
22 33 00
Ma³gorzata Markiewicz

Prawne,  operacyjne i  instytucjonalne
aspekty funkcjonowania NBP

WW aa rr ss zz aa ww aa ,, 22 00 00 11



Prezentowane w serii „Studia i Analizy” stanowiska merytoryczne wyra¿aj¹ osobiste
pogl¹dy Autorów i niekoniecznie s¹ zbie¿ne z oficjalnym stanowiskiem CASE – Centrum
Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych.

Materia³y konferencyjne przygotowane w ramach projektu badawczego IH02C 027 18
(„Renta emisyjna jako Ÿród³o finansowania bud¿etu pañstwa: analiza czynników
okreœlaj¹cych wielkoœæ przychodów NBP z tytu³u prowadzenia polityki pieniê¿nej oraz iloœci
œrodków przekazywanych do bud¿etu") finansowanego przez Komitet Badañ Naukowych w
latach 2000–2001.

© CASE – Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych, Warszawa 2001

Projekt graficzny: Agnieszka Natalia Bury

DTP: CeDeWu Sp. z o.o.

ISSN 1506-1701, ISBN 83-7178-254-3

Wydawca: 
CASE – Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych
ul. Sienkiewicza 12, 00-944 Warszawa 
tel.: (4822) 622 66 27, 828 61 33, fax (4822) 828 60 69
e-mail: case@case.com.pl



Spis treœci

Streszczenie 5

1. Czynniki kszta³tuj¹ce zysk NBP 6

2. Wp³yw funduszów banku centralnego na wynik finansowy 8

3. Relacje z rz¹dem 12

4. Elementy sk³adowe dochodów i kosztów 14

5. Wnioski 24

Bibliografia 27



Ma³gorzata Markiewicz

Jest absolwentk¹ Wydzia³u Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego. Wspó³pracu-
je z Fundacj¹ Naukow¹ CASE od 1995 r. uczestnicz¹c w projektach doradczych dla rz¹dów
i banków centralnych Kyrgystanu (1996, 1997), Gruzji (1997) i Ukrainy (1995, 1998–2000).
Przedmiotem badañ i publikacji jest polityka makroekonomiczna z uwzglêdnieniem zagadnieñ
fiskalnych oraz wspó³zale¿noœci miêdzy polityk¹ fiskaln¹ i monetarn¹. 
e-mail: mmark@case.com.pl

4

Studia i Analizy CASE Nr 230 – M. Markiewicz



Streszczenie

Renta emisyjna powstaje jako ró¿nica miêdzy przychodami z aktywów i wydatkami
wynikaj¹cymi ze zobowi¹zañ banku centralnego. Poprzez transfer zysków banku central-
nego do bud¿etu, kredytowanie rz¹du i przyjmowanie depozytów rz¹dowych czêœæ ren-
ty emisyjnej jest transferowana do bud¿etu. Bank centralny sprawuj¹c kontrolê nad ko-
sztami swojej dzia³alnoœci oraz decyduj¹c o tworzeniu rezerw mo¿e w istotny sposób
wp³ywaæ na wielkoœæ zysku transferowanego do bud¿etu. Podmioty finansowe i niefinan-
sowe mog¹ byæ równie¿ beneficjentami renty emisyjnej w przypadku, gdy bank central-
ny udziela kredytów oprocentowanych poni¿ej rynkowej stopy procentowej lub poprzez
udzia³ banku centralnego w operacjach sanacji (np. przejêcie niep³ynnych aktywów). Ce-
lem niniejszej pracy jest analiza prawnych, operacyjnych i instytucjonalnych aspektów
funkcjonowania Narodowego Banku Polskiego (NBP) s³u¿¹ca ocenie zasad redystrybucji
renty emisyjnej. Przedmiotem oceny bêd¹ dzia³ania banku wp³ywaj¹ce na poziom osi¹ga-
nego zysku oraz jego redystrybucja w kontekœcie regulacji prawnych i wypracowanych
zasad funkcjonowania NBP. 

Podstawowym aktem prawnym nadaj¹cym status i reguluj¹cym zasady funkcjonowa-
nia NBP jest ustawa o banku centralnym przyjêta 31 stycznia 1989 r. (nowelizowana
w 1992 r.) i zmieniona 29 sierpnia 1997 r. (nowelizowana w 1998 r.). Na mocy tej usta-
wy NBP, na równi z jednostkami bud¿etowymi, korzysta ze zwolnienia od podatków oraz
od op³at s¹dowych i skarbowych. 

S³owa kluczowe: renta mennicza, NBP
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1. Czynniki kszta³tuj¹ce zysk NBP

Kontrola sprawowana przez NBP nad czynnikami wp³ywaj¹cymi na poziom docho-
dów i kosztów jest ograniczana dzia³aniami rz¹du. Przyk³adowo, bezpoœrednie kredyto-
wanie bud¿etu wymuszane zapisami ustaw bud¿etowych, zwiêksza³o dochody banku, ale
jednoczeœnie bior¹c pod uwagê problemy z terminowym regulowaniem tych zobowi¹-
zañ, faktycznie prowadzi³o do obni¿enia dochodów NBP. 

Udzielanie kredytu refinansowego oprocentowanego poni¿ej stopy rynkowej na pod-
stawie porozumieñ pomiêdzy bankiem centralnym i rz¹dem prowadzi³o do obni¿enia do-
chodów NBP. W ten sposób dokonywa³ siê transfer renty emisyjnej z banku centralnego
do podmiotów uzyskuj¹cych preferencyjne kredyty. Z drugiej strony, utrzymuj¹ca siê od
1994 r. nadp³ynnoœæ na rynkach finansowych wymusza³a na NBP, kieruj¹cym siê celem
stabilnoœci cen, dzia³ania zmierzaj¹ce do ograniczenia p³ynnoœci, z regu³y bardzo ko-
sztowne dla banku centralnego. Mo¿na przyj¹æ, ¿e jednym z czynników kreuj¹cych nad-
p³ynnoœæ by³a i pozostaje luŸna polityka fiskalna. Innym czynnikiem by³ nap³yw dewiz do
kraju prowadz¹cy do nadmiernego wzrostu poda¿y pieni¹dza.

Wraz z uwolnieniem kursu z³otego presja na wzrost bazy pieniê¿nej ze strony akty-
wów zagranicznych os³ab³a. Wci¹¿ jednak œrodki bud¿etowe pozostaj¹ Ÿród³em nadp³yn-
noœci systemu bankowego. Na pocz¹tku 2001 r. rz¹d wykorzysta³ na bie¿¹ce potrzeby
bud¿etu 438,9 mln USD ze sprzeda¿y amerykañskich obligacji. W wyniku tej operacji
œrodki wp³ynê³y na rynki finansowe, co sk³oni bank centralny do ponoszenia kosztów re-
dukcji nadp³ynnoœci. Ten przyk³ad doskonale ilustruje konflikt rz¹du pomiêdzy wydatko-
waniem œrodków i chêci¹ uzyskiwania zwiêkszonych dochodów z transferu z zysku NBP. 

Podstawowym instrumentem ograniczania nadp³ynnoœci na rynkach finansowych by-
³y operacje otwartego rynku, których koszty systematycznie ros³y od 1994 r. i wynosi³y
28,2% wszystkich kosztów, w 1995 r. 63%, w 1996 r. 64,9%, w 1997 r. 64,8%, 1998 r.
75,7%. Ostatni¹ operacj¹ repo, której celem by³o zasilenie rynku w pieni¹dz, NBP prze-
prowadzi³ w styczniu 1995 r.  

Zysk banku centralnego stanowi pozycjê dochodów bud¿etu. Istnia³a tendencja do
przeszacowywania wielkoœci planowanych wp³at z tego tytu³u, co wprowadza³o temat
gospodarowania œrodkami banku centralnego corocznie do dyskusji publicznych. Przyk³a-
dowo, w koñcu 1998 r. w projekcie bud¿etu podwy¿szono dochody bud¿etu pañstwa,
które w czêœci mia³y byæ sfinansowane zwiêkszonymi wp³ywami z zysku NBP (o 200 mln
z³). Prezes NBP, w wys³anym pod koniec grudnia 1998 r. liœcie do przewodnicz¹cego Ko-
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misji Finansów Publicznych, wyrazi³a w¹tpliwoœæ w zwiêkszenie zysku ponad uprzednio
zak³adane 350 mln z³. Wed³ug stanu na 28 grudnia 1998 r. zysk banku centralnego wyno-
si³ 357,4 mln z³. Szacowano, ¿e po rozliczeniu ró¿nic kursowych, kosztów i dochodów
odsetkowych zysk ten wyniesie ok. 460 mln z³. W rzeczywistoœci zysk wyniós³ a¿ 667,2
mln z³ przyrastaj¹c ogromnie w ci¹gu trzech ostatnich dni roku. W 1998 r. bank central-
ny poniós³ stratê z dzia³alnoœci operacyjnej, a ostateczny zysk osi¹gn¹³ dziêki sprzeda¿y
Pierwszego Komercyjnego Banku i rozwi¹zania rezerw tworzonych na lokaty w bankach
zagranicznych. 

Zgodnie z ustaw¹, corocznie Rada Ministrów powo³uje komisjê, której zadaniem jest
ocena sprawozdania finansowego NBP. Dokonuj¹c przegl¹du bilansu NBP za 1993 r. spe-
cjalna komisja rz¹dowa zg³osi³a zalecenia dotycz¹ce zlikwidowania funduszu za³ogi
i zmniejszenia odpisów na fundusz inwestycyjny. Zmiany zasad prowadzenia polityki fi-
nansowej dokonano dopiero w 1995 r. 

G³ównym punktem spornym przy przyjmowaniu bilansu za 1994 r. by³o przeznacze-
nie dochodów z ró¿nic kursowych. Dochody z dodatnich ró¿nic kursowych s¹ wliczane
w zysk, jeœli operacja walutowa jest uznawana za zamkniêt¹ i rozliczon¹. Dyskusja doty-
czy³a tego, które operacje nale¿y uznaæ za zamkniête. NBP zgodzi³ siê, ¿e dochody z ró¿-
nic kursowych realizowanych z operacji wykupu obligacji nominowanych w dolarach ma-
j¹ byæ wliczane w zysk. W¹tpliwoœci budzi³ równie¿ skup i sprzeda¿ dewiz przez NBP
z i do banków komercyjnych. Wed³ug Ministerstwa Finansów dochody te powinny wp³y-
n¹æ do bud¿etu, zaœ zdaniem banku centralnego operacje nie s¹ zamkniête, dlatego takie
dochody powinny pozostaæ w NBP. W wyniku dyskusji zadecydowano, ¿e ró¿nice kurso-
we maj¹ zasilaæ rezerwê rewaluacyjn¹, a nie zysk. W 2000 r. bank centralny wprowadzi³
kurs p³ynny rezygnuj¹c w ten sposób z obowi¹zku odkupu dewiz od banków komercyj-
nych, co ostatecznie zlikwidowa³o przedmiot rozwa¿añ. 

Zastrze¿enia Rady Ministrów w 1995 r. budzi³a wysokoœæ premii rocznych wyp³aca-
nych pracownikom banku centralnego, które stanowi¹c koszt dzia³alnoœci NBP obni¿a³y
wielkoœæ transferów do bud¿etu. Wysokie pensje by³y zgodne z ustaw¹ o NBP, jednak do-
konano zmiany systemu wynagradzania pracowników. Rada Ministrów zg³asza³a równie¿
zastrze¿enia dotycz¹ce sanacji przez NBP banków prywatnych. Ustalono, ¿e zakres in-
terwencji ma siê zmieniæ wraz z powo³aniem Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.
Wprowadzenie systemu ubezpieczenia depozytów nie wyeliminowa³o udzia³u NBP
w programach naprawczych, co prowadzi³o do wzrostu kosztów dzia³alnoœci banku cen-
tralnego.

W przypadku zakupu Pierwszego Komercyjnego Banku z Lublina przez Powszechny
Bank Kredytowy, Bankowy Fundusz Gwarancyjny ponosi³ wiêkszoœæ kosztów tej opera-
cji. Uczestniczy³ w niej równie¿ bank centralny, zaœ koszty z tego tytu³u stanowi³o zwol-
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nienie PBK z rezerw obowi¹zkowych oraz odroczenie p³atnoœci. Suma 179,1 mln z³,
któr¹ PBK mia³ zap³aciæ NBP za akcje ma byæ sp³acana prawdopodobnie w ci¹gu 10 lat,
a wiêkszoœæ tej kwoty wp³ynie do NBP w koñcu tego okresu. 

NBP ograniczy³ swój udzia³ w operacjach sanacji banków na rzecz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, wci¹¿ jednak bierze udzia³ w bardzo kosztownych operacjach pomocowych.
W grudniu 2000 r. Komisja Nadzoru Bankowego zatwierdzi³a program pomocy dla PKO BP
realizowanej poprzez wczeœniejszy wykup obligacji restrukturyzacyjnych (3,2 mld z³), na które
w 1999 r. zamieniono œrodki z rezerwy obowi¹zkowej i zwolnienie z obowi¹zku odprowa-
dzania rezerwy obowi¹zkowej w kwocie 800 mln z³. Œrodki uzyskane z banku centralnego
PKO BP wp³aci z powrotem do niego jako lokatê terminow¹. Jednoczeœnie za œrodki z wyku-
pu 28-dniowych bonów NBP, bank PKO BP kupi inne bony banku centralnego o d³u¿szych
terminach zapadalnoœci. Operacje lokaty i bonów maj¹ byæ automatycznie odnawiane co ro-
ku. Nie podano jaki jest ostateczny termin operacji. Wskutek tych dzia³añ ma nast¹piæ zmniej-
szenie nadwy¿ki p³ynnoœci w sektorze bankowym. Koszty banku centralnego bêd¹ jednak wy-
sokie i s¹ szacownane na ok. 440 mln z³. Zaanga¿owanie NBP w program naprawczy PKO BP
przekroczy wartoœæ œrodków jakie ten bank otrzyma³ w ramach dokapitalizowania od Skarbu
Pañstwa oraz œrodków z po¿yczki od Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. W ten sposób
skarb pañstwa przerzuca odpowiedzialnoœæ za restrukturyzacjê PKO BP na NBP. Pomoc dla
PKO BP udzielona przez bank centralny jest klasyczn¹ operacj¹ quasi-fiskaln¹ obni¿aj¹c¹ przej-
rzystoœæ finansów publicznych i dochody banku centralnego.

2. Wp³yw funduszów banku centralnego na wynik finansowy

Ustawa o NBP z 1989 r. zak³ada³a istnienie funduszu statutowego, rezerwowego,
œrodków trwa³ych oraz funduszów specjalnych (Tabela 1). Oprócz funduszów wymienio-
nych w ustawie istnia³ jeszcze fundusz za³ogi. Ustawa o NBP z 1997 r. ogranicza i porz¹d-
kuje zasady tworzenia funduszów w³asnych banku centralnego. W nowej klasyfikacji wy-
ró¿niamy fundusze podstawowe (statutowy i rezerwowy) oraz specjalne.

W starej ustawie (z 1989 r.) fundusz statutowy mia³ wynieœæ 2 bln starych z³ i by³
tworzony z odpisów z rocznego zysku. Docelowy poziom œrodków zgromadzono w
1994 r. i nie uleg³ zmianie do 1997 r. Wed³ug nowej ustawy (z 1997 r.) fundusz statutowy
wynosi 400 mln z³ i jest uzupe³niany z odpisów z zysku przez okres nie d³u¿szy ni¿ 3 lata. 

Wed³ug starej ustawy fundusz rezerwowy by³ tworzony z odpisów z rocznego zysku
do wysokoœci funduszu statutowego. By³ przeznaczony na pokrycie mog¹cych powstaæ
strat bilansowych. Dalsze wp³ywy na fundusz rezerwowy mia³y byæ dokonywane tylko



wówczas, gdy fundusz rezerwowy zosta³ w ca³oœci lub w czêœci zu¿yty na pokrycie strat
bilansowych. Zak³adany w ustawie poziom œrodków osi¹gniêto w 1995 r. Nowa ustawa
utrzymuje istnienie funduszu rezerwowego. Na fundusz rezerwowy przeznacza siê 2%
rocznego zysku bilansowego. 

9

Studia i Analizy CASE Nr 230 – Prawne, operacyjne i instytucjonalne ...

Tabela 1. Fundusze w³asne NBP

Ustawa z 1989 r. Ustawa z 1997 r.
Fundusze podstawowe Fundusze podstawowe

statutowy statutowy
rezerwowy rezerwowy
œrodków trwalych _______

Fundusze specjalne
premiowy premiowy
zak³adowy fundusz nagród zak³adowy fundusz nagród
zak³adowy fundusz socjalny zak³adowy fundusz œwiadczen socjalnych
zak³adowy fundusz mieszkaniowy _______
postêpu techniczno-ekonomicznego _______
inwestycyjny Z,K _______
dewizowy _______
ryzyka _______
zapomóg _______

Sród³o: Ustawa o NBP z 1989 r. i z 1997 r. 

Tabela 2. Stan funduszów w³asnych i operacyjnych, 1990–1994 mld starych z³, od 1995 r.
w mln z³.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

statutowy 500 500 1000 1600 2000 200 200 200

rezerwowy 320,4 500 500 500 1000 200 200 200

œodków trwa³ych 533,2 597,3 736,5 1107,9 1826,6 389,1 418,3 490,2

inwestycyjny 355,1 393 1262 1752,6 1925,3 122,7 376,2 334,4

dewizowy 289,5 416,7 651,4 865,3 1014,5 104,9 133 157,4

postêpu techniczno-
ekonomicznego

129,3 29,6 52,3 68,7

zak³adowy nagród 71 9 12 15

za³ogi 70

zak³adowy œwiadczeñ
socjalnych

10,6 0,9 0,8 0,8

Sród³o: Ustawa o NBP z 1989 r. i z 1997 r. 



W starej ustawie wœród funduszów podstawowych istnia³ fundusz œrodków trwa³ych
stanowi¹cy pokrycie wartoœci œrodków trwa³ych, niematerialnych i prawnych oraz innych
wartoœci trwa³ych pomniejszonych o wartoœæ ich zu¿ycia. Zmiana stanu tego funduszu na-
stêpowa³a w wyniku zmiany wartoœci rzeczywistej œrodków trwa³ych. Wed³ug zapisów
nowej ustawy fundusz zlikwidowano.  

Wœród funduszów specjalnych w ustawie o NBP z 1989 r. wyró¿niono:
– fundusz inwestycyjny – tworzony z odpisów amortyzacyjnych œrodków trwa³ych, li-

kwidacji i sprzeda¿y tych œrodków oraz z innych Ÿróde³, uzupe³niany odpisem z roczne-
go zysku. Decyzje o inwestycjach w³asnych podejmowa³ samodzielnie Prezes NBP.
W praktyce fundusz inwestycyjny by³ zasilany nie tylko z zysku, ale czêœæ œrodków wp³y-
waj¹cych do funduszu stanowi³a koszt dzia³alnoœci NBP [1];

– fundusz dewizowy – tworzony z odpisów z rocznego zysku w wysokoœci wp³ywów
uzyskiwanych przez NBP z tytu³u w³asnych operacji walutowo-dewizowych, 50% premii
uzyskiwanych w dewizach ze sprzeda¿y monet i numizmatów oraz z dywidend z tytu³u
udzia³ów w instytucjach zagranicznych. Przeznaczony na wydatki dewizowe zwi¹zane
z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹;

– fundusz ryzyka – z odpisów z rocznego zysku na pokrycie ró¿nic kursowych;
– fundusz premiowy – z odpisów z rocznego zysku na wyp³atê premii regulamino-

wych pracownikom;
– zak³adowy fundusz nagród, zak³adowy fundusz socjalny, zak³adowy fundusz mie-

szkaniowy tworzone na zasadach okreœlonych w odrêbnych przepisach;
– fundusz postêpu techniczno-ekonomicznego – tworzony z narzutów obci¹¿aj¹cych

koszty dzia³alnoœci NBP;
– fundusz zapomóg – tworzony w ciê¿ar kosztów NBP w wysokoœci ustalonej przez

Prezesa NBP.
Wysokoœæ odpisów do tych funduszów oraz narzutów ustala³ Prezes NBP w porozu-

mieniu z Ministrem Finansów. W porozumieniu Prezes móg³ tworzyæ inne fundusze spe-
cjalne. Plan finansowy NBP na ka¿dy rok uchwala³ Zarz¹d. 

Ustawa o NBP z 1997 r. wyró¿nia jedynie trzy fundusze specjalne. Œrodki nie wykorzy-
stanych z dniem wejœcia w ¿ycie ustawy funduszów: inwestycyjnego, dewizowego, ryzyka,
postêpu techniczno-ekonomicznego oraz czêœci funduszu œrodków trwa³ych pozosta³ych
po uzupe³nieniu funduszu statutowego, podlega³y przekazaniu na fundusz rezerwowy.

Zasady tworzenia funduszu premiowego, w tym wysokoœæ odpisu z rocznego zysku
na fundusz oraz sposób wykorzystania œrodków funduszu uchwala Zarz¹d. Zasady two-
rzenia i wykorzystywania zak³adowego funduszu nagród oraz zak³adowego funduszu
œwiadczeñ socjalnych reguluj¹ odrêbne przepisy. Zarz¹d mo¿e uchwaliæ inne fundusze
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[1] NBP, Raport Roczny 1997, s. 60.



specjalne za zgod¹ Ministra Finansów, z którym uzgadnia siê równie¿ wysokoœæ corocz-
nych odpisów na fundusze specjalne.

Fundusz ryzyka zast¹piono rezerw¹ na pokrycie ryzyka kursowego. Zasady tworze-
nia i rozwi¹zywania tych rezerw okreœla Rada. 

Wysokoœæ œrodków na wynagrodzenia ustalana jest corocznie w planie finansowym
NBP. Zasady wynagradzania pracowników ustala Zarz¹d. 

NBP prowadzi gospodarkê finansow¹ na podstawie planu finansowego uchwalonego
przez Zarz¹d i zatwierdzonego przez Radê Polityki Pieniê¿nej (RPP). Wœród zadañ Zarz¹-
du mo¿emy wyró¿niæ: uchwalanie planu dzia³alnoœci i planu finansowego NBP, uchwala-
nie prowizji i op³at bankowych stosowanych przez NBP oraz ustalanie ich wysokoœci,
okreœlanie zasad gospodarowania funduszami NBP, okreœlanie zasad organizacji i podzia-
³u zadañ w NBP, okreœlanie zasad polityki kadrowej i p³acowej w NBP, sporz¹dzanie bi-
lansu NBP oraz rachunku zysków i strat. 

Kontrolê nad dzia³alnoœci¹ NBP sprawuje RPP bêd¹ca organem kontrolnym i decyzyj-
nym. RPP zatwierdza plan finansowy NBP oraz sprawozdanie z dzia³alnoœci NBP, przyjmuje
roczne sprawozdanie finansowe NBP, ustala zasady operacji otwartego rynku. Rada uchwa-
la zasady rachunkowoœci NBP przed³o¿one przez Prezesa. NBP wspó³dzia³a z Minister-
stwem Finansów w opracowaniu planów finansowych pañstwa. Ustawa o NBP zezwala na
uczestnictwo w posiedzeniach Rady przedstawiciela Rady Ministrów, bez  prawa udzia³u
w g³osowaniu, ale z prawem przedstawiania wniosków do rozwa¿enia przez Radê. Prezes
NBP w imieniu Rady opracowuje okresowe informacje o wp³atach (wyp³atach) z zysku.

Rada Ministrów, na wniosek Ministra Finansów, powo³uje komisjê, ktorej zadaniem
jest zbadanie i ocena rocznego sprawozdania finansowego NBP. W terminie 15 dni po za-
koñczeniu badania, nie póŸniej ni¿ do 30 kwietnia, Prezes NBP przedstawia roczne spra-
wozdanie finansowe NBP Radzie Ministrów do zatwierdzenia. Po up³ywie 30 dni od da-
ty zatwierdzenia, czêœæ rocznego zysku bilansowego podlega odprowadzeniu do bud¿e-
tu pañstwa (po uwzglêdnieniu wp³at awansowych, których dokonywano do 1998 r.).
W ci¹gu 5 miesiêcy od zakoñczenia roku bilansowego Prezes NBP przedstawia Sejmowi
roczne sprawozdanie z dzia³alnoœci NBP. 

Zasilanie funduszów w³asnych przyczynia siê do obni¿enia wielkoœci zysku transfero-
wanego do bud¿etu. Dlatego te¿ zarz¹dzanie funduszami stanowi³o przedmiot publicznej
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Tabela 3. Udzia³ œrodków przeznaczonych na zasilenie funduszy w³asnych w zysku NBP
w proc.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
14,7 12,6 15,3 12,8 12,2 5,9 7,0 3,4 9,7 [1] 3,7

Sród³o: Sprawozdania z dzia³alnoœci NBP
[1] G³ównie z powodu rozwi¹zania rezerwy walutowej przez rz¹d



debaty w wyniku której dokonywano znacznych zmian. Wœród funduszów operacyjnych
istnia³ fundusz za³ogi na który przeznaczano 1% osi¹gniêtego zysku bilansowego. Z dniem
1 stycznia 1995 r. zaniechano tworzenia funduszu za³ogi w ciê¿ar zysku. W 1995 r. zmniej-
szono odpis zysku na fundusz inwestycyjny z 7% osi¹gniêtego zysku do 1%. Zmniejsze-
nie by³o wynikiem decyzji Prezesa uwzglêdniaj¹cej sugestie Ministra Finansów dotycz¹ce
obni¿enia obci¹¿eñ zysku bilansowego odpisami na fundusze w³asne NBP. Podstawowe
zastrze¿enie dotyczy³o zale¿noœci premii pracowników i zasobów, które bank móg³ prze-
znaczyæ na inwestycje, od wielkoœci zysku. Wraz ze wzrostem inflacji wzrasta³a nominal-
na wartoœæ œrodków do podzia³u.

Do koñca 1997 r. z zysku NBP zasilano nastêpuj¹ce fundusze: statutowy, rezerwowy, pre-
miowy dewizowy, inwestycyjny, za³ogi (do koñca 1994 r.). Odpisy na pozosta³e fundusze sta-
nowi³y koszt dzia³alnoœci banku centralnego. W przypadku funduszu inwestycyjnego, œrodki
zasilaj¹ce pochodzi³y z zysku, ale równie¿ czêœæ wliczano w koszty dzia³alnoœci banku. 

Usankcjonowana zapisem prawnym kontrola nad gospodark¹ funduszami NBP do-
prowadzi³a do ograniczenia iloœci funduszy. Skutkiem tych dzia³añ by³o zmniejszenie ob-
ci¹¿eñ zysku transferami do funduszy i zwiêkszenie transferów do bud¿etu. 

3. Relacje z rz¹dem

Bank centralny prowadzi obs³ugê rachunków bud¿etu pañstwa. Zgodnie z ustaw¹, NBP
mo¿e pe³niæ funkcjê agenta finansowego Rz¹du w zakresie zawierania i realizacji umów kredyto-
wych oraz obs³ugi zad³u¿enia zagranicznego pañstwa, NBP nie odpowiada jednak za zobowi¹za-
nia Skarbu Pañstwa w tym zakresie. Szczegó³owy tryb postêpowania jest ka¿dorazowo ustalany
w umowie pomiêdzy NBP i Ministrem Finansów. Obs³uga bud¿etu obejmuje prowadzenie ra-
chunków bud¿etu pañstwa oraz pañstwowych funduszy celowych. Dopuszcza siê wyst¹-
pienie salda debetowego na centralnym rachunku bud¿etu pañstwa tylko, jeœli saldo to ma
pokrycie w innych rachunkach bud¿etu pañstwa. NBP nie mo¿e udzialaæ krótkotermino-
wego kredytu technicznego na pokrycie przejœciowych niedoborów œrodków. 

Przy realizacji wydatków respektowana jest zasada funkcjonowania rachunku bie¿¹ce-
go, zgodnie z któr¹ wydatki s¹ dokonywane tylko do wielkoœci salda œrodków znajduj¹cych
siê na rachunku. Obs³ugê rachunków bud¿etowych prowadzi centrala NBP i jego oddzia³y
terenowe, a w przypadku gdy na danym terenie nie ma oddzia³u banku centralnego, obs³u-
gê prowadz¹ banki komercyjne. NBP p³aci z tego tytu³u bankom prowizjê, która nie jest re-
fundowana przez bud¿et. Przekazywanie œrodków z bud¿etu jednostkom samorz¹du tery-
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torialnego dokonywane jest równie¿ na koszt NBP. Zgodnie z postanowieniami prawa bu-
d¿etowego NBP, od pocz¹tku 1991 r., prowadzi obs³ugê bankow¹ bud¿etu pañstwa, zaœ
obs³ugê bud¿etów samorz¹dowych powierzono bankom komercyjnym. 

Inne zagadnienie stanowi finansowanie deficytu bud¿etowego kredytem banku central-
nego. Zgodnie z ustaw¹ o NBP z 1989 r. w roku bud¿etowym NBP móg³ kupiæ skarbowe
papiery wartoœciowe o wartoœci nie wiêkszej ni¿ 2% planowanych wydatków bud¿etu pañ-
stwa. Powy¿sze ograniczenia obchodzono uchylaj¹c zapisy ustawy o NBP przepisami ustaw
bud¿etowych. Ustawa o NBP z 1997 r. nie wspomina o warunkach finasowania deficytu bu-
d¿etowego przez bank centralny. W zamian za to, w artykule 220 Konstytucji Rzeczypospo-
litej Polskiej przyjêtej w 1997 r. wprowadzono kategoryczny zakaz finansowania deficytu
przez bank centralny: ustawa bud¿etowa nie mo¿e przewidywaæ pokrywania deficytu bud¿eto-
wego przez zaci¹ganie zobowi¹zania w centralnym banku pañstwa. Nie ma zakazu poœrednie-
go finansowania deficytu bud¿etowego przez NBP.

W praktyce, relacje miêdzy NBP i bud¿etem by³y bardziej z³o¿one. Bank centralny
w przeró¿ny sposób wspomaga³ bud¿et, przy czym czêœæ operacji stanowi³a spuœciznê
wczeœniejszej zale¿noœci instytucjonalnej NBP od rz¹du. Przyk³adowo:

– w 1990 r. w oœmiu by³ych bud¿etach terenowych stopnia wojewódzkiego powsta³y
niedobory w wysokoœci 174,1 mld z³, które zosta³y pokryte przez bank centralny. Zgodnie
z decyzjami podjêtymi przez prezesa NBP w porozumieniu z Podsekretarzem Stanu w Mi-
nisterstwie Finansów, zad³u¿enie netto tych bud¿etów zosta³o spisane w straty banku. Ope-
racja przejêcia strat doprowadzi³a do postania strat nadzwyczajnych NBP w 1991 r. w wy-
sokoœci 176,4 mld z³ [2];

– zad³u¿enie bud¿etu pañstwa z tutu³u niedoborów wystêpuj¹cych w latach 1982–1989
i w 1991 r. 31 grudnia 1993 r. zosta³o skonwertowane na d³ugoterminow¹ pañstwow¹ obli-
gacjê o ³¹cznej wartoœci 24,4 bln z³ i o symbolicznym oprocentowaniu (1% w stosunku
rocznym) [3];

– straty nadzwyczajne w 1993 r. powsta³y wskutek rozliczenia w czasie sprzeda¿y rubli
radzieckich, oraz rozliczania strat poniesionych w latach poprzednich ze sprzeda¿y znaków
pieniê¿nych w lewach, oraz rozliczeñ kosztów obs³ugi kredytu Stand-by poniesionych
w 1990 r., zaewidencjonowanych jako nale¿noœci do rozliczenia zamiast w ciê¿ar bie¿¹cych
kosztów;

– zgodnie z umow¹ kredytow¹ z dnia 24 sierpnia 1995 r., NBP udzieli³ bud¿etowi pañ-
stwa kredytu o równowartoœci 15 mln USD na sfinansowanie inwestycji w dziale ochrony
zdrowia. Kredyt ten mia³ byæ sp³acany w 24 ratach w okresie od koñca stycznia 1996 r. do
koñca stycznia 2007 r. Bud¿et sp³aci³ ostatni¹ ratê w wysokoœci 57 mln z³ w grudniu 1998 r.; 
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[2] Sprawozdanie z dzia³alnoœci NBP w 1991 r.
[3] Sprawozdanie z dzia³alnoœci NBP w 1993 r.



– na mocy ustawy z dnia 17 lipca 1997 r. o zmianie ustawy bud¿etowej na rok 1997
udzielono bud¿etowi kredytu na sfinansowanie wydatków zwi¹zanych z prowadzeniem ak-
cji przeciwpowodziowej lub usuwaniem skutków powodzi. Kredyt sp³acono w 1998 r. 

4. Elementy sk³adowe dochodów i kosztów

4.1. Rezerwy dewizowe

Bank centralny nie podaje informacji o strukturze walutowej rezerw dewizowych
oraz danych o udziale z³ota. Wiadomo jedynie, ¿e zaakceptowana przez Zarz¹d NBP
struktura walutowa rezerw uwzglêdnia³a koszyk walut zad³u¿enia zagranicznego Polski
oraz wymiany handlowej, a zw³aszcza importu [4]. 

Zakres udostêpnianych informacji nie pozwala na dokonanie oceny efektywnoœci in-
westowania rezerw dewizowych. Utrzymuj¹cy siê od 1993 r. systematyczny przyrost re-
zerw dewizowych by³ g³ównym czynnikiem kreacji pieni¹dza. Jednoczeœnie dochody z in-
westycji stanowi³y istotny sk³adnik przychodów NBP. 

Udostêpniana jest wyrywkowa informacja. Przyk³adowo, wp³ywy uzyskane w 1997 r.
z tytu³u rezerw dewizowych ulokowanych w rz¹dowe papiery wartoœciowe, o œredniej
miesiêcznej wartoœci wynosz¹cej oko³o 10 270 mln USD pozwoli³y na ukszta³towanie siê
œredniej stopy dochodowoœci tych papierów na poziomie 5,99% (w 1996 r. – 5,73%).

Zasady zarz¹dzania rezerwami dewizowymi i rodzaj dokonywanych przez NBP
operacji nie s¹ ujawniane, co zmniejsza przejrzystoœæ finansów banku centralnego
i ogranicza kontrolê nad jego dzia³alnoœci¹. Zasada tajnoœci nie jest obowi¹zuj¹ca,
przyk³adowo Bank Rezerwowy Australii udostêpnia opinii publicznej pe³n¹ informacjê
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[4] Sprawozdanie z dzia³alnoœci NBP w 1994 r. s. 36

Tabela 4. Rezerwy oficjalne banku centralnego w mln USD

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Rezerwy oficjalne brutto 6030 14960 18033 20700 27382,1 25494,3

Dochód z transakcji
depozytowych w walutach
i z³ocie oraz z obrotu
papierami wartoœciowymi
(dochód otrzymany)

233 556 907,7 900 1100 1100

Sród³o: Sprawozdania z dzia³alnoœci NBP



o inwestycjach rezerw dewizowych oraz o uzyskanych z tych inwestycji dochodach
[Pringle, 1995]. 

4.2. Kredyt dla rz¹du i depozyty rz¹dowe

Bud¿et otrzymuje dochody z tytu³u odsetek od krótkoterminowych depozytów i lo-
kat terminowych w NBP. Oprocentowanie lokat bud¿etu uzale¿nione jest od bie¿¹cej sy-
tuacji na rynku pieniê¿nym. Brana jest pod uwagê rentownoœæ bonów skarbowych
z ostatniego przetargu oraz stawki depozytów na rynku miêdzybankowym w dniu zawie-
rania transakcji w zale¿noœci od zapadalnoœci lokaty. 

Wœród aktywów bilansu banku centralnego wyró¿niamy rz¹dowe papiery wartoœcio-
we. Od pocz¹tku 1994 r. ewidencja ksiêgowa papierów wartoœciowych w portfelu NBP
prowadzona jest wed³ug wartoœci bie¿¹cej. Papiery rz¹dowe ksiêgowane s¹ po cenie za-
kupu i proporcjonalnie do up³ywu czasu ich wartoœæ jest powiêkszana o dochody z tytu-
³u: dyskonta dla bonów skarbowych i oprocentowania dla obligacji.

Zmiany w kredycie netto dla rz¹du s¹ wywo³ywane:
– zmianami ewidencji i bezwarunkow¹ sprzeda¿¹ bonów przez NBP;
– wzrostem wartoœci obligacji denominowanych w USD wskutek zmian kursu walu-

towego;
– udzieleniem kredytu Ministerstwu Finansów na wdro¿enie porozumienia z banka-

mi skupionymi w Klubie Londyñskim w celu restrukturyzacji zad³u¿enia zagranicznego,
kredyt ten zosta³ skonwertowany na obligacje skarbowe. W 1995 r. NBP po raz pierw-
szy otrzyma³ odsetki od obligacji Klubu Londyñskiego, wyemitowanych przez Minister-
stwo Finansów na obs³ugê zad³u¿enia zagranicznego wobec banków zrzeszonych w Klu-
bie Londyñskim o 25-letnim okresie wykupu;

– sp³aceniem przez bud¿et czêœci zad³u¿enia z tytu³u deficytów z lat ubieg³ych;
– zmian¹ stanu œrodków bud¿etu pañstwa na rachunku w NBP;
– przejêciem w 1992 r. przez NBP od Banku Handlowego w Warszawie SA obliga-

cji Skarbu Pañstwa nominowanych w USD wraz z dochodami przypadaj¹cymi za 1991 r.
co przyczyni³o siê do wzrostu dochodów banku centralngo.

Obecnie NBP nie korzysta z mo¿liwoœci przeprowadzania operacji zakupu skarbowych
papierów wartoœciowych na rynku wtórnym. Podstawow¹ przyczyn¹ jest utrzymuj¹ca siê
nadp³ynnoœæ na rynku miêdzybankowym. Niemniej, bank centralny posiada w swoim port-
felu skarbowe papiery wartoœciowe, np. obligacje Klubu Londyñskiego lub obligacje Skarbu
Pañstwa nominowane w USD przejête od Banku Handlowego. W ten sposób nale¿noœci
sektora rz¹dowego stanowi³y element kreacji pieni¹dza rezerwowego NBP. 
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Rola sektora rz¹dowego w procesie kreacji pieni¹dza systematycznie maleje. W 1993 r.
udzia³ nale¿noœci od sektora bud¿etowego wraz ze skarbowymi papierami wartoœciowy-
mi w aktywach ogó³em wynosi³ 62,8% i spad³ do poziomu 12,5% w 1999 r. 

W 1994 r. rz¹d, kupuj¹c w NBP dewizy na sp³atê zobowi¹zañ zagranicznych, p³aci³ za
nie d³ugoterminowymi obligacjami skarbowymi. Termin zapadalnoœci tych obligacji oraz
okres karencji w sp³acie kapita³u by³ kilkukrotnie d³u¿szy ni¿ po¿yczek mo¿liwych do uzy-
skania ze Ÿróde³ zagranicznych. Dla bud¿etu by³ to tani sposób finansowania operacji re-
dukcji d³ugu zagranicznego. Skutkiem tej operacji by³a zmiana struktury bilansu banku
centralnego oraz zamiana d³ugu zagranicznego na d³ug krajowy. 

W 1999 r. dokonano konwersji zad³u¿enia skarbu pañstwa w NBP. W ramach tej ope-
racji niezbywalne aktywa banku centralnego zosta³y zamienione na 3-, 4-, 5- i 10-letnie
obligacje skarbowe o sta³ym oprocentowaniu oraz na 2-letni¹ obligacjê zerokuponow¹.
Zamianie podlega³a obligacja konwersyjna, obligacje nominowane w USD (emisje z 1997
i 1998 r.) oraz nale¿noœci z tytu³u jednostek rozrachunkowych. Obligacja na obs³ugê za-
d³u¿enia wobec Klubu Londyñskiego zosta³a zamieniona na 2-letni¹ zerokuponow¹ obli-
gacjê skarbu pañstwa.

4.3. Kredyt refinansowy

Udzia³ kredytu refinansowego w aktywach ogó³em systematycznie mala³ od 12,2%
w 1993 r. do 4,4% w 1999 r., zatem rola sektora bankowego w procesie kreacji pieni¹-
dza zmniejsza³a siê. Niskie zapotrzebowanie banków na kredyt refinansowy by³o spowo-
dowane brakiem popytu na kredyt ze strony podmiotów gospodarczych w warunkach
utrzymuj¹cej siê od 1994 r. nadp³ynnoœci finansowej systemu bankowego. Od pocz¹tku
1996 r. stopa procentowa dla kredytu refinansowego przesta³a byæ oficjaln¹ stop¹ pro-
centow¹. Od tej pory ustala sie stopê dyskontow¹ i lombardow¹. 

Wyró¿niamy nastêpuj¹ce elementy kredytu refinansowego:

Kredyt na inwestycje centralne
NBP refinansowa³ zad³u¿enie jednostek gospodarczych w bankach z tytu³u kredyto-

wania inwestycji centralnych. W 1990 r. w zwi¹zku ze wzrostem ceny kredytu, na mocy
ustaleñ Rady Ministrów, kredyty na inwestycje centralne uzyska³y pe³ne gwarancje bud¿e-
tu pañstwa. Znalaz³o to wyraz w umowach zawartych miêdzy Ministrem Finansów i ban-
kami dotycz¹cych porêczenia sp³aty tych kredytów.

Wysoki poziom kredytu refinansowego na inwestycje centralne w 1994 r. ukszta³to-
wany by³ przede wszystkim przez narastaj¹cy stan zad³u¿enia z tytu³u finansowania
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dwóch du¿ych inwestycji budowlanych: elektrowni Opole i kopalni wêgla kamiennego
Budryk. W ³¹cznym stanie kredytu refinansowego na inwestycje centralne kredyt doty-
cz¹cy tych inwestycji stanowi³ 68%. W 1995 r. nast¹pi³ gwa³towny przyrost odsetek od
kredytu na inwestycje centralne obni¿aj¹c prawdopodobieñstwo jego sp³aty. Wci¹¿ jed-
nak udzielano nowych kredytów. 

Oprocentowanie kredytów na finansowanie inwestycji centralnych w przypadku ob-
jêcia ich porêczeniem Skarbu Pañstwa wynosi³o, od 17 lipca 1996 r. 25% (czyli stopê kre-
dytu lombardowego), a w pozosta³ych przypadkach 26%. W 1996 r. przedterminowa
obs³uga czêœci kredytu spowodowa³a przekroczenie planu przychodów z tytu³u otrzyma-
nych odsetek. 

W 1997 r. kwota odsetek od kredytów na inwestycje centralne by³a ni¿sza ni¿ prze-
widywano, co wi¹za³o siê z obni¿eniem od 1 lipca 1997 r. oprocentowania kredytu wy-
korzystywanego na finansowanie elektrowni Opole do 6% w skali roku. Decyzja NBP
w tej sprawie zosta³a podjêta w ramach porozumienia z 19 czerwca 1997 r. zawartego
miêdzy ministrem Finansów, Prezesem NBP, Ministrem Gospodarki, Powszechnym Ban-
kiem Gospodarczym SA i Grup¹ Pekao SA. Z drugiej strony w 1997 r. sp³aty kredytu re-
finansowego na inwestycje centralne by³y ponad dwukrotnie wy¿sze od wynikaj¹cych
z umów zawartych z bankami. 

W 1998 r. 87% ogólnej kwoty kredytu refinansowego na inwestycje centralne stano-
wi³ kredyt finansuj¹cy elektrowniê Opole. Zgodnie z przyjêtym w 1997 r. programem re-
strukturyzacji zad³u¿enia elektrowni, bie¿¹ce kredytowanie zakoñczono w 1998 r. 

Kredyt na inwestycje centralne stanowi element kredytu dla sektora bankowego
udzielonego w walucie krajowej i np. w 1999 r. tworzy³ g³ówn¹ pozycjê zad³u¿enia kre-
dytowego banków. Znacz¹c¹ czêœæ tych nale¿noœci stanowi zad³u¿enie banków z tytu³u
kapitalizowanych odsetek, naliczanych od kredytów finansuj¹cych inwestycje centralne
w okresie realizacji (w 1999 r. nie by³y ju¿ uruchamiane œrodki na wyp³aty bie¿¹ce).

Trudno jest oceniæ prawdopodobieñstwo sp³aty tych kredytów. Udzielane wed³ug
stopy preferencyjnej zawiera³y element subsydium. Beneficjenci tych kredytów otrzymy-
wali czêœæ renty emisyjnej, która dla bud¿etu pañstwa stanowi utracony dochód. 

Kredyt skonwertowany
Do koñca 1989 r. udzielano kredytu refinansowego wed³ug preferencyjnych stóp

procentowych. W 1989 r. 11 banków komercyjnych przejê³o od NBP kredyty dla
podmiotów gospodarczych i ludnoœci, na które nie posiada³y pokrycia w przejêtym ka-
pitale i depozytach. W sierpniu 1990 r. NBP dokona³ konwersji kredytu refinansowe-
go dla 11 banków na kredyt d³ugoterminowy sp³acany do koñca 1995 r. w szeœciu ra-
tach p³atnych do 20 grudnia ka¿dego roku. NBP postawi³ do dyspozycji tych banków
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kredyt w 40% w formie œrodków przekazanych na rachunki banków oraz w 60%
w formie limitu, który móg³ byæ wykorzystywany w zale¿noœci od potrzeb. W 1991 r.
banki sp³aci³y czêœæ zad³u¿enia z wyj¹tkiem BG¯ (68% ogólnej kwoty kredytu refinan-
sowego skonwertowanego stanowi³o zad³u¿enie BG¯) i PKO BP, które uzyska³y zgo-
dê na prolongacjê jego sp³aty, natomiast Bank Œl¹ski dokona³ sp³aty ca³ego zad³u¿enia.
Kredyt skonwertowany sp³acono w ca³oœci na pocz¹tku 1995 r. 

Kredyt redyskontowy
Kredyt redyskontowy mia³ charakter sezonowy, bowiem dotyczy³ g³ównie weksli fi-

nansuj¹cych skup produktów rolnych. 
W lipcu 1990 r. Rada Ministrów ustanowi³a subwencje bud¿etowe dla kredytów

udzielanych na skup p³odów rolnych oraz na finansowanie zapasów sezonowych tych p³o-
dów i ich przetworów ze zbiorów 1990 r. Oprocentowanie kredytów ustalono na 20%
w skali rocznej. W przypadku jeœli stopa oprocentowania kredytu refinansowego by³a ni¿-
sza ni¿ 34% to dop³aty do odsetek by³yby pokrywane ze œrodków bud¿etowych, jeœli by-
³aby wy¿sza ni¿ 34% to zwiêkszone op³aty mia³y byæ pokrywane w po³owie przez bu-
d¿et i w po³owie przez NBP [5].

Kredyt lombardowy
Kredyt lombardowy jest instrumentem zapewniaj¹cym p³ynnoœæ w krótkim okresie

i jest udzielany pod zastaw skarbowych papierów wartoœciowych. Popyt na kredyt uza-
le¿niony jest od p³ynnoœci na rynku miêdzybankowym. Banki komercyjne zapo¿ycza³y siê
na krótkie okresy bior¹c kredyt lombardowy na uzupe³nienie rezerw obowi¹zkowych.

Kredyt lombardowy na restrukturyzacjê przedsiêbiorstw
Zgodnie z za³o¿eniami polityki pieniê¿nej na 1993 r. NBP stworzy³ bankom warunki dla

uruchomienia kredytów wspieraj¹cych dzia³ania przedsiêbiorstw posiadaj¹cych programy
naprawcze akceptowane przez Radê Ministrów, poprzez otwarcie na ten cel linii kredytu
refinansowego do wysokoœci 2 bln starych z³. NBP uruchomi³ system gwarancji dla banków
komercyjnych, udzielaj¹cych kredytów podmiotom gospodarczym. Gwarancje by³y udzie-
lane na pokrycie czêœci niezabezpieczonej kwoty kredytu wnioskowanego przez kredyto-
biorców niedysponuj¹cych wymaganym zabezpieczeniem. Przewidywana ³¹czna suma
gwarancji mia³a wynieœæ 300 mln USD.

Kredyt lombardowy na restrukturyzacjê przedsiêbiorstw by³ wyrazem zaanga¿o-
wania siê banku centralnego w realizacjê przedsiêwziêæ inwestycyjnych realizowanych
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[5] Stopa kredytu refinansowego w okresie od lipca do paŸdziernika 1990 r. wynosi³a 34%, w listopadzie
43%, w grudniu 55%. Poziom ni¿szy od 34% osi¹gnê³a dopiero w po³owie 1994 r. 



przez podmioty gospodarcze. Banki komercyjne zaci¹ga³y takie kredyty w latach
1994–1995. Kredytów udzielano na warunkach preferencyjnych oprocentowanych
wed³ug stopy wynosz¹cej 0,7 stawki kredytu lombardowego. Wystêpuj¹ce na koniec
1998 r. zad³u¿enie w wysokoœci 11,2 mln z³, w 1999 r. zosta³o przez banki sp³acone
zgodnie z terminami okreœlonymi w umowach.

Kredyt celowy
Udzielany by³ bankom realizuj¹cym programy sanacyjne. W 1994 r. NBP sukcesyw-

nie wycofywa³ siê z tej formy refinansowania na rzecz bezpieczniejszych form zasilania
banków bêd¹cych w trudnej sytuacji finansowej. W 1994 r. z kredytu celowego korzysta-
³o szeœæ banków, do koñca roku trzy banki kredyt sp³aci³y, zaœ w dwóch bankach kredyt
zosta³ przeksiêgowany na zad³u¿enie przeterminowane, a jeden bank korzysta³ z kredy-
tu celowego zgodnie z warunkami umowy. 

Zad³u¿enie w rachunku bie¿¹cym
W 1994 r. dotyczy³o tylko Banku Handlowo-Kredytowego SA w likwidacji i zwiêk-

szy³o siê w wyniku naliczania przez NBP odsetek. Zad³u¿enie BHK SA w Katowicach
w NBP posta³o wskutek niezap³acenia odsetek od kwoty powsta³ego w sierpniu 1990 r.
salda debetowego, co by³o zwi¹zane z pokryciem czeków rozrachunkowych wysta-
wionych przez spó³kê Art-B. W 1996 r. zad³u¿enie BHK SA w rachunku bie¿¹cym
w NBP zmniejszy³o siê o 22,9%. By³o to w g³ównej mierze wynikiem zwrotu stosun-
kowo wysokich kwot przez spó³kê Art-B, g³ównego d³u¿nika banku. Zawarta ugoda
z pe³nomocnikiem w³aœcicieli spó³ki Art-B pozwoli³a na sp³atê ca³ej czêœci kapita³owej
zad³u¿enia oraz czêœci naliczonych odsetek od tego zad³u¿enia. 

Refinansowanie banków realizuj¹cych programy sanancji
NBP stosowa³ nastêpuj¹ce instrumenty refinansowania programów sanacji 

w bankach:
– zakup weksli banków sanowanych b¹dŸ przejmuj¹cych sanowany;
– nabywanie wieloletnich obligacji emitowanych przez sanowane banki;
– zakup pakietów akcji banków, realizuj¹cych programy uzdrowienia;
– udzielanie celowych kredytów lombardowych i kredytów refinansowych, przezna-

czonych przede wszystkim na podtrzymanie p³ynnoœci w tych bankach;
– udzielanie gwarancji bankom lokuj¹cym swoje œrodki w sanowanych bankach;
– zwalnianie banków realizuj¹cych programy uzdrowienia z odprowadzania i utrzy-

mywania wymaganej rezerwy obowi¹zkowej. 
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W ten sposób NBP stawa³ siê posiadaczem pakietów akcji sanowanych banków, np.
Pierwszego Komercyjnego Banku SA w Lublinie lub BIG Banku SA w Warszawie. W 1996
r. przeprowadzono analizê przebiegu realizacji sanacji banków, która wykaza³a ¿e nale¿-
noœci z tytu³u zakupionych obligacji i weksli mog¹ byæ, wobec strat poniesionych przez
niektóre z sanowanych banków, trudne do odzyskania. Stanowi³y one podstawê dla
utworzenia rezerwy na nale¿noœci trudne z tytu³u kredytów refinansowych w wysokoœci
148,9 mln z³. 

Przejmowanie wierzytelnoœci banków komercyjnych obni¿a³o p³ynnoœæ aktywów
banku centralnego. W najprostszym przypadku NBP posiada³ aktywa, które nie przyno-
si³y zwrotu na poziomie rynkowym, w najgorszym zaœ bank centralny by³ zmuszony do
utworzenia rezerw celowych. Tak siê sta³o w 1998 r. gdy sk³adnikiem pozosta³ych ko-
sztów by³o utworzenie rezerw celowych, które prawie w ca³oœci (99,7%) dotyczy³y re-
zerw utworzonych na nabyte w BIG Banku Gdañskim SA wierzytelnoœci Pierwszego Ko-
mercyjnego Banku SA w Lublinie od ró¿nych jednostek Skarbu Pañstwa, z tytu³u zwi¹za-
nego z zawarciem i wykonaniem umów o sprzeda¿ sprzêtu medycznego, jego dostaw¹
i u¿ytkowaniem. Koniecznoœæ utworzenia rezerw doprowadzi³a do powstania nieplano-
wanych kosztów w wysokoœci 44,6 mln z³. W 1998 r. bank centralny dokona³ sprzeda¿y
Pierwszego Komercyjnego Banku SA w Lublinie, co spowodowa³o zmniejszenie stanu ak-
cji o kwotê 166,6 mln z³ oraz umo¿liwi³o rozwi¹zanie rezerwy utworzonej na te akcje.

Innym przyk³adem wsparcia dla banków komercyjnych jest przejêcie w 1993 r. przez
BIG Bank SA w Warszawie upadaj¹cego £ódzkiego Banku Rozwoju. BIG Bank wynego-
cjowa³ korzystne zasady przejêcia: do 2000 r. zosta³ zwolniony z obowi¹zku tworzenia
rezerw w NBP oraz otrzyma³ kredyt lombardowy. Ponadto, NBP odkupi³ od BIG-u czêœæ
akcji £ódzkiego Banku Rozwoju.

Kredyt refinansowy przeterminowany
Na koniec 1999 r. saldo 1,5 mln z³ dotyczy³o Agrobanku SA w Warszawie (bank

postawiony w stan upad³oœci w kwietniu 1995 r.).

4.4. Niep³ynne aktywa

Pozycja inne aktywa obejmowa³a rozliczenia zagraniczne dotycz¹ce nale¿noœci od
Rz¹du Bu³garii. Na ca³oœæ nale¿noœci by³a utworzona rezerwa. Aktywa powsta³y poprzez
wniesienie przez NBP lokat terminowych do Bulgarian Foreign Trade Bank Ltd w Sofii
w latach 1989–1990 w USD i DEM. W 1990 r. BFTB poinformowa³, ¿e nie sp³aci w ter-
minie otrzymanych depozytów i odsetek. Status tej lokaty ustalono dopiero w 1998 r.
w wyniku podpisania umowy miêdzy NBP i Rz¹dem Bu³garii. Przedmiotem tej umowy
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by³y zobowi¹zania BFTB wynikaj¹ce z ulokowanych przez NBP depozytów w ³¹cznej wy-
sokoœci 25 mln USD oraz 44 mln DEM wraz z zaleg³ymi odsetkami. Rz¹d Bu³garii przej¹³
zobowi¹zania. Na koniec 1998 r. nale¿noœæ od rz¹du Bu³garii wynosi³a brutto 258,4 mln
z³. W wyniku restrukturyzacji d³ugu, przeliczenia zad³u¿enia na DEM oraz sp³aty 15% na-
liczonych od 1990 r. odsetek, powy¿sza nale¿noœæ obni¿y³a siê o 19,9 mln z³ w porówna-
niu z 1997 r. 

NBP by³ zaanga¿owany w ró¿ne dzia³ania nie zwi¹zane z jego statutow¹ dzia³alnoœci¹.
Jako przyk³ad mo¿e pos³u¿yæ posiadanie udzia³ów w krajowych i zagranicznych bankach
komercyjnych. Oprócz udzia³ów w sanowanych bankach, NBP by³ w³aœcicielem akcji PBI
SA i Prosper Banku SA, oraz BRE SA. Posiadanie udzia³ów w BRE SA uprawni³o NBP do
otrzymania dywidendy, stanowi¹cej zysk nadzwyczajny banku w 1991 i 1992 r. Bank cen-
tralny posiada³ udzia³y w spó³ce EP Partners w wysokoœci 0,3 mln z³, które to nale¿noœci
w 1998 r. zosta³y wyksiêgowane w ciê¿ar rezerwy w zwi¹zku z likwidacj¹ spó³ki. NBP by³
posiadaczem udzia³ów w BH w Luksemburgu (32,9 mln z³) oraz w innych podmiotach za-
granicznych (2,4 mln z³ wed³ug wyceny na koniec 1998 r.).

4.5. Rezerwy obowi¹zkowe

Zgodnie z ustaw¹ o banku centralnym z 1989 r. rezerwy obowi¹zkowe banków by³y nie-
oprocentowane, zatem nie tworzy³y kosztów dla banku centralnego. Zasady gromadzenia
rezerw podlega³y zmianom. W 1990 r. dopuszczono mo¿liwoœæ odprowadzania rezerw na
rachunek w NBP w kwocie ni¿szej o zadeklarowany przez bank sta³y zapas gotówki w ka-
sach banku, który nie móg³ przekraczaæ 50% nale¿nej kwoty. Wraz z pocz¹tkiem reform po-
dniesiono stopê rezerw obowi¹zkowych z 10% w 1989 r. do 30% w 1990 r. Od 1 stycznia
1991 r. obni¿ono stopê rezerw od wk³adów oszczêdnoœciowych p³atnych na ¿¹danie z 30%
na 25% oraz wyodrêbniono ze œrodków bud¿etu pañstwa i jednostek bud¿etów gmin wk³a-
dy terminowe, dla których stopa rezerw wynosi³a 10%.

W nowelizacji ustawy o NBP z 14 lutego 1992 r. ustanowiono obowi¹zek oprocentowa-
nia tej czêœci rezerw obowi¹zkowych, która przewy¿sza³a 10% sumy œrodków pieniê¿nych,
zgromadzonych na rachunkach w bankach, objêtych obowi¹zkiem odprowadzania rezerw.
Wysokoœæ oprocentowania rezerw by³a ustalana przez Prezesa NBP, jednak nie mog³o byæ
ono ni¿sze ni¿ 50% stopy redyskontowej weksli. Kwoty oprocentowania rezerw w ca³oœci
podlega³y przekazaniu na Fundusz Restrukturyzacji i Odd³u¿enia Rolnictwa (FROR). Konse-
kwencj¹ wniesienia zmian do ustawy o NBP by³o utworzenie funduszu celowego FROR, co
nie mieœci siê w zakresie zadañ banku centralnego. Wskutek takiej polityki koszty banku cen-
tralnego stanowi³y dochód funduszu pozabud¿etowego. FROR otrzymywa³ czêœæ renty emi-
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syjnej, pomniejszaj¹c zysk i transfer do bud¿etu.
Polityka rezerw obowi¹zkowych NBP stanowi³a narzêdzie redystrybucji œrodków fi-

nansowych wewn¹trz systemu bankowego. Od kwietnia 1992 r. odst¹piono od obowi¹z-
ku odprowadzania rezerwy od œrodków: przyjêtych od innego banku, Europejskiego Fun-
duszu Rozwoju Wsi Polskiej, bud¿etowych przeznaczonych na odd³u¿anie i restruktury-
zacjê rolnictwa i jego otoczenia, oraz od lipca 1992 r. œrodków Narodowego Funduszu
Ochrony Œrodowiska i Gospodarki Wodnej, p³atnych na ¿¹danie. W ten sposób NBP re-
alizowa³ cele polityki gospodarczej rz¹du umo¿liwiaj¹c rozszerzenie zakresu preferencyj-
nego kredytowania rolnictwa oraz zwiêkszenie kwoty przeznaczonej na kredytowanie
ochrony œrodowiska. 

W 1993 r. kontynuowano tak¹ politykê i zgodnie z zarz¹dzeniem Prezesa NBP zwol-
niono z naliczania rezerwy œrodki FROR, Europejskiego Funduszu Rozwoju Wsi Polskiej,
Funduszu Wspó³pracy Wspólnot Europejskich. 

Od po³owy sierpnia 1994 r. Prezes NBP móg³ zwalniaæ banki z obowi¹zku odprowa-
dzania i utrzymywania czêœci lub ca³oœci rezerwy w okresie realizacji programu postêpowa-
nia uzdrawiaj¹cego. Zapas gotówki w kasach banku wliczany do rezerwy obowi¹zkowej nie
podlega³ oprocentowaniu. Banki komercyjne mia³y mo¿liwoœæ wykorzystywania œrodków
rezerwy nieoprocentowanej w miêdzybankowych rozliczeniach pieniê¿nych. Na koniec
grudnia 1994 r. 10 banków korzysta³o ze zwolnieñ z odprowadzania i utrzymywania wyma-
ganej rezerwy obowi¹zkowej. W 1995 r., w ramach wsparcia banków przeprowadzaj¹cych
programy naprawcze, 87 banków, w tym 79 spó³dzielczych, by³o zwolnionych z obowi¹z-
ku utrzymywania rezerwy. Tak¹ politykê kontynuowano w 1996 r. NBP zwalnia³ z obowi¹z-
ku tworzenia rezerw banki realizuj¹ce programy naprawcze, ale za œrodki zwolnionej re-
zerwy obowi¹zkowej banki by³y zobowi¹zane nabyæ skarbowe papiery wartoœciowe.
W okresie od 1994 do koñca 2000 r. ³¹cznie ze zwolnienia z obowi¹zku tworzenia rezer-
wy obowi¹zkowej zwolniono 27 banków komercyjnych i 254 banki spó³dzielcze. Od 31
grudnia 1997 r. obni¿ono z 50% do 10% poziom gotówki w kasie, któr¹ banki mog¹ zali-
czaæ do rezerwy obowi¹zkowej. Pocz¹wszy od 1998 r., zgodnie z now¹ ustaw¹ o NBP,
kwota rezerwy obowi¹zkowej nie podlega oprocentowaniu. 30 wrzeœnia 1999 r. nast¹pi³o
ujednolicenie stopy rezerwy obowi¹zkowej na poziomie 5% od wszystkich depozytów. Za
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Tabela 5. Odsetki od rezerw obowi¹zkowych zasilaj¹ce FROR, 1992–1994 w bln z³, od
1995 w mln z³.

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Odsetki od rezerw
zasilaj¹ce FROR

1,1 1,8 1,3 84,2 85,5 270,7

Sród³o: Sprawozdania z dzia³alnoœci NBP



œrodki zwolnione w wyniku obni¿enia stopy rezerw banki komercyjne by³y zobowi¹zane
nabyæ d³ugookresowe obligacje NBP (6-, 7-, 8-, 9- i 10-letnie) oprocentowane na poziomie
inflacji. Obligacje te nie mog¹ byæ przedmiotem obrotu na rynku wtórnym. Bank centralny
zastrzeg³ sobie mo¿liwoœæ przedterminowego wykupu tych obligacji w ramach zasilania
rynków finansowych w pieni¹dz. 

4.6. Bony pieniê¿ne

Bony pieniê¿ne s¹ instrumentem absorpcji nadwy¿ek œrodków finansowych. Od pierw-
szego przetargu, który odby³ siê w lipcu 1990 r. a¿ do lutego 1991 r. sprzedawano jedynie
bony z 30-dniowym terminem wykupu. W marcu 1991 wprowadzono w ich miejsce bony
28-dniowe i oprócz nich bony 91-dniowe. W maju 1991 r. tj. w momencie rozpoczêcia
sprzeda¿y bonów skarbowych, m.in. z 28-dniowym terminem zapadalnoœci, NBP zrezy-
gnowa³ z wystawiania do sprzeda¿y na przetargach w³asnych bonów pieniê¿nych o 4-tygo-
dniowym terminie wykupu, wprowadzone zaœ zosta³y do sprzeda¿y  bony 182-dniowe. 

Od 1992 r. a¿ do listopada 1994 r. nie sprzedawano bonów pieniê¿nych. W drugiej po-
³owie 1994 r. NBP przeprowadzi³ 4 operacje bezwarunkowej sprzeda¿y bonów skarbowych
na sumê 20,6 bln z³. Odsprzedanie bankom tak znacznej iloœci bonów skarbowych z portfe-
la NBP nie doprowadzi³o do równowagi rynku miêdzybankowym. Istnia³a koniecznoœæ prak-
tycznie codziennego dokonywania operacji reverse repo. Taka sytuacja utrzymywa³a siê
w kolejnych latach. Pomimo konwersji zad³u¿enia w 1999 r. do koñca 2000 r. rynek miêdzy-
bankowy charakteryzowa³ stan nadp³ynnoœci, co sk³ania³o bank centralny do przeprowadza-
nia kosztownych operacji ograniczania p³ynnoœci z u¿yciem bonów pieniê¿nych.

4.7. Porêczenia i gwarancje

W 1990 r. NBP udziela³ gwarancji bankom komercyjnym dotycz¹cych kredytów
udzielonych sektorowi prywatnemu. Od 1 sierpnia 1990 r. NBP rozpocz¹³ udzielanie
bankom porêczeñ kredytów przeznaczonych na prywatn¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹. Ma-
ksymalna kwota kredytu dla jednego kredytobiorcy uprawniaj¹ca do porêczenia ustalona
zosta³a na 2 mld z³, a wysokoœæ porêczenia NBP stanowi³a do 60% ró¿nicy pomiêdzy
kwot¹ kredytu, a wielkoœci¹ jego zabezpieczenia przez kredytobiorcê. W 1990 r. NBP
udzieli³ 169 takich porêczeñ o wartoœci 35 mld z³, a w 1991 r. 41 porêczeñ stanowi¹cych
12 mld z³ (popyt uleg³ ograniczeniu). Gwarancje obci¹¿one by³y du¿ym ryzykiem, ponie-
wa¿ kredytobiorcy z regu³y nie wnosili sp³at w normalnym trybie lecz realizowano je
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w drodze postêpowania windykacyjnego. NBP w swoich sprawozdaniach nie wyodrêb-
nia kwot wydatkowanych na sp³atê gwarancji, dlatego nie sposób oceniæ w jakim stopniu
stanowi³y sk³adnik kosztów NBP. 

Zgodnie z za³o¿eniami polityki pieniê¿nej na 1994 r. do czasu wydania odpowiednich
aktów prawnych Prezes NBP gwarantowa³ depozyty osób fizycznych do wysokoœci 1000
ECU w pe³nej kwocie depozytu, a w wysokoœci od 1001 do 3000 ECU w kwocie 90%
wartoœci depozytu. 

4.8. Lokaty terminowe

W czwartym kwartale 1997 r. NBP zacz¹³ przyjmowaæ 6- i 9-miesiêczne lokaty ter-
minowe osób fizycznych. Lokaty przyjmowano do koñca roku na 180 i 270 dni oprocen-
towane odpowiednio wed³ug stóp 21,5% i 22,5%. Wartoœæ przyjêtych œrodków wynio-
s³a 3599,8 mln z³. W rezultacie w 1997 i 1998 r. pojawi³ siê nowy element kosztów NBP.
Odsetki zap³acone osobom prywatnym wynosi³y 139,3 mln z³ w 1997 r. i 398,6 mln z³
w 1998 r. 

5. Wnioski

Niezale¿noœæ banku centralnego zosta³a podniesiona do rangi zapisu konstytucyjne-
go. W porównaniach miêdzynarodowych poziom niezale¿noœci NBP jest uznawany za
bardzo wysoki. 

Utrzymuj¹ca siê od 1994 r. nadp³ynnoœæ rynku miêdzybankowego wymusza na
NBP ponoszenie kosztów zwi¹zanych z ograniczaniem p³ynnoœci systemu finansowego.
Koszty operacji otwartego rynku by³y najwa¿niejszym sk³adnikiem kosztów determinu-
j¹cym poziom zyskownoœci banku centralnego. Nadp³ynnoœæ i doœwiadczenie wysokiej
inflacji spowodowa³o,  ¿e baza pieniê¿na stanowi tylk¹ ma³¹ czêœæ zobowi¹zañ banku
centralnego. Wraz ze zmian¹ re¿imu kursowego w 2000 r. wyelimowano najwa¿niejsze
Ÿród³o kreacji nadp³ynnoœci. Wybór p³ynnego kursu przyczynia siê do zwiêkszenia nie-
zale¿noœci banku centralnego. Wci¹¿ jednak zaanga¿owanie rz¹du w sprawê stabilnoœci
cenowej nie jest postrzegane jako wiarygodne. LuŸna polityka fiskalna jest istotnym
Ÿród³em nadp³ynnoœci.

Przy funkcjonowaniu tej samej bazy prawnej w postaci ustawy o banku centralnym
udzia³ zysku transferowanego do bud¿etu wzrós³ od 85,3% w 1990 r. do 96,6% w 1997 r.
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Renta emisyjna by³a transferowana równie¿ do banków komercyjnych i innych podmio-
tów niefinansowych. 

Analizê zasad funkcjonowania banku centralnego utrudnia niska przejrzystoœæ finan-
sów banku. NBP nie podaje do wiadomoœci publicznej szacunków kosztów podejmowa-
nych operacji. Nie jest udostêpniana informacja o strukturze rezerw dewizowych i ope-
racjach inwestycyjnych umo¿liwiaj¹ca analizê rentownoœci. Nie jest podawana informacja
o kosztach operacji warunkowych (nie wiadomo, czy bank centralny dokonuje tego typu
analiz). 

Bank centralny anga¿owa³ siê w dzia³ania refinansowe, przy czym stopa oprocento-
wania udzielanych kredytów czêsto ró¿ni³a siê od stopy rynkowej. Nie istnieje jednak sza-
cunek kosztów takich operacji (ró¿nica pomiêdzy rynkow¹ i stosowan¹ stop¹ procento-
w¹ pomno¿ona przez wartoœæ kredytu), nie wiadomo równie¿, jakie ryzyko niewyp³acal-
noœci kredytobiorców.  

Bank centralny spe³nia³ szereg ró¿norodnych funkcji, spoœród których nie wszystkie
s³u¿¹ utrzymaniu stabilnoœci cenowej. G³ówn¹ pozycjê stanowi³y operacje sanacji ban-
ków. Bardzo czêsto stosowana praktyka zwalniania banków z obowi¹zku tworzenia re-
zerwy od depozytów przyczynia³a siê do obni¿enia kosztów banku centralnego, ale jed-
noczeœnie wprowadzono rozró¿nienie na banki uprzywilejowane i pozbawione przywile-
jów. Utworzenie funduszu FROR i odprowadzanie oprocentowania rezerw obowi¹zko-
wych spowodowa³o transfer renty emisyjnej do podmiotu pozabud¿etowego zwiêksza-
j¹c koszty dzia³alnoœci banku. 

Mo¿na przyj¹æ, ¿e nast¹pi³o przejœcie od nieskomplikowanych form wspierania bu-
d¿etu (np. bezpoœrednie kredytowanie) do bardziej wyrafinowanych (np. operacja
wsparcia dla PKO BP). 

Bank centralny nie podaje do wiadomoœci publicznej pe³nej informacji o funduszach
w³asnych: nie wiadomo jak by³y wydatkowane œrodki funduszu za³ogi, nie upubliczniono
danych o stanie funduszy w³asnych w latach 1998–1999. Obowi¹zuj¹ce w banku central-
nym zasady rachunkowoœci s¹ utajnione. 

Podsumowuj¹c, w obliczu braku przejrzystoœci dok³adna analiza i kontrola zasad go-
spodarowania nie jest mo¿liwa. Wiadomo jednak, ¿e NBP podejmowa³ szereg operacji
obni¿aj¹cych zysk. Poprzez obni¿anie dochodów czêœæ renty emisyjnej trafia³a do innych
podmiotów ni¿ bank centralny i skarb pañstwa. Istniej¹ zatem mo¿liwoœci wprowadzenia
oszczêdnoœci umo¿liwiaj¹cych zwiêkszenie wielkoœci transferu do bud¿etu bez wprowa-
dzania zmian w regulacjach prawnych i zasadach gospodarowania. Oznacza³oby to jednak
koniecznoœæ wyrzeczenia siê przez NBP mo¿liwoœci przeprowadzania operacji quasi-fi-
skalnych. Operacje quasi-fiskalne wynikaj¹ z pe³nienia przez bank funkcji, które nie po-
winny siê znaleŸæ w zakresie ustawowych obowi¹zków i uprawnieñ autonomicznego
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banku centralnego. Jak d³ugo operacje s¹ zgodne z ustalonym podzia³em odpowiedzial-
noœci pomiêdzy bankiem centralnym i rz¹dem, oraz o ile s¹ one wyraŸnie widoczne w ra-
chunkach wyników, nad problemem daje siê zapanowaæ [Bruno, 1995]. Ujawnianie da-
nych jest wa¿ne z punktu widzenia kontroli publicznej. W przypadku NBP stopieñ jaw-
noœci jest niewystarczaj¹cy.

W przypadku rezygnacji z operacji quasi-fiskalnych subsydiowanie podmiotów gospo-
darczych musia³oby ulec obni¿eniu, b¹dŸ zyskaæ formê transferu z bud¿etu. Skutkiem ta-
kich dzia³añ by³aby wiêksza przejrzystoœæ rachunków fiskalnych oraz finansów banku cen-
tralnego. 
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