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POLITYKA PIENIEZNA NARODOWEGO BANKU
POLSKIEGO OD ROKU 1989

W opracowaniu przedstawiono polityke pieni¢zng Narodowego Banku Polskiego
w okresie ostatnich dwudziestu kilku lat, poczawszy od roku 1989, az do roku 2012.
W tym czasie NBP przeszed! glebokie przeobrazenia, ktore catkowicie odmienity
jego strukture, role i sposdb funkcjonowania, przystosowujac go do pelnienia funk-
cji banku centralnego w gospodarce rynkowej. Wraz z nimi zupelnej zmianie ulegla
polityka pieniezna, nadazajac, czy raczej kreujac zmiany w gospodarce kraju, ktdre
nastapily po wprowadzeniu tzw. planu Balcerowicza. Okres ten mozna podzieli¢
na dwie czesci, do roku 1998, czyli przed konstytucyjnym okresleniem roli i umoco-
waniem niezaleznosci NBP, oraz po tym doniostym wydarzeniu do chwili obecne;.

1. Dziatalnos¢ NBP w okresie PRL

Narodowy Bank Polski powstat 2 lutego 1945r. na podstawie dekretu Krajowej
Rady Narodowej, funkcjonujac przez pierwszych 45 lat swego istnienia, czyli w zasa-
dzie przez caly czas rzagdéw komunistycznych w Polsce, w modelu tzw. monobanku,
tj. banku centralnego wlasciwego dla gospodarek panstw realnego socjalizmu. Innymi
stowy, NBP w tym okresie nigdy nie pelnit roli banku centralnego w rozumieniu
standardow gospodarki rynkowej, byt podporzadkowany doraznym celom wtadz, co
przekladato si¢ na instrumentalne traktowanie go przez rzad i Ministerstwo Finan-
sow. Rzad decydowal o emisji pienigdza, mogl zadtuza¢ sie w banku centralnym,
zloty byl walutg niewymienialng, a sektor bankowy scentralizowany. Biorac to pod
uwage, Narodowy Bank Polski w Zaden sposdb nie mégt ksztaltowac i odpowiadaé
za polityke pieniezng PRL.

I G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, Historia monetarna Polski, Twigger, Warszawa 2003, s. 178.
2 Ibidem.



174 Pawet Franka, Anna Wisz

Zmiany nastgpily w 1982r., kiedy to zmieniono Prawo bankowe i statut NBP,
nie szly one jednak zbyt daleko, m.in. ostabily tylko wptyw Ministerstwa Finan-
séw na bank centralny poprzez wprowadzenie innego sposobu powotywania wiadz
banku. Zmiany te nie wptywaly na kwestie zasadnicze, NBP byl podporzadkowany
w dalszym ciaggu polityce gospodarczej rzadu’.

Glebsze zmiany nastgpity kilka lat pdzniej, w 1989 1. (przygotowania rozpoczeto
rok wczesniej, w 1988r1.), NBP zaprzestal wtedy dziatalnosci depozytowo-kredyto-
wej, z wyjatkiem obstugi depozytéw walutowych ludnosci, a z 430 oddzialéw banku
utworzono 9 nowych bankéw komercyjnych, ktére przejely od banku centralnego
funkcje depozytowo-kredytowe od dnia od 1 lutego 1989 r.* (koniec zmian struktu-
ralnych nastapil w 1993 ., z NBP wydzielono kolejny bank - Polski Bank Inwesty-
cyjny, ktory przejal depozyty walutowe ludnosci). Rozpoczeto budowe dwupozio-
mowego systemu bankowego. Trzeba przyznac, ze ta reforma nie miata precedensu
w calym bloku panstw socjalistycznych. Ustawa Prawo bankowe z dnia 31 stycznia
1989r. okreslata role NBP jako centralnego banku panstwa majacego przywilej emi-
sji pienigdza, centralnej instytucji rozliczeniowej, kredytowej i dewizowej, a przede
wszystkim zobowigzanego do ,w szczegdélnosci umacniania pienigdza polskiego”
oraz wspoldzialania w ksztaltowaniu i realizacji polityki gospodarczej panstwa. NBP
zyskal kompetencje banku centralnego w rozumieniu wymogdéw stawianych ban-
kom centralnym w gospodarce rynkowej. Fundamentalnym dokumentem w zakresie
polityki pieni¢znej banku centralnego byly zalozenia polityki pieni¢znej na dany rok
kalendarzowy. Projekt zalozen byt przedktadany przez NBP rzadowi oraz Sejmowi,
ktdre to instytucje nadawaly im ksztalt ostateczny. NBP nie miat praktycznie wplywu
na okreslanie celu finalnego w postaci rocznej inflacji, decydowal o tym minister
finansow, ktory ujawnial go w projekcie ustawy budzetowej’. De facto istnial wptyw
politykéw na dzialanie NBP, a w efekcie niezalezno$¢ banku centralnego byta niska®.

2. Zmiany systemowe w ramach transformacji ustrojowej

Z poczatkiem 1990r. w Polsce przystapiono do wdrazania planu Balcerowi-
cza, czyli transformacji ustrojowej, byto to przedsigwziecie bez precedensu w skali

3 Ustawa z dnia 26 lutego 1982r. o statucie Narodowego Banku Polskiego, DzU nr 7, poz. 57.

4 W. Baka, Transformacja bankowosci polskiej w latach 1988-1995. Studium monograficzno-poréwnaw-
cze, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1997, s. 30.

5 P. Szpunar, Polityka pienigzna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 213.

¢ R. Kaszubski, Ewolucja polskiej bankowosci centralnej, ,Materialy i Studia NBP” 1994, z. 44, s. 65.
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$wiata. Jednym z kluczowych elementéw planu bylo dokonczenie reformy sektora
bankowego.

Niezwykle waznym elementem sprawnego dzialania systemu bankowego byta
kontrola jego prawidlowego funkcjonowania, co bylo istotnym zadaniem NBP,
realizowana przez nadzér bankowy oraz polityke licencyjng. Nadzér w poczatko-
wym okresie nie byl restrykcyjny (zalecenia, opracowywano procedury, normy etc.),
a polityka licencyjna miala sprzyjaé powstawaniu nowych bankéw i rozwojowi kon-
kurencji na rynku ustug bankowych.

Wprowadzenie dwupoziomowego systemu bankowego spowodowalo powstanie
miedzybankowego rynku pienieznego, bez ktorego nie sposdb prowadzi¢ polityki
pienieznej metodami rynkowymi. Pierwszy jego segment to rynek depozytow mie-
dzybankowych’. Dalszy rozwdj rynku pieni¢znego wymagal usprawnienia zawierania
krétkoterminowych transakeji oraz rozliczen miedzybankowych poprzez konsoli-
dacje ich rachunkow. Rynek migdzybankowy rést na przestrzeni kilku lat, w 1995r.
zakonczyl si¢ etap rozwoju, a elementem, ktéry zadecydowat o jego sprawnym funk-
cjonowaniu, bylo powotanie w 1992 r. Krajowej Izby Rozliczeniowej (KIR)®.

Kolejnym krokiem majacym wzmocnic stabilnoé¢ sektora bankowego bylo powo-
tanie do zycia w roku 1995 Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, ktérego zadaniem
byta ochrona depozytéw klientéw bankéw oraz finansowanie dziatan sanacyjnych
bankéw. NBP pelnit tu role opiniodawczg w zakresie oceny wnioskéw skladanych
przez banki do BFG’. Opisane wyzej dzialania, podjete wlatach 1991-1995, znaczaco
przyczynity sie do unikniecia glebokiego kryzysu w systemie bankowym. W efek-
cie powstal stabilny system bankowy kontrolowany przez sprawny nadzor bankowy.
Dzialaniami towarzyszacymi bylo powstanie infrastruktury informacyjnej i informa-
tycznej, nowych zasad ksiggowosci, systemu rozrachunkéw miedzybankowych etc.

Zmiany zaszly tez w nadzorze bankowym; wprowadzily je: ustawa o NBP z 1997 r.
oraz ustawa Prawo bankowe z tego samego roku'’; od 1 stycznia 1998 r. nadzo6r nad
bankami zostal podporzagdkowany Komisji Nadzoru Bankowego, ktdrej przewodniczyt
z mocy ustawy prezes NBP, a w jej skladzie znalezli si¢ minister finanséw (lub jego
delegat), przedstawiciel prezydenta, prezes Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
przewodniczacy Komisji Papierdw Wartosciowych i generalny inspektor nadzoru
bankowego. Zmiang, ktéra nastgpita juz po okresie transformacji, dotyczyta nadzoru
bankowego, bowiem od 1 stycznia 2008 r. wszed! on w struktury nowo powotane;j
Komisji Nadzoru Finansowego, w ktdrej znalazl si¢ Pion Nadzoru Bankowego. W ten

7 R. Kokoszczynski, Wspétczesna polityka pienigzna w Polsce, PWE, Warszawa 2004, s. 213.
8 Ibidem, s. 214.

 Raport Roczny NBP 1997, NBP, Warszawa 1998, s. 26-27.

10 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, DzU nr 140, poz. 939.
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sposob nadzér bankowy catkowicie wyszedt ze struktur NBP, przy czym w sklad
Komisji wchodzg prezes NBP albo jego przedstawiciel.

Ustawa z 1997 r. nie wprowadzila zmian, jesli chodzi o rol¢ NBP jako banku pan-
stwa, z wyjatkiem braku mozliwosci finansowania deficytu budzetowego. Pozostale
czynnosci dotyczg prowadzenia bankowej obstugi budzetu panstwa, obrotu skarbo-
wymi papierami warto$ciowymi, prowadzenia rachunkéw instytucji panstwowych.
NBP w dalszym ciggu byt agentem dewizowym rzadu, pozostal centralng instytucjg
dewizowg — gromadzit i zarzadzal rezerwami dewizowymi, obstugiwal kredyty zagra-
niczne zaciggniete przez rzad. NBP opracowal bilans platniczy oraz stan nalezno-
$ci i zobowigzan zagranicznych panstwa, opiniowal projekty aktéw normatywnych
z zakresu polityki gospodarczej i bankowe;j.

W pazdzierniku 1998 r. Komitet ds. Przygotowania NBP do Integracji Europejskiej
rozpoczal dziatalnos¢ pod katem koordynacji prac przygotowujacych bank centralny
do wymogéw wynikajacych z pelnego cztonkostwa w Unii i dostosowania NBP do
funkcjonowania w ramach Europejskiego Systemu Bankow Centralnych. Wspot-
praca z Europejskim Bankiem Centralnym zostala podjeta w lipcu 19991."! Dnia
1 maja 2004 r. NBP zostal czlonkiem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

W pierwszej dekadzie XXI w. kilkakrotnie dokonywano zmian w ustawach przy-
jetych w 1997 r. (gtéwna przyczyna to proces harmonizacji polskiego ustawodawstwa
z unijnym), pozycja ustrojowa NBP zasadniczo nie zostala zmieniona.

Reformy w polskim systemie bankowym wynikajace z pelnego czlonkostwa w UE
dla NBP oznaczaly m.in. istotne umocnienie niezaleznosci banku centralnego, wpro-
wadzenie zakazu finansowania deficytu budzetowego. Zapisy o ustroju NBP znalazly
sie tez w Konstytucji RP z 1997 r., sposrdd nich najwazniejsze to zapewnienie roli cen-
tralnego banku panstwa NBP z wylacznym prawem emisji pienigdza oraz ustalania
i prowadzenia polityki pieni¢znej i odpowiedzialnoscig za wartos¢ polskiego pienigdza.
Dalej, do organdéw statutowych NBP dodano Radg Polityki Pienieznej, okreslono jej
sktad i zadania, czas trwania kadencji prezesa NBP oraz sposb powolywania i apo-
litycznos¢ tego stanowiska. Statutowym celem NBP stalo si¢ ,,utrzymanie stabilnego
poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP”. Jesli nowa ustawa potwierdzala dotychcza-
sowe prerogatywy NBP, to utworzenie Rady, ciata kolegialnego, odpowiedzialnego
za prowadzenie polityki pieni¢znej, bylo novum. Do 1997r. decyzje w tym obszarze
pozostawaly w gestii prezesa NBP (de facto podejmowano je po pozytywnym zaopi-
niowaniu przez Zarzad NBP). Rozwigzaniem, ktére godzito wymogi niezaleznosci
i demokratycznej kontroli, byto powierzenie polityki pieni¢znej ciatu kolegialnemu.

11 Raport Roczny NBP 1999, NBP, Warszawa 2000, s. 50-51.
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W sklad Rady Polityki Pienieznej wchodzg prezes NBP, ktory jest jej przewodnicza-

cym, oraz dziewieciu czlonkéw. Czlonkowie Rady powotywani sg na 6 lat.

Rada Polityki Pieni¢znej ukonstytuowata sie¢ 17 lutego 1998r.'%, a do jej kompe-
tencji nalezy:

o ustalanie corocznych zalozen polityki pieni¢znej i przedkladanie ich do wiado-
mosci Sejmowi wraz z przedlozeniem przez Rade Ministréw projektu ustawy
budzetowej,

« skladanie Sejmowi sprawozdania z wykonania zalozen polityki pienieznej w ciaggu
5 miesiecy od zakonczenia roku budzetowego,

« ustalanie wysokosci stop procentowych NBP,

« ustalanie zasad i stopy rezerwy obowigzkowej bankow,

 okreslanie gérnych granic zobowigzan wynikajacych z zaciggania przez NBP
pozyczek i kredytéw w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych,

« zatwierdzanie planu finansowego NBP oraz sprawozdania z dziatalnosci NBP,

 przyjmowanie rocznych sprawozdan finansowych NBP,

« ustalanie zasad operacji otwartego rynku®.

3. Polityka pieniezna banku centralnego
w latach 1989-1997

Zadaniem podstawowym NBP o najwyzszym priorytecie po roku 1989 bylo
zdtawienie hiperinflacji oraz ciagle i systematyczne obnizanie inflacji w dynamicz-
nie zmiennym otoczeniu krajowym i miedzynarodowym, instytucjonalnym oraz
gospodarczym. Warunki zewnetrzne determinowaty korygowanie taktyki i strategii
prowadzenia polityki pienieznej. W poczatkowym okresie funkcjonowania banku
jego aktywnos¢ cechowala réznorodnos¢ dziatan, m.in. oddzialywanie na poziom
cen przez: wplywanie na podaz pienigdza, dzialania na rzecz stabilizacji kursu,
utrzymywanie stop procentowych na poziomie dajagcym realng dodatnig stope¢ opro-
centowania depozytow terminowych. NBP wykorzystywal narzedzia ekonomiczne
i administracyjne w polityce pienieznej, poczawszy od 1993 r. zaczely przewazac
instrumenty rynkowe'.

12 Raport Roczny NBP 1998, NBP, Warszawa 2000, s. 15.
13 Art. 12 ustawy z dnia 31 stycznia 1989r. 0 Narodowym Banku Polskim, DzU nr 4, poz. 22.
14 R. Kokoszczynski, op.cit., s. 217, 219, 224.
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Po reformie 1989r. podstawowymi instrumentami polityki pienieznej banku
centralnego byly kredyty refinansowe oraz rezerwa obowigzkowa'. Podstawowym
zrédlem zasilania bankéw w pieniadz byl kredyt refinansowy (udzial bankow w puli
kredytow udzielanych podmiotom gospodarczym byt niezwykle wysoki i w 1989r.
wynosil 65%). Czynnikiem nie do pominiecia dla bankéw bylo jego oprocentowanie.
Elementem niekorzystnie wplywajacym na rozwoj konkurencji na rynku bankdéw
komercyjnych byl duzy udzial kredytu refinansowego w pasywach bankéw, gdyz prze-
ciwdzialal staraniom o pozyskanie depozytéw odludnosci i przedsigbiorstw'e. Prze-
budowa systemu oraz metod refinansowania bankéw nastgpita na przetomie lat 80.
i90., likwidacji ulegta wiekszo$¢ tytutow do preferencyjnych kredytow i ulg w opro-
centowaniu'’. Kredyt refinansowy zostal poddany konwersji i zaprzestano bezpo-
$redniego udzielania go bankom.

Srodkiem wprowadzonym w celu rozwigzania przej$ciowych probleméw z ptyn-
noscig byl kredyt lombardowy udzielany bankom pod zastaw panstwowych papie-
réw wartosciowych. Wprowadzono tez kredyt redyskontowy, ktéry w zalozeniach
mial przeja¢ cigzar kredytowania gospodarki w NBP. Oba nowe kredyty, lombar-
dowy i redyskontowy, rozpoczety wypieranie kredytu refinansowego, a ich opro-
centowanie weszto do zestawu instrumentéw regulacji rynku pienieznego, jednak
mineto kilka lat, zanim zaczely odgrywac istotng role na rynku'®. Narzedzia ekono-
miczne nie wplywaly na zmniejszanie inflacji ze wzgledu na utrzymujaca si¢ duza
nadplynnos¢ sektora bankowego, co sklonilo bank centralny do uzycia narzedzi
administracyjnych. Nalezaly do nich tzw. putapy kredytowe, ktore determinowaty
goérng granice akeji kredytowej bankéw. Przez pierwsze trzy lata po wejsciu w zycie
ustawy o dwupoziomowym systemie bankowym, do 1992r. wiacznie, NBP ingeru-
jac administracyjnie w polityke kredytowg bankow komercyjnych, narzucal mini-
malny poziom oprocentowania depozytdw i maksymalny poziom oprocentowania
kredytow". Podobnie od 1989r. NBP, chcac utrzymac podaz pieniadza w zadanym
przedziale, czgsto uzywal innego instrumentu, tj. stopy rezerw obowigzkowych, nie
cofajac si¢ przed czgstym podnoszeniem jej poziomu do maksimum ustawowego,
czyli 30%. Z biegiem czasu, uwzgledniwszy negatywny wplyw zmian poziomu rezerw
na funkcjonowanie bankéw komercyjnych, czestos¢ ingerencji zmalata, by w 1994 r.
powstaly nowe zasady naliczania rezerw i wykorzystania ich do biezacych rozliczen

15 Z. Polanski, B. Pietrzak, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2004, s. 150.

16 P. Wyczanski, M. Golajewska, Polski system bankowy 1990-1994, Fundacja Friedricha Eberta Przed-
stawicielstwo w Polsce, Warszawa 1995, s. 39.

17 Ustawa z dnia 28 grudnia 1989r. o uporzadkowaniu stosunkéw kredytowych, DzU nr 74, poz. 440.

18 R. Kokoszczynski, op.cit., s. 216.

19 P. Wyczanski, M. Gotajewska, op.cit., s. 53 in.
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pienieznych wraz z konsolidacja srodkéw zgromadzonych przez banki w NBP. Przy-
nioslo to owoce w postaci zmniejszenia trudnosci ptatniczych bankéw zwigzanych
z regulowaniem zobowigzan w rozliczeniach miedzybankowych oraz wptyneto pozy-
tywnie na poprawe ptynnosci systemu bankowego?.

Od lipca 1990r. bank centralny rozpoczal stosowanie operacji (przypominaja-
cych operacje otwartego rynku), ktére polegaly na cotygodniowej aukcyjnej sprze-
dazy (skupie) krdtkoterminowych weksli (bonéw pieni¢znych NBP). W 1991 r. rzad
zostal zmuszony do finansowania deficytu budzetowego poprzez emisje bondw skar-
bowych. Ten nowy instrument finansowy oferowany byt bankom komercyjnym oraz
sektorowi niefinansowemu. Efektem bylo zastosowanie w 1992 r., na poczatku w nie-
wielkim zakresie, klasycznych instrumentéw oddzialywania na ptynnos¢ finansowsa
bankéw komercyjnych - operacji otwartego rynku. Pod koniec 1992 r. pojawito si¢
zarzadzenie prezesa NBP regulujgce zasady ich stosowania*. W1993r. powolano
Komitet Koordynacji Operacji Otwartego Rynku, jako ze operacje otwartego rynku
zaczynaly odgrywac coraz wazniejszg role w ograniczaniu ptynnosci bankéw oraz
— co jest z tym powiazane — kreacji pienigdza i stopy inflacji, a od 1994r. réwniez
kontroli rynkowych stép procentowych.

W $lad za tymi dzialaniami diametralnie zmienila sie polityka kursowa. Od 1991 r.
podstawowe i konkurujgce ze sobg cele stanowily: stymulowanie zdolnosci ekspor-
towych gospodarki, utrzymanie wzrostu rezerw dewizowych na bezpiecznym pozio-
mie oraz ograniczanie mozliwosci inflacyjnego wpltywu dewaluacji na gospodarke.
W tym samym roku w maju zdewaluowano ztotego (z 9500zt za USD do 11 100zl
za USD), a jego kurs usztywniono wobec koszyka pieciu walut: 45% dolar USA, 35%
marka niemiecka, 10% funt brytyjski, 5% frank francuski i pozostate 5% frank szwaj-
carski. Pazdziernik 1991 r. przynidst kolejng zmiane, a mianowicie system pelzaja-
cej (codziennej) dewaluacji kursu centralnego NBP wobec koszyka walut, ztoty byt
dewaluowany stosownie do tempa inflacji*>. Banki komercyjne uzyskaly, poczawszy
od stycznia 1992 r., mozliwo$¢ swobodnego, cho¢ ograniczonego (wahania kurséw
dziennych nie wigksze niz +2% od kursu $redniego NBP) ustalania kursu zlotego
w zawieranych przez siebie transakcjach dewizowych®. W lutym 1992 r. zdecydo-
wano o skokowej dewaluacji zlotego (12%) z uwagi na pogorszenie sytuacji w pol-
skim handlu zagranicznym. Dzialania te podjeto w celu powstania miedzybanko-
wego rynku walutowego.

20 R. Kokoszczyniski, op.cit., s. 213-214.

21 Zarzadzenie Prezesa NBP z grudnia 1992 r. w sprawie Regulaminu aukcyjnego obrotu papierami war-
tosciowymi miedzy NBP a bankami, DzUrz. NBP nr 14, poz. 27.

22 R. Kokoszczynski, op.cit., s. 229.

23 Biuletyn Informacyjny NBP 1992, NBP, Warszawa 1993, s. 30.
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W niedlugim czasie ewidentne stalo sie, iz wiele z nowych podmiotéw nie radzito
sobie w sytuacji wdrazania reform gospodarczych. Zaistnial problem tzw. trudnych
kredytow, ktéry dotknal réwniez banki panstwowe. Sytuacja byta na tyle zla, ze zno-
welizowano Prawo bankowe oraz zaostrzono polityke licencyjng NBP. Kompetencje
NBP wzmocniono w 1992 r., a prezes NBP mogl stosowac instrumenty rzeczywiscie
wplywajace na banki komercyjne, nadzér bankowy zostal zaostrzony, wymogi kapi-
talowe podniesione*’. Dodatkowo NBP wraz z Ministerstwem Finanséw zaangazo-
wany zostal w proces naprawczy sektora bankowego, co trwato kilka lat i dotyczylo
zaréwno bankow komercyjnych, jak i spotdzielczych, a polegalo na wprowadzeniu
nowych regulacji ostroznosciowych (normy dopuszczalnego ryzyka walutowego
w dzialalnosci bankow, tworzenie rezerw na aktywa obcigzone ryzykiem). Ponadto
bank centralny udzielal wsparcia finansowego - kredytami lub zwolnieniami $rod-
kéw rezerwy obowigzkowej, wspieral procesy restrukturyzacji oraz przejmowania
stabszych bankéw przez silniejsze. Liczbowo mozna to wyrazi¢ nastepujaco: do
konca 1997 r. pomyslnie zakonczono procesy naprawcze w 17 bankach, w kolejnych
14 kontynuowano je®.

Czlonkostwo w Unii Europejskiej stawalo si¢ w polowie lat 90. coraz bardziej
realne (ukfad stowarzyszeniowy wszedl w zycie w lutym 1994r.). Polska zobowig-
zala sie w ciggu 10 lat spelnic okreslone warunki ekonomiczne i prawne pozwalajace
na uzyskanie pelnego cztonkostwa w UE. Kraje EWG podpisaly w 1992 r. Traktat
o Unii Europejskiej, zwany Traktatem z Maastricht, w ktérym zawarto m.in. kryteria
z zakresu polityki monetarnej (niska inflacja oraz stopy procentowe)*. Postanowie-
nia traktatu przewidywaly, ze w przyszlej unii Europejski System Bankéw Central-
nych, na ktdry skladaly si¢ Europejski Bank Centralny oraz narodowe banki cen-
tralne, bedzie prowadzil jednolitg polityke pieniezna.

Cho¢ traktat zakladal strategie antyinflacyjng polityki pienieznej ESBC, to jed-
nocze$nie podkreslal pelng niezaleznos¢ banku centralnego oraz zobowigzanie dla
wszystkich panstw czlonkowskich, by taka autonomie dla swoich bankéw central-
nych zapewnily”. Panstwa uczestniczace w budowie Unii Gospodarczej i Waluto-
wej zobowigzane byly do koordynacji polityki pienieznej i wzmocnienia wspoétpracy
bankdéw centralnych. Kraj przystepujacy do UGW powinien spetni¢ cztery kryteria:

24 Tbidem, s. 22.

25 Raport Roczny NBP 1997, op.cit., s. 27.

26 Kryteria fiskalne: deficyt budzetowy nie mogt przekracza¢ 3% PKB, dtug publiczny 60% PKB. Kryteria
konwergencji dotyczyly tez stabilno$ci cen, kursu walutowego, poziomu dtugookresowych stép procento-
wych, jako punkt odniesienia przyjeto $rednia dla tych kategorii w najbardziej stabilnych pod tym wzgle-
dem panstwach Unii.

27 L. Oreziak, Unia gospodarcza i walutowa, w: Unia Europejska, red. K. Michatowska-Gorywoda, PWN,
Warszawa 1997, s. 268-277.
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wysoki stopien stabilnosci cen, niewystepowanie nadmiernego deficytu budzetu
i dlugu publicznego, spelnienie kryterium kursu walutowego oraz legitymowanie
sie trwalym charakterem osiagnietej zbieznosci w wyniku udziatu kraju cztonkow-
skiego w mechanizmie kursowym Europejskiego Systemu Walutowego przez co naj-
mniej 2 lata, ,,znajdujgcym odbicie w poziomie dlugoterminowych stép procentowy-
ch”®. Przyjecie przez Polske wspdlnej waluty i uczestnictwo w UGW bedzie duzym
wyzwaniem, réwniez politycznym, wymaga bowiem zmian réwniez w prawodaw-
stwie krajowym, w tym ustawy zasadniczej. Z przystapieniem do Unii Gospodarczej
i Walutowej wigze si¢ trwale i dlugookresowe spetnianie kryteriéw konwergencji,
pierwszym z nich jest wprowadzenie ztotego na 2 lata do ERM II (European Rate
— Mechanism II), czyli europejskiego systemu regulowania kurséw (bedacego mody-
fikacja ESW), a wigc sztywne zwigzanie zlotego z euro, przy okresleniu waskiego
pasma dopuszczalnych wahan. Po wprowadzeniu euro NBP utraci status narodowe;
instytucji emisyjnej, a jednoczes$nie w petni bedzie uczestniczy¢ w ESBC i nie bedzie
mogl prowadzi¢ samodzielnej polityki pieniezne;j.

Potowa lat 90. przyniosta zmiane polityki kursowej, mozliwg do wprowadzenia
dzigki wysokiemu poziomowi rezerw dewizowych NBP. Powodem byla che¢ uela-
stycznienia i zwigkszenia skutecznosci dziatan antyinflacyjnych. Jesienig 1994 r. obni-
zono tempo miesigecznej dewaluacji kursu centralnego (do 1,2%), a wiosng 1995r.
zwiekszono réznice miedzy kursem kupna i sprzedazy walut przez NBP (z 1% do 4%)
oraz poszerzono pasmo odchylen miedzybankowego kursu ztotego od kursu NBP (do
7%)*. Dzialania te byly mozliwe z uwagi na stalg aprecjacje ztotego™. Kurs zlotego
ulegt rewaluacji (o 6%) na przelomie lat 1995 i 1996, a tempo dewaluacji obnizono
do 1% miesigcznie. System pelzajacego pasma (jednoprocentowa stopa dewaluacji
z pasmem odchylen +7%) obowigzywal do 1997 r.*' Czeste interwencje na miedzy-
bankowym rynku dewizowym wzmacnialy przyjety mechanizm, a mialy miejsce
w sytuacjach nadmiernej aprecjacji rynkowego kursu zlotego. Podstawowym celem
polityki kursowej bylo ograniczanie tempa narastania deficytu w obrotach biezacych
i poprawa efektywnosci eksportu oraz pogorszenie optacalnosci importu, przeciw-
dzialanie inflacji zeszlo na plan dalszy**.

28 Tbidem, s. 274.

29 Biuletyn Informacyjny NBP 1994, NBP, Warszawa 1995, s. 27-28.

30 G. Wojtowicz, Narodowy Bank Polski w okresie transformacji, w: Bankowos¢ centralna od A do Z,
red. R. Kokoszczynski, B. Pietrzak, Wydawnictwo NBP, Warszawa 2007, s. 144.

31 Raport Roczny NBP 1997, op.cit., s. 19-20.

32 Jbidem.
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Tabela 1. Inflacja i podaz pieniadza w Polsce w okresie 1989-1997

Rok Inflacja (w %) Przyrost podazy pienigdza (w mid zf)?
1989 2511 10,3
1990 585,8 9,0
1991 70,3 15,0
1992 43,0 14,8
1993 35,3 21,4
1994 32,2 26,9
1995 27,8 30,5
1996 19,9 39,8
1997 14,9 39,2

W 1990 r. pienigdz krajowy, od 1991 r. agregat M2.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: R. Kokoszczyniski, Wspélczesna polityka pienigzna w Polsce, PWE,
Warszawa 2004, s. 232; http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1634_PLK_HTML.htm, dost¢p 4.03.2014.

W analizowanym okresie NBP nie mdgt prowadzi¢ w pelni skutecznej polityki
pienieznej, szczegolnie w pierwszym etapie transformacji, dotyczylo to gléwnie kon-
troli podazy pienigdza (patrz tabela 1). Miato na to wplyw wiele czynnikdow, przede
wszystkim niezbyt dobra koordynacja polityki monetarnej oraz polityki gospodarczej
i fiskalnej okreslanych przez rzad i Sejm, ktdre szczegolnie w poczatkowym okresie
dyktowaly trudne do osiagnigcia cele inflacyjne.

NBP miat ograniczong niezaleznos¢ co do wskazywania celow (dotyczyto to réw-
niez stosowanych instrumentéw). Kolejnymi przyczynami istnienia réznic pomie-
dzy zalozonym poziomem inflacji a faktycznie wystepujacym byly problemy z wila-
$ciwym prognozowaniem proceséw ekonomicznych i realnoscia przyjmowanych
zalozen. Czesciowo bylo to skutkiem dynamiki proceséw transformacyjnych, ale
réwniez brakow w aparacie analitycznym. Wplywal na to réwniez niski stopien roz-
woju rynku oraz instrumentow polityki pienieznej. Z tabeli 2 wida¢ wyraznie, iz pod-
stawowy obecnie instrument polityki pienieznej banku centralnego, jakim s3 stopy
procentowe, ksztaltowal si¢ przez pierwsze lata transformacji. Przez pierwsze 4 lata
transformacji nie mozna bylo stosowac polityki zorientowanej na osiggniecie bez-
posrednich celéw operacyjnych, wymagato to bowiem odpowiedniego stopnia roz-
woju rynku, ktéry umozliwial uzycie wlasciwych narzedzi*’. Przyczyny tego stanu
rzeczy lezaly rowniez poza sferg polityki pienieznej NBP, a mianowicie we wzros$cie
rezerw dewizowych w latach 1994-1995, spowodowanym nadwyzka w obrotach
biezacych bilansu platniczego oraz naptywie kapitaléw. Trend odwrocit sie w roku

33 Z. Polanski, B. Pietrzak, B. Wozniak, op.cit., s. 149.
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1997 i nastgpilo znaczace pogorszenie si¢ obrotow biezacych. Na te sytuacje nalozyl
sie kryzys walutowy w roku 1996 na tzw. rynkach wschodzacych.

Tabela 2. Wysoko$¢ stop procentowych NBP w stosunku rocznym w latach 1989-1997

Rok Stopa referencyjna lombardowa depozytowa redyskontowa
1989 - - - 26.0
1990 . - - 48,0
1991 - - - 36,0
1992 - 37,0 - 32,0
1993 - 33,0 - 29,0
1994 - 31,0 - 28,0
1995 - 28,0 - 25,0
1996 - 25,0 - 22.
1997 - 27,0 - 245

Zr6dto: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_historyczne.htm, dostep 4.03.2014.

W potowie lat 90. w sytuacji ustabilizowania kursu walutowego oraz wysokiego
poziomu rezerw dewizowych powstaly warunki do zmiany zasad kontroli podazy
pienigdza przez NBP, ktory zaproponowal nowy zestaw celéw. Celem bezposrednim
wcigz pozostawala inflacja, celem posrednim byl przyrost podazy pienigdza ogdtem,
wreszcie operacyjnym — przyrost podazy pienigdza rezerwowego. Znaczacg zmiang
w stosunku do dotychczas przyjetego celu operacyjnego, czyli stabilizacji krétkookre-
sowych stop procentowych, bylo okreslenie go jako wytyczne dotyczace przyrostu
pienigdza rezerwowego*. Sejm podjal w tej sprawie stosowne uchwaty, akceptujac
zalozenia polityki pieni¢znej na lata 1996-1997°°. W 1997 r. zrewidowano cele poli-
tyki pienieznej, gdyz stalo sie oczywiste, ze stosowane przez NBP narzedzia (stop
procentowych i stopy rezerwy obowigzkowej) nie wpltywaja dostatecznie na poziomy
stop bankow komercyjnych.

Dziataniem, ktére miato wzmocnic kurs polityki antyinflacyjnej, ostabi¢ oczeki-
wania inflacyjne i usprawnic¢ obieg pieniezny, stala si¢ operacja denominacji, ktéra
zostala przeprowadzona w 1995r. De facto poczatek prac nad projektem denominacji
oglosil juz w lipcu 1990 1. 6wczesny prezes NBP Wladystaw Baka. Stosunek wymiany
wynosit 10 000:1°, przeliczeniu wedlug tej samej relacji ulegty ceny, wszelkie nalez-
nosci, ptace, zobowigzania i prawa majatkowe. Zastgpienie zlotego (PLZ) nows

34 Raport Roczny NBP 1997, op.cit., s. 13.
35 R. Kokoszczynski, op.cit., s. 235.
36 Ustawa z dnia 7 lipca 1994r. o denominacji zlotego, DzU nr 84, poz. 386.
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jednostka pieniezng (PLN) bylo nieuniknione z powodu skutkdéw wysokiej inflacji
w latach 1989-1990 i pdzniejszego wzrostu cen. Efektem tych zjawisk byla koniecz-
no$¢ wprowadzania do obiegu banknotéw o coraz wyzszych nominatach, w roku:

o 1989 -20 000z, 50 000zt i 200 000 zt,

e 1990 - 100 000 zt, 500 000 z1,

o 1991 -1000 000zt

o 1992 -2000 000 z.

Bilon znikl zupetnie z obiegu, mimo Ze nie przestal by¢ prawnym $rodkiem
platniczym, z uwagi na zbyt niskg warto$¢ monet (najnizszym nominatem w prak-
tyce uzywanym w obiegu byto 50 z1). W 1994 r. PKB przekroczyl 2 tryliony zt, prze-
cietne wynagrodzenie brutto bylo wyzsze niz 5 mln, dolar wart byl ponad 24 tys. zt.
Postepowala stabilizacja gospodarki, mozliwe byto przeprowadzenie denominacji,
ktéra zostala okreslona zostata ustawg z dnia 7 lipca 1994 r.*® Nowe regulacje weszty
w zycie 1 stycznia roku nastepnego. Przez 2 lata istniala w Polsce dwuwalutowo$c,
ceny podawane byly w starych i nowych ztotych. Stare znaki pieniezne mozna bylo
wymieni¢ w placéwkach NBP do konca 2010r.* Denominacja zakonczyta sie suk-
cesem, nowy pienigdz zostal zaakceptowany przez spoteczenstwo, cho¢ tendencja
do wyrazania warto$ci utrzymywala si¢ jeszcze przez kilka nastepnych lat po zakon-
czeniu operacji wymiany.

4. Polityka pieniezna NBP w latach 1998-2012

Niezwykle istotnym wydarzeniem dla strategii polityki pieni¢znej banku cen-
tralnego bylo ukonstytuowanie si¢ nowego organu statutowego NBP - Rady Polityki
Pienieznej, ktdra przejeta czes¢ kompetencji prezesa NBP zwigzanych z ksztaltowa-
niem polityki pieni¢znej. We wrzesniu 1998 r. Rada zdecydowata o wprowadzeniu do
polityki pieni¢znej strategii tzw. bezposredniego celu inflacyjnego w odrdznieniu od
strategii z przelomu lat 80. i 90., gdy NBP skupial si¢ na zredukowaniu bardzo wyso-
kiej inflacji oraz przywrdceniu rownowagi pienieznej. Stosowano tu gléwnie kontrole
masy pienigdza w obiegu poprzez korelacje do realnego wzrostu produktu krajowego
brutto, uwzgledniajac dynamike cen®. Drugim, jakze istotnym zadaniem banku cen-
tralnego byta wspotpraca z rzagdem w kwestii stabilizacji kursu walutowego (zostala

37 http://banknotypolskie.pl/banknoty/, dostep 2.01.2014.

38 Ustawa z dnia 7 lipca 1994 r. o denominacji zlotego, op.cit.

3 R. Kokoszczynski, op.cit., s. 214.

40 G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, op.cit., s. 177-178, 184-185, 193, 207.
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zdefiniowana jako posredni cel inflacyjny). Z poczatku wprowadzono ograniczong
wymienialno$¢ zlotego, przyjmujac system kursu sztywnego, dla przykladu w 1990r.
kurs dolara wynosit 95007zt i byt traktowany jako ,kotwica antyinflacyjna”. Decy-
zjom tym towarzyszylo réwnoczesne ztagodzenie ograniczen w obrocie dewizami*'.

Polska dazyla do integracji z Unig Europejska, co nie pozostalo bez wpltywu
na polityke pieniezng NBP. Zostala ona podporzadkowana postanowieniom Trak-
tatu z Maastricht, ktory wyznaczal zasadniczy cel dla narodowych bankdéw central-
nych, jakim bylo zapewnienie niskiego poziomu cen.

Oparcie strategii polityki pieni¢znej na systemie tzw. bezposredniego celu infla-
cyjnego (BCI) spowodowalo, iz zmiany podazy pienigdza przestaly by¢ celem poli-
tyki pienieznej (NBP wyznaczal je jako wielkos¢ referencyjna)*. Do najwazniejszych
przyczyn przyjecia nowej strategii (stosowanej réwniez przez inne banki centralne)
nalezalo przekonanie o jej skutecznosci w dokonczeniu procesu dezinflacji oraz
narastajgca niestabilnos¢ relacji wiazacych zmiany podazy pienigdza z poziomem
cen. Znalazlo to odbicie w zalozeniach polityki pieni¢znej okreslonych przez RPP
w dokumencie ,,Sredniookresowa strategia polityki pienigznej na lata 1999-2003”,
przyjetym jesienig 1998r. Sredniookresowym celem polityki pieni¢znej byto obni-
zenie stopy inflacji do poziomu ponizej 4% w roku 2003*. W lutym RPP przyjeta
»Strategie polityki pienieznej po 2003 r”, w ktdrej znalazlo si¢ potwierdzenie zasad-
nosci stosowania polityki BCI takze po zakonczeniu procesu dezinflacji. Cel infla-
cyjny miescit si¢ w przedziale 2,5% *1 pkt. proc. Stal si¢ on celem zalozen polityki
pienieznej przyjmowanych na kolejne lata*. Wywolato to odzew srodowiska ekono-
micznego, ktore obawialo sig, czy takie przeorientowanie celow nie jest zabiegiem zbyt
wczesnym ze wzgledu na fakt, iz niska inflacja w latach 2002-2003 byta efektem sto-
sunkowo dlugiego okresu deflacji cen zywnosci, a ozywienie koniunktury i ponowne
odwrdcenie szokow podazowych mogloby utrudni¢ osiggniecie celu inflacyjnego™®.

41 Ustawa z dnia 15 lutego 1989 r. Prawo dewizowe, DzU nr 6, poz. 33.

4 M. Brzoza-Brzezina, M. Jozefowska, Bank centralny — Narodowy Bank Polski, w: Bankowos¢ na swie-
cie i w Polsce. Stan obecny i tendencje rozwojowe, red. L. Or¢ziak, B. Pietrzak, Olympus, Warszawa 2001,
s. 205-206.

43 Raport Roczny NBP 1998, op.cit., s. 20-21.

4 Raporty o inflacji z lat 1998-2007 oraz Sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej, http://
www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/polityka_pieniezna.html, dostep 9.11.2012.

45 A. Stawinski, Polityka pienigzna w czasie rzeczywistym, w: Ekonomia, spoteczeristwo, polityka: studia
ofiarowane prof. dr. hab. Januszowi Kalitiskiemu w 70. rocznice urodzin, red. A. Zawistowski, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2012, s. 460.
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Tabela 3. Inflacja i podaz pieniadza Polsce w okresie 1998-2012

Rok Inflacja (w %) Przyrost podazy pienigdza (w mld zt)
1998 11,80 48,3
1999 7,30 34,6
2000 10,10 38,1
2001 5,47 24,5
2002 1,90 -3,7
2003 0,84 17,2
2004 3,49 29,5
2005 2,10 43,7
2006 1,00 77,9
2007 2,50 67,9
2008 4,20 107,0
2009 3,50 42,3
2010 2,60 55,8
2011 4,30 94,1
2012 3,70 40,5

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
bankowa/m3.html, dostep 4.03.2014; http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1634_PLK_HTML.htm, dostep 4.03.2014.

W roku 2004 nastapit skokowy wzrost inflacji, gtéwnie z powodu bardzo sil-
nego wzrostu cen zywnosci, co bylo skutkiem wejscia Polski do UE oraz zwyzki cen
ropy naftowej na rynkach $wiatowych*. RPP podjeta decyzje o podniesieniu stép
procentowych, przykladowo stopa referencyjna wzrosta z 5,75% do 6,50%*. Decy-
zje te zostaly ocenione krytycznie przez ekonomistéw, ktérzy co prawda podzielali
je w projekcji ex ante, uwazali je jednak za nie w pelni adekwatne w ujeciu ex post*.
Lata 2005-2006 przyniosty niska inflacje, Rada musiata zidentyfikowa¢ determi-
nanty takiego stanu, przestankami niskiego poziomu inflacji mogly by¢ globalizacja
lub efekt wprowadzenia strategii bezposredniego celu inflacyjnego®. Powyzszy okres
przyniost obnizke stop procentowych banku centralnego o 1,5 pkt. proc.”® Trend infla-
cyjny odwrdcil si¢ w nastepnych dwoéch latach, Rada zareagowala na niego poprzez
podniesienie stép procentowych. Argumenty krytyczne zarzucajgce spoznione
i nieadekwatne do rozwoju stanu rzeczy pociagniecia stepily swe ostrza w obliczu

46 Tbidem, s. 461.

47 http://www.nbp.plh/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm, dostep 24.11.2012.
48 A. Stawinski, op.cit., s. 462.

49 Tbidem.

50 http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm, dostep 24.11.2012.
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globalnego kryzysu finansowego®'. Stopy procentowe spadly w ciggu 7 miesiecy 20091.
o 1,5 pkt. proc., a stopa referencyjna byta wyzsza od BCI tylko o 1 pkt. proc. W kwe-
stii podazy pienigdza, poréwnujac dane z tabel 11 3, wida¢ wyraznie, Ze istniejacy do
momentu powstania RPP, tj. roku 1998 systematyczny trend wzrostowy przyrostu
masy pieniagdza w obiegu zostal zahamowany. W 2002 r. doszlo nawet do zmniejsze-
nia catkowitej iloéci pienigdza w obiegu. Podaz pienigdza jest pod kontrolg, decyzje
w tej dziedzinie podejmowane sg w zaleznosci od potrzeb i stanu realizacji strategii
polityki pienieznej.

Rada znalazta si¢ w obliczu presji, by wzorem FED, EBC i Banku Anglii dokapi-
talizowa¢ banki komercyjne, wlaczajac w to emitowane przez nie obligacje. Mimo
to nie podjeto takiej decyzji, zauwazajac, iz polskie banki nie poniosly strat kapita-
fowych w takich rozmiarach jak zagraniczne, oferujac pomoc bankom krajowym
w postaci umozliwienia im zawierania transakcji fx swap z NBP>2.

Tabela 4. Wysokos¢ stép procentowych NBP w stosunku rocznym w latach 1998-2012

Rok Stopa referencyjna lombardowa depozytowa redyskontowa
1998 15,50 20,00 - 18,25
1999 16,50 20,50 - 19,00
2000 19,00 23,00 - 21,50
2001 11,50 15,50 7,50 14,00
2002 6,75 8,75 4,75 7,50
2003 5,25 6,75 3,75 5,75
2004 6,50 8,00 5,00 7,00
2005 4,50 6,00 3,00 4,75
2006 4,00 5,50 2,50 4,25
2007 5,00 6,50 3,50 5,25
2008 5,00 6,50 3,50 5,25
2009 3,50 5,00 2,00 3,75
2010 3,50 5,00 2,00 3,75
2011 4,50 6,00 3,00 4,75
2012 4,25 5,75 2,75 4,50

Zrédto: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm, dostep 4.03.2014.

W realizacji przyjetych strategii NBP stosowal wczesniej opisane narzedzia
polityki pieni¢znej, gtéwnie stopy procentowe (patrz tabela 4), ktére zmieniano

51 A. Stawinski, op.cit., s. 465.
52 Tbidem, s. 468.
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stosownie do celu inflacyjnego oraz biezgcej sytuacji gospodarczej i monetarne;j.
Cel inflacyjny osiggnieto dopiero w 2001 r., wczesniej rzeczywista stopa inflacji byta
wyzsza od planowanej. Kosztem polityki dezinflacji byto spowolnienie gospodarcze
w latach 2001-2002 oraz oslabienie dziatalnosci inwestycyjnej, stopa wzrostu PKB
spadla z poziomu 4-5% w latach 1998-2000 do poziomu 1% w latach 2001-2002, by
odbi¢ sie w 2003 r. do 3,9%, a w latach 2006-2007 przekraczaé 6%*. NBP zliberali-
zowal swg polityke na skutek spadku koniunktury, ktéremu towarzyszyt silny spa-
dek stopy inflacji, stopy procentowe byly stopniowo redukowane. Podwyzszono je
znow w 2004 r. w warunkach rosngcej presji inflacyjnej, po obnizeniu inflacji nastg-
pila ponowna redukcja stép. Wraz ze stabilizacjg rynkowg i obnizaniem stop NBP
spadaly tez stopy bankdw.

Znaczenie kredytow refinansowych stopniowo spadalo w analizowanym okresie,
wzrosla natomiast rola kredytéw lombardowych i redyskontowych, a tym samym ich
stop. Operacje otwartego rynku nabieraly coraz wiekszego znaczenia. Od poczatku
1998 r. wprowadzano kolejne modernizacje zwigzane z ich stosowaniem, stopy opro-
centowania operacji otwartego rynku staly sie instrumentem bezposredniego oddzia-
lywania na rynkowe stopy procentowe™.

Zasady obliczania rezerwy obowigzkowej uleglty modyfikacji, od wrzesnial999r.
stosowano jednolitg stope dla wszystkich depozytéw™, obnizajac ja sukcesywnie
w latach nastepnych (od 5% w 1999r. do 4,5% w 2002 . i 3,5% od pazdziernika 2003r.),
dodatkowo w roku 2003 $rodki przechowywane w postaci rezerw zostaly oprocento-
wane. Wysokos¢ rezerwy obowigzkowej pozostawata na tym poziomie przez kilka lat,
az do czerwca 2009r., kiedy RPP postanowita obnizy¢ ja o 0,5 pkt. proc. do 3,0%.
Wysokos¢ rezerwy obowiazkowej powrdcila do poziomu 3,5% w grudniu 20101.”
i pozostala do konca roku 2012 na tym poziomie.

Zasadnicza zmiana polityki kursowej nastgpita w kwietniu 2000r., kiedy rzad
i RPP podjely decyzje o catkowitym upltynnieniu kursu. Nalezy podkredli¢, iz byto
to oficjalne stwierdzenie stanu faktycznego, gdyz w rzeczywistosci kurs ptynny wszed?
w zycie na poczatku 1998 1., kiedy NBP przestal interweniowac na rynku w celu stabi-
lizacji kursu ztotego na okreslonym poziomie®. Polska waluta pierwszy raz w powo-
jennej historii miata by¢ w pelni ksztaltowana przez rynek, a kurs walutowy nie byt
odtad oficjalnym instrumentem polityki monetarnej. Stabilizacje kursu zapewnia¢

53 Maly Rocznik Statystyczny Polski 2008, Zaktad Wydawnictw Statystycznych, Warszawa 2008, s. 460.
>4 Raport Roczny NBP 1999, op.cit., s. 22.

55 Ibidem, s. 25-26.

% http://nbp.pl/statystyka/instrumenty/instrumenty09.xls, dostep 7.03.2014.

57 http://nbp.pl/statystyka/instrumenty/instrumenty10.xls, dostep 7.03.2014.

58 A. Stawinski, op.cit., s. 458.
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mial wysoki poziom rezerw dewizowych. Poczatkowo nie nastgpity zmiany w obsza-
rze polityki kursowej i mechanizmu ustalania kursu ztotego, stosowano wcigz petza-
jaca dewaluacje (obnizano stop¢ miesigcznej dewaluacji) z dopuszczalnym pasmem
wahan kursu rynkowego w stosunku do centralnego kursu NBP (z rozszerzaniem
pasma wahan)*. W analizowanym okresie polska waluta wcigz ulegata aprecjacji,
deprecjacje pojawialy si¢ przejsciowo w latach 1999, 2002 i 2003%. Tendencja ta utrzy-
mywala si¢ réwniez w latach 2004-2007, cho¢ nalezy zauwazy¢, iz w roku 2006 ztoty
zyskiwal nieznacznie®. W pierwszej potowie 2008 r. z powodu zwigkszonego naptywu
kapitalu na rynki wschodzace wielu ekonomistéw méwito o kapitale spekulacyjnym,
czy wrecz o ataku na polska walute, zloty silnie umocnil si¢ wobec dolara i euro,
z maksimum przypadajacym na sierpien 2008 r. W zwigzku z kryzysem na rynku
kredytéw hipotecznych subprime w USA, ktéry spowodowal ogdlnoswiatowy kry-
zys finansowy (krach na rynkach finansowych rozpoczat si¢ od momentu oglosze-
nia spektakularnego bankructwa amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman
Brothers 15 wrzesnia 2008 r.), nastapily problemy z ptynnoscia na §wiatowych ryn-
kach, w czego efekcie zloty zaczal si¢ ostabia¢®. W 2009 r. ostabienie warto$ci ztotego
postepowalo, byto to widoczne zwlaszcza w I kwartale, cho¢ w drugiej potowie roku
nastgpita jego stopniowa aprecjacja, by pod koniec roku osiggna¢ poziom ze stycz-
nia®. Tendencja aprecjacji ztotego postepowata w roku 2010%, trend ten odwrocit sie
w roku nastepnym, osiggajac wicksze nasilenie w drugiej potowie roku®. Rok 2012
przynidst w pierwszej potowie wahania kursu ztotego, w Il i IV kwartale zarysowat
sie wyrazny trend wzrostowy, ztoty umacniat si¢®. W okresie 2004-2012 kurs zlotego
wobec euro i dolara amerykanskiego wahal si¢ w przedziale 3,2-4,9 PLN za 1 EUR
i odpowiednio 2,03-4,05PLN za 1 USD, dynamika zmian byta odczuwalna zwlasz-
cza od sierpnia 2008 r. do lutego 2009 ., czyli w pierwszej fazie kryzysu finansowego.
Pomimo wysoce niesprzyjajacych czynnikéw zewnetrznych nie doszto w Polsce do
krachu na rynku finansowym, po przejsciowych zaburzeniach kurs euro wrdcit do
przedzialu 4,0-4,2 PLN za 1 EUR i 3,0-3,1 PLN za 1 USD.

%% Raport Roczny NBP 1998, op.cit., s. 27-28.

0 G. Wojtowicz, op.cit., s. 144.

61 Raport Roczny NBP 2007, NBP, Warszawa 2008, s. 32.
62 Raport Roczny NBP 2008, NBP, Warszawa 2009, s. 31.
63 Raport Roczny NBP 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 34.
64 Raport Roczny NBP 2010, NBP, Warszawa 2011, s. 14.
65 Raport Roczny NBP 2011, NBP, Warszawa 2012, s. 35.
% Raport Roczny NBP 2012, NBP, Warszawa 2013, s. 33.
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Podsumowanie

Do biezacej sytuacji na rynku przyczynily sie osiagniecia polityki pienieznej NBP,
przede wszystkim obnizenie inflacji do poziomu kilku procent i zbudowanie waluty
o stabilnej wartos$ci, majacej zaufanie Polakéw. Przez ostatnie 20 lat Narodowy Bank
Polski zyskujgc pelng podmiotowos¢ i duzg autonomie funkcjonowania, stat sie jedna
z najwazniejszych instytucji panstwa, a przez to moze stosowac instrumenty pozwa-
lajace realizowac zgodnag z wolg jego wladz polityke pieniezng i wykonywac zadania
zapewniajgce prawidtowe funkcjonowanie i rozwdj systemu bankowego, skutecznie
i bezposrednio wptywac na sytuacje na rynku pienieznym.

Polska posiada sprawnie funkcjonujacy rynek pieni¢zny i nowoczesny system ban-
kowy, podstawg s3 tu regulacje prawne z konstytucyjnie umocowang pozycja banku
centralnego. Dwadziescia piec¢ lat przemian przyniosto wypracowanie modelu dzia-
tania NBP gwarantujacego efektywne dzialanie banku centralnego, w ktérym zna-
czaca role odgrywa organ statutowy — Rada Polityki Pieni¢znej — ksztaltujacy polityke
pieniezng. Sytuacja na rynku pienieznym w roku 2012 poprawiata sie, kurs zlotego
byl stabilny, a jego warto$¢ wzrosta w ciggu dwoch ostatnich kwartaldéw tegoz roku.
Wobec braku oznak jakiegokolwiek kryzysu, czy probleméw z plynnoscia, Rada Poli-
tyki Pienieznej zdecydowala w listopadzie 2012 r. o obnizeniu stép NBP o 25 pkt. baz.

Negatywne skutki globalnego kryzysu finansowego symbolicznie zapoczatko-
wanego upadkiem banku Lehman Brothers, a takze wczesniejszych jeszcze atakéw
spekulacyjnych na zlotego nie przetozyly sie¢ na polski system pienigzny. Ten swoisty
egzamin ze stabilnosci systemu udowodnil, iz polityka oraz system pieniezny w Pol-
sce sg prowadzone wlasciwie, z zachowaniem wszelkich standardéw bezpieczenstwa,
a system pieniezny jest odporny na dzialanie negatywnych wpltywéw zewnetrznych
oraz w dobrej kondyciji.

W najblizszych latach czeka Polske przyjecie wspolnej waluty, konkretne ter-
miny nie zostaly jeszcze okreslone, co w obecnej sytuacji finanséw miedzynarodo-
wych dziala sprzyjajaco. To historyczna decyzja, ktéra powinna zostaé podjeta bez
pospiechu i zbednej presji, czemu stuzy stabilna i uregulowana sytuacja na rynku
pienieznym, sprawdzone i dobrze dziatajace mechanizmy oraz instrumenty, jakie
ma w swojej gestii Narodowy Bank Polski.
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The monetary policy of the National Bank of Poland after 1989

The article discusses the activities of National Bank of Poland during the past
twenty-five year and more specifically in the years 1989-2013 with particular
emphasis on monetary policy. During this time, the Polish central bank has under-
gone fundamental change, starting from the position of the so-called monobank,
i.e. bank without autonomy in activities, characteristic of planned economy. The
article describes the process of transformation of the National Bank of Poland
to the role of a central bank operating in a market economy. The paper emphasizes
all the important events in the transformation, including building of a two-tier
banking system, the gradual replacement of the administrative measures by mon-
etary policy instruments, currency denomination, constitutional guarantees of the
role and independence of the National Bank of Poland, creation of the Monetary
Policy Council - a departure from the single monetary policy-making in favor of
collegiality, changing the monetary policy strategy to direct inflation targeting,
bank exchange rates policy, open market operations.

Keywords: National Bank of Poland, NBP, monetary policy, two-tier banking
system, Zloty denomination, Monetary Policy Council

La politique monétaire de la Banque nationale de Pologne apres 1989

Larticle décrit les activités de la Banque nationale de Pologne au cours des vingt-
cinq derniéres années et plus particulierement sa politique monétaire dans les
années 1989-2013. Durant cette période, la banque centrale polonaise a subi un
changement fondamental: elle passe du statut de «xmonobanque» sans autonomie
dans une économie planifiée au statut de banque centrale opérant dans une éco-
nomie de marché. L'article décrit le processus de cette transformation en mettant
en avant les événements importants: le renforcement d’un systéme bancaire a
deux niveaux, le remplacement progressif des mesures administratives par des
instruments de politique monétaire, la dénomination de la monnaie, les garanties
constitutionnelles concernant le role et 'indépendance de la Banque nationale de
Pologne, la création du Conseil de la politique monétaire.

Mots-clés: Banque nationale de Pologne, NBP, la politique monétaire, le systéme
bancaire a deux vitesses, la dénomination de zloty, le Conseil de la politique monétaire
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JleHexcHO-KpeauTHaA nonutuka HaunoHanoHoro 6anKa Monbiuu
¢1989 ropa

B craTbe paccmarpuBaeTcs fesaTenbHOCTh HarjmonanpHoro 6anka I[lonbiim 3a
[IOC/IeNHME OBANIATh IIATh JIeT, 0COO0eHHO B 1989-2013 IT. ¥ B OTHOLIIEHUY JEHEX-
HO-KPEeAUTHOM MONUTUKA. B TedeHme 3Toro BpeMeHy MOIbCKUI LIeHTPaIbH bl
OaHK MO BEPTCsl KapAMHAIbHBIM IPeoOpakeHNsIM, a OTIPaBHOI TOYKOI ObITa
CUTYaLMs, KOIJJa OH HaXOAVJICS Ha MOJIOKEHNY MOHOOAHKa, YTO XapaKTePHO
JUIsI TIJIAHOBO-pacHpefie/INTeIbHOM 9KOHOMUKY, 6e3 KaKO-T1ub0 aBTOHOMUMK
nevictBuit. CTaThs MOKa3bIBaeT, Kak HanyoHanbHbIN 6aHK [lombimy cTaHoBUICA
IIeHTPabHBIM O0AHKOM, JIEVICTBYIOIIVIM B YCIOBMAX PBIHOYHON SKOHOMMKIL.
B pabote 6bIM yUTEHBI BCe 3HAKOBbIE COOBITUS BO BpeMs TpaHcpopMaIni,
B TOM YJIC/Ie CTPOUTE/IBCTBO JBYXYPOBHEBOI OAaHKOBCKOJI CHCTEMBI, IIOCTEIIeH-
Has 3aM€Ha aJJMMHUCTPATUBHBIX MEP MHCTPYMEHTAMU JIEHEXKHO-KPESUTHOM
IOIUTUKY, JEHOMMUHALMA MOIbCKOV Ba/IFOThI, KOHCTUTYLMIOHHBIE TapaHTUN
ponu u HezaBucuMmoctu HanumonanpHoro 6anka ITonbun, co3ganne Coera
10 JE€HEXXHO-KPEAUTHON MOMUTUKE — YXOJ, OT €JMHOINYHOIO IIpaBa BeJeHNA
INEHEXXHO-KPESUTHON IOIUTUKMY B TI0/Ib3Y KOJIZIETUATIbHOCTY, IIEPEXOJ, K CTpaTe-
T IIPSIMOTO TapreTHpOBaHM A MHQIALVY, TOUTHKA OaHKa B 06macTy 0OMeH-
HBIX KYPCOB, B TOM 4JIC/I€ BBE[IeHME I/IaBaIOLero Kypca 3/I0TOro, oepanuy Ha
OTKPBITOM PbIHKE.

KnroueBbie cioBa: HarimonaapHbiit 6aHk [1onbIim, feHe)KHO-KpeuTHA S TIOMN-
THUKa, IBYXYPOBHeBast 6aHKOBCKas CUCTEMa, IEHOMIHALIVS IOTTbCKO BaTIOTBI,
CoBeT 10 IeHe>XHO-KPEeJUTHO ITONIUTUKE



