pieni´˝nej nadal wa˝nà rol´ odgrywa∏y rezerwy obowiàzkowe,
od 1994 r. tak˝e od depozytów walutowych. W 1997 r. stopy rezerw wyno-
si∏y 20% od wk∏adów z∏otowych na ˝àdanie, 11% od terminowych lokat z∏o-
towych i 5% od depozytów walutowych. Do koƒca 1992 r. NBP limitowa∏
udzielanie kredytów przez najwi´ksze banki. Ponownie nadzwyczajny in-
strument polityki pieni´˝nej zosta∏ zastosowany w koƒcu 1997 r., gdy NBP
przez trzy miesiàce przyjmowa∏ od osób prywatnych lokaty z∏otowe na 6
i 9 miesi´cy, oprocentowane wy˝ej ni˝ w bankach komercyjnych. Mia∏o to
na celu zwi´kszenie sk∏onnoÊci do oszcz´dzania i wymuszenie na bankach
podwy˝ek oprocentowania depozytów i kredytów. Jednak w sterowaniu
p∏ynnoÊcià banków i krótkoterminowymi stopami procentowymi od po∏o-

DENOMINACJA

„W IV kwartale 1994 r. NBP rozlokowa∏ zapasy nowych znaków pieni´˝nych we wszystkich w∏asnych
oddzia∏ach okr´gowych oraz w sieci 18 najwi´kszych banków komercyjnych. Nowe znaki pieni´˝ne by∏y
lokowane w bankach jako depozyty w∏asne NBP; przewidywano ich rozliczenie w dniu 2 stycznia 1995 r.
Pozosta∏e banki mog∏y zaopatrzyç si´ w nowe monety i banknoty po 2 stycznia 1995 r. Pozwoli∏o to na
wprowadzenie z poczàtkiem 1995 r. do obiegu gotówkowego nowych znaków pieni´˝nych we wszystkich
dziewi´ciu nomina∏ach monet (od 1 gr do 5 z∏) oraz trzech nomina∏ach banknotów (10, 20 i 50 z∏). Dwa
najwy˝sze nomina∏y banknotów zostanà wprowadzone do koƒca I pó∏rocza 1995 r. Ca∏kowite zastàpienie
starych banknotów w obiegu nowymi znakami pieni´˝nymi – stosownie do postanowieƒ ustawy – nastàpi
do koƒca 1996 r.”

„Pierwsze miesiàce 1995 r. pozwoli∏y na zapoznanie i oswojenie si´ z nowymi monetami i banknotami,
czego potwierdzeniem mogà byç wyniki ostatniego badania sonda˝owego opinii publicznej,
przeprowadzonego przez OBOP w dniach od 3 do 6 lutego 1995 r. Badanie to wykaza∏o, i˝ nowe pieniàdze
mieli w r´kach ju˝ niemal wszyscy Polacy. Zdenominowane banknoty podobajà si´ zdecydowanej wi´kszoÊci
(79%), a 87% ankietowanych nie ma ˝adnych problemów z pos∏ugiwaniem si´ dwoma rodzajami pieni´dzy.
Pos∏ugiwanie si´ starymi i nowymi znakami pieni´˝nymi, stanowiàce pewne utrudnienie, nie stwarza
powa˝niejszych k∏opotów”.

èród∏o: Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci Narodowego Banku Polskiego w 1994 roku, s. 43 i 45.
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wy lat dziewi´çdziesiàtych najwi´kszà rol´ zacz´∏y odgrywaç operacje NBP
z bankami – operacje otwartego rynku, polegajàce na sprzeda˝y lub zaku-
pie papierów wartoÊciowych.

Ros∏o te˝ znaczenie stopy procentowej kosztem kursu walutowego. Stopy
obni˝ano lub podwy˝szano w powiàzaniu nie z przewidywanà, ale faktycz-
nà inflacjà. G∏ównà stopà sta∏o si´ oprocentowanie kredytu lombardowego.
W 1997 r. wynosi∏o 27%. Mo˝na przyjàç, ˝e od po∏owy lat dziewi´çdziesià-
tych stopy procentowe, przewy˝szajàc poziom inflacji, sta∏y si´ realnie do-
datnie, co oznacza∏o realizacj´ idei zg∏aszanej od wielu lat.

Poczàtkowo kurs walutowy kszta∏towa∏y regu∏y przyj´te w 1991 r. Koniecz-
ne jednak okaza∏y si´ – dla podtrzymania eksportu – dwie skokowe dewa-
luacje z∏otego – o 12% w lutym 1992 r. i o 8% w sierpniu 1993 r. W miar´
obni˝ania inflacji zmniejszano miesi´czne tempo pe∏zajàcej dewaluacji
do 1%. Nap∏yw kapita∏u zagranicznego sk∏oni∏ do pewnych zmian polityki
kursowej. Od po∏owy maja 1995 r. NBP ustala∏ kurs centralny z∏otego,
uwzgl´dniajàc zasad´ pe∏zajàcej dewaluacji. Kurs rynkowy z∏otego móg∏ od-
chylaç si´ od kursu centralnego w przedziale ±7%. W koƒcu 1995 r. presja
na wzmocnienie z∏otego wywo∏a∏a rewaluacj´ (o 6%).

W latach 1992–1997 w sektorze bankowym notowano intensyfikacj´ proce-
sów dostosowaƒ do gospodarki rynkowej. Nastàpi∏y zmiany w licencjonowa-
niu banków, co ograniczy∏o liczb´ nowych licencji do pojedynczych przypad-
ków. Wielu kredytobiorców utraci∏o zdolnoÊç kredytowà. Odsetek trudnych
kredytów doszed∏ do 31% w 1992 r. Ustawa o restrukturyzacji finansowej
przedsi´biorstw i banków pozwoli∏a w 1993 r. rozpoczàç akcj´ restrukturyza-
cyjnà przez banki wzmocnione otrzymanymi obligacjami na powi´kszenie ka-
pita∏u rezerwowego i rezerw celowych na trudne kredyty. Co piàty bank nie
spe∏nia∏ jednak wymogów wyp∏acalnoÊci. Dosz∏o do likwidacji, upad∏oÊci,
sprzeda˝y i przej´ç banków. Rozpocz´∏a si´ prywatyzacja wi´kszych banków.
Szczególnie z∏a by∏a sytuacja banków spó∏dzielczych i Banku Gospodarki ̊ yw-
noÊciowej, dla których przygotowano odr´bnà ustaw´ restrukturyzacyjnà.
Uchwalono te˝ ustaw´ o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, która okreÊli-
∏a zasady obowiàzkowego systemu gwarantowania depozytów oraz udziela-
nia pomocy bankom w przypadku niebezpieczeƒstwa niewyp∏acalnoÊci. BFG,
jako gwarant depozytów i instytucja zapobiegajàca upad∏oÊciom banków, sta∏
si´ wa˝nym ogniwem w systemie bezpieczeƒstwa sektora bankowego. 



Od 1995 r. zaczà∏ si´ bankowy boom. Ros∏y zyski, mala∏ odsetek banków
z niezadowalajàcà wyp∏acalnoÊcià i obni˝a∏ si´ udzia∏ „z∏ych kredytów”.
Nasili∏y si´ procesy fuzji, przej´ç, prywatyzacji i konsolidacji w sektorze
bankowym. W koƒcu 1997 r. dzia∏a∏o 81 banków komercyjnych, a w wyni-
ku wielu ∏àczeƒ liczba banków spó∏dzielczych zmala∏a do 1295.

4. Nowa strategia (1998–2003)

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r. okreÊli∏a pozy-
cj´ NBP w systemie instytucji publicznych. Bankowi centralnemu przypi-
sano wy∏àczne prawo emisji pieniàdza i prowadzenia polityki pieni´˝nej.
Polityk´ t´ zwiàzano z nowym organem NBP – Radà Polityki Pieni´˝nej,
sk∏adajàcà si´ z prezesa NBP i osób powo∏anych przez Prezydenta RP, Sejm
i Senat. Konstytucja wprowadzi∏a zakaz finansowania przez NBP deficytu
bud˝etowego.

Od poczàtku 1998 r. zacz´∏y obowiàzywaç nowe Prawo bankowe i ustawa
o NBP z 29 sierpnia 1997 r.

Cel dzia∏alnoÊci NBP zdefiniowano jako utrzymanie stabilnego poziomu cen
przy wspieraniu polityki gospodarczej rzàdu, o ile nie ogranicza to podsta-
wowego celu. Ustalono zakres pracy Rady Polityki Pieni´˝nej. Sprawowa-
nie nadzoru nad dzia∏alnoÊcià banków powierzono Komisji Nadzoru Ban-
kowego pod przewodnictwem prezesa NBP, a jego realizacj´ Generalnemu
Inspektoratowi Nadzoru Bankowego, który zosta∏ wydzielony organizacyj-
nie w strukturze NBP. Ograniczono formy prawne banków do banków paƒ-
stwowych, spó∏ek akcyjnych i banków spó∏dzielczych. W odniesieniu
do tych ostatnich ustalono minimalne wyposa˝enie kapita∏owe (docelowo
1 mln euro), co istotnie przyspieszy∏o proces ∏àczenia banków spó∏dzielczych.

Lata 1998–2003 obfitowa∏y w wiele wydarzeƒ. Poczàtkowo gospodarka, co-
raz bardziej otwarta, odczu∏a skutki kryzysu rosyjskiego i os∏abienia popytu
wewn´trznego. Wzrost gospodarczy by∏ w dalszym ciàgu wysoki, ale jego
roczne tempo nie przekracza∏o 5%. Wystàpi∏y natomiast zaburzenia równo-
wagi gospodarczej. Rós∏ deficyt sektora finansów publicznych. Jego finanso-
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wanie wspomaga∏y szybko zwi´kszajàce si´ wp∏ywy z prywatyzacji, co za-
hamowa∏o zmiany poziomu d∏ugu publicznego. Mimo wolniejszego wzrostu
inwestycji, ale w zwiàzku z niedostatecznym wzrostem oszcz´dnoÊci krajo-
wych, powi´ksza∏a si´ luka mi´dzy inwestycjami a oszcz´dnoÊciami krajo-
wymi. Luk´ t´ wyra˝a∏ deficyt obrotów bie˝àcych z zagranicà, który
w 1999 r. przekroczy∏ 8% PKB. Stworzy∏o to, wed∏ug niektórych opinii, real-
nà groêb´ destabilizacji i kryzysu walutowego. Sytuacja ta wytworzy∏a si´
bowiem w okresie zaburzeƒ zewn´trznych, takich jak kryzys rosyjski, os∏a-
bienie popytu w Europie Zachodniej, rosnàce ceny ropy naftowej i zmiany re-
lacji kursów g∏ównych walut. Niebezpieczeƒstwo kryzysu ustàpi∏o wraz
z poprawà wyników eksportu i os∏abieniem dynamiki importu w wolniej roz-
wijajàcej si´ gospodarce, a gwarancj´ p∏ynnoÊci i wyp∏acalnoÊci dawa∏y rezer-
wy walutowe utrzymywane na stabilnym poziomie ponad 27 mld dolarów.

W opisanych warunkach si∏a nabywcza pieniàdza zmienia∏a si´ w ró˝nym
tempie. W paêdzierniku 1998 r. dwunastomiesi´czny wskaênik cen towa-
rów i us∏ug konsumpcyjnych po raz pierwszy od poczàtku transformacji
obni˝y∏ si´ do poziomu jednocyfrowego i wyniós∏ 9,9%. W lutym 1999 r.
wynosi∏ tylko 5,6%, co wiàza∏o si´ z ograniczeniem eksportu ˝ywnoÊci
na rynki wschodnie. Jednak kolejny wzrost cen paliw i ˝ywnoÊci ponow-
nie wywindowa∏ inflacj´ do 11,6% w lipcu 2000 r.

Rada Polityki Pieni´˝nej sformu∏owa∏a „Âredniookresowà strategi´ polityki
pieni´˝nej na lata 1999–2003”. Faktycznie ju˝ w 1998 r. za najlepszy sposób
post´powania w procesie obni˝ania inflacji uznano strategi´ bezpoÊrednie-
go celu inflacyjnego. Oznacza∏o to skoncentrowanie uwagi na celu Êrednio-
okresowym w postaci obni˝enia inflacji poni˝ej 4% do koƒca 2003 r.
Za g∏ówny instrument polityki pieni´˝nej uznano stop´ referencyjnà NBP,
wyznaczajàcà oprocentowanie krótkookresowych operacji otwartego ryn-
ku. Przyj´to, ̋ e system rezerw obowiàzkowych stopniowo zbli˝y si´ do roz-
wiàzaƒ zachodnioeuropejskich.

Konsekwentnie podejmowano kolejne decyzje uelastyczniajàce kurs wa-
lutowy:

zmniejszano miesi´czne tempo dewaluacji z∏otego wobec koszyka walut
z 1% do 0,3%,

rozszerzano zakres wahaƒ kursu z∏otego z ±7% do ±15%,
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po powstaniu strefy euro z poczàtkiem 1999 r. ustalono nowy koszyk wa-
lut z euro (55%) i dolarem (45%).

Cykl decyzji prowadzi∏ do up∏ynnienia kursu. Rzàd, w porozumieniu z Ra-
dà Polityki Pieni´˝nej, zdecydowa∏ o wprowadzeniu p∏ynnego kursu walu-
towego z dniem 12 kwietnia 2000 r. Kurs walutowy przesta∏ byç instru-
mentem polityki pieni´˝nej. W warunkach liberalizacji przep∏ywów kapi-
ta∏owych nie ma bowiem mo˝liwoÊci jednoczesnego kontrolowania pozio-
mu kursu i wp∏ywania na poziom stopy procentowej umo˝liwiajàcy osià-
gni´cie celu inflacyjnego.

Zdecydowanie zmieni∏a si´ te˝ polityka rezerw obowiàzkowych. Wprowa-
dzono jednolità stop´ w wysokoÊci 5% dla wszystkich rodzajów depozytów.
W celu absorpcji uwolnionej p∏ynnoÊci banków naby∏y one d∏ugookresowe
obligacje NBP.

Od poczàtku 1998 r. NBP skoncentrowa∏ si´ na emisji 28-dniowych bonów
pieni´˝nych nabywanych przez banki w operacjach otwartego rynku. Mi-
nimalna rentownoÊç tych bonów, okreÊlona przez stop´ referencyjnà, za-
cz´∏a efektywnie wp∏ywaç na jednomiesi´czne stopy rynku pieni´˝nego
i poÊrednio na stopy depozytowe i kredytowe w bankach. Kierujàc si´ ce-
lem inflacyjnym, stop´ referencyjnà zmieniano w nast´pujàcy sposób:

na poczàtku 1998 r. stop´ ustalono w wysokoÊci 24%,

post´py w obni˝aniu inflacji umo˝liwi∏y spadek stopy do 13% na poczàt-
ku 1999 r.,

pogarszanie si´ perspektyw inflacji wp∏yn´∏o na wzrost stopy do 19%
w sierpniu 2000 r.

Sytuacja gospodarcza wp∏yn´∏a na wyniki dzia∏alnoÊci banków. Sektor ban-
kowy, systematycznie powi´kszajàcy fundusze w∏asne, okaza∏ si´ jednak
odporniejszy ni˝ w pierwszej po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych. Opad∏a fala
upad∏oÊci banków. Fuzje i przej´cia oraz dalsze prywatyzacje i konsolidacje
zmniejszy∏y liczb´ banków komercyjnych do 73 w 2000 r. Rewolucyjne
zmiany zasz∏y w grupie banków spó∏dzielczych. W wyniku po∏àczeƒ ich
liczba spad∏a w ciàgu trzech lat do 680, a wi´c prawie dwukrotnie.
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Kolejne lata, ju˝ w nowym stuleciu, zmieni∏y usytuowanie Polski w Euro-
pie. Po wieloletnich negocjacjach, zakoƒczonych w grudniu 2002 r., rozpo-
czà∏ si´ koƒcowy etap przygotowaƒ do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej.
PomyÊlne wyniki referendum w tej sprawie, przeprowadzonego w czerw-
cu 2003 r., oznacza∏y wyraênà akceptacj´ spo∏ecznà dla integracji z gospo-
darkà unijnà.

Wystàpi∏y tendencje do os∏abienia wzrostu gospodarczego w skali globalnej.
Tak˝e w Polsce, ju˝ silnie zwiàzanej z gospodarkà Êwiatowà, wzrost zmniej-
szy∏ si´ do 1,1% w 2001 r. Niewiele lepiej by∏o w nast´pnym roku (1,4%) i do-
piero w 2003 r. nastàpi∏o o˝ywienie (3,8%). W szczególnoÊci zmala∏ popyt in-
westycyjny, pogorszy∏a si´ sytuacja na rynku pracy i sytuacja dochodowa go-
spodarstw domowych. Sektor finansów publicznych wykazywa∏ du˝e deficy-
ty i ponownie nastàpi∏ wzrost d∏ugu publicznego, co uzmys∏owi∏o potrzeb´
reformy finansów. JednoczeÊnie dosz∏o do poprawy równowagi zewn´trznej.
Umo˝liwi∏o to pe∏nà liberalizacj´ prawa dewizowego w koƒcu 2002 r.

DoÊç istotnie zmieni∏a si´ sytuacja pieni´˝na. Os∏abienie wzrostu gospodar-
czego i przyrostu dochodów, spadek oprocentowania w bankach oraz wpro-
wadzenie opodatkowania procentów od depozytów bankowych wp∏yn´∏y
na rozmiary i struktur´ pieniàdza. Zwi´kszy∏o si´ zainteresowanie pienià-
dzem gotówkowym. Zmniejszy∏a si´ atrakcyjnoÊç depozytów bankowych,
a wzros∏a – aktywów finansowych poza bankami, zw∏aszcza funduszy in-
westycyjnych.

Niski popyt, wzgl´dnie korzystne ceny paliw i ˝ywnoÊci oraz aprecjacja z∏o-
tego, po której nastàpi∏a deprecjacja, najpierw obni˝y∏y inflacj´, mierzonà
wskaênikiem dwunastomiesi´cznym, z 8,5% w koƒcu 2000 r. do 0,8%
w koƒcu 2002 r., po czym nastàpi∏ jej umiarkowany wzrost do 1,7% w koƒ-
cu 2003 r. Oznacza∏o to realizacj´ Êredniookresowego celu inflacyjnego.

Mo˝liwe wi´c by∏o stopniowe ∏agodzenie polityki pieni´˝nej. Stopa referen-
cyjna NBP po wielu obni˝kach spad∏a z 19% do 5,25%.

Bank centralny, dostosowujàc swe funkcjonowanie do regu∏ europejskich,
zastosowa∏ kilka nowych rozwiàzaƒ. W celu z∏agodzenia wahaƒ stóp pro-
centowych na rynku mi´dzybankowym wprowadzi∏ jednodniowe operacje
kredytowo-depozytowe z bankami w formie:
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kredytu lombardowego, udzielanego bankom pod zastaw skarbowych
papierów wartoÊciowych,

depozytu na koniec dnia, przyjmowanego od banków.

Wprowadzono te˝ kredyt techniczny dla banków, u∏atwiajàcy im zarzàdza-
nie p∏ynnoÊcià w ciàgu dnia operacyjnego.

Stopa kredytu lombardowego jako maksymalna i stopa depozytowa jako
minimalna wyznaczy∏y korytarz wahaƒ jednodniowych stóp na rynku pie-
ni´˝nym. Ârodek korytarza wyznaczy∏a stopa referencyjna, która okreÊla-
∏a minimalnà rentownoÊç bonów pieni´˝nych NBP z 28-dniowym,
a od 2003 r. 14-dniowym terminem zapadalnoÊci. Stopniowo zmniejszano
szerokoÊç tego korytarza, a wi´c wahaƒ stóp procentowych. 

Zlikwidowano zaliczanie do rezerw obowiàzkowych gotówki utrzymywa-
nej w kasach banków i obni˝ono stop´ rezerw z 5% do 3,5%.

Spowolnienie wzrostu gospodarczego spowodowa∏o spadek rentownoÊci
banków. Nastàpi∏o te˝ pogorszenie jakoÊci portfeli kredytowych, w których
„z∏e kredyty” zwi´kszy∏y swój udzia∏ do ponad 20%. By∏a to jednak sytuacja
przejÊciowa, która poprawi∏a si´ po zmianie zasad klasyfikacji nale˝noÊci
i tworzenia rezerw celowych (od 2004 r.). Poprawa wyposa˝enia kapita∏o-
wego banków i zarzàdzania ryzykiem zapewnia∏a im, mimo wszystko, do-
brà kondycj´ finansowà. Kontynuowane przemiany w bankowoÊci spowo-
dowa∏y, ˝e w koƒcu 2003 r. by∏o mniej banków – 58 komercyjnych i 600
spó∏dzielczych.

W 2003 r. Rada Polityki Pieni´˝nej, koƒczàca swà kadencj´, sformu∏owa∏a
„Strategi´ polityki pieni´˝nej po 2003 roku”, jako zestaw propozycji przy-
sz∏ego kszta∏tu tej polityki.

5. PrzejÊciowy efekt unijny (2004–2005)

Na poczàtku 2004 r. dobieg∏a koƒca pierwsza kadencja Rady Polityki Pie-
ni´˝nej. Rozpocz´∏a dzia∏alnoÊç Rada w nowym sk∏adzie, utrzymujàc pod-
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stawowe elementy „Strategii polityki pieni´˝nej po 2003 roku”. W szczegól-
noÊci przyj´to ciàg∏y cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym prze-
dzia∏em dopuszczalnych wahaƒ o szerokoÊci ±1 punkt procentowy. Cel ten
odniesiono do comiesi´cznej inflacji (mierzonej do tego samego miesiàca po-
przedniego roku). Uznano, ˝e polityka pieni´˝na powinna byç ukierunko-
wana na utrzymanie inflacji jak najbli˝ej celu 2,5%, co pozwoli na lepsze za-
kotwiczenie oczekiwaƒ inflacyjnych.

WejÊcie Polski do Unii Europejskiej z dniem 1 maja 2004 r. wzmocni∏o o˝y-
wienie gospodarcze. Tempo wzrostu PKB wynios∏o 5,3% w 2004 r. i 3,4%
w roku nast´pnym. Poczàtkowo towarzyszy∏ temu wzrost inflacji. Dwuna-
stomiesi´czny wskaênik wzrostu cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych,
który w koƒcu 2003 r. wynosi∏ 1,7%, podniós∏ si´ do 4,4–4,6% i na tym po-
ziomie utrzymywa∏ si´ w drugim pó∏roczu 2004 r. Zmiany cen skoncentro-
wa∏y si´ w trzech grupach towarów (cukier, mi´so, oleje i pozosta∏e t∏usz-
cze), co wywo∏a∏o wra˝enie skokowego wzrostu inflacji. Z analiz wynika∏o,
˝e struktura czynników podnoszàcych poziom cen w 2004 r. by∏a doÊç
skomplikowana. Wp∏yw na inflacj´ wywar∏y g∏ównie nowe regulacje zwià-
zane z cz∏onkostwem w Unii Europejskiej i popyt na polskie produkty,
a zw∏aszcza ̋ ywnoÊç, który ujawni∏ si´ w okresie poprzedzajàcym cz∏onko-
stwo i w pierwszych miesiàcach cz∏onkostwa w Unii Europejskiej. Na∏o˝y-
∏y si´ na to rosnàcy popyt krajowy oraz wstrzàsy poda˝owe, wyra˝ajàce si´
wzrostem cen ˝ywnoÊci i paliw. 

W 2005 r. sytuacja uleg∏a odwróceniu. Poczàtkowo inflacja utrzymywa∏a si´
na podwy˝szonym poziomie, a nast´pnie spada∏a do 0,7% w koƒcu 2005 r.
By∏o to wynikiem spadku cen ˝ywnoÊci i wzmocnienia kursu z∏otego oraz
s∏abszej dynamiki cen paliw. Ustàpi∏ wi´c przejÊciowy efekt unijny.

Przyspieszenie inflacji wywo∏a∏o reakcj´ polityki pieni´˝nej. W 2004 r. sto-
pa referencyjna zosta∏a podwy˝szona z 5,25% do 6,5%. Z kolei os∏abienie in-
flacji sprzyja∏o obni˝kom stopy procentowej w 2005 r. Stopa referencyj-
na spad∏a do 4,5%.

Od 2004 r. jednà z przes∏anek, na podstawie których Rada Polityki Pieni´˝-
nej podejmuje decyzje w sprawie stóp procentowych, sta∏a si´ projekcja in-
flacji opracowywana przez Narodowy Bank Polski. Projekcja powstaje
w rezultacie przyj´cia wielu za∏o˝eƒ co do uwarunkowaƒ zewn´trznych
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i krajowych. NBP wykorzystuje do jej przygotowania w∏asne modele eko-
nometryczne polskiej gospodarki. Jest ona obcià˝ona niepewnoÊcià wyni-
kajàcà z wielu êróde∏, cz´sto zwiàzanà z odmiennym kszta∏towaniem si´
zjawisk w porównaniu z przesz∏oÊcià opisanà w modelach. W projekcji za-
k∏ada si´ niezmiennoÊç stopy procentowej banku centralnego. Projekcja in-
flacji nie jest wi´c prognozà najbardziej prawdopodobnej inflacji.

Dokonano te˝ kilku zmian w stosowaniu instrumentów polityki pieni´˝nej.
W celu bardziej precyzyjnego zarzàdzania p∏ynnoÊcià sektora bankowego
raz jeszcze skrócono termin zapadalnoÊci emitowanych bonów pieni´˝nych
NBP z 14 do 7 dni. Wprowadzono stawk´ referencyjnà POLONIA, która in-
formuje o rzeczywistym oprocentowaniu krótkoterminowych lokat
mi´dzybankowych. Utrzymano stop´ rezerw obowiàzkowych (3,5%).
W 2004 r., kierujàc si´ nowà regulacjà ustawowà, wprowadzono oprocen-
towanie rezerw obowiàzkowych w wysokoÊci 0,9 stopy redyskontowej we-
ksli. Naliczone odsetki zwi´kszajà dochód banków oraz cz´Êciowo zasilajà
Fundusz Por´czeƒ Unijnych. NBP przystàpi∏ do rozliczeƒ w euro w syste-
mie TARGET, zapewniajàc p∏ynnoÊç rozrachunków. Zmiany te oznacza∏y
kolejne kroki dostosowujàce funkcjonowanie polskiego banku centralnego
do wymogów europejskich.

„Istotny wp∏yw na dzia∏alnoÊç NBP mia∏o cz∏onkostwo Polski w Unii Europejskiej. Wi´kszoÊç przygotowaƒ
w NBP zakoƒczono w 2003 r. W ramach dostosowania polskiego ustawodawstwa dotyczàcego systemu
bankowego do regulacji wspólnotowych w kwietniu 2004 r. uchwalono obszernà nowelizacj´ ustawy Pra-
wo bankowe oraz ustaw´ o niektórych zabezpieczeniach finansowych. Nowe przepisy dostosowa∏y funk-
cjonowanie polskiego systemu bankowego do rozwiàzaƒ przyj´tych w UE. Od 1 maja 2004 r. NBP jest
cz∏onkiem Europejskiego Systemu Banków Centralnych jako bank centralny paƒstwa z derogacjà, a zadania
NBP sà regulowane nie tylko przez polskie przepisy, lecz równie˝ europejskie. Nale˝à do nich przede
wszystkim Traktat ustanawiajàcy Wspólnot´ Europejskà oraz protokó∏ w sprawie Europejskiego Systemu
Banków Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego. Narodowy Bank Polski rozpoczà∏ realizacj´ no-
wych zadaƒ, przede wszystkim w zakresie dzia∏alnoÊci sprawozdawczej. Korzystajàc z uzyskanego upraw-
nienia, przystàpi∏ do porozumieƒ regulujàcych wspó∏prac´ w ramach ESBC w dziedzinie polityki kursowej,
nadzoru nad systemami p∏atniczymi i zarzàdzania kryzysowego. Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pra-
cach komitetów i grup roboczych EBC i ESBC”.

èród∏o: Sprawozdanie z dzia∏alnoÊci NBP w 2004 roku, s. 13 i 14.

NBP W EUROPEJSKIM SYSTEMIE BANKÓW CENTRALNYCH
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Przystàpienie Polski do Unii Europejskiej oznacza∏o przyj´cie zasady jednej
licencji („paszportu bankowego”), zgodnie z którà posiadanie licencji banko-
wej w jakimkolwiek kraju cz∏onkowskim umo˝liwia dzia∏alnoÊç w innych
krajach Unii (po notyfikacji) – transgranicznie lub przez oddzia∏. W koƒ-
cu 2005 r. by∏o 61 banków komercyjnych, z czego 1 bank paƒstwowy (Bank
Gospodarstwa Krajowego), 53 spó∏ki akcyjne i 7 oddzia∏ów instytucji
kredytowych. Wszystkie banki mia∏y ju˝ kapita∏y przekraczajàce mini-
mum (5 mln euro) i wspó∏czynniki wyp∏acalnoÊci wy˝sze od wymagalnych.

Oprócz banków komercyjnych dzia∏a∏o 588 banków spó∏dzielczych. Obo-
wiàzujàcego ich minimum kapita∏owego (500 tys. euro) nie mia∏o jeszcze 5
banków spó∏dzielczych, a 1 nie osiàgnà∏ wymaganego wspó∏czynnika wy-
p∏acalnoÊci.

Nadzór bankowy w ramach regulacji ostro˝noÊciowych okreÊla∏ granice do-
puszczalnego ryzyka w dzia∏alnoÊci bankowej, zapewniajàc bezpieczeƒ-
stwo depozytów zgromadzonych w sektorze bankowym. Otwarcie polskie-
go rynku us∏ug bankowych po wejÊciu do Unii Europejskiej wykaza∏o dobre
przygotowanie banków do dzia∏alnoÊci w nowej sytuacji.



Aneks statystyczny

W tabeli 1 przedstawiono ewolucj́  sytuacji pieni´˝nej w okresie transformacji.

Inflacj´ obrazujà zmiany wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
w poszczególnych latach (od grudnia do grudnia). Choç wzrost cen mia∏
tendencj´ spadkowà, to jednak dopiero w 1998 r. zszed∏ do poziomu jedno-
cyfrowego. W kolejnych latach wyst´powa∏y zak∏ócenia w postaci ruchów
cen ˝ywnoÊci i paliw, okresowej deprecjacji z∏otego oraz efektu unijnego,
które na pewien czas podnosi∏y wskaênik cen. Od 2001 r. inflacja by∏a jed-
nak ju˝ na niskim poziomie i nie przekracza∏a 5%.
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tabela 1 SYTUACJA PIENI¢˚NA w latach 1989–2005

Rok Inflacjaa  Pieniàdzb  Stopa  Kurs Rezerwy
procentowac walutowyd walutowee

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

640,3
249,3

60,4
44,3
37,6
29,5
21,6
18,5
13,2

8,6
9,8
8,5
3,6
0,8
1,7
4,4
0,7

-15,3
-25,5
-14,6

9,1
-1,1
6,7

11,0
10,4
14,2
15,3

8,7
3,0
5,5

-2,7
4,7
4,3
9,5

140
55
40
38
35
33
29
25
27

   15,5
   16,5

19
   11,5
     6,75
     5,25

   6,5
   4,5

12,9
-15,8
55,7
6,4
7,3
0,8
8,2
8,8
2,5
5,0

-4,0
8,3

11,8
-3,2
-8,6
0,8

11,6

22,2
23,3
16,0
16,4
16,3
19,0
35,4
38,0
41,2
44,9
43,0
38,7
32,2
35,5
37,3
29,5
33,7

a wzrost cen towarów i usług konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia)
b poda˝ pieniàdza, zmiana realna w %
c w koƒcu roku
d zmiana realna w %, dodatnia oznacza aprecjacj´, a ujemna deprecjacj´ złotego
e relacja do poda˝y pieniàdza w % w koƒcu roku 

èródło: GUS, MFW, NBP i obliczenia własne.



Miarà pieniàdza przez wiele lat by∏ agregat M2. Obejmowa∏ on pie-
niàdz gotówkowy w obiegu oraz zobowiàzania banków (z∏otowe i wa-
lutowe) wobec podmiotów gospodarczych i osób prywatnych. Od 2002 r.
miarà pieniàdza sta∏ si´ agregat M3. Powsta∏ on w wyniku wy∏àczenia
z M2 depozytów i papierów d∏u˝nych z terminem powy˝ej 2 lat oraz
dodania do M2 depozytów instytucji samorzàdowych i funduszy ubez-
pieczeƒ spo∏ecznych z terminem do 2 lat. W tabeli 1 podano zmiany re-
alne pieniàdza w ciàgu roku (w procentach). Poczàtkowo rozmiary pie-
niàdza wyraênie spada∏y wskutek inflacji i kursu walutowego zmniej-
szajàcego wartoÊç walut obcych. Wzrost gospodarczy w kolejnych la-
tach przyczynia∏ si´ do przyrostu pieniàdza, a stopy procentowe zach´-
ca∏y do gromadzenia depozytów w bankach. Spadek stóp procentowych
i opodatkowanie depozytów bankowych zwi´kszy∏y atrakcyjnoÊç in-
westowania poza bankami, co w 2002 r. spowodowa∏o zmniejszenie
poda˝y pieniàdza. W nast´pnych latach ponownie jednak wystàpi∏a
tendencja wzrostowa.

W tabeli 1 podano podstawowà stop´ procentowà NBP w koƒcu kolej-
nych lat. Do 1995 r. by∏o to oprocentowanie kredytu refinansowego,
potem lombardowego, od 1998 r. zaÊ stopa referencyjna. Do 1991 r. sto-
p´ NBP kszta∏towano pod wp∏ywem przewidywaƒ co do spadku bie˝à-
cej inflacji. Nast´pnie, do 1997 r., zmiany stopy procentowej by∏y po-
dyktowane zmianami faktycznej inflacji. Od po∏owy lat dziewi´çdzie-
siàtych stopa procentowa przewy˝sza∏a poziom bie˝àcej inflacji.
Od 1998 r., w zwiàzku z przyj´ciem strategii bezpoÊredniego celu infla-
cyjnego, stop´ procentowà zacz´to wiàzaç z tym celem. Spadek inflacji
umo˝liwi∏ obni˝enie stopy procentowej do historycznie niskich pozio-
mów (obecnie 4%).

Kurs walutowy, po g∏´bokiej dewaluacji, funkcjonowa∏ poczàtkowo jako
kurs sztywny, potem zmienny z pe∏zajàcà dewaluacjà, nast´pnie w ra-
mach zmiennego pasma wahaƒ i w koƒcu jako kurs p∏ynny. W tabeli 1
zapisano zmiany realne kursu liczone wed∏ug metodologii Mi´dzynaro-
dowego Funduszu Walutowego. Przez d∏u˝szy okres, w latach 1991–1998,
przewa˝a∏a tendencja aprecjacyjna – z∏oty wzmacnia∏ si´ mimo ciàg∏ej
dewaluacji. Dopiero w 1999 r., po kryzysie rosyjskim i w wyniku g∏´bo-
kiego deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego, oraz
w latach 2002–2003, gdy zmniejszy∏y si´ ró˝nice mi´dzy stopami pro-
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centowymi (dysparytet) w Polsce i innych krajach, wystàpi∏a deprecja-
cja – nastàpi∏o os∏abienie z∏otego. Aprecjacja sprzyja∏a obni˝aniu infla-
cji, a deprecjacja, przeciwnie, podwy˝sza∏a wzrost cen (zw∏aszcza w la-
tach 1999 i 2003).

W tabeli 1 uj´to te˝ rezerwy walutowe jako relacj´ do poda˝y pieniàdza
w koƒcu kolejnych lat (w procentach). JeÊli przyjàç zwyczajowo, ˝e relacja
ta dla waluty wymienialnej powinna byç nie mniejsza ni˝ 30%, to od po∏o-
wy lat dziewi´çdziesiàtych warunek ten by∏ spe∏niany. Wówczas te˝ z∏oty
sta∏ si´ walutà wymienialnà wed∏ug standardu Mi´dzynarodowego Fundu-
szu Walutowego.
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tabela 2 SEKTOR BANKOWY w latach 1989–2005

Rok

ogółem upadłoÊçz niskà
wypłacal-

noÊcià

ogółem upadłoÊçz niskà
wypłacal-

noÊcià

Banki komercyjne Banki spółdzielcze „Złe
kredyty”

w %

RentownoÊç
netto
w %a

   

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

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

•
•

12
26
18
18
13

8
8
8
9
7
5
6
3
-
-

-
-
-
-
-
-
3
1
-
-
1
1
-
-
-
-
-

1 664
1 664
1 663
1 663
1 653
1 612
1 510
1 394
1 295
1 189

781
680
642
605
600
596
588

•
•
•
•

353
424
366
320
176
102

43
28
10
10
2
2
1

-
-
-
1

10
23
57
30
6
4
-
-
1
-
-
-
-

•
•

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

•
•

9,4
10,5
-2,2
0,5

11,9
16,3
13,2

3,9
6,7
6,3
5,1
2,7
3,2
9,5

11,1
a wynik finansowy netto do przychodów z działalnoÊci operacyjnej 

èródło: BFG, GUS, NBP i obliczenia własne.



W tabeli 2 przedstawiono ewolucj´ sektora bankowego w okresie trans-
formacji.

W wyniku liberalnej polityki licencyjnej liczba banków komercyjnych po-
czàtkowo szybko ros∏a. Szczyt rozwoju iloÊciowego zosta∏ osiàgni´ty
w 1992 r. Potem procesy konsolidacyjne zmniejszy∏y liczb´ banków o jednà
trzecià. Po wejÊciu do Unii Europejskiej liczba banków komercyjnych nieco
wzros∏a wskutek powstawania oddzia∏ów instytucji kredytowych. 

Liczba banków spó∏dzielczych przez kilka lat utrzymywa∏a si´ na podob-
nym poziomie. Liczne upad∏oÊci w po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych, a po-
tem proces ∏àczenia wymuszony wymogami wyposa˝enia kapita∏owego
spowodowa∏y szybki spadek liczby tych banków – prawie o dwie trzecie
stanu poczàtkowego.

K∏opoty banków, wyra˝ajàce si´ du˝ym odsetkiem „z∏ych kredytów”, niskà
wyp∏acalnoÊcià i upad∏oÊciami, a tak˝e niskà rentownoÊcià (mierzonà rela-
cjà wyniku finansowego netto do przychodów z dzia∏alnoÊci operacyjnej),
Êwiadczy∏y o wystàpieniu sytuacji kryzysowej. Stopniowa poprawa, b´dà-
ca rezultatem wielu dzia∏aƒ, w tym ze strony nadzoru bankowego, dopro-
wadzi∏a sektor bankowy do stanu stabilnoÊci.
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