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Wprowadzenie

Niniejszy raport, stanowi prébe catosciowego potrakto-
wania problemu pomiaru ogélnych dochodéw banku cen-
tralnego z tytutu posiadanego monopolu na emisje pieniadza
i prowadzenie polityki pienieznej, oraz analizy czynnikéw
okreslajacych skale finansowania budzetu ze srodkéw prze-
kazywanych z banku centralnego. Jest to temat niezwykle
wazny tak dla finanséw panstwa jak i dla banku centralnego.
Tym bardziej, ze jak dotad, dochody banku centralnego,
oraz budzetu oceniane s3 zazwyczaj w przyblizeniu na pod-
stawie wielkosci renty monetarnej, ktéra jak pokazano
W niniejszej pracy, w gospodarkach znajdujacych sie w okre-
sie transformacji nie odzwierciedla catkowitych dochodéw
banku centralnego, a tym bardziej dochodéw budzetu
z banku centralnego.

Niniejsze opracowanie powstato w ramach projektu ba-
dawczego KBN "Renta emisyjna jako zrédfo finansowania

budzetu paristwa: analiza czynnikéw okreslajacych wielkos$¢
przychodéw NBP z tytutu prowadzenia polityki pienieznej
oraz ilos¢ $rodkéw przekazywanych do budzetu', realizo-
wanego w latach 2000-2001 w Centrum Analiz Spoteczno-
Ekonomicznych (CASE). W projekcie uczestniczyli: Jacek
Cukrowski (kierownik projektu), Jarostaw Janecki, Woj-
ciech Maliszewski, Mafgorzata Markiewicz, Andrzej Stawin-
ski, Dobiestaw Tymoczko. W ramach projektu powstato
szereg opracowan, ktore postuzyty za materiat wstepny do
niniejszego opracowania zbiorczego [1].

W ramach projektu, na podstawie doktadnej analizy me-
tod pomiaru renty emisyjnej (senioratu) przedstawiono me-
todologie mierzenia dochodéw banku centralnego oraz bu-
dzetu w krajach znajdujacych sie w okresie transformagii.
Przeprowadzone badania empiryczne pokazaty, rzeczywista
wielkosé dochodéw banku centralnego oraz skale finanso-

[1] Maliszewski W. (2001). Seniorat: Przeglad literatury i wynikéw empirycznych, Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych CASE, Studia i Ana-

lizy No. 228.

Cukrowski J., Janecki J. (2001). Udziat dochodéw z emisji pienigdza i prowadzenia polityki pienieznej w finansowaniu deficytu budzetu w latach
1990-1998, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Finanséw i Zarzadzania w Biatymstoku (praca w druku).
Cukrowski J., Janecki . (2001). Measuring fiscal seigniorage in Poland: 1990-1998, manuscript ztozony do publikacji w Central Eurpean Journal of

Operation Research and Economics.

Stawinski A., Tymoczko D. (2001). Czynniki makroekonomiczne wptywajace na wielkos¢ renty menniczej w Polsce, Centrum Analiz Spofeczno-

Ekonomicznych CASE, Studia i Analizy No. 229.

Markiewicz M. (2001). Prawne, operacyjne i instytucjonalne aspekty funkcjonowania NBP, Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych CASE, Stu-

dia i Analizy No. 230.

Janecki J., Cukrowski J. (2001). Dochody budzetu z tytutu renty emisyjnej a polityka banku centralnego, Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicz-

nych CASE, Studia i Analizy No. 227.

Cukrowski J. (2001). Finansowanie sektora publicznego przez banki centralne w wybranych krajach znajdujacych sie w okresie transformaciji: ana-
liza poréwnawcza, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Finanséw i Zarzadzania w Biatymstoku (praca w druku).
Cukrowski J. (2001). Financing Budget Deficit by Central Bank Seigniorage in Selected Transitional Economies: A Comparative Study, CEU-CASE

Working Papers, Nr. 37

Ponadto, dla celéw analizy poréwnawczej w pracy wykorzystano rezultaty badan przeprowadzonych w ramach innych projektow:
Cukrowski J., (2001). Measuring seigniorage revenues in Belarus: 1997-1999. In Antczak R. (ed.), "Belarussian Economy", forthcoming (in English

and Russian).

Cukrowski J. (2000). Financing the Deficit of the State Budget by National Bank of Georgia (1996—1999), Center for Social and Economic Research

(CASE), Studies and Analyses No. 215.

Cukrowski J., Bushman Y. (2000). CeHbopax v noctynnenua B GomkeT ot HaumoHarnsHoro 6aHka Kiipriidckoi Pecny6nnki, Center for Social and Eco-

nomic Research (CASE), Studies and Analyses No. 214.

Cukrowski J., Stavrev E. (2001). Central Bank Seigniorage in the Czech Republic, Applied Economics Letters, No. 8, s. 243-247.
Cukrowski |., Stavrev E. (1999). Seigniorage and Fiscal Seigniorage in the Czech Republic, Prague Economic Papers, No.4, 1999, s. 277-287.
Cukrowski J., Stavrev E. (1999). Central Bank Seigniorage: the Czech Republic 1993-1997, CERGE-EI Working Papers (Academy of Sciences of

the Czech Republic), No.[42.
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wania budzetu paristwa w okresie transformacji, tj. w latach
1990-1999. Ponadto wyodrebniono zbiér czynnikéw deter-
minujacych wielkos¢ catkowitych dochodéw NBP zwiaza-
nych z emisja pieniadza i prowadzeniem polityki pienieznej
oraz okreslajacych wielko$¢ wptywdw z banku centralnego
do budzetu panstwa. Pokazano, w jaki sposéb bank central-
ny dysponujacy niezaleznoscia operacyjna moze mieé
wplyw na wielkos¢ srodkéw przekazywanych do budzetu
(nawet w przypadku braku wzrostu bazy monetarnej) oraz,
ze zwiekszenie zakresu finansowania sektora publicznego
moze by¢ osiagniete bardziej poprzez wzrost sprawnosci,
skutecznosci i efektywnosci dziatania banku centralnego, niz
poprzez wzrost podazy pieniagdza i poziomu inflacji. W re-
zultacie przeprowadzone badania ukazaty w nowym swietle
zwiazek migdzy wzrostem wartosci zmiany bazy monetar-
nej (jak réwniez stopy inflacji), a dochodami budzetu pan-
stwa z tytutu wigkszej emisji pieniadza. W szczegdlnosci za-
prezentowane w niniejszym opracowaniu wyniki wskazuja
na stabsza zalezno$¢ pomiedzy inflacja a dochodami budze-
tu z tytutu posiadanego monopolu na emisje pieniagdza i pro-
wadzenie polityki pieni¢znej. Pragniemy jednak podkreslic,
ze wzrost wielkosci zmiany bazy monetarnej w danym roku
(jak rowniez stopy inflacji w danym roku) nie wptywa bez-
posrednio na wigksze finansowanie budzetu, ani tez nie za-
chodzi zalezno$¢ odwrotna, zmniejszenie wartosci zmiany
bazy monetarnej w danym roku (powigzane ze spadkiem
poziomu inflacji) nie wptywa bezposrednio na mniejsze do-
chody budzetu panstwa z banku centralnego.

Opracowanie dotyczy gtéwnie funkcjonowania Narodo-
wego Banku Polskiego i jego relacji z budzetem panstwa
w latach 1990-1999, czyli w okresie intensywnych reform
rynkowych. Nalezy zauwazy¢, ze poczatkowemu stadium
reform, towarzyszyt gwattowny spadek aktywnosci gospo-
darczej, wzrost poziomu inflacji oraz powazne problemy fi-
skalne. W pierwszym okresie reform wzrost cen, spowodo-
wany kombinacja trzech czynnikow: iloscia pieniadza, bra-
kami na rynku oraz liberalizacja cen, osiagnat poziom hiper-
inflacji. Znaczny deficyt budzetowy byt wynikiem kurczenia
sie bazy podatkowej, zwiazanej ze spadkiem produkdji
i zmianami w strukturze wtasnosci, oraz braku redukcji wy-
datkéw budzetowych. Stad, wedtug ogdlnie panujacej opinii,
w sytuacji trudnosci zbilansowania budzetu dochody zwia-
zane z emisj3 pienigdza w Polsce w poczatkach lat dziewiec-
dziesiatych odgrywaly i nadal odgrywaja wazna role w finan-
sowaniu wydatkéw publicznych.

W rozdziale | niniejszego raportu, przedstawiono prze-
glad metod szacowania dochodéw z emisji pieniadza.
W szczegolnosci, doktadnie omoéwiono prace Drazena
[Drazen, 1985], wprowadzajaca koncepcje szerokiej miary
renty emisyjnej, zdefiniowang jako suma natychmiastowych
korzysci ze zwigkszenia bazy monetarnej oraz odsetek od
aktywdw netto sektora rzadowego (inne definicje wystepu-
jace w literaturze sa specjalnymi przypadkami definicji Dra-
zena). Ponadto przedstawiono najczesciej stosowane spo-
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soby empirycznego szacowania senioratu, udzielajac szcze-
g6Ing uwage metodzie zaproponowanej przez Neumanna
(1996), ktora, cho¢ nie jest tak ogélna jak teoretyczna defi-
nicja Drazena, opiera si¢ na rozsadnej definicji polityki mo-
netarnej i fiskalnej. W pozostatej czesci rozdziatu | przed-
stawiono przeglad wynikow empirycznych powstatych ba-
zujac na réznych metodach pomiaru senioratu.

W rozdziale 2 przedstawiono metodyke okreslania wiel-
kosci wptywoéw banku centralnego zwiazanych z posiada-
niem monopolu na emisje pieniadza i prowadzenie polityki
pienieznej oraz jej zastosowanie do analizy zrédet i sposo-
boéw wydatkowania dochodéw banku centralnego z tytutu
renty emisyjnej. W szczegdlnosci, w rozdziale tym, przed-
stawiono pefng analize skali finansowania deficytu budzeto-
wego za pomoca Wplywow z tytutu renty emisyjnej w Pol-
sce w latach 1990-1999. Ponadto, pokazano, ze uzywana
powszechnie koncepcja renty monetarnej nie jest adekwat-
na miara dochodéw banku centralnego z tytutu monopolu
na emisje pieniadza, a takze nie oddaje rzeczywistej wielko-
$ci wptywoéw do budzetu z tytutu senioratu, tj., ze wielkos¢
renty monetarnej nie powinna by¢ uzywana ani jako miara
dochodéw z tytutu monopolu NBP na emisje pieniagdza ani
takze jako miara wptywoéw do budzetu z tytutu senioratu.

W rozdziale 3 szczegdtowo oméwiono prawne, opera-
cyjne i instytucjonalne aspekty funkcjonowania NBP wpty-
wajace bezposrednio na wielko$¢ renty emisyjnej i ilosé
$rodkow finansowych przekazywanych z banku centralnego
do budzetu panstwa. Przy czym uwage skoncentrowano
gléwnie na ocenie dziatan Narodowego Banku Polskiego
wplywajacych na poziom osiaganego zysku oraz jego redy-
strybucji w kontekscie regulacji prawnych i aktualnych zasad
funkcjonowania NBP. W szczegolnosci pokazano, ze w la-
tach dziewigcdziesiatych NBP podejmowat szereg operac;ji
obnizajacych zysk (w zwiazku z czym cze$¢ renty emisyjnej
trafiata do innych podmiotéw niz bank centralny i skarb pan-
stwa), oraz oméwiono mozliwosci potencjalnych oszczed-
nosci umozliwiajacych zwiekszenie wielkosci transferu do
budzetu bez wprowadzania zmian w regulacjach prawnych
i zasadach gospodarowania.

W rozdziale 4 przedstawiono analize mozliwosci zwigk-
szenia dochoddw budzetu z tytutu renty emisyjnej na przy-
ktadzie Narodowego Banku Polskiego. Pokazano sposoby,
za pomocg ktorych bank centralny poprzez zmiane podsta-
wowych zatozen polityki pienieznej (zmiany stop procento-
wych, wielkos¢ operacji otwartego rynku, zmiana struktury
portfela) moze wplyna¢ na wielkos¢ dochodéw budzetu
z tytutu renty emisyjnej. Na przyktadzie analizy wptywéw
budzetu z NBP w latach 1990-1999 pokazano potencjalne
mozliwosci rozpatrzonych metod.

W rozdziale 5 przeanalizowano wptyw czynnikéw ma-
kroekonomicznych wptywajacych na wielko$¢ renty emisyj-
nej w Polsce. W szczegdlnosci, oméwiono wplyw kosztow
sterylizacji oraz nadmiaru nadptynnosci na wielkosci renty
emisyjnej. Ponadto, przeanalizowano czynniki mogace
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wplyna¢ na ograniczenie, a nawet catkowita marginalizacje,
dochodéw z renty emisyjnej w przysztosci.

W rozdziale 6 przedstawiono analize poréwnawczg spo-
sobow generowania i wykorzystania dochodéw bankow
centralnych w wybranych krajach Europy $Srodkowej (Pol-
ska, Czechy) i Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw (Gruzja,
Kyrgyzstan, Biatorus). Oméwiono sposoby finansowania de-
ficytu budzetu $rodkami pozyskiwanymi z bankéw central-
nych w okresie wzglednej stabilizacji makroekonomicznej
przy ograniczonej podazy pieniagdza. Ponadto, w rozdziale 6
przedstawiono petng analize skali finansowania deficytu bu-
dzetowego przez banki centralne i pokazano, ze, general-
nie, dochody zwiazane z emisja pieniadza nie byly uzywane
jako podstawowy sposob finansowania wydatkéw publicz-

nych w zadnym z analizowanych krajéw. Niemniej, w trans-
formujacych gospodarki krajach Wspoélnoty Niezaleznych
Panstw (Gruzji, Kyrgyzstanie) strumien srodkéw przekazy-
wanych corocznie z bankéw centralnych do budzetu jest
nadal znaczacy (gtéwnie dzieki redukcji dtugu dla sektora
prywatnego). Przy czym na Biatorusi (w kraju najmniej zaa-
wansowanych reform rynkowych), oprécz bezposredniego
finansowania budzetu $rodkami banku centralnego, rok-
rocznie obserwowany jest znaczny strumien $rodkéw ply-
nacych z banku centralnego, poprzez system bankowy, do
sektora publicznego, bedacy rezultatem quasi-fiskalnych
operacji banku centralnego.

Raport zamyka cze$¢ stanowiagca podsumowanie catosci
rozwazan.
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Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Pomiar senioratu: przeglad metod i wynikéw

empirycznych

I.1. Wstep

Renta emisyjna (seniorat), czyli dochod banku central-
nego z tytutu monopolu na emisje pienigdza, w wielu kra-
jach stanowi istotne zrédto finansowania deficytu budzetu
paristwa. Dochody te definiowane sa w literaturze teorety-
cznej na rézne sposoby, rézne s3 réwniez kanaty, ktérymi
trafiaja do budzetu panstwa. Prowadzi to do niejasnosci
oraz utrudnia interpretacje i pordwnania wynikéw
empirycznych. Celem tego opracowania jest wyjasnienie
powigzan pomiedzy réznymi definiciami renty emisyjnej
oraz wskazanie najlepszej miary stuzacej do szacowania
wplywdw z senioratu do budzetu panistwa. W dalszej czes-
ci opracowania przedstawione s3 wybrane wyniki
empiryczne, ze szczegdlnym uwzglednieniem badan dla
krajow w okresie transformacii.

1.2. Definicja senioratu

1.2.1. Ograniczenie budzetowe sektora
rzadowego i seniorat

Seniorat definiowany jest w literaturze teoretycznej jako
dochdd z tytutu emisji pieniadza przez bank centralny. W
systemie pieniadza papierowego koszty produkgji pieniagdza
s3 niewielkie w poréwnaniu z jego wartoscia nominalng.
Roznica ta wynika z monopolu banku centralnego na pro-
dukcje srodkéw pienieznych [I]. Cho¢ pojecie senioratu

wydaje sie wiec proste, w teorii ekonomii natrafi¢ mozna na
rézne sposoby obliczania renty emisyjnej. W celu dokonania
przegladu rozwiazan stosowanych w literaturze, dobrze
jest rozpocza¢ analize od zagregowanego bilansu banku
centralnego:

Aktywa

B — kredyt dla rzadu

L — kredyt dla sektora

prywatnego

R* E — rezerwy walutowe
Gdzie E oznacza kurs walutowy.

Bilans ten, zapisany w postaci przyrostéw, ma postac:

Pasywa
M — baza monetarna
N — wartos$¢ netto

BY+L"+ ER"+ER" =M + N (1.1
Ograniczenie budzetowe banku centralnego jest z kolei
dane réwnaniem:

T - "B - "RE - [ = M-B"-ER - [

(1.2)
gdzie T oznacza transfer z banku centralnego do rzadu, i’
oprocentowanie obligacji rzadowych w posiadaniu banku,
iR oprocentowanie rezerw walutowych, it oprocentowa-
nie kredytu dla sektora prywatnego. Kolejnym elementem
niezbednym do analizy jest ograniczenie budzetowe rzadu
dane réwnaniem:
D+iB+i g +/" F B'=B+p"+E B +T% (1.3)
gdzie D oznacza deficyt pierwotny rzadu, B obligacje rzadu
w rekach sektora prywatnego, B obligacje rzadu w posia-
daniu banku centralnego, B* dtug rzadu nominowany w wa-
lutach obcych, i oznacza odpowiednie stopy procentowe.

* Na podstawie pracy: Maliszewski W. (2001). Pomiar senioratu: Przeglad metod i wynikéw empirycznych. Centrum Analiz Spoteczn-Ekonom-

icznych CASE, Studia i Analizy Nr 228.

[11 W sytuacji, w ktérej produkcja pieniadza podlegataby konkurencii, instytucje zajmujace sie tg dziatalnoscia staratyby sie zaoferowac korzyst-
niejsze od konkurentéw warunki postugiwania si¢ ich pieniadzem. W sytuacji monopolu pieniadz banku centralnego nie jest oprocentowany.
Konkurencja natomiast wymusitaby na tyle wysokie oprocentowanie pieniadza gotéwkowego, aby zyski z tytutu emisji pokrywaty fizyczne koszty pro-
dukgji pienigdza i zaoferowane oprocentowanie. Wéwczas zniknetaby renta monopolistyczna, czyli seniorat.
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Pofaczenie ograniczenia budzetowego rzadu z ogranicze-
niem budzetowym banku prowadzi do nastepujacego skon-
solidowanego ograniczenia budzetowego dla sektora
rzadowego:

D+ iB+ "B +Ei"B L FR + 1=

=B +B+EB +Ei"R +jo [P+ M (1.4)
Wydatki sektora rzadowego réwne s3 deficytowi pier-
wotnemu rzadu D, oprocentowaniu dtugu rzadu wobec
sektora prywatnego iB, banku centralnego i®B< i zagrani-
cy EiB"B", wydatkom na pozyskanie rezerw walutowych
ER’ oraz udzielonynj‘bkredytom banku centralnego dla sek-
tora prywatnego L~ . Wydatki te finansowane s3 przez
wzrost zadfuzenia wobec sektora prywatnego, banku
centralnego i zagranicy B+B“ +EB", przychody z odse-
tek od kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu
i zagranicy Ei*°R"+jl [ oraz wzrost nieoprocentowa-
nego zadfuzenia wobec sektora prywatnego (bazy mone-
tarnej) M. Réwnanie to mozemy zapisa¢ réwniez w po-
staci:

D +iB+i{"B'E —-B-EB" =

=M+{"RE+i"L"-L"-E R (1.5)
gdzie elementy po lewej stronie réwnania przedstawiaja
rachunki rzadu a elementy po stronie prawej rachunki
banku centralnego. Dzielac obie strony réwnania przez
poziom cen P i ilos¢ ludnosci N otrzymujemy wyrazenie w
wartosciach realnych per capita:
iBE B EB
PN PN PN
N il LC” Lch E R*
PN PN PN

D B
—t—
PN PN
M _iRE
PN PN

ktére mozna przeksztatci¢ do postaci:
d+(i-n-nb+@ +e-m-nbh -b-b"=

=0m+ (i +e-m—n)y +(@*" - -+ +7"

(1.7)

gdzie wartosci realne oznaczone sa odpowiednio matymi li-
terami (b" i r' oznaczaja odpowiednio realne wartosci zadfu-
Zenia zagranicznego i rezerw walutowych wyrazone w wa-
. RE
‘P

lucie krajowej 7
wzrostu ludnosci, e aprecjacje waluty krajowej B

), moznacza inflacje, n stope
,a 0

stope wzrostu bazy pienieznej. Réwnanie to mozna upros-
ci¢, zaktadajac, ze stopy procentowe aktywow i pasywow
sektora rzadowego sa rowne (i = i) oraz, ze zachowany
jest parytet stop procentowych (i* + e = i). W tym przy-
padku, oznaczajac aktywa netto sektora rzadowego przez

a = I - b + r¥ - b¥ mozemy zapisac:

(1.8)

d=0m+(i-n—-n)a+a

W réwnowadze stacjonarnej ¢=0 , a poniewaz inflacja
oczekiwana réwna jest rzeczywistej inflacji, realna stopa
procentowa réwna jest r = i - 7€ = i - 7. Ostatecznie wiec
mozemy zapisa¢ ograniczenie budzetowe sektora rzagdowe-
go jako:

d=0m+(r—n)a (1.9)
W réwnowadze realne aktywa netto sektora rzadowego
per capita pozostaja state. Wowczas deficyt pierwotny jest
finansowany nie poprzez wzrost zadtuzenia rzadu, lecz po-
przez przyrost realnej bazy pienieznej oraz dochody netto
z aktywéw netto sektora rzadowego. Drazen (1985) przyj-
muje, Ze prawa strona powyzszego réwnania w najlepszy
sposéb odzwierciedla wielkos¢ senioratu, jest to bowiem
czes¢ deficytu, a wiec wplywodw sektora rzadowego z tytu-
tu emisji pieniadza.

Warto zwréci¢ uwage, ze do dochodéw z emisji pie-
nigdza zaliczane s3 dwa elementy. Pierwszym elementem
jest zwiekszenie bazy monetarnej, spowodowane checig
utrzymania statego realnego zasobu pienigdza w obliczu
inflacji oraz dodatkowym realnym wzrostem popytu na
pieniadz. Drugim jest realne oprocentowanie aktywdéw
netto sektora rzadowego, ktére odzwierciedla dochody
sektora rzadowego z zastanej ilosci pienigdza w gospodar-
ce. W celu lepszego zrozumienia drugiego elementu w tej
definicji senioratu, przesledzmy dwa przyktady. Zatézmy
wpierw, ze rzad nie zaciaggat dtugu wobec sektora prywat-
nego, a caly deficyt finansowany byt zawsze poprzez emi-
sje pieniadza. Zatézmy réwniez, ze aktywa banku central-
nego skfadaja sig zaréwno z obligacji rzadowych, jak i kre-
dytéw dla sektora prywatnego. W tym przypadku opro-
centowanie jakie otrzymuje bank od kredytow dla sektora
prywatnego w cafosci zaliczone jest do dochodéw z senio-
ratu: sposob przesztego finansowania dtugu powoduije, ze
sektor rzadowy nie ponosi kosztow z tego tytutu a dodat-
kowa emisja pienigdza w postaci kredytu dla sektora pry-
watnego przynosi dochody dla sektora rzadowego. Roz-
wazmy réwniez przypadek, w ktérym bank centralny nie
posiada innych aktywoéw niz obligacje rzadowe, a pasywa
rzadu obejmuja zaréwno obligacje w rekach sektora pry-
watnego i banku. W tym przypadku aktywa netto sektora
rzadowego sa ujemne, a z réwnania powyzej wynika, ze
dochody z senioratu s3 nizsze niz wzrost bazy monetarnej
w gospodarce. Dzieje si¢ tak dlatego, ze druga czes¢ za-
proponowanej przez Drazena (1985) definicji senioratu
obejmuje utracone korzysci zwiazane z zadtuzeniem rza-
du wobec sektora prywatnego (sektor rzagdowy nie pono-
sitby kosztow obstugi dtugu, jesli przeszte deficyty finanso-
wane bylyby poprzez emisje pieniadza). W pierwszym
przyktadzie diug rzadu wobec sektora prywatnego byt ze-
rowy, wiec zerowe bylty réwniez utracone korzysci z fi-
nansowania rzadu przez sektor prywatny zamiast przez
bank centralny.
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Drazen (1985) pokazuje, ze inne definicje senioratu wys-
tepujace w literaturze s3 szczegélnymi przypadkami jego

definicji. Najpopularniejsza miarg senioratu, zapro-
ponowang przez ekonomistéw z Chicago, jest:
M MM
sy =—=——=0m=(T+n)m I.10
O T A (1.10)

Seniorat zdefiniowany jest wiec jako wielkos¢ transferu z
sektora prywatnego i zagranicznego w celu pozyskania
pieniagdza bazowego w wysokosci M . Miara ta moze zosta¢
wyprowadzona z ogdlnej miary Drazena (1985) poprzez
zatozenie, ze przeszle deficyty rzadu finansowane byty
poprzez wzrost kredytu banku centralnego (a = 0), badz
poprzez zalozenie, ze w réwnowadze dochody z oprocen-
towania aktywdw netto pokrywajg wzrost aktywoéw
niezbedny do utrzymania stafej relacji aktywoéw do PKB.
Drugie zatozenie jest spetnione, gdy realna stopa procen-
towa jest rowna stopie wzrostu (w przypadku rozwazanym
powyzej zakladam, Ze stopa wzrostu gospodarczego per
capita wynosi zero, warunek ten jest wiec spetniony, gdy
realna stopa procentowa réwna jest stopie wzrostu ludnos-
ci).

W przypadku, gdy wielkosé¢ senioratu definiowana jest
jako podatek obciazajacy jedynie obecnych konsumentéw,
ignorujac stope wzrostu ludnosci w poprzednim réwnaniu,
otrzymujemy:

S, =Tm

(1.11)

Jest to miara senioratu zaproponowana m.in. przez
Friedmana (1953) i Baileyego (1956).
Inng popularng definicjg senioratu jest:

M
So—lp—lm (||2)

Definicja ta, zaproponowana przez Phelpsa (1971,
1972) i Martyego (1978), przyjmuje, ze seniorat jest row-
ny kosztowi alternatywnemu uzytkowania pienigdza, czy-
li oprocentowaniu, jakie uzyskatyby $rodki pienigezne
przechowywane w postaci pieniadza bazowego po zain-
westowaniu w lokate przynoszaca oprocentowanie i. De-
finicja ta rowniez moze zosta¢ wyprowadzona z definicji
Drazena, przy zatozeniu, ze zadtuzenie sektora rzadowe-
g0 netto pozostaje state przy zmianach ilosci pieniadza.
Phelps i Marty rozwazaja sytuacjg, w ktorej bank central-
ny tworzy pieniadz poprzez operacje otwartego rynku,
w wyniku ktérych oprocentowany dfug rzadu wobec sek-
tora prywatnego (obligacje) zamieniany jest na diug nieo-
podatkowany (baze monetarng). Zadtuzenie netto sekto-
ra rzadowego jest wowczas stale, jednak dla zachowania
stafej wielkosci realnych aktywéw netto wymagane jest
réwniez zatozenie, ze przychody z kreacji pieniadza wy-
dawane s3 przez rzad na zakup aktywoéw netto. Oznacza-
jac catkowite zadtuzenie netto sektora rzadowego przez

Raporty CASE Nr 42

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

£ = m - aiignorujac wzrost ludnosci, mozemy zapisa¢
réwnanie (1.9) jako:
d=mam+r(m-Q)=(m+r)ym—-rQ=im-rQ (1.13)
Jesli zmiana tempa wzrostu pieniagdza bazowego ge-
nerowana jest przy ograniczeniu, ze zadtuzenie netto sekto-
ra rzadowego (2 pozostaje state, to zmiana dochodow
spowodowana ta zmiang réwna jest zmianie w wielkosci im.
Jeszcze inna miara senioratu zaproponowana zostafa
przez Auerheimera (1974). Rozwaza on sytuacje, w ktorej
realny popyt na pieniagdz zmienia sie pod wptywem oczeki-
wanej zmiany w poziomie inflacji a bank centralny
odpowiednio zwigksza lub zmniejsza podaz pienigdza w
celu uniknigcia jednorazowej zmiany poziomu cen
Zwiazanej ze zmiang popytu na pieniadz. Auerheimer (1974)
zakfada, ze bank centralny dyskontuje przyszte dochody z
senioratu za pomoca realnej stopy procentowej r. W tej
sytuacji biezaca warto$¢ dochodéw z senioratu w przypad-
ku zmiany tempa wzrostu podazy pieniadza z 6, do 0,

Wwynosi:

V©=06)=[ Om)edt+(m—-m)=
0m (1.14)
=—LLtm —m,

gdzie m| i my oznaczaja odpowiednio realny popyt na pie-
nigdz w gospodarce w sytuacji réwnowagi stacjonarnej
przed i po zmianie tempa wzrostu popytu na pieniadz. Bie-
zacy strumien dochodéw zwiazany z powyzsza wartoscig
biezaca dochodéw wynosi rV(6 = 0,) = O,m, + r (m -m).
Miara ta sprowadza sie do definicji senioratu Drazena przy
zatozeniu, ze podaz pienigdza m0 réwna jest catkowitemu
zadtuzeniu sektora rzadowego netto (2, a biezace wplywy
z emisji pieniagdza inwestowane s3 w aktywa przynoszace
realne oprocentowanie r.

1.2.2. Interpretacje miar senioratu i definicja
zaproponowana przez Neumanna (1996)

Warto zauwazy¢, ze definicje senioratu s, i s, dysku-
towane powyzej odpowiadaja réznym definiciom polityki
fiskalnej i monetarnej [Walsh, 1998]. Zdefiniujmy polityke
fiskalng jako wybdr terazniejszych i przysztych realnych
wydatkéw rzadu per capita % oraz terazniejszego i przy-
sztego catkowitego zadtuzenia sektora rzadowego netto €.

Polityka monetarna ogranicza sie¢ wéwczas do wyboru
pomiedzy finansowaniem wydatkéw sektora rzadowego

poprzez kredyt nieoprocentowany (wzrost bazy pienieznej)
i oprocentowany, oraz do dostosowania realnych podatkéw

per capita naktadanych przez rzad ldo nowego poziomu
PN
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senioratu (przy wzroscie senioratu pozostate podatki musza
zosta¢ obnizone w celu zachowania statego poziomu real-
nych wydatkéw rzadu i wielkosci zadtuzenia netto sektora
rzadowego). W tym przypadku s, = im jest wigc wiasciwg
definicja renty emisyjnej: jest to bowiem zysk z zamiany fi-
nansowania sektora rzadowego kredytem oprocentowa-
nym na finansowanie kredytem nieoprocentowanym

G
przyjmujac W oraz (2 jako dane.
Polityke fiskalng mozna réwniez zdefiniowac, jako wy-
bor terazniejszych i przysztych wydatkow ﬁoraz wielko-

$ci aktywow netto sektora rzagdowego. Polityka monetarna
zdefiniowana jest wowczas jako decyzja co do wielkosci po-
dazy pieniagdza i dostosowan pozostatych realnych podat-
kéw (per capita) w celu utrzymania stalego poziomu real-
nych wydatkéw rzadu (per capita). Wtasciwa miarg seniora-
tu w tym przypadku jest miara miara s, = 6m. Polityke fi-
skalng mozna réwniez zdefiniowac, jako zmiany w wielkosci

dtugu publiczne oi+E—B* i w wydat-
oprocentowanego dfugu p £ v Py wy
kach rzadu. Polityka monetarna ustala wéwczas wielko$¢
podazy pieniadza, wielkos¢ aktywow zagregowanego sekto-
ra rzadowego oraz zmiany w podatkach niezbedne do
utrzymania statego poziomu realnych wydatkéw rzadu.
Z réwnania wynika, ze miarg senioratu moze by¢ wéwczas
Om + rk, gdzie k oznacza poziom realnych aktywoéw sekto-
ra rzadowego per capita.

Neumann (1996) definiuje seniorat jako sume docho-
déw ze zwiekszonej podazy pienigdza oraz z oprocentowa-
nia aktywéw banku centralnego. Uzywajac symboli wpro-
wadzonych przy opisie ograniczenia budzetowego banku
centralnego, mozemy zapisa¢:

y o Loy pcb
S:%‘FIRE-I-Z L (||5)
P P P
Na ile miara ta odpowiada definicjom omoéwionym powyzej?
Pierwszy element w definicji Neumanna jest oczywiscie
identyczny z pierwszym elementem definicji Drazena
(1985). W celu dokonania analizy pozostatych elementéw
w réwnaniu Neumanna, powrd¢my do ograniczenia budze-
towego sektora rzadowego. Neumann definiuje:

s=(D +iB+{" B'E ~B-EB")/P

(1.16)

s"=M/P (1.17)

Pl ER (1.18)
PP

gdzie sC interpretowane jest jako deficyt fiskalny (dochody

rzadu z tytutu senioratu). Ograniczenie budzetowe rzadu

moze by¢ wiec zapisane jako:

w (RE L7
P P

D
SG+S =S

s (1.19)

Wedtug interpretacji Neumanna, catkowity dochéd z kre-
acji pienigdza wynosi s i jest wykorzystywany czesciowo
na pokrycie wydatkéw rzadu s a czgsciowo na wzrost
aktywéw sektora rzadowego sP. Neumann uwzglednia
réwniez w swoim réwnaniu koszty dziatania banku cen-
tralnego (dla uproszczenia pominigte tutaj w ograniczeniu
budzetowym sektora rzadowego) oraz dzieli wzrost akty-
wow zagranicznych banku sektora rzadowego na wzrost
niezbedny do zachowania statej wartosci rezerw waluto-
wych wyrazonych w walucie krajowej w przypadku apre-
cjacji kursu walutowego, oraz na wzrost ponad tg war-
to$¢. Podzial ten nie ma jednak praktycznego znaczenia
w przypadku szacowania dochodéw z senioratu.
Neumann uzywa miary s w swoim badaniu empirycznym
senioratu w Japonii i Niemczech, oraz dokonuije préby porow-
nania tej miary z definicjg Drazena w sytuacji réwnowagi sta-
cjonarnej. Odejmujac sP od prawej strony réwnania i zaktada-
jac, ze M, L oraz ER” rosna w tempie nominalnego wzrostu
gospodarki 7 + n oraz, ze zachowany jest parytet stop pro-
centowych, mozemy zapisa¢ przy pomocy wczesniej wpro-
wadzonych symboli:
5O =0m+(r—n)(r' +1")=0m+(r-n)k (1.20)
Miara ta odpowiada definicji Drazena omawianej
w poprzedniej sekcji przy zdefiniowaniu polityki fiskalnej
jako wyboru wielkosci oprocentowanego diugu sektora
rzadowego oraz poziomu wydatkéw. Nie jest to jednak
miara senioratu tak ogélna, jak miara zaproponowana
przez Drazena, w ktérej uwzglednia sie odsetki z akty-
wow rzadu netto. Otwartg kwestig pozostaje wiec, na ile
ekonomicznie uzasadnione jest definiowanie polityki fi-
skalnej prowadzace do miary Neumanna. Zatézmy, ze
wzrost rezerw walutowych banku centralnego powodo-
wany jest naptywem kapitatu zagranicznego, ktéry loko-
wany jest w krajowych obligacjach rzadowych. Z definicji
senioratu zaproponowanej przez Neumanna wynika, ze
odsetki otrzymywane przez bank centralny z tytutu
zwiekszonych rezerw walutowych powiekszaja dochody
z senioratu. Poniewaz jednak w tym samym czasie wzra-
staja wydatki zwigzane z obstuga dtugu krajowego, ogél-
ny efekt dla sektora rzadowego moze byé¢ neutralny (jesli
zachowany jest parytet stop procentowych), lub nawet
negatywny (jesli obstuga diugu krajowego jest bardziej
kosztowna niz dochody z rezerw walutowych). Przykfad
ten ilustruje, ze miara Neumanna, cho¢ szersza niz trady-
cyjne miary senioratu, jest pochodna specyficznej defini-
cji polityki monetarnej i fiskalnej. Jest to jednak definicja
rozsadna, a miara Neumanna jest znacznie bardziej ogél-
na niz tradycyjne definicje senioratu. Wydaje sie wiec, ze
jest to najlepsza z dotychczas zaproponowanych miar do
zastosowan empirycznych.
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1.3. Badania empiryczne

1.3.1. Badania dla krajéw rozwinietych i badania
poréwnawcze

Najczesciej spotykana metoda mierzenia senioratu jest
zmiana w ilosci pienigdza bazowego. Jak wynika z dyskusji
powyzej, miara ta nie jest jednak jedyna definicja senioratu
Na ile oszacowania renty emisyjnej réznia sie przy przyjeciu
alternatywnych miar senioratu w zastosowaniach empirycz-
nych? King i Plosser (1985) oszacowali wielkosci renty emi-
syjnej dla Stanéw Zjednoczonych w latach 1929-1952 oraz
1953-1982 stosujac m.in.

a) zmiane ilosci pieniagdza bazowego (seniorat mone-
tarny s,,),

b) ilos¢ pieniadza bazowego pomnozona przez stope
procentows (s,),

¢) zmiang ilo$ci pienigdza bazowego wraz z dochodami
Rezerwy Federalnej z tytutu odsetek od kredytow, po-
mniejszonymi o koszty operacyjne.

Ostatnia miara, cho¢ bliska definicji senioratu zapropono-
wanej przez Neumanna i opisanej réwnaniem (1.4), bierze
pod uwage oprocentowanie aktywow Rezerwy Federalnej
wiaczajac obligacje rzadowe. Nie stanowi wiec wiasciwej
miary dochodéw skonsolidowanego sektora rzadowego.

Whyniki przedstawione przez Kinga i Plossera pokazuija,
ze cho¢ oszacowania senioratu przy zastosowaniu réznych
miar nie s3 jednakowe, niektére miary daja bardzo zblizone
wyniki. Srednia wartos¢ dochodéw z senioratu w latach
1953-1982 wynosita 0,3% i 0,33% PKB, a w latach
1929-1952 1,37% i 1,20% PKB odpowiednio wedtug miar
opisanych w punktach a) i ). Korelacja pomiedzy tymi mia-
rami byta réwniez bardzo wysoka. Wyniki te sugeruja, ze
dochody generowane przez wzrost bazy monetarnej stano-
wig najwieksza czes$¢ renty emisyjnej. Miara senioratu opar-
ta na koszcie alternatywnym posiadania pienigdza gotéwko-
wego (punkt b) wskazuje na mniejsze dochody z emisji pie-
nigdza w latach 1929-1952 (0,2% PKB), a wyzsze w latach
1953-1982 (0,47% PKB).

W celach poréwnawczych King i Plosser obliczyli row-
niez rente emisyjng, zdefiniowang jako wzrost ilosci pienia-
dza gotéwkowego, dla grupy dwunastu krajéow w latach
1948-1980. Rezultaty wskazuja na duze zréznicowanie
w dochodach sektora rzadowego z tytutu senioratu. Renta
emisyjna ksztaftowata sie ponizej 1% PKB w przypadku
Wielkiej Brytanii i w Niemczech, wynosita 1% PKB we
Francji, Szwajcarii i Japonii i okoto 2% we Wioszech, Hi-
szpanii, Meksyku i Korei. Oszacowane wielkosci senioratu
s3 najwyzsze dla Brazylii (2,75%), Chile (4,58%) oraz Ar-
gentyny (6,30%).

Dochody z renty emisyjnej zdefiniowane w podobny
sposob byty obliczane przez szereg innych badaczy dla réz-
nych grup krajéw. Jako przykiad poda¢ mozna prace Fische-
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ra (1982), gdzie seniorat monetarny oszacowany jest dla
okresu 1960-1977. Rezultaty s3 podobne do oszacowarn
przedstawionych przez Kinga i Plossera: w krajach rozwi-
nietych i o niskiej inflacji dochody z senioratu stanowity $re-
dnio ok. 1% PKB, renta emisyjna wynosita ok. 2% PKB
w krajach europejskich o wyzszej inflacji (takich jak Grecja
i Portugalia), $rednio od 2% do 3% PKB w krajach rozwija-
jacych sie, i powyzej 5% w krajach, ktére doswiadczyty bar-
dzo wysokiej inflacji, takich jak Argentyna, Chile i Urugwaj.
Fischer stawia hipoteze, ze jedynie w przypadku ostatniej
grupy krajéw emisja pienigdza wykorzystywana jest aktyw-
nie jako zrédio dochodéw sektora rzadowego, prowadzac
do wysokiej inflacji. W pozostatych przypadkach renta emi-
syjna odzwierciedla jedynie wzrost realnego popytu na pie-
niadz spowodowanego gtéwnie wzrostem dochodéw.
Neumann (1996) szacuje dochody z senioratu w Japonii
i Niemczech w latach 1961-1991 wedtug zaproponowanej
przez siebie metody opisanej powyzej. Seniorat monetarny
s" = M / Pstanowit zazwyczaj wiekszos¢ z catkowitych do-
chodéw uzyskiwanych z kreacji pieniadza w Japonii i Niem-
czech. W obydwu krajach systematycznie wzrastat jednak
i'RE "L
+ )
P

co wigze sie z ich przyrostem w ciagu badanego okresu.
Analiza wykorzystania senioratu wskazuje na wysokie
inwestycje netto w pozyskanie aktywéw w obydwu krajach.
Wydatki na wzrost rezerw pochfanialy najwigksza czes¢
dochodéw z senioratu w Niemczech i znaczacy czes¢ w
Japonii (od 58% dochodéw w latach 1961-1970 do 32%
dochodéw w latach 1971-1980). Koszty operacyjne banku
centralnego, wliczajac w to koszty produkcji pieniadza,
stanowily istotng czes¢ (do ponad 7%) wydatkéw w Niem-
czech, byty natomiast mniejsze w Japonii, gdzie wynosity do
4% wydatkow. Najwieksza roznica pomiedzy dwoma kraja-
mi jest wielkos¢ dochoddw z senioratu otrzymywana przez
rzad. W Niemczech dopiero w ostatnim analizowanym
okresie (1981-1991) seniorat fiskalny s¢ odgrywat istotng
role w dystrybucji senioratu i stanowit 30% catkowitych
dochodéw z emisji pienigdza. Bundesbank zmuszony byt do
zwigkszenia wielkosci transferow do rzadu dopiero po
osiagnieciu dopuszczanego przez prawo limitu wielkosci
rezerw pozyskiwanych z zysku. W Japonii znaczna czgs¢
dochodéw z senioratu ($rednio ok. 40% cafosci) przekazy-
wana byta rzadowi.

Neumann (1996) poréwnuje oszacowane przez siebie
dochody z senioratu do bardziej tradycyjnych miar, takich
jak seniorat monetarny s™ i podatek inflacyjny st =
m,m, ;. Pierwsza z tradycyjnych miar jest oczywiscie jed-
nym z elementéw definicji Neumanna, tak wiec dochody
oszacowane przy jej pomocy sa mniejsze od oszacowa-
nych na podstawie jego definicji. Korzysci z senioratu wy-
znaczone na podstawie drugiej miary s3 jeszcze nizsze
z powodu wzrastajacej monetyzacji obydwu gospodarek.
Neumann dokonuje réwniez préoby porédwnania swoich

udziat dochodéw z odsetek od aktywow
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oszacowan z miarg zaproponowana przez Drazena
(1985) jednak, jak pokazano powyzej, wydaje si¢ niewta-
$ciwie interpretowac te ostatnig. Neumann wylicza do-
chody z senioratu na podstawie réwnania:

R

M v
S =5, +(7}_nt+g1 )(1,,1

(1.21)

gdzie uzyte symbole odpowiadajg odpowiednim symbo-
lom uzywanym w réwnaniach powyzej a gvt oznacza sto-
pe wzrostu szybkosci obiegu pienigdza bazowego. Row-
nanie to byloby odpowiednikiem réwnania Drazena
w czasie dyskretnym, rozszerzonym o mozliwos$¢ zmiany
szybkosci obiegu pienigdza, gdyby aktywa a oznaczaty ak-
tywa netto sektora rzadowego. W réwnaniu Neumanna
oznaczaja one jednak jedynie aktywa banku centralnego.
W zwiazku z tym, jak wyjasnia dyskusja powyzej, miara ta
moze by¢ interpretowana jako miara dochodéw z emisji
pieniadza przy specyficznej definicji polityki monetarnej
i fiskalnej. Neumann pokazuje, ze oszacowania dochodéw
Z senjoratu oparte na tej mierze daja wartosci nawet niz-
sze niz generowane jedynie przez seniorat monetarny.
Whynika to z negatywnej wartosci realnej stopy procento-
wej r, w obydwu krajach. Najwazniejszym wnioskiem jaki
mozna wyciggna¢ z pracy Neumanna jest to, ze seniorat
monetarny M /P nie jest najwazniejszym elementem
w dochodach banku centralnego i pomijanie dochodéw
z oprocentowania aktywow banku (innych niz kredyt dla
rzadu) moze prowadzi¢ do istotnego niedoszacowania
prawdziwych wptywoéw z senioratu.

1.3.2. Badania dla krajéw w okresie transformacji

Wystepowanie wysokiej inflacji i nierownowagi fiskal-
nej, charakterystyczne dla krajéw stosujacych seniorat ja-
ko istotne zrodio finansowania deficytu budzetowego,
jest czestym zjawiskiem w krajach przechodzacych trans-
formacje. Buiter (1997) oszacowat wielkos$¢ renty emisyj-

nej (zdefiniowanej jako podatek inflacyjny s” =7r% dla

dwunastu krajéw transformujacych sie (szesciu z Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz szesciu z bytego Zwiazku Ra-
dzieckiego) w okresie 1991-1994. Wyniki dla krajéw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej za rok 1994 wskazuja, ze do-
chody z renty emisyjnej ksztattowaty sie na poziomie oko-
to 1% PKB na Wegrzech (poziom zblizony do krajow roz-
winietych o niskiej inflacji), ok. 2% w Polsce (poziom sta-
biej rozwinietych krajéw europejskich) oraz ok. 3%
w Czechach i na Stowacji. W Rumunii i Butgarii, krajach
o wysokiej inflacji, dochody z senioratu wynosity odpo-
wiednio ok. 4 i 5% PKB. W grupie krajéw bytego Zwiaz-
ku Radzieckiego niski poziom dochodéw z senioratu (ok.
|9%) uzyskuje Estonia, poziom ten jest wyzszy na Litwie
(ok. 3%) i bardzo wysoki w pozostatych krajach w préb-

ce (ok. 5% w Kyrgyzstanie, 6% w Rosji i Kazachstanie,
oraz | 1% na Ukrainie). Rezultaty te wskazuja, ze docho-
dy z emisji pieniadza stanowity istotny element dochodéw
sektora rzadowego w wielu krajach transformujacych sie,
cho¢ najbardziej zaawansowane z nich w mniejszym stop-
niu uciekaty sie do tego sposobu finansowania wydatkéw
panstwa.

Podobna analiza dochodéw z senioratu przedstawiona
jest w pracy Ghosha (1997), ktory oszacowuje seniorat
monetarny s" = M / P oraz podatek inflacyjny, zdefiniowany

, dla grupy pietnastu krajéw bytego

Zwiazku Radzieckiego w okresie 1993—1996. Cho¢ doktad-
ne poréwnania nie s3 mozliwe ze wzgledu na réznice w za-
stosowanej metodologii, rezultaty przedstawione w tej pra-
cy sa jakosciowo zblizone do wynikéw Buitera (1997) za ten
sam okres (1993—1994). W latach 1995-1996 dochody z se-
nioratu s,, konwerguja jednak do 1,5-2,5% PKB (z wyjat-
kiem Tadzykistanu, Turkmenistanu i Uzbekistanu, gdzie po-
zostaja na wyzszym poziomie). Spadek wielkosci senioratu
w krajach, w ktorych przez kilka lat ksztattowat sie on na
wysokim poziomie, spowodowany zostat istotnym spad-
kiem monetyzacji gospodarki.

Oszacowane dochody z senioratu s3 znacznie nizsze
przy zastosowaniu zaproponowanej miary podatku infla-
cyjnego, szczegdlnie dla krajéw o najwyzszych dochodach z
senioratu oszacowanych wg miary s,,. Ghosh uzywa jednak

T
. P _
]ako SGhash = 1+7[7

wielkosci on zamiast inflacji 7 stosowanej w tradycyjnej
+r

definicji podatku inflacyjnego. IL okresla utrate realnej
+7

wartosci poczatkowych zasobéw pienigdza w danym okre-
sie. Miarata moze dobrze oddawa¢ wielko$¢ dochodow
z senjoratu jesli nastepuje szybka demonetyzacja gospo-
darki. Stosujac bowiem w definicji podatku inflacyjnego
stope inflacji, implicite zaktada sie, ze wartos¢ realnych za-
sobow pienieznych pozostaje stata w danym okresie. Sto-
I+
nomiczne nie odbudowuija realnych zasobéw pieniadza, tj.
utrzymujg jedynie poczatkowy nominalny zaséb pienigdza.
Wielkos¢ i podziat senioratu w roku 1993 w trzech kra-
jach transformujacych sie: Republice Czeskiej, na
Wegrzech i Rumunii analizowana jest przez Hochreitera,
Rovelliego i Wincklera (1996). Autorzy poréwnuja osza-
cowane wielkosci do dochodéw z senioratu gen-
erowanych w Niemczech i w Austrii, przyjmujac te ostat-
nie jako normalne wielkosci w stabilnych krajach gospo-
darki rynkowej. Definicja senioratu zastosowana w tej
pracy odbiega jednak nieco od miar dyskutowanych
powyzej. Hochreiter et al. (1996) definiuja seniorat jako:

sujac , zaktada sie, ze podmioty gospodarcze eko-

Sy =1, (CU+R+EK . )—i,R (1.22)
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gdzie CU oznacza pieniadz gotdwkowy, R rezerwy bankéw
komercyjnych i depozyty rzadu w banku centralnym opro-
centowane stopg ig, a EK| po, rezerwy i kapitat wiasny banku
powyzej wielkosci odpowiadajacej dziesieciu procentom
gotdwki w obiegu. Stopa procentowa iy jest kosztem alter-
natywnym utrzymywania nieprocentowanych aktywéw w
banku centralnym.

Powyzsza definicja senioratu zblizona jest do definicji
opartej o alternatywny koszt utrzymywania pieniadza ban-
ku centralnego s,. Jednak w pracy Hochreitera et. al. miara
ta jest rozszerzona o pozostafe pasywa banku centralnego,
uwzgledniajac réwniez to, ze bank centralny ponosi koszty
zwigzane z obstugg ich oprocentowania. Wielkos¢ seniora-
tu przekazana danemu sektorowi gospodarki mierzona jest
przez sume roznicy pomiedzy kosztem alternatywnym
a rzeczywistym oprocentowaniem zobowiazarn tego sekto-
ra wobec banku centralnego, oraz réznicy pomiedzy opro-
centowaniem zobowiazan banku centralnego wobec tego
sektora a kosztem alternatywnym. W przypadku Czech
i Wegier jako koszt alternatywny iy, uznana zostata stopa
procentowa na rynku pienieznym, a w Rumunii stopa infla-
cji. Wyniki otrzymane przez Hochreitera i wspéfautorow
pokazuja, ze dochody z senioratu w Republice Czeskiej
ksztattowaly sie na poziomie ponizej | % PKB i byty poréw-
nywalne do dochodéw uzyskiwanych w Niemczech i Au-
strii. Dochody z kreacji pienigdza byty natomiast wyzsze na
Wegrzech (4,2% PKB) i bardzo wysokie w Rumunii (29,4%
PKB). Biorac pod uwage réznice w metodologii, wyniki te
sg zblizone do rezultatow Buitera (1997) dla Republiki Cze-
skiej i Wegier (Buiter stosuje stope inflacji i pieniadz bazowy
w swoich obliczeniach). Oszacowane dochody z senioratu
dla Rumunii s3 jednak znacznie wyzsze (wg. oszacowania
Buitera 9% PKB w roku 1993). Réznica wynika z uwzgle-
dnienia w definicji Hochreitera et al. (1996) wysokich depo-
zytéw rzadu w rumunskim banku centralnym [2].

Hochreiter et al. (1996) analizuje réwniez podziat senio-
ratu pomiedzy rézne sektory gospodarki. Bank centralny
moze zatrzymywac czes¢ zyskow z senioratu na pokrycie
kosztéw wiasnych i akumulacje rezerw. Sektor rzadowy
otrzymuje dochody z kreacji pieniadza poprzez transfer zy-
skow oraz subsydiowany kredyt netto banku centralnego.
Pozostate sektory (sektor prywatny i zagraniczny) moga
otrzymywa¢ cze$¢ dochodéw z senioratu poprzez subsy-
diowane kredyty netto. W przypadku trzech analizowanych
krajow wiekszos¢ dochodéw z renty menniczej trafiata do
rzadu i cze$¢ ta stanowita od 053% PKB w Austrii i 0,6 1%
PKB w Niemczech do 6,26% PKB na Wegrzech i 29% PKB
w Rumunii. W Czechach réznica pomiedzy oprocentowa-
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niem zobowiazan i naleznosci rzadu wobec banku central-
nego powodowala, ze to rzad w niewielkim stopniu subsy-
diowat bank centralny. Czeé¢ senioratu zatrzymywana
przez bank centralny na pokrycie kosztéw wtasnych i aku-
mulacje rezerw byta niewielka w Austrii, Niemczech i na
Wegrzech, jednak stanowita ponad potowe catkowitych do-
chodéw z senioratu w Czechach (0,63% PKB). Sektor pry-
watny otrzymywat znaczaca cze$¢ dochodéw z senioratu
jedynie w Rumunii (10% PKB), gdzie nisko oprocentowane
kredyty banku centralnego stanowity element dziatalnosci
quasi-fiskalnej. Sektor zagraniczny subsydiowat banki cen-
tralne w Austrii, Niemczech, na Wegrzech i w Rumunii.
W dwéch pierwszych przypadkach krajowe stopy procen-
towe na rynku pienieznym byty wyzsze od stop zagranicz-
nych. W przypadku Wegier i Rumunii odsetki od zobowia-
zan netto banku centralnego wobec zagranicy byty nizsze
od stopy rynku pienieznego. Cze$¢ dochodéw senioratu
mierzonych wedtug kosztéw alternatywnych jest ,,tracona"
na utrzymywanie przez bank centralny aktywow o zerowej
stopie zwrotu. Cze$¢ ta byfa znaczaca w Rumunii (9%
PKB), gdzie czes¢ rezerw banku centralnego przechowy-
wana byta w ztocie.

Alternatywna miara dochodéw z senioratu, zapropono-
wana przez Neumanna (1996), jest wykorzystywana do po-
miaru senioratu w pracach Cukrowskiego i Stavreva (1999)
dla Czech, Cukrowskiego (2000) dla Gruzji, Cukrowskiego
i Bushmana (2000) dla Kyrgyzstanu oraz Cukrowskiego i Ja-
neckiego (2001) dla Polski [3]. We wszystkich tych pracach
analizowane sg trzy zrédfa dochodéw z senioratu: seniorat
monetarny (wzrost podazy pienigdza), dochody z odsetek
od zobowiazan sektora prywatnego i zagranicy wobec ban-

2 Lo b
ko TRE + ! L , oraz zysk z operacji finansowych ban-

ku centralnego. Badany jest réwniez podziat dochodéw
z senioratu pomigdzy wydatki na wzrost aktywéw banku
centralnego innych niz kredyt dla rzadu (dzielonych na fi-
nansowanie inwestycji majacych na celu pokrycie strat ksie-
gowych w aktywach banku spowodowanych zmianami kur-
su walutowego oraz finansowanie pozostafych inwestycji
zwiekszajacych aktywa banku), wydatki na pokrycie ko-
sztéw dziatania banku centralnego i produkcji pieniadza,
wydatki na akumulacje kapitatu oraz czes¢ senioratu prze-
kazang rzadowi.

Rezultaty przedstawione w tych pracach pokazuja, ze
seniorat monetarny jest najwazniejsza czescia dochodéw
z kreacji pienigdza w czterech krajach transformujacych sie,
cho¢ pozostate elementy senioratu réwniez maja istotne
znaczenie. W przypadku Czech dochody z tej czgsci senio-

[2] Wydaje sie rowniez, ze Buiter nie doszacowuje wielkosci bazy monetarnej w Rumunii.

[3] Rezultaty wymienionych prac oméwione s3 doktadniej w rozdziale 2 (Udziat dochodéw z emisji pieniadza i prowadzenia polityki pienieznej w

finansowaniu deficytu budzetu w latach 1990-1999) i rozdziale 6 (Finansowanie sektora publicznego przez banki centralne w wybranych krajach znaj-

dujacych sie w okresie transformacii: analiza poréwnawcza).
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ratu stanowity wiekszos$¢ catkowitych dochodéw w latach
1993-1996. Po kryzysie walutowym w roku 1997 nastapit
spadek bazy monetarnej i, co za tym idzie, ujemne dochody
z senioratu monetarnego (transfer z banku centralnego do
sektora prywatnego). Narodowy Bank Czech uzyskat jed-
nak znaczne dochody z operaciji finansowych w okresie kry-
zysu i w rezultacie catkowite dochody z senioratu spadty
w roku 1997 stosunkowo niewiele. Udziat dochodéw z se-
nioratu monetarnego dla Polski w okresie 1990-1998 spa-
dat w pewnych okresach do poziomu ok. 60%
(1993-1994), jednak w pozostalych latach ksztattowat sie
na poziomie ok. 80-85% (osiagajac 93% w roku 1998).

W przypadku Kyrgyzstanu Cukrowski i Bushman (2000)
zwracaja wieksza uwage na seniorat fiskalny, wiaczajac do
zrédet dochodéw z senioratu spadek aktywow banku cen-
tralnego. W badaniu dla Gruzji Cukrowski (2000) zalicza do
dochodéw banku centralnego spadek w aktywach banku
centralnego poza inwestycjami majacymi na celu pokrycie
strat ksiggowych w aktywach spowodowanych zmianami
kursu walutowego. Z analizy powyzej wynika, ze aktywa
banku centralnego wzrastaja w wyniku przeznaczenia na
ten cel czesci dochoddéw z senioratu. W przypadku sprze-
dazy aktywoéw, bank centralny podejmuje wiec decyzje co
do zmiany sposobu wykorzystania tych przesztych docho-
dow. W Gruzji i Kyrgyzstanie dochody zatrzymane w prze-
szfosci przez bank centralny w postaci wzrostu aktywow
zostaly przesuniete do budzetu rzadu i wykorzystane na
biezace wydatki. Przyjmujac tradycyjny podziat pomiedzy
zrodtami tworzenia i wykorzystania dochodéw z senioratu,
tj. traktujac spadek aktywow jako sposob wykorzystania se-
nioratu, udzial senioratu monetarnego w catkowitych do-
chodach z emisji pieniadza ksztattowat si¢ na poziomie ok.
50% dla Gruzji (z wyjatkiem roku 1998, gdy udziat ten wy-
nosit jedynie 5%) oraz $rednio na poziomie ok. 70% dla
Kyrgyzstanu. Wyniki te wskazuja wiec na dominujacy udziat
senioratu monetarnego (wyzszy niz w Japonii i w Niem-
czech wg analizy Neumanna) w Czechach, Kyrgyzstanie
i Polsce, oraz mniejszy udziat w Gruz;ji.

Drugim elementem analizy w omawianych pracach jest
podziat dochodéw z senioratu. W przypadku Czech wiek-
sz0$¢ dochodéw z senioratu w latach 1993-1997 akumulo-
wana byla w postaci wzrostu aktywdw banku centralnego.
Seniorat fiskalny byt w latach 1993—1996 ujemny (rzad sub-
sydiowat bank centralny) i dopiero w roku 1997 (rok kryzy-
su walutowego) osiagnat poziom 20% dochodéw z emisji
pieniadza. Seniorat fiskalny stanowit znaczng cze$¢ catkowi-
tych dochodéw z kreacji pienigdza w poczatkowym okresie
transformacji (1991-1994), jednak udziat ten znacznie sie
zmniejszyt w latach 1995-1996, gdy wiekszos¢ dochodow
z senioratu pochtaniat wzrost rezerw walutowych i koszty
banku centralnego. W roku 1997, z powodu zmniejszonego
naptywu kapitatu zagranicznego, seniorat fiskalny ponownie
zwiekszyt sie do ponad 80% dochodéw z senioratu.
W Gruzji i Kyrgyzstanie seniorat fiskalny stanowit wiekszos¢

catkowitych dochoddéw z senioratu. Przedstawione wyniki
wskazujg na to, ze dochody z senioratu stanowia istotne
zrédfo finansowania wydatkéw rzadu w krajach mniej za-
awansowanych w procesie transformacji. W krajach bar-
dziej zaawansowanych seniorat wykorzystywany jest
w wiekszym stopniu na wzrost rezerw i pokrywanie ko-
sztéw dziatalnosci banku centralnego.

1.4. Podsumowanie i wnioski

Pomiar dochodéw sektora rzadowego z tytutu seniora-
tu nie jest rzecza prosta. Pierwsza trudnoscia jest okresle-
nie wlasciwej teoretycznej miary korzysci z emisji pieniadza.
Analiza Drazena (1985) ma na celu wyjasnienie i poréwna-
nie roéznych definicji wystepujacych w literaturze. Pojecie
senioratu jest stosunkowo proste, jedli bank centralny po-
siada w swoich aktywach jedynie zobowiazania rzadu,
a emisja pienigdza odbywa sie poprzez finansowanie deficy-
tu rzadu. Seniorat jest wéwczas okreslony przez popularng
definicje s" =M /P . Pojecie to jest jednak bardziej skom-
plikowane, jesli w bilansie banku centralnego moga znajdo-
wac sie naleznosci od sektora prywatnego i zagranicy. Bank
centralny otrzymuje wéwczas dochody z tytutu odsetek od
tych aktywow. Stanowig one czgs¢ dochoddw z emisji pie-
nigdza, cho¢ w tym przypadku s3 to dochody z pieniadza,
ktory zostat wyemitowany w przesziosci. Pojecie senioratu
komplikuje sie jeszcze bardziej, jesli deficyt rzadu finanso-
wany jest nie tylko przez bank centralny, ale réwniez przez
sektor prywatny i zagranice. Poniewaz rzad ponosi wow-
czas koszty obstugi dtugu, ktorych nie musiatby ponosic,
gdyby deficyt finansowany byt w catosci przez bank central-
ny, oprocentowanie tego dfugu pomniejsza wielkos¢ senio-
ratu. Definicja senioratu zaproponowana przez Drazena
jest wiec suma natychmiastowych korzysci z emisji pienig-
dza M /P oraz dochoddw z oprocentowania aktywow net-
to sektora rzadowego. Ten drugi element jest wynikiem
okreslonej struktury emisji pieniadza w przesztosci. Inna po-
pularna definicja senioratu, iM/P, moze by¢ otrzymana z de-
finicji Drazena przy zatozeniu, ze wybor catkowitego zadtu-
zenia sektora rzadowego netto, jak réwniez obstuga tego
zadtuzenia, jest domena polityki fiskalnej. Bank centralny
moze jednak zamieni¢ cze$¢ oprocentowanego zadfuzenia
rzadu wobec sektora prywatnego i zagranicy na zadtuzenie
nieoprocentowane. Korzysci z tej zamiany wynosza iM/P.

Teoretyczne definicje senioratu, wyprowadzone w sytu-
acji rownowagi stacjonarnej, nie przektadaja si¢ tatwo na
miary empiryczne. W praktyce najczesciej stosowang miara
jest seniorat monetarny M /P , jednak z analizy Drazena
wynika, ze definicja ta nie obejmuje wszystkich korzysci
i kosztow emisji pienigdza. Miara zaproponowana przez
Neumanna (1996) jest szersza i obejmuje seniorat monetar-
ny oraz dochody banku z oprocentowania aktywéw poza
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dtugiem rzadowym. Definicja ta moze zosta¢ dopasowana
do teoretycznych ram Drazena przy zatozeniu, ze polityka
fiskalna odpowiedzialna jest za ustalanie poziomu i obstuge
dtugu oprocentowanego sektora rzadowego, natomiast po-
lityka monetarna ustala wielkos¢ dfugu nieoprocentowane-
go i wielkos¢ aktywdw sektora rzadowego. Takie zatozenia
wydaja sie prowadzi¢ do rozsadnej definicji polityki mone-
tarnej i fiskalnej i rozsadnej, empirycznej miary senioratu.

Oszacowania dochodéw z emisji pieniadza potwierdza-
ja, ze seniorat monetarny w wielu przypadkach nie jest naj-
wazniejszym zrédtem catkowitych korzysci z tego tytutu.
Mimo to, zmiana w ilo$ci pieniadza bazowego pozostaje naj-
bardziej popularng miara senioratu w badaniach empirycz-
nych. W rozwinigetych krajach gospodarki rynkowej docho-
dy z senioratu monetarnego stanowiag ok. 1% PKB. Wiel-
kos¢ ta jest czesto znacznie wyzsza w krajach rozwijajacych
sie i w krajach postkomunistycznych znajdujacych sie w po-
czatkowym stadium transformaciji, gdzie seniorat stanowi
istotne zrédto finansowania deficytu rzadu.

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Oszacowania senioratu oparte na szerszej definicji zapro-
ponowanej przez Neumanna wskazuja na wyzsze dochody
z emisji pieniadza, nie tylko w krajach rozwinietych, ale réw-
niez w krajach w okresie transformacji. Wyniki badan poka-
zuja, ze w niektorych przypadkach seniorat monetarny moze
stanowi¢ jedynie potowe wszystkich dochodéw z tytutu kre-
acji pienigdza. Stosowanie wiasciwej miary senioratu jest
wiec niezwykle istotne w badaniach empirycznych.

Badania empiryczne poswiecaja réwniez sporo miejsca
podziatowi dochodéw z senioratu. Dochody te moga by¢ bo-
wiem uzyte badz na finansowanie biezacych wydatkéw rzadu
i banku centralnego, badz na akumulacje aktywéw sektora
rzadowego [4]. W krajach rozwinigtych i w krajach zaawanso-
wanych w transformacji gospodarczej akumulacja aktywéw
jest istotnym elementem wykorzystania dochoddw z seniora-
tu. W rezultacie w krajach tych dochody z odsetek od akty-
woéw banku centralnego stanowig istotny lub coraz wazniejszy
element dochoddéw z emisji pienigdza, podkreslajac znaczenie
wiasciwego wyboru empirycznej miary senioratu.

[4] Jesli bank centralny wykorzystuje swoje dochody do zmniejszenia zadtuzenia rzadu wobec sektora prywatnego i zagranicy, jest to wowczas aku-

mulacja aktywow netto sektora rzadowego.
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Czesé Il

Udziat dochodow z emisji pieniadza i prowadzenia

polityki pienieznej w finansowaniu deficytu budzetu

w latach 1990-1999

2.1. Wprowadzenie

Poczatkowemu stadium reform gospodarczych w Pol-
sce, podobnie jak w innych panstwach Centralnej i Wscho-
dniej Europy, towarzyszyt gwattowny spadek aktywnosci go-
spodarczej, wzrost poziomu inflacji oraz powazne problemy
fiskalne [I]. W pierwszym okresie reform wzrost cen, spo-
wodowany kombinacjg trzech czynnikéw: iloscia pieniadza,
brakami na rynku oraz liberalizacjg cen, osiagnat poziom hi-
perinflacji. Znaczny deficyt budzetowy byt wynikiem kurcze-
nia sie bazy podatkowej, zwiazanej ze spadkiem produkgji,
zmianami w strukturze wiasnosci, oraz braku redukcji wy-
datkéw budzetowych. W 1991 r. osiagnieto poczatki stabili-
zacji makroekonomicznej, jednak znaczny deficyt sektora
publicznego nadal powodowat wzrost bazy monetarnej
i w konsekwencji wptywaf na utrzymywanie si¢ relatywnie
wysokiego poziomu inflacji. Nic wiec dziwnego, ze wediug
ogdlnie panujacej opinii, w sytuacji niemoznosci zbilansowa-
nia budzetu [2] dochody zwigzane z emisja pieniagdza i podat-
kiem inflacyjnym w Polsce lat dziewie¢dziesiatych odgrywa-
ty wazng role w finansowaniu wydatkéw publicznych.

W rozwinietych gospodarkach dochody z tytutu senio-
ratu z reguty nie sa generowane umyslnie w celu finansowa-
nia sektora publicznego lecz stanowia konsekwencje prze-
prowadzanych zmian w polityce monetarnej (warto$¢ wpty-
wow z tytutu senioratu w rozwinietych krajach Europy Za-
chodniej waha sie miedzy 0,5-1,5% PKB). W innych krajach
renta emisyjna jest jednak nadal czesto traktowana jako

wazne zrodto finansowania wydatkéw publicznych [patrz:
Drazen, 1989; Bruni, Penati i Porta, 1989; Grilli, 1989; oraz
Gross, 1997]. Ostatnie badania pokazuija, ze wielko$¢ wply-
wow z tytutu senioratu w wielu krajach potudniowej Euro-
py oscyluje miedzy dwoma a czterema procentami PKB
[Horrendorf, 1997]. Zakres wykorzystania renty emisyjnej
jako zrodta finansowania wydatkéw budzetu w krajach Eu-
ropy Centralnej byt réwniez przedmiotem wielu prac publi-
kowanych w ostatnim okresie [patrz Oblath i Valentinyi,
1994; Kotulan, 1995; Hochreiter, Rovelli i Winckler, 1996;
oraz Budina, 1997]. Na podstawie otrzymanych wynikéw
mozna stwierdzi¢, ze podobnie jak w przypadku krajéw Eu-
ropy Zachodniej, doswiadczenia w kumulowaniu docho-
déw z tytutu senioratu s3 mocno zréznicowane. Hochreiter,
Rovelli i Winckler (1996), pokazali szacunkowe wielkosci
dochodéw bankdw centralnych z tytutu senioratu w pieciu
réznych panstwach: Rumunii, Czechach, Austrii, Niem-
czech i na Wegrzech. Z ich obliczen (bazujacych na definicji
senioratu, opartej na koncepcji kosztéw utraconych mozli-
wosci i podatku inflacyjnym) wynika, ze wptywy banku cen-
tralnego z tytutu senioratu w 1997 osiagnely poziom okoto
30% PKB w Rumunii, i okoto 4% PKB na Wegrzech (w Ru-
munii byto to spowodowane stosunkowo wysoka stopg in-
flacji, i duzg ilo$cig aktywoéw banku centralnego w stosunku
do PKB — na Wegrzech). W Czechach wielko$¢ renty emi-
syjnej byta zblizona do 1% PKB (podobnie w Austrii oraz w
Niemczech) [3]. Budina (1997) pokazata, ze poziom docho-
déw budzetu z tytutu senioratu w Polsce w okresie
1991-1995 oscylowat w przedziale 1,55%-2,91% PKB [4].
Wyniki powyzsze sugeruja, ze dochody z tytutu monopolu

* Na podstawie pracy: Cukrowski J., Janecki J. (2001). Udziat dochodéw z emisji pieniadza i prowadzenia polityki pienigznej w finansowaniu defi-
cytu budzetu w latach 1990-1998. Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Finanséw i Zarzadzania w Biatymstoku (praca w druku)

[1] Sytuacja gospodarcza i reformy poczatku lat 90. w panistwach Europy Wschodniej zostaly opisane miedzy innymi w pracach Balcerowicza
(1993), Bruno (1992) oraz Sahay i Vegh'a (1995). Takze proces reform gospodarczych w Polsce byt przedmiotem wielu studiéw, patrz Calvo i Coricel-

1i (1992), Lane (1992) Sachs (1993), Berg (1994), Blanchard (1994).

[2] W latach 1991 i 1992 wielkosci deficytu budzetowego w Polsce stanowity odpowiednio 3,76% i 6,05% PKB.

[3] Patrz rozdziat 1.3.2.

[4] Wyniki te bazuja jedynie na szacunkach wielkosci senioratu monetarnego (patrz podrozdziat 2.2), nie s3 wigc szczegdlnie precyzyjne.
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na emisjg pieniadza odgrywaja bardzo wazng role w budze-
tach wielu krajow Europy Wschodniej. Jednak jak pokazuja
Klein i Neumann (1990) oraz Neumann (1996), aby po-
prawnie przeanalizowac i poréwnac¢ dochody z tytutu emisji
pienigdza w réznych krajach, nalezy wzia¢ pod uwage spe-
cyfike regulacji prawnych dotyczacych banku centralnego
w danym kraju, a to, z kolei, wymaga bardziej szczegdto-
wej analizy mechanizmu generowania dochodéw z tytufu
senioratu.

W niniejszym opracowaniu rozpatrujemy skale przy-
chodéw Narodowego Banku Polskiego (NBP) z tytutu se-
nioratu w latach 1990-1999. Zgodnie z propozycja Neu-
mann'‘a (1996) znaczenie terminu renta emisyjna lub senio-
rat (ang. seigniorage) definiujemy mozliwie szeroko, jako
sume wszystkich dochodéw, bedacych rezultatem mono-
polu banku centralnego na prowadzenie polityki pienieznej
i emisje pieniagdza. Ponadto, inaczej niz w dotychczaso-
wych pracach empirycznych [patrz, na przyktad, Budina,
1997] w niniejszym opracowaniu uwzgledniamy fakt, ze
wielkos¢ wptywéw do budzetu zwiazanych z emisjg pie-
nigdza zalezy réwniez od uwarunkowan prawnych, insty-
tucjonalnych a takze szczegoétéw operacyjnych, majacych
znaczenie dla kreacji bazy monetarnej w panstwie [patrz
Klein i Neumann, 1990; oraz Neumann, 1996]. Takie
podejscie do problemu pozwala nam nie tylko oszacowac
dochody Narodowego Banku Polskiego oraz sektora pu-
blicznego z tytutu emisji pieniadza w poszczegélnych la-
tach okresu transformacji, ale réwniez pokaza¢, ze w go-
spodarkach okresu transformacji przy duzym naptywie ka-
pitafu, wielko$¢ senioratu monetarnego nie powinna by¢
uzywana jako estymator dochodéw budzetu zwigzanych
Z emisjg i prowadzeniem polityki pienieznej (w takich wa-
runkach renta emisyjna moze by¢ uzyta bardziej dla aku-
mulacji rezerw walutowych banku centralnego niz dla ce-
l6w fiskalnych). Nalezy podkresli¢, ze obliczone w pracy
wartosci wptywoéw banku centralnego z tytutu senioratu
oraz wielkosci wydatkowanych moga by¢ uzyte dla po-
trzeb analizy poréwnawczej dochodéw z tytutu senioratu
(oraz wielkosci wydatkowanych) w krajach znajdujacych
sie w okresie transformacji gospodarczej [patrz Neumann,
1996; oraz Cukrowski i Stavrev, 1999, 2001].

2.2. Koncepcja renty emisyjnej

W literaturze ekonomicznej dochody z tytutu emisji
pieniadza nie zawsze rozumiane s3 jednakowo (patrz roz-
dziat |). Najczesciej uzywane sa nastepujace trzy definicje
[patrz Drazen, 1985]. Wedtug pierwszej z nich dochody
z tytutu senioratu rozumiane s3 jako podatek inflacyjny
(7h, gdzie 7 jest stopa inflacji natomiast h oznacza wielko$¢
realnej bazy monetarnej w formie pienigdza banku central-
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nego (ang. high-powered money)). Wedtug drugiej definicji,
wielkos¢ renty emisyjnej ekwiwalentna jest kosztom utra-
conych mozliwosci zwigzanym i posiadaniem pienigdza
(ang. opportunity cost of holding money) (ih, gdzie i jest no-
minalng stopa procentowa). Innymi stowy odpowiada ona
wielkosci strat sektora prywatnego, spowodowanych po-
siadaniem nie oprocentowanych $rodkéw pienigznych
(w przeciwienstwie do oprocentowanych aktywéw). Trze-
cia definicja — najbardziej ogélna — okresla wptywy z tytutu
senioratu jako catkowite dochody zwiazane z emisja pie-
nigdza (uh+(r-n)a, gdzie u jest nominalng stopa wzrostu
realnej bazy monetarnej w postaci pieniadza banku cen-
tralnego, r-n jest réznica miedzy realng stopa procentowa
a stopa wzrostu ludnosci, a oznacza realng wielko$¢ zaso-
bow oprocentowanych aktywéw rzadowych, a<h). Jak
pokazat Drazen (1985) dwie pierwsze definicje s3 szcze-
gdlnymi przypadkami trzeciej.

Niestety nie jest mozliwe jednoznaczne okreslenie,
ktéra z zaprezentowanych definicji dochodéw z tytutu se-
nioratu jest najlepsza i najlepiej oddaje tres¢ zagadnienia.
Stad w celu mozliwie precyzyjnej analizy problemu przyje-
lismy koncepcje zaproponowana przez Klein'a i Neu-
mann'a (1990) oraz Neumann'a (1996) i oméwiona w roz-
dziale |.

2.3. Podstawowe zrddta dochodow
banku centralnego

Zgodnie z pracami Klein'a i Neumann'a (1990) oraz
Neumann'a (1996) pod pojeciem dochodéw banku cen-
tralnego z tytutu renty emisyjnej s (ang. total gross seignio-
rage) rozumiemy realng wielkos¢ przychodéw bedacych
rezultatem monopolu banku centralnego na emisje pienia-
dza i prowadzenie polityki pienieznej [Neumann, 1996].
Ogolnie bank centralny moze czerpa¢ dochody z nastepu-
jacych zrodet:

— z bezposredniego zwiekszenia bazy monetarnej sM,

— z oprocentowania kredytéw udzielonych wczesniej
sektorowi prywatnemu s/,

— z prowadzonych operacii finansowych s

Formalnie, wielko$¢ dochodéw bedacych rezultatem
monopolu banku centralnego na emisje pieniadza i prowa-
dzenia polityki pienigznej okreslona jest suma:

s=s"+s" +5" 2.1
gdzie:

sM okresla wielkos¢ senioratu monetarnego (renty
monetarnej), definiowanego jako stosunek zmiany bazy
monetarnej AM do wielkosci ogdlnego wskaznika poziomu
cen p:
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w _AM_AM

s m
)4 M

(2.2)

m oznacza wielko$¢ realnej bazy monetarnej;

s' okresla realng wartos¢ dochodéw netto z oprocen-
towania kredytéw udzielonych wezesniej sektorowi panst-
wowemu i prywatnemu; wielko$¢ ta okreslona jest
wzorem:

, iTAT it AT
gl=2 T 2
p
AP i AF oznaczaja odpowiednio diug sektora prywat-
nego w walucie krajowej i walutach obcych;
i, if oznaczaja odpowiednio wielkosci nominalne kra-
jowych i zagranicznych stop procentowych;
sF okresla realng wartos¢ dochodéw netto z prowa-

dzonych operacji finansowych; wielko$¢ ta okreslona jest
wzorem:

s =8

(2.3)

(2.4)

G oznacza nominalng wielkos¢ dochodéw banku cen-

tralnego z operacji finansowych.

Wielkos¢ renty monetarnej s™ odpowiada wielkosci
$rodkow sektora prywatnego niezbednej do otrzymania
z banku centralnego kwoty odpowiadajacej zmianie bazy
monetarnej M. Drugi sktadnik réwnania (2.1), sN', okresla
realng wielko$¢ dochodéw z obstugi dtugu sektora prywat-
nego (odsetek) udzielonego przez bank centralny sektoro-
wi prywatnemu w przesziosci (obstuga dtugu sektora pu-
blicznego nie jest uwzgledniona w obliczeniach, poniewaz
jest to wewnetrzna transakcja pomiedzy rzadem a ban-
kiem centralnym). Trzeci sktadnik réwnania (2.1), s, okre-
$la realng wielkos¢ dochodéw netto z operacji finanso-
wych banku centralnego.

2.4. Podziat dochodéw banku
centralnego

W wigkszosci analiz wielko$¢ dochodéw banku central-
nego i sektora publicznego z tytutu emisji pieniadza i pro-
wadzenia polityki pienieznej charakteryzowana jest przyj-
mujac niejawnie dwa podstawowe zafozenia: (1) ze war-
tos¢ dochodéw banku centralnego z tytutu posiadanego
monopolu na emisje pieniadza i prowadzenie polityki pie-
nigznej nie zalezy od kosztéw banku centralnego i sposo-
bow w jaki dochody te s3 generowane; (2) budzet otrzy-
muje wszystkie dochody z tytutu emisji pieniadza i prowa-

dzenia polityki pienieznej bez wzgledu na prawne i instytu-
cjonalne uwarunkowania regulujace stosunki pomiedzy
rzadem a bankiem centralnym. Przy takim podejéciu naste-
pujace dwa wazne aspekty finansowe danego zagadnienia
sa zazwyczaj pomijane. Po pierwsze: koszty produkcji pie-
nigdza. Po drugie: inne koszty zwiazane z dziatalnoscia
banku centralnego. Nalezy zwréci¢ uwage, ze zaréwno
koszty produkgji pieniadza jak i koszty dziatalnosci banku
centralnego moga by¢ znaczne [Klein i Neumann, 1992],
na przyktad, pokazali, ze w Niemczech w latach
1974-1987 16,9% wplywoéw z tytutu senioratu monetar-
nego byto przeznaczone na pokrycie kosztéw operacyj-
nych Bundesbanku).

Szczegdtowa analiza przedstawiona w pracy Neuman-
na (1996) pokazuje ze zazwyczaj dochody banku central-
nego z tytutu emisji pieniadza i prowadzenia polityki pie-
nieznej s przeznaczane sa ha nastepujace cele:

— pokrycie kosztéw produkgji pienigdza oraz operacji
finansowych przeprowadzanych przez bank centralny s,

— kredytowanie sektora prywatnego sM (tj. powigksze-
nie kredytéw banku centralnego dla sektora prywatnego),

— inwestycje majacych na celu pokrycie strat ksie-
gowych w aktywach banku centralnego spowodowanych
zmianami kursu walutowego sf/[5],

— finansowanie sektora publicznego s,

— zwigkszenie wartosci kapitatu banku centralnego s [6].

Formalnie suma powyzszych wielkosci réwna jest ogol-
nej wielkosci dochoddw banku centralnego z tytutu emisji
pieniadza i prowadzenia polityki pieniezne;j:

s=5"+5sM +58 +5 +5° (2.5)

gdzie:
SC B CCoin +CCB
p

CCin oznacza koszt produkcji monet,

(2.6)

C® oznacza sume kosztéw produkcji banknotéw
i operacji finansowych banku centralnego;
A4 +A4"
V== 27
) @7

AP i AF oznaczajg odpowiednio wielkosci dtugu sektora
prywatnego w walucie krajowej i w walutach obcych;
. L_ Aed”

Pl (2.8)

L oznacza straty ksiegowe (strata wyrazana jest w licz-
bach dodatnich);
e oznacza kurs walutowy;

[5 W przypadku statego kursu walutowego s réwne jest zeru [patrz Neumann, 1996].

[6] Takze transfery do innych organizacji.
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AC oznacza dlug rzadu w banku centralnym oraz R®

zysk banku centralnego

RG - iCA® oznacza rzeczywista wielkos¢ transferu z

banku centralnego do budzetu;

p

RO oznacza czes¢ zysku banku centralnego przez-

naczang na zwiekszenie kapitatu banku centralnego.

Czes¢ wptywow banku centralnego z tytutu emisji pie-
niagdza i prowadzenia polityki pienieznej przekazywana do
budzetu s¢ (okreslona réwnaniem 2.9) nazywana jest se-
nioratem fiskalnym (ang. fiscal seigniorage) [patrz Klein
i Neumann, 1990; oraz Neumann, 1996]. W przypadku
ogolnym w liczniku réwnania (2.9) powinny znalez¢ sie do-
datkowo dwa sktadniki: R©" — dochody z produkcji monet
(jest to istotne gdy rzad posiada prawo do emitowania mo-
net, tak jak, na przyktad, w Republice Federalnej Niemiec)
oraz TB — podatek majatkowy i dochodowy banku central-
nego (istotny, na przyktad, w Japonii, gdzie bank centralny
optaca oba rodzaje podatkdw). W Polsce wielkos¢ seniora-
tu fiskalnego przekazywana jest do budzetu dwoma kana-
fami: (1) poprzez pozyczki banku centralnego (AA®) [7]
oraz (2) poprzez transfer czesci zysku wypracowanego
przez bank centralny (RG-i°A®). Tak wiec wielkos¢ docho-
déw budzetu z tytutu monopolu na emisje pieniadza i pro-
wadzenie polityki pienieznej (wielkosé¢ senioratu fiskalne-
go) w Polsce w petni okreslona jest réwnaniem (2.9).

(2.10)

2.5. Analiza dochodéw NBP z tytutu
emisji pieniagdza i prowadzenia polityki
pienieznej w latach 1990-1999

Analiza empiryczna zrédet i sposobéw wydatkowania
dochodéw Narodowego Banku Polskiego z tytutu prowa-
dzenia polityki pienigznej i emisji pieniagdza, przedstawiona
w tym rozdziale, wykonana zostata w oparciu o oficjalne
dane bilansu NBP, rachunku zyskéw i strat NBP, oraz
podziatu zysku NBP (podstawowym zrédtem danych byty
Raporty Roczne Narodowego Banku Polskiego). W oblicze-
niach wykorzystano dane za lata 1990-1999 (w ponizszej
analizie poszczegolne dane roczne oznaczane sa indeksem
t). W aneksie przedstawiono przykfadowy format bilansu
NBP oraz rachunku zyskéw i strat NBP, wykorzystywa-

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

nych do obliczania wielkosci poszczegdlnych skiadnikéw
dochodéw NBP z tytutu senioratu oraz wielkosci wydat-
kowanych.

Analize zrodet oraz sposobéw wydatkowania wpty-
woéw Narodowego Banku Polskiego z tytutu emisji pienia-
dza i prowadzenia polityki pienigznej rozpoczniemy od
przedstawienia ogélnej wartoéci dochodéw NBP s,, ktéra
jest suma nastepujacych sktadnikow:

M 1 F
s, =5, +s5, +5,

Q.11

t
gdzie warto$¢ renty monetarnej stM obliczana jest jako:

s = (2.12)
b
dochody z oprocentowania kredytu dla sektora pry-
watnego (w walucie krajowej i walutach obcych) stI
obliczane s3 ze wzoru:

S,_[R,—IEI 2 13
"o @)
IR, oraz IE, oznaczaja odpowiednio dochody NBP z
odsetek od kredytéw i wydatki NBP na oprocen-
towanie depozytéw;
dochody z operacji finansowych Narodowego Banku
Polskiego stF obliczane s3 jako:

o= R IR,

P,

gdzie R, oznacza ogdlny dochéd NBP w roku t.

Dochody NBP z tytutu senioratu s, wydatkowane sa
na:

— pokrycie kosztéw produkciji pienigdza oraz operac;ji
finansowych przeprowadzanych przez bank centralny s¢,

— kredytowanie sektora prywatnego (finansowanie
inwestycji banku centralnego w dtug sektora prywatnego)

N

— finansowanie inwestycji majacych na celu pokrycie
strat ksiegowych w aktywach NBP spowodowanych zmia-

nami kursu walutowego s®/ [8],

— finansowanie sektora publicznego s,
— zwigkszenie wartosci kapitatu NBP sO,

(2.14)

tj.

_.C NI RI G 0
s, =9, +S, ‘|‘Sr +Sr +S,

(2.15)

gdzie:
Co&Bn CB
¢ _ Cr + Ct

[ (2.16)
P

[7] Nalezy zwrdci¢ uwage, ze Narodowy Bank Polski nie kredytuje sektora publicznego w sposéb bezposredni, rzad kredytowany jest natomiast

poprzez zakupy papieréw skarbowych.

[8]W przypadku statego kursu walutowego s”! réwne jest zeru (patrz Neumann, 1996).
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CB _ koszty operacyjne NBP
CCo&Bn _ koszty produkcji monet i banknotow,

A A,
, ’ 2.17)
F

5" ZQZ—Ae—A"I 218
D, é-1P ( )

G G _:G 4G
o=t id) 2.19)

b

I, -(R’-i’ 4

o=t mid) (2.20)

D

gdzie I1, oznacza taczng wartos¢ zysku NBP w roku t.

Dane niezbedne do obliczenia dochodéw NBP z tytutu
emisji pieniadza i prowadzenia polityki pienieznej oraz
sposobow ich wydatkowania w okresie 1990-1999 przed-
stawiono w Aneksie w tabeli A.3.

W tabeli 2.1 przedstawiono obliczone wielkosci docho-
dow NBP z tytutu senioratu i wielkosci wydatkowane w la-
tach 1990-1999 (prezentowane w tablicy wielkosci wyra-
zone s3 w cenach z 1990 r.).

Zmiany wielkosci dochodéw NBP z tytutu senioratu s,
w latach 1990-1999 przedstawiono na wykresie 2.1.
Podziat dochodéw NBP w poszczegélnych latach pokazu-
je wykres 2.2. Wartosci dochodéw NBP z tytutu emisji pie-
niadza i prowadzenia polityki pienieznej oraz wartosci se-

Wykeres 2.1. Dochody NBP z emisji pieniadza i prowadzenia polityki pienigznej w latach 1990-1999 (w proc. PKB)

12,00% |

[]Ogoétem
10.00% ™ Monetarne
[0 Dochody z oprocentowania kredytow
o 8,00% W Dochody z operacji
&
R 6,00% |
4,00% |
2,00%
0,00% —
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-2,00% J
Zrédio:

Wykres 2.2. Wielkos¢ wydatkéw NBP w latach 1990-1999 w cenach 1990 (w proc. PKB)

1200% | [ Renta kosztowa
10,00% | [ Renta inwestycyjna
800% | [ Renta fiskalna

o 600% ]

7

o

L 400% |
2,00% H
000% = = = = U M= I:IEH = |
2,00% | E
4,00% |

1990 191 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 199
6,00%
Zrédto:
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Tabela 2.1. Wielkosci dochodéw NBP z tytutu renty emisyjnej i wydatkéw NBP w latach 1990-1999 (w cenach roku 1990)

[ 1990 ] 1991 [ 1992 [ 1993 | 1994 [ 1995 [ 1996 | 1997 [ 1998 | 1999
mid PLN
Ogétem | s, | 666 | 325|384 | 1,51 [ 1,10 [ 411 [ 1,00 [ 1,79 | 1,46 | 0,90
Zrodia mid PLN
Renta monetarna s" 5,30 1,37 1,51 094 | 097 | 227 | 0,74 1,07 1,37 | -0,10
Dochody z oprocentowania StI 0,80 0,51 0,45 0,17 0,06 -0,08 0,03 0,04 0,06 0,12
kredytow
Dochody z operagiji finans. s” 0,17 | 0,09 | -004 [ 040 | 0,63 0,65 0,08 | 0,13 0,03 0,16
Wydatki mid PLN
Transfer do budzetu S¢ -0,39 | 2,88 | 3,64 1,31 1,50 | -1,19 [ 0,16 | 1,05 | 0,25 [ 0,02
Koszty NBP S< 0,14 1019 {012 ) 013 [ 017 ] 029 [ 065 | 074 | 086 | 0,77
Wydatki inwestycyijne i inne sM+s™| 650 | -1,37 | -1,88 | 0,03 | -0,07 | 368 [ 032 [ -055 [ 0,34 [ -0l
Zwiekszenie kapitatu banku S° 0,02 | 0,09 | 0,04 [ 005 | 006 | 0,07 [ 0,03 | 00l 0,01 0,01
centralnego
Zrodia Udziat procentowy w dochodach NBP
Renta monetarna s" 79,5% [ 42,3% | 39,3% [ 62,2% | 88,4% | 55,3% | 73,7% [ 59,6% | 93,7% |-11,1%
Dochody z oprocentowania St' 12,1% | 156% | 11, 7% | 11,5% | 52% | -2,0% | 3,0% | 2,0% | 43% | 13,6%
kredytow
Dochody z operagji finans. sh 2,6% | -2,9% | -1,0% | 26,2% | 57,0% | 159% | 7,7% | 7.5% | 2,0% | 18,3%
Wydatki Udziat procentowy w wydatkach NBP
Transfer do budzetu S¢ -5,8% | 88,7% | 94,8% | 86,8% | 136,6% |-28,8%(-15,5%]58,2% | 17,0% | 1,8%
Koszty NBP S< 2,1% | 57% | 3,2% | 85% [152% | 6,9% [65,0% |41,4% | 59,1% | 86,2%
Wydatki inwestycyjne i inne SM+S"M [ 97,5% [-42,2%(-48,9%| 1,7% | -6,3% | 89,4% [ 32,1% [-30,8% [ 23,5% [-68,0%
Zwiekszenie kapitatu banku S° 04% | 28% | 0,9% | 3,0% | 33% | 1,7% | 2,8% | 0,4% | 0,4% | 0,9%
centralnego
Zrédto: Dane NBP i obliczenia wlasne
Wykres 2.3. Wielkos¢ renty monetarnej oraz wartosci senioratu fiskalnego w procentach PKB w latach 1990-1999
10.0% A
8.0% - ] O Transfer do budzetu
] [ Renta monetarna
6.0% -
o 40% A
~
o
R 20% - —‘ '—‘ h H
0.0% ] T T T U T ;J’_‘ T T T
-2.0% A
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-4.0% -

nioratu fiskalnego (dochodéw budzetu) w procentach PKB
w latach 1990-1999 pokazano na Wykresie 2.3.

2.6. Podsumowanie i wnioski

Nalezy zauwazy¢, ze wielko$¢ senioratu monetarnego
nie jest tozsama z wielkoscia catkowitych dochodéw ban-

Raporty CASE Nr 42

ku centralnego z tytutu senioratu (Wykres 2.1). Catkowite
dochody banku centralnego réznia sie od wartosci senio-
ratu monetarnego (z reguly s3 wigksze) o sume wptywow
z oprocentowania kredytu dla sektora prywatnego oraz
dochodéw z operacji finansowych banku centralnego.

W latach 1991-1992 wartosci transferéw do budzetu
przewyzszaly catkowita wartos¢ dochodéw Narodowego
Banku Polskiego z tytutu emisji pieniadza i prowadzenia po-
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lityki pienieznej. Czasowe zwiekszenie wptywoéw do budze-
tu byto mozliwe dzieki zamianie dfugu sektora prywatnego
(tj. ujemnym wielkosciom wydatkéw inwestycyjnych i in-
nych). W 1995 r. ogélna warto$¢ dochodéw NBP z tytutu
senioratu znacznie wzrosfa, jednakze, wartos¢ senioratu fi-
skalnego ulegta zmniejszeniu. Byto to uwarunkowane znacz-
nym wzrostem ilosci aktywow zagranicznych NBP [9].

Nalezy podkresli¢, ze w przeciwienstwie do wyrazanej
powszechnie opinii [patrz np. Budina 1997], ze w wiekszo-
$ci krajow Europy Wschodniej dochody z emisji pienigdza
odgrywaja znaczaca role w finansowaniu deficytéw budze-
towych, otrzymane wielkosci sugeruja (patrz Tabela 2.1,
oraz Wykresy 2.2 i 2.3), ze w Polsce poczawszy od 1993,
dochody z tytutu emisji pieniadza i prowadzenia polityki
budzetowej nie byly powszechnie uzywane jako narzedzie
finansowania wydatkéw sektora publicznego (w szczegél-
nosci, w latach 1995 i 1996 wartosci senioratu fiskalnego
byty ujemne).

Ponadto, nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ renty monetar-
nej wyraza jedynie dochody wynikajace z emisji pieniadza
i z reguly zupetnie nie odzwierciedla wielkosci dochodéw
banku centralnego przekazywanych do budzetu (Wykres
2.3). Warto$¢ senioratu monetarnego odpowiada wielko-
$ci senioratu fiskalnego tylko wéwczas, gdy wydatki inwe-
stycyjne i inne (kredytowanie sektora prywatnego) s3 bli-
skie zera (tak jak, na przykiad, w latach 1993 i 1994).
W pozostatym okresie, ujemnym wartosciom wydatkéw
inwestycyjnych towarzysza wieksze wartosci wptywéw do
budzetu (senioratu fiskalnego) (np. w latach 1991 i 1992,
Wykres 2.2) i na odwrét (np. w latach 1995 1996, Wykres
2.2). W obu przypadkach wielkosci senioratu monetarne-
go nie odpowiadaja wielkosciom wptywéw do budzetu
z tytutu senioratu (tj. senioratu fiskalnego).

[9] Na wzrost zagranicznych rezerw walutowych mialy wptyw przede wszystkim: (I) naptyw zagranicznego kapitatu w postaci inwestycji
bezposrednich oraz portfelowych, (2) wieksza ilos¢ kredytow, (3) duzy popyt na obce waluty, (4) duza skala handlu przygranicznego, (5) zwiekszony
poziom aktywnosci gospodarczej, oraz (6) polityka pieniezna NBP
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Aneks: Zrédta danych

Gtéwnym zrédtem danych wykorzystywanych do
obliczen wielkosci wptywéw brutto z tytutu senioratu i
poszczegdlnych skfadnikéw sa: (1) Zagregowany Bilans
Narodowego Banku Polskiego oraz (2) Rachunek zyskow i
strat Narodowego Banku Polskiego. Uproszczone formy obu
dokumentéw (na przykiadzie roku 1997) pokazano
odpowiednio w Tabeli Al i Tabeli A2. Tabela A3 zawiera
dane niezbedne do wszystkich wykonanych w pracy
obliczen.

Tabela Al. Zagregowany bilans Narodowego Banku Polskiego stan na 31.12.1997 r. (mid PLN)

Aktywa Pasywa
A.l  |Nalezosci zagraniczne 79,44 L.l  [Zobowigzania zagraniczne ogétem 7,15
A.2  |Naleznosci od sektora finansowego | 9,27 L.2  |Pienigdz gotéwkowy w obiegu 31,08
A.3  |Nalezosci od sektora budzetowego | 2,80 L.3  [Zobowiazania wobec sektora finansowego | 12,53
A4  |Naleznosci od sektora nie 0,07 L4 [Zobowiazania wobec sektora 4,29
finansowego budzetowego
A5  |Papiery wartosciowe 14,43 L.5 |Depozyty zlotowe sektora nie finansowego| 3,60
A.6  |Pozostate aktywa 3,75 L.6 |Depozyty walutowe sektora nie 0,00
finansowego
L.7 |Pozostate pasywa* 51,12
Ogodtem 109,76 Ogodtem 109,76

*W pozycji pozostate pasywa ujete sa: rezerwa rewaluacyjna, przychody przysztych okresow, oraz wynik finansowy. Rezerwa rewaluacyjna jest wynikiem wyceny wartos-
ci ksiggowej aktywow dewizowych NBP i gotowki w walutach obcych. Jej wartos¢ wynika z wielkosci dewaluacji ztotego oraz wielkosci oficjalnego stanu rezerw brut-
to. Na warto$¢ przychodow przysztych okreséw sktadaja sie kapitalizowane odsetki od kredytow na inwestycje centralne oraz odsetki od kredytu wykorzystywanego przez
Bank Handlowo-Kredytowy S.A. w likwidacji. Do maja 1993 r. do pozostatych pasywow zaliczana byta pozycja rezerwowa MFW, ktéra aktualnie jest zaliczana do pozyciji
zobowiqzania zagraniczne ogétem.

Tabela A2. Rachunek zyskow i strat NBP stan na 31.12.1997 r. (mld PLN)

Przychody Koszty

R.1 Odsetki pobrane 1 112,8] E.l (Odsetki zaptacone 869,9
R.2  |Przychody z operacji finansowych |4 344,01 E.2 |Koszty obstugi papieréw wartosciowych 3704,7
R.3  |Prowizje i opfaty 2,2l E.3 |Prowizjei opfaty 30,7
R4  |Pozostate przychody | 446,81 E.4 [Inne koszty 651,1

E.5 |Koszty administracyjnej 387,1

E.6  |[Koszt produkcji banknotéw i monet 11,8
R.5  |Przychody ogétem 69058/ E.7 |Koszty ogétem 5755,3

IZysk w rozpatrywanym okresie I 150,5

Analogiczne tablice dla lat 1990-1996 oraz 1998-1999

zostaty wykorzystane do obliczenia danych pokazanych w
Tabeli A3.
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Tabela A3. Dane wykorzystane do obliczenia zrédet i sposobéw wydatkowania wplywéw z tytutu senioratu w latach 1990-1998

Rok P c® ceen G R Re-i°A° IR-IE A A° A M
| 2 3 4 5 6 7 8 9 10 I 12
1989 18,53 0,06 0,01 0,09 0,26 0,24 0,19 0,58 0,43 2,68 2,57
1990/ 100,00 0,13 0,01 0,32 0,98 0,83 0,80 3,13 -0,78 7,61 7,85
1991 160,40 0,29 0,01 0,11 0,66 0,58 0,81 2,99 3,26 7,48 10,12
1992| 231,46 0,28 0,01 0,19 0,95 0,80 1,04 4,65 10,88 4,80 13,63
1993| 318,49 0,34 0,06 1,61 1,82 1,59 0,56 7,79 13,48 6,35 16,65
1994| 412,44 0,52 0,17 3,08 2,82 2,48 0,24 11,41 17,19 7,04 20,61
1995| 501,52 1,33 0,10 4,61 2,86 2,69 -0,42 36,69 8,55 7,81 31,97
1996| 594,31 3,77 0,11 4,23 0,64 0,60 0,18 51,80 7,03 10,91 36,39
1997| 672,76 4,89 0,11 5,79 1,15 11 0,24 72,29 12,95 5,73 43,60
1998| 730,61 6,22 0,08 6,44 0,67 0,60 0,45 95,61 14,16 7,69 53,65
1999| 802,21 6,19 0,20 5,70 2,30 2,21 0,98 105,86 12,07 7,15 52,80
gdzie: A.2) i sektora nie finansowego (Tabela Al, pozycja A.4) mi-

P — indeks cen (1990 = rok bazowy), publikowany
przez Giéwny Urzad Statystyczny,

CB _ koszty operacyjne NBP (w mld z),

CCo&Bn _ koszt produkcji monet i banknotow (w mid
z),

G — dochod z operacji finansowych NBP (w mld zt),

R — ogolny zysk NBP (w mid zf),

(RC-i®AC) — zysk netto NBP przekazany do budzetu (w
mid zt),

(IR-IE) — dochody odsetkowe netto (w mid zt),

AF — diug zagraniczny w NBP (w mld z),

AC — diug rzadowy w NBP (w mid zi),

AP — diug sektora prywatnego w NBP (w mid zt),

M — baza monetarna (w mld zf)

Zrédta danych:

CB (koszty operacyjne NBP) obliczone na podstawie
danych prezentowanych w rachunku zyskéw i strat NBP
(patrz Tabela A2, pozycja E.2+E.3+E.4+E.5).

CCo&BN (koszt produkcji monet i banknotéw) jest pre-
zentowany w rachunku zyskéw i strat NBP (patrz Tabela
A2, pozycja E.6.).

G (dochody z operaciji finansowych NBP) prezentowa-
ne w rachunku zyskéw i strat NBP (patrz Tabela A2, pozy-
cjaR2+R.3+R4).

R (zysk netto banku centralnego) prezentowany w ra-
chunku zyskoéw i strat NBP (patrz Tabela A2, pozycja R.6).

RC-i°AC (zysk netto NBP przekazany do budzetu) pre-
zentowany w rachunku zyskéw i strat NBP [10].

AP (dtug sektora prywatnego w NBP) okreslony jako su-
ma naleznosci od sektora finansowego (Tabela Al, pozycja

nus depozyty ztotowe sektora nie finansowego (Tabela Al,
pozycja L.5).

AC (dtug rzadowy w NBP) okreslony jako suma nalezno-
$ci od sektora publicznego (Tabela Al, pozycja A.3) i warto-
$ci papierow wartosciowych (Tabela Al, pozycja A.5) minus
zobowigzania wobec budzetu (Tabela Al, pozycja L.4).

AF (dtug denominowany w walutach obcych w posiada-
niu NBP) okreslony jako warto$¢ naleznosci zagranicznych
(Tabela Al, pozycja A.1) minus zobowigzania zagraniczne
(Tabela Al, pozycja L.I) i depozyty walutowe sektora nie fi-
nansowego (Tabela Al, pozycja L.6)

IR-IE (dochody NBP z odsetek netto) okreslone jako
réznica pomiedzy wartoscia odsetek pobranych (Tablica A2,
pozycja R.1) i odsetek zaptaconych (Tabela A2, pozycja E.1).

M (baza monetarna) wielko$¢ publikowana corocznie
przez Narodowy Bank Polski.

[10] W przypadku zamkniecia przez NBP rocznej dziatalnosci zyskiem, jego czes¢ jest przeznaczana na fundusze wiasne NBP. Pozostata czes¢
zysku przekazywana jest do budzetu paristwa (w ciagu roku NBP wyptaca zaliczki na poczet zysku w danym roku). Wypracowany zysk NBP jest wiec

wiekszy od wartosci przekazanej do budzetu parnstwa.
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Malgorzata Markiewicz

Czesé Il

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Prawne, operacyjne i instytucjonalne aspekty

funkcjonowania NBP

3.1. Wprowadzenie

Renta emisyjna powstaje jako réznica miedzy przychoda-
mi z aktywow i wydatkami wynikajacymi ze zobowigzan ban-
ku centralnego. Poprzez transfer zyskow banku centralnego
do budzetu, kredytowanie rzadu i przyjmowanie depozytow
rzadowych czes¢ renty emisyjnej jest transferowana do bu-
dzetu. Bank centralny sprawujac kontrole nad kosztami swo-
jej dziatalnosci oraz decydujac o tworzeniu rezerw moze
w istotny sposob wplywaé na wielko$¢ zysku transferowane-
go do budzetu. Podmioty finansowe i niefinansowe moga by¢
rowniez beneficjantami renty emisyjnej w przypadku, gdy
bank centralny udziela kredytéw oprocentowanych ponizej
rynkowej stopy procentowej lub poprzez udziat banku cen-
tralnego w operacjach sanacji (np. przejecie nieptynnych akty-
wéw). Celem niniejszej pracy jest analiza prawnych, operacyj-
nych i instytucjonalnych aspektow funkcjonowania Narodo-
wego Banku Polskiego (NBP) stuzaca ocenie zasad redystry-
bucji renty emisyjnej. Przedmiotem oceny beda dziafania ban-
ku wptywajace na poziom osigganego zysku oraz jego redy-
strybucja w kontekscie regulacji prawnych i wypracowanych
zasad funkcjonowania NBP

Podstawowym aktem prawnym nadajacym status i regu-
lujagcym zasady funkcjonowania NBP jest ustawa o banku
centralnym przyjeta 3| stycznia 1989 r. (nowelizowana
w 1992 r.) i zmieniona 29 sierpnia 1997 r. (nowelizowana
w 1998 r.). Na mocy tej ustawy NBP, na réwni z jednostka-
mi budzetowymi, korzysta ze zwolnienia od podatkéw oraz
od opfat sadowych i skarbowych.

3.2. Czynniki ksztattujace zysk NBP

Kontrola sprawowana przez NBP nad czynnikami wpty-
wajacymi na poziom dochoddéw i kosztéw jest ograniczana

dziataniami rzadu. Przyktadowo, bezposrednie kredytowa-
nie budzetu wymuszane zapisami ustaw budzetowych, teo-
retycznie zwigkszato dochody banku, ale jednoczesnie bio-
rac pod uwage problemy z terminowym regulowaniem tych
zobowigzan, faktycznie prowadzito do obnizenia dochodéw
NBP.

Udzielanie kredytu refinansowego oprocentowanego
ponizej stopy rynkowej na podstawie porozumier pomiedzy
bankiem centralnym i rzadem prowadzito do obnizenia do-
chodow NBP W ten sposdb dokonywat sie transfer renty
emisyjnej z banku centralnego do podmiotéw uzyskujacych
preferencyjne kredyty. Z drugiej strony, utrzymujaca sie od
1994 r. nadptynno$¢ na rynkach finansowych wymuszata na
NBP, kierujacym sig celem stabilnosci cen, dziatania zmierza-
jace do ograniczenia ptynnosci, z reguty bardzo kosztowne
dla banku centralnego. Mozna przyja¢, ze jednym z czynni-
koéw kreujacych nadptynnosé byfa i pozostaje luzna polityka
fiskalna. Innym czynnikiem byt naptyw dewiz do kraju pro-
wadzacy do nadmiernego wzrostu podazy pieniadza.

Wraz z uwolnieniem kursu ztotego presja na wzrost ba-
zy pienigznej ze strony aktywoéw zagranicznych ostabfa.
Weiaz jednak srodki budzetowe pozostajg zrédtem nad-
ptynnosci systemu bankowego. Na poczatku 2001 r. rzad
wykorzystat na biezace potrzeby budzetu 438,9 min USD
ze sprzedazy amerykanskich obligacji. W wyniku tej opera-
cji $rodki wptynety na rynki finansowe, co sktoni bank cen-
tralny do ponoszenia kosztow redukcji nadptynnosci. Ten
przyktad doskonale ilustruje konflikt rzadu pomiedzy wy-
datkowaniem $rodkéw i checig uzyskiwania zwiekszonych
dochodéw z transferu z zysku NBP.

Podstawowym instrumentem ograniczania nadptynno-
$ci na rynkach finansowych byty operacje otwartego ryn-
ku, ktorych koszty systematycznie rosty od 1994 r. i wyno-
sity 28,2% wszystkich kosztow, w 1995 . 63%, w 1996 r.
64,9%, w 1997 . 64,8%, 1998 r. 75,7%. Ostatnia opera-
cja repo, ktorej celem byto zasilenie rynku w pieniadz,
NBP przeprowadzit w styczniu 1995 r.

* Na podstawie pracy: Markiewicz M. (2001). Prawne, operacyjne i instytucjonalne aspekty funkcjonowania NBP. Centrum Analiz Spoteczno-Eko-

nomicznych CASE, Studia i Analizy Nr 230.
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Zysk banku centralnego stanowi pozycje dochodéw bu-
dzetu. Istniata tendencja do przeszacowywania wielkosci
planowanych wpfat z tego tytutu, co wprowadzato temat
gospodarowania srodkami banku centralnego corocznie do
dyskusji publicznych. Przyktadowo, w koricu 1998 r. w pro-
jekcie budzetu podwyzszono dochody budzetu panstwa,
ktére w czesci mialy by¢ sfinansowane zwigkszonymi wpty-
wami z zysku NBP (o 200 min zf). Prezes NBP, w wystanym
pod koniec grudnia 1998 r. liscie do przewodniczacego Ko-
misji Finanséw Publicznych, wyrazita watpliwos¢ w zwigk-
szenie zysku ponad uprzednio zaktadane 350 min zi. Wedtug
stanu na 28 grudnia 1998 r. zysk banku centralnego wynosit
357,4 min zt. Szacowano, ze po rozliczeniu réznic kurso-
wych, kosztéw i dochodéw odsetkowych zysk ten wyniesie
ok. 460 min zt. W rzeczywistosci zysk wynidst az 667,2 min
zt przyrastajac ogromnie w ciagu trzech ostatnich dni roku.
W 1998 r. bank centralny ponidst strate z dziafalnosci ope-
racyjnej, a ostateczny zysk osiagnat dzigki sprzedazy Pierw-
szego Komercyjnego Banku i rozwigzania rezerw tworzo-
nych na lokaty w bankach zagranicznych.

Zgodnie z ustawa, corocznie Rada Ministréw powotuje
komisje, ktorej zadaniem jest ocena sprawozdania finanso-
wego NBP. Dokonujac przegladu bilansu NBP za 1993 r.
specjalna komisja rzadowa zgtosita zalecenia dotyczace zli-
kwidowania funduszu zatogi i zmniejszenia odpiséw na fun-
dusz inwestycyjny. Zmiany zasad prowadzenia polityki finan-
sowej dokonano dopiero w 1995 r.

Gléwnym punktem spornym przy przyjmowaniu bilansu
za 1994 r. byto przeznaczenie dochodéw z réznic kurso-
wych. Dochody z dodatnich réznic kursowych s3 wliczane
w zysk, jesli operacja walutowa jest uznawana za zamknigta
i rozliczong. Dyskusja dotyczyfa tego, ktére operacje nalezy
uznac¢ za zamkniete. NBP zgodzit sie, ze dochody z réznic
kursowych realizowanych z operacji wykupu obligacji nomi-
nowanych w dolarach majg by¢ wliczane w zysk. Watpliwo-
$ci budzit réwniez skup i sprzedaz dewiz przez NBP z i do
bankéw komercyjnych. Wedtug Ministerstwa Finanséw do-
chody te powinny wptyna¢ do budzetu, zag zdaniem banku
centralnego operacje nie s zamkniete, dlatego takie docho-
dy powinny pozosta¢ w NBP. W wyniku dyskusji zadecydo-
wano, ze réznice kursowe maja zasila¢ rezerwe rewaluacyj-
na, a nie zysk. W 2000 r. bank centralny wprowadzit kurs
ptynny rezygnujac w ten sposéb z obowiazku odkupu dewiz
od bankéw komercyjnych, co ostatecznie zlikwidowato
przedmiot rozwazan.

Zastrzezenia Rady Ministréw w 1995 r. budzita wyso-
kos¢ premii rocznych wyptacanych pracownikom banku
centralnego, ktore stanowiac koszt dziatalnosci NBP obniza-
ty wielkos¢ transferéow do budzetu. Wysokie pensje byty
zgodne z ustawa o NBP, jednak dokonano zmiany systemu
wynagradzania pracownikéw. Rada Ministrow zgtaszata
réwniez zastrzezenia dotyczace sanacji przez NBP bankéw
prywatnych. Ustalono, ze zakres interwencji ma sig zmieni¢
wraz z powotaniem Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Wprowadzenie systemu ubezpieczenia depozytéw nie wye-
liminowato udziatu NBP w programach naprawczych, co
prowadzito do wzrostu kosztéw dziafalnosci banku central-
nego.

W przypadku zakupu Pierwszego Komercyjnego Banku
z Lublina przez Powszechny Bank Kredytowy, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny ponosit wiekszo$¢ kosztow tej opera-
cji. Uczestniczyt w niej rowniez bank centralny, zas koszty
z tego tytufu stanowito zwolnienie PBK z rezerw obowiaz-
kowych oraz odroczenie pfatnosci. Suma 179,1 min zt, ktéra
PBK miat zaptaci¢ NBP za akcje ma by¢ spfacana prawdopo-
dobnie w ciggu 10 lat, a wiekszo$¢ tej kwoty wptynie do
NBP w koricu tego okresu.

NBP ograniczyt swdj udziat w operacjach sanacji bankow
na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, wciaz jednak
bierze udziat w bardzo kosztownych operacjach pomoco-
wych. W grudniu 2000 r. Komisja Nadzoru Bankowego za-
twierdzita program pomocy dla PKO BP realizowanej po-
przez wczesniejszy wykup obligacji restrukturyzacyjnych (3,2
mid zt), na ktére w 1999 r. zamieniono srodki z rezerwy obo-
wigzkowej i zwolnienie z obowiazku odprowadzania rezerwy
obowigzkowej w kwocie 800 min zt. Srodki uzyskane z ban-
ku centralnego PKO BP wptaci z powrotem do niego jako lo-
kate terminowa. Jednoczesnie za $rodki z wykupu 28-dnio-
wych bonéw NBP, bank PKO BP kupi inne bony banku cen-
tralnego o diuzszych terminach zapadalnosci. Operacje loka-
ty i bonéw maja by¢ automatycznie odnawiane co roku. Nie
podano jaki jest ostateczny termin operacji. Wskutek tych
dziatan ma nastapi¢ zmniejszenie nadwyzki ptynnosci w sek-
torze bankowym. Koszty banku centralnego beda jednak wy-
sokie i s3 szacowane na ok. 440 min zt. Zaangazowanie NBP
w program naprawczy PKO BP przekroczy warto$¢ srodkéw
jakie ten bank otrzymat w ramach dokapitalizowania od Skar-
bu Panstwa oraz srodkéw z pozyczki od Bankowego Fundu-
szu Gwarancyjnego. W ten sposob skarb panstwa przerzuca
odpowiedzialno$¢ za restrukturyzacje PKO BP na NBP. Po-
moc dla PKO BP udzielona przez bank centralny jest klasycz-
n3 operacja quasi-fiskalng obnizajaca przejrzystos¢ finansow
publicznych i dochody banku centralnego.

3.3. Wplyw funduszéw banku centralnego
na wynik finansowy

Ustawa o NBP z 1989 r. zaktadata istnienie funduszu sta-
tutowego, rezerwowego, srodkéw trwatych oraz fundu-
sz6w specjalnych (Tabela 3.1). Oprécz funduszéw wymie-
nionych w ustawie istniat jeszcze fundusz zafogi. Ustawa
o NBP z 1997 r. ogranicza i porzadkuje zasady tworzenia
funduszéw wiasnych banku centralnego. W nowej klasyfika-
cji wyrézniamy fundusze podstawowe (statutowy i rezer-
wowy) oraz specjalne.
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Tabela 3.1. Fundusze wiasne NBP

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Ustawa z 1989 r.

Ustawa z 1997 r.

Fundusze podstawowe

statutowy statutowy
rezerwowy rezerwowy
$rodkéw trwalych —
Fundusze specjalne
premiowy premiowy

zaktadowy fundusz nagréd

zaktadowy fundusz nagréd

zakfadowy fundusz socjalny

zakiadowy fundusz $wiadczensocjalnych

zakfadowy fundusz mieszkaniowy

postepu techniczno-ekonomicznego

inwestycyjny Z,K

dewizowy

ryzyka

zapomog

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

W starej ustawie (z 1989 r.) fundusz statutowy miat
wynies¢ 2 bln starych zt i byt tworzony z odpiséw z rocz-
nego zysku. Docelowy poziom $rodkéw zgromadzono
w 1994 r. i nie ulegt zmianie do 1997 r. Wediug nowej
ustawy (z 1997 r.) fundusz statutowy wynosi 400 min zt
i jest uzupetniany z odpiséw z zysku przez okres nie dtuz-
szy niz 3 lata.

Wedtug starej ustawy fundusz rezerwowy byt tworzony
z odpiséw z rocznego zysku do wysokosci funduszu statu-
towego. Byt przeznaczony na pokrycie mogacych powsta¢
strat bilansowych. Dalsze wptywy na fundusz rezerwowy
miaty by¢ dokonywane tylko wéwczas, gdy fundusz rezer-
wowy zostat w cafosci lub w czesci zuzyty na pokrycie strat
bilansowych. Zaktadany w ustawie poziom srodkéw osig-
gnieto w 1995 r. Nowa ustawa utrzymuije istnienie funduszu
rezerwowego. Na fundusz rezerwowy przeznacza si¢ 2%
rocznego zysku bilansowego.

W starej ustawie wsréd funduszéw podstawowych ist-
niat fundusz srodkoéw trwatych stanowiacy pokrycie warto-
$ci $rodkow trwatych, niematerialnych i prawnych oraz in-

nych wartosci trwatych pomniejszonych o wartos¢ ich zuzy-
cia. Zmiana stanu tego funduszu nastepowata w wyniku
zmiany wartosci rzeczywistej srodkéw trwatych. Wedtug
zapisow nowej ustawy fundusz zlikwidowano.

Wiréd funduszéw specjalnych w ustawie o NBP z 1989 r.
wyrézniono:

— fundusz inwestycyjny — tworzony z odpiséw amorty-
zacyjnych $rodkéw trwatych, likwidacji i sprzedazy tych
$rodkoéw oraz z innych zrédet, uzupetniany odpisem z rocz-
nego zysku. Decyzje o inwestycjach wiasnych podejmowat
samodzielnie Prezes NBP. W praktyce fundusz inwestycyjny
byt zasilany nie tylko z zysku, ale cze$¢ srodkéw wptywaja-
cych do funduszu stanowita koszt dziatalnosci NBP [17;

— fundusz dewizowy — tworzony z odpiséw z rocznego
zysku w wysokosci wplywoéw uzyskiwanych przez NBP
z tytufu wiasnych operacji walutowo-dewizowych, 50%
premii uzyskiwanych w dewizach ze sprzedazy monet i nu-
mizmatéw oraz z dywidend z tytutu udziatéw w instytu-
cjach zagranicznych. Przeznaczony na wydatki dewizowe
zwigzane z prowadzong dziatalnoscia;

Tabela 3.2. Stan funduszéw wiasnych i operacyjnych, 1990-1994 mid starych zt, od 1995 w min zt

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
$odkow trwatych 533,2 | 5973 | 736,5 | 1107,9 | 1826,6 | 389, | 4183 | 490,2
inwestycyjny 355,1 393 1262 1752,6 | 19253 | 122,7 376,2 3344
dewizowy 289,5 | 416,7 | 6514 | 8653 [ 1014,5 | 104,9 133 157,4
postepu techniczno-ekonomicznego 129,3 29,6 52,3 68,7
zaktadowy nagréd 71 9 12 I5
zatogi 70
zakfadowy $wiadczen socjalnych 10,6 0,9 0,8 0,8

Zrédto: Sprawozdania z dziatalnosci NBP

[17 NBP, Raport Roczny 1997, s. 60.
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— fundusz ryzyka - z odpiséw z rocznego zysku na po-
krycie réznic kursowych;

— fundusz premiowy — z odpiséw z rocznego zysku na
wyptate premii regulaminowych pracownikom;

— zaktadowy fundusz nagroéd, zaktadowy fundusz socjal-
ny, zaktadowy fundusz mieszkaniowy tworzone na zasadach
okreslonych w odrebnych przepisach;

— fundusz postepu techniczno-ekonomicznego — two-
rzony z narzutéw obciazajacych koszty dziatalnosci NBP;

— fundusz zapomég — tworzony w ciezar kosztéw NBP
w wysokosci ustalonej przez Prezesa NBP.

Wysokos¢ odpisow do tych funduszéw oraz narzutow
ustalat Prezes NBP w porozumieniu z Ministrem Finansow.
W porozumieniu Prezes mégt tworzy¢ inne fundusze spe-
cjalne. Plan finansowy NBP na kazdy rok uchwalat Zarzad.

Ustawa o NBP z 1997 r. wyréznia jedynie trzy fundu-
sze specjalne. Srodki nie wykorzystanych z dniem wejscia
w zycie ustawy funduszéw: inwestycyjnego, dewizowego,
ryzyka, postepu techniczno-ekonomicznego oraz czesci
funduszu $rodkéw trwatych pozostatych po uzupetnieniu
funduszu statutowego, podlegaly przekazaniu na fundusz
rezerwowy.

Zasady tworzenia funduszu premiowego, w tym wyso-
kos¢ odpisu z rocznego zysku na fundusz oraz sposéb wy-
korzystania $rodkéw funduszu uchwala Zarzad. Zasady

Kontrole nad dziatalnoscia NBP sprawuje RPP bedaca
organem kontrolnym i decyzyjnym. RPP zatwierdza plan fi-
nansowy NBP oraz sprawozdanie z dziatalnosci NBP
przyjmuje roczne sprawozdanie finansowe NBP, ustala za-
sady operacji otwartego rynku. Rada uchwala zasady ra-
chunkowosci NBP przedtozone przez Prezesa. NBP
wspdtdziata z Ministerstwem Finanséw w opracowaniu
planéw finansowych panstwa. Ustawa o NBP zezwala na
uczestnictwo w posiedzeniach Rady przedstawiciela Rady
Ministréw, bez prawa udziatu w gtosowaniu, ale z prawem
przedstawiania wnioskéw do rozwazenia przez Rade. Pre-
zes NBP w imieniu Rady opracowuje okresowe informacje
o wpfatach (wyptatach) z zysku.

Rada Ministrow, na wniosek Ministra Finanséw, powo-
tuje komisje, ktorej zadaniem jest zbadanie i ocena roczne-
go sprawozdania finansowego NBP W terminie 15 dni po
zakonczeniu badania, nie pdzniej niz do 30 kwietnia, Pre-
zes NBP przedstawia roczne sprawozdanie finansowe
NBP Radzie Ministréw do zatwierdzenia. Po uptywie 30
dni od daty zatwierdzenia, czgs¢ rocznego zysku bilanso-
wego podlega odprowadzeniu do budzetu panstwa (po
uwzglednieniu wpfat awansowych, ktorych dokonywano
do 1998 r.). W ciagu 5 miesiecy od zakonczenia roku bilan-
sowego Prezes NBP przedstawia Sejmowi roczne sprawo-
zdanie z dziatalnosci NBP.

Tabela 3.3. Udziat srodkéw przeznaczonych na zasilenie funduszéw wtasnych w zysku NBP

1990 1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999

14,7 12,6 15,3 12,8 12,2

59 7,0 3,4 9,7% 3,7

Zrodto: Sprawozdania z dziatalnosci NBP
* Gléwnie z powodu rozwigzania rezerwy walutowej przez rzad

tworzenia i wykorzystywania zaktadowego funduszu na-
grod oraz zaktadowego funduszu $wiadczen socjalnych re-
guluja odrebne przepisy. Zarzad moze uchwali¢ inne fun-
dusze specjalne za zgoda Ministra Finanséw, z ktérym
uzgadnia si¢ réwniez wysoko$¢ corocznych odpiséw na
fundusze specjalne.

Fundusz ryzyka zastapiono rezerwa na pokrycie ryzyka
kursowego. Zasady tworzenia i rozwigzywania tych re-
zerw okresla Rada.

Wysokos$¢ srodkéw na wynagrodzenia ustalana jest co-
rocznie w planie finansowym NBP. Zasady wynagradzania
pracownikéw ustala Zarzad.

NBP prowadzi gospodarke finansowa na podstawie
planu finansowego uchwalonego przez Zarzad i zatwier-
dzonego przez Rade Polityki Pienigznej (RPP). Wérod za-
dan Zarzadu mozemy wyrdéznié: uchwalanie planu dziatal-
nosci i planu finansowego NBP uchwalanie prowizji
i optat bankowych stosowanych przez NBP oraz ustalanie
ich wysokosci, okreslanie zasad gospodarowania fundu-
szami NBP, okreslanie zasad organizacji i podziatu zadan
w NBP okreslanie zasad polityki kadrowej i ptacowej
w NBP, sporzadzanie bilansu NBP oraz rachunku zyskow
i strat.

Zasilanie funduszéw wtasnych przyczynia sie do obnize-
nia wielkosci zysku transferowanego do budzetu. Dlatego
tez zarzadzanie funduszami stanowito przedmiot publicznej
debaty w wyniku ktérej dokonywano znacznych zmian.
Wsrod funduszéw operacyjnych istniat fundusz zatogi na
ktéry przeznaczano 1% osiagnietego zysku bilansowego.
Z dniem | stycznia 1995 r. zaniechano tworzenia funduszu
zafogi w cigzar zysku. W 1995 r. zmniejszono odpis zysku na
fundusz inwestycyjny z 7% osiagnietego zysku do [%.
Zmniejszenie byto wynikiem decyzji Prezesa uwzgledniaja-
cej sugestie Ministra Finanséw dotyczace obnizenia obcia-
zen zysku bilansowego odpisami na fundusze wtasne NBP.
Podstawowe zastrzezenie dotyczyto zaleznosci premii pra-
cownikéw i zasobow, ktére bank mogt przeznaczy¢ na in-
westycje, od wielkosci zysku. Wraz ze wzrostem inflacji
wzrastata nominalna warto$¢ srodkéw do podziatu.

Do konca 1997 r. z zysku NBP zasilano nastepujace
fundusze: statutowy, rezerwowy, premiowy dewizowy, in-
westycyjny, zatogi (do korica 1994 r.). Odpisy na pozostate
fundusze stanowity koszt dziatalnosci banku centralnego.
W przypadku funduszu inwestycyjnego, srodki zasilajace
pochodzity z zysku, ale réwniez czeé¢ wliczano w koszty
dziafalnosci banku.
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Usankcjonowana zapisem prawnym kontrola nad go-
spodarka funduszami NBP doprowadzita do ograniczenia
ilodci funduszy. Skutkiem tych dziatan byto zmniejszenie
obciazen zysku transferami do funduszy i zwigkszenie
transferéw do budzetu.

3.4. Relacje z rzadem

Bank centralny prowadzi obstuge rachunkéw budzetu
panstwa. Zgodnie z ustawa, NBP moze pefnic funkcje agen-
ta finansowego Rzqdu w zakresie zawierania i realizacji uméw
kredytowych oraz obstugi zadtuzenia zagranicznego paristwa,
NBP nie odpowiada jednak za zobowiqzania Skarbu Panstwa
w tym zakresie. Szczegdtowy tryb postepowania jest kazdora-
zowo ustalany w umowie pomiedzy NBP i Ministrem Finan-
séw. Obstuga budzetu obejmuje prowadzenie rachunkéw
budzetu panstwa oraz panstwowych funduszy celowych.
Dopuszcza sie wystapienie salda debetowego na central-
nym rachunku budzetu parstwa tylko, jesli saldo to ma po-
krycie w innych rachunkach budzetu panstwa. NBP nie
moze udziela¢ krétkoterminowego kredytu technicznego
na pokrycie przejsciowych niedoboréw srodkéw.

Przy realizacji wydatkéow respektowana jest zasada
funkcjonowania rachunku biezacego, zgodnie z ktdra wy-
datki s3 dokonywane tylko do wielkosci salda $rodkéw
znajdujacych sie na rachunku. Obstuge rachunkéw budze-
towych prowadzi centrala NBP i jego oddzialy terenowe,
aw przypadku gdy na danym terenie nie ma oddziatu ban-
ku centralnego, obstuge prowadzg banki komercyjne. NBP
pfaci z tego tytutu bankom prowizje, ktéra nie jest refun-
dowana przez budzet. Przekazywanie $rodkéw z budzetu
jednostkom samorzadu terytorialnego dokonywane jest
réwniez na koszt NBP. Zgodnie z postanowieniami prawa
budzetowego NBP, od poczatku 1991 r., prowadzi obstu-
ge bankowa budzetu panstwa, zas obstuge budzetéw sa-
morzadowych powierzono bankom komercyjnym.

Inne zagadnienie stanowi finansowanie deficytu budzeto-
wego kredytem banku centralnego. Zgodnie z ustawg o NBP
z 1989 r. w roku budzetowym NBP magt kupi¢ skarbowe pa-
piery wartosciowe o wartosci nie wiekszej niz 2% planowa-
nych wydatkéw budzetu paristwa. Powyzsze ograniczenia
obchodzono uchylajac zapisy ustawy o NBP przepisami
ustaw budzetowych. Ustawa o NBP z 1997 r. nie wspomina
o warunkach finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny. W zamian za to, w artykule 220 Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej przyjetej w 1997 r. wprowadzono ka-
tegoryczny zakaz finansowania deficytu przez bank centralny:
ustawa budzetowa nie moze przewidywac pokrywania deficytu
budzetowego przez zacigganie zobowigzania w centralnym ban-

[2] Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 1991 r.
[3] Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 1993 r.
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ku parstwa. Nie ma zakazu posredniego finansowania deficy-
tu budzetowego przez NBP

W praktyce, relacje miedzy NBP i budzetem byly bardziej
ztozone. Bank centralny w przerézny sposéb wspomagat bu-
dzet, przy czym czgs¢ operacji stanowita spuscizne wczesniej-
szej zaleznosci instytucjonalnej NBP od rzadu. Przykfadowo:

- w 1990 r. w o$miu bytych budzetach terenowych
stopnia wojewddzkiego powstaty niedobory w wysokosci
[74,1 mld zi, ktére zostaly pokryte przez bank centralny.
Zgodnie z decyzjami podjetymi przez prezesa NBP w po-
rozumieniu z Podsekretarzem Stanu w Ministerstwie Fi-
nanséw, zadtuzenie netto tych budzetéw zostato spisane
w straty banku. Operacja przejecia strat doprowadzita do
powstania strat nadzwyczajnych NBP w 1991 r. w wyso-
kosci 176,4 mid zt [2];

— zadtuzenie budzetu panstwa z tytutu niedoboréw
wystepujacych w latach 1982-1989 iw 1991 r. 31 grudnia
1993 r. zostato skonwertowane na dtugoterminowa pan-
stwowg obligacje o tacznej wartosci 24,4 bin zt i o symbo-
licznym oprocentowaniu (1% w stosunku rocznym) [3];

— straty nadzwyczajne w 1993 r. powstaly wskutek
rozliczenia w czasie sprzedazy rubli radzieckich, oraz roz-
liczania strat poniesionych w latach poprzednich ze sprze-
dazy znakéw pienieznych w lewach, oraz rozliczen ko-
sztéw obstugi kredytu Stand-by poniesionych w 1990 r.,
zaewidencjonowanych jako naleznosci do rozliczenia za-
miast w cigzar biezacych kosztow;

— zgodnie z umowa kredytowa z dnia 24 sierpnia 1995
r., NBP udzielit budzetowi panstwa kredytu o réwnowar-
tosci 15 min USD na sfinansowanie inwestycji w dziale
ochrony zdrowia. Kredyt ten miat by¢ spfacany w 24 ra-
tach w okresie od korca stycznia 1996 r. do konca stycz-
nia 2007 r. Budzet sptacit ostatnig rate w wysokosci 57 min
zt w grudniu 1998 r;

— na mocy ustawy z dnia 17 lipca 1997 r. o zmianie
ustawy budzetowej na rok 1997 udzielono budzetowi kre-
dytu na sfinansowanie wydatkéw zwigzanych z prowadze-
niem akgji przeciwpowodziowej lub usuwaniem skutkéw
powodzi. Kredyt sptacono w 1998 r.

3.5. Elementy sktadowe dochodéw
i kosztow

3.5.1. Rezerwy dewizowe

Bank centralny nie podaje informacji o strukturze
walutowej rezerw dewizowych oraz danych o udziale
zfota. Wiadomo jedynie, ze zaakceptowana przez Zarzqd
NBP struktura walutowa rezerw uwzgledniata koszyk walut
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zadfuzenia zagranicznego Polski oraz wymiany handlowej,
a zwlaszcza importu [4].

Zakres udostepnianych informacji nie pozwala na do-
konanie oceny efektywnosci inwestowania rezerw dewi-
zowych. Utrzymujacy sie od 1993 r. systematyczny przy-
rost rezerw dewizowych byt gtéwnym czynnikiem kreaciji
pieniadza. Jednoczesnie dochody z inwestycji stanowity
istotny sktadnik przychodéw NBP.

Udostepniana jest wyrywkowa informacja. Przyktado-
wo, wptywy uzyskane w 1997 r. z tytutu rezerw dewizo-
wych ulokowanych w rzadowe papiery wartosciowe,
o $redniej miesiecznej wartosci wynoszacej okofo 10270
min USD pozwolity na uksztaftowanie sie sredniej stopy
dochodowosci tych papieréw na poziomie 5,99% (w 1996 r.
-5,73%).

Zasady zarzadzania rezerwami dewizowymi i rodzaj
dokonywanych przez NBP operacji nie s3 ujawniane, co
zmniejsza przejrzysto$¢ finanséw banku centralnego
i ogranicza kontrolg nad jego dziatalnoscig. Zasada tajnosci
nie jest obowigzujaca, przykiadowo Bank Rezerwowy Au-
stralii udostepnia opinii publicznej petng informacje o in-
westycjach rezerw dewizowych oraz o uzyskanych z tych
inwestycji dochodach [Pringle, 1995].

Tabela 3.4. Rezerwy oficjalne banku centralnego w min USD

— zmianami ewidencji i bezwarunkowa sprzedaza bo-
néw przez NBP;

— wzrostem wartosci obligacji denominowanych
w USD wskutek zmian kursu walutowego;

— udzieleniem kredytu Ministerstwu Finanséw na
wdrozenie porozumienia z bankami skupionymi w Klubie
Londynskim w celu restrukturyzacji zadtuzenia zagranicz-
nego, kredyt ten zostat skonwertowany na obligacje skar-
bowe. W 1995 r. NBP po raz pierwszy otrzymat odsetki
od obligacji Klubu Londynskiego, wyemitowanych przez
Ministerstwo Finanséw na obstuge zadtuzenia zagraniczne-
go wobec bankéw zrzeszonych w Klubie Londynskim
o 25-letnim okresie wykupu;

— spfaceniem przez budzet czedci zadtuzenia z tytutu
deficytow z lat ubiegtych;

— zmiana stanu $rodkéw budzetu panstwa na rachunku
w NBP;

— przejeciem w 1992 r. przez NBP od Banku Handlowe-
go w Warszawie SA obligacji Skarbu Panstwa nominowanych
w USD wraz z dochodami przypadajacymi za 1991 r. co przy-
czynito si¢ do wzrostu dochodéw banku centralnego.

Obecnie NBP nie korzysta z mozliwosci przeprowa-
dzania operacji zakupu skarbowych papieréw wartoscio-

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Rezerwy oficjalne brutto 6030 14960 18033 20700 27382,1 254943
Dochéd z transakcji depozytowych
w walutach i ztocie oraz z obrotu papierami 233 556 907,7 900 1100 1100
wartosciowymi (dochéd otrzymany)

Zrédto: Sprawozdania z dziatalnosci NBP

3.5.2. Kredyt dla rzadu i depozyty rzadowe

Budzet otrzymuje dochody z tytutu odsetek od krot-
koterminowych depozytéw i lokat terminowych w NBP.
Oprocentowanie lokat budzetu uzaleznione jest od bieza-
cej sytuacji na rynku pienigznym. Brana jest pod uwage
rentowno$¢ bonéw skarbowych z ostatniego przetargu
oraz stawki depozytéow na rynku miedzybankowym
w dniu zawierania transakcji w zaleznosci od zapadalnosci
lokaty.

Wsréd aktywow bilansu banku centralnego wyréznia-
my rzadowe papiery wartosciowe. Od poczatku 1994 r.
ewidencja ksiegowa papieréw wartosciowych w portfelu
NBP prowadzona jest wedtug wartosci biezacej. Papiery
rzadowe ksiegowane s3 po cenie zakupu i proporcjonalnie
do uptywu czasu ich wartos¢ jest powigkszana o dochody
z tytutu: dyskonta dla bonéw skarbowych i oprocentowa-
nia dla obligaciji.

Zmiany w kredycie netto dla rzadu sa wywotywane:

[4] Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 1994 r., 5.36.

wych na rynku wtérnym. Podstawowa przyczyna jest
utrzymujaca sie nadptynnosé na rynku miedzybankowym.
Niemniej, bank centralny posiada w swoim portfelu skar-
bowe papiery wartosciowe, np. obligacje Klubu Londyn-
skiego lub obligacje Skarbu Paristwa nominowane w USD
przejete od Banku Handlowego. W ten sposéb naleznosci
sektora rzadowego stanowity element kreacji pienigdza
rezerwowego NBP.

Rola sektora rzadowego w procesie kreacji pieniadza
systematycznie maleje. W 1993 r. udziat naleznosci od sek-
tora budzetowego wraz ze skarbowymi papierami warto-
$ciowymi w aktywach ogétem wynosit 62,8% i spadt do
poziomu 12,5% w 1999 r.

W 1994 r. rzad, kupujac w NBP dewizy na sptate zobo-
wigzan zagranicznych, pfacit za nie diugoterminowymi
obligacjami skarbowymi. Termin zapadalnosci tych obliga-
cji oraz okres karencji w sptacie kapitatu byt kilkukrotnie
dtuzszy niz pozyczek mozliwych do uzyskania ze zrédet
zagranicznych. Dla budzetu byt to tani sposob finansowa-
nia operacji redukcji diugu zagranicznego. Skutkiem tej
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operacji byfa zmiana struktury bilansu banku centralnego
oraz zamiana dtugu zagranicznego na dfug krajowy.

W 1999 r. dokonano konwersji zadtuzenia skarbu pan-
stwa w NBP. W ramach tej operacji niezbywalne aktywa
banku centralnego zostaly zamienione na 3-, 4-, 5- i 10-
letnie obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu oraz
na 2-letnig obligacje zerokuponowa. Zamianie podlegata
obligacja konwersyjna, obligacje nominowane w USD
(emisje z 1997 i 1998 r.) oraz naleznosci z tytutu jednostek
rozrachunkowych. Obligacja na obstuge zadtuzenia wobec
Klubu Londynskiego zostata zamieniona na 2-letnig zero-
kuponowg obligacje skarbu paristwa.

3.5.3. Kredyt refinansowy

Udziat kredytu refinansowego w aktywach ogétem sy-
stematycznie malat od 12,2% w 1993 r. do 4,4% w 1999 r.,
zatem rola sektora bankowego w procesie kreacji pienia-
dza zmniejszafa sie. Niskie zapotrzebowanie bankéw na
kredyt refinansowy byto spowodowane brakiem popytu
na kredyt ze strony podmiotéw gospodarczych w warun-
kach utrzymujacej sie od 1994 r. nadptynnosci finansowej
systemu bankowego. Od poczatku 1996 r. stopa procen-
towa dla kredytu refinansowego przestata by¢ oficjalng
stopa procentowa. Od tej pory ustala sie stope dyskonto-
w3 i lombardowa.

Wyrdézniamy nastepujace elementy kredytu refinanso-
wego:

Kredyt na inwestycje centralne

NBP refinansowat zadtuzenie jednostek gospodar-
czych w bankach z tytutu kredytowania inwestycji central-
nych. W 1990 r. w zwiazku ze wzrostem ceny kredytu, na
mocy ustalen Rady Ministrow, kredyty na inwestycje cen-
tralne uzyskaty petne gwarancje budzetu panstwa. Znala-
zfo to wyraz w umowach zawartych miedzy Ministrem Fi-
nanséw i bankami dotyczacych poreczenia sptaty tych kre-
dytéw.

Wysoki poziom kredytu refinansowego na inwestycje
centralne w 1994 r. uksztaltowany byt przede wszystkim
przez narastajacy stan zadtuzenia z tytutu finansowania
dwdch duzych inwestycji budowlanych: elektrowni Opole
i kopalni wegla kamiennego Budryk. W tacznym stanie
kredytu refinansowego na inwestycje centralne kredyt do-
tyczacy tych inwestycji stanowit 68%. W 1995 r. nastapit
gwaltowny przyrost odsetek od kredytu na inwestycje
centralne obnizajac prawdopodobienstwo jego spfaty.
Weiaz jednak udzielano nowych kredytéw.

Oprocentowanie kredytéw na finansowanie inwestycji
centralnych w przypadku objecia ich poreczeniem Skarbu
Paristwa wynosito, od 17 lipca 1996 r. 25% (czyli stope
kredytu lombardowego), a w pozostatych przypadkach
26%. W 1996 r. przedterminowa obstuga czesci kredytu
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spowodowata przekroczenie planu przychodéw z tytutu
otrzymanych odsetek.

W 1997 r. kwota odsetek od kredytéw na inwestycje
centralne byfa nizsza niz przewidywano, co wigzato si¢
z obnizeniem od | lipca 1997 r. oprocentowania kredytu
wykorzystywanego na finansowanie elektrowni Opole do
6% w skali roku. Decyzja NBP w tej sprawie zostata podije-
ta w ramach porozumienia z 19 czerwca 1997 r. zawartego
miedzy ministrem Finanséw, Prezesem NBP, Ministrem Go-
spodarki, Powszechnym Bankiem Gospodarczym SA i Gru-
pa Pekao SA. Z drugiej strony w 1997 r. sptaty kredytu refi-
nansowego ha inwestycje centralne byty ponad dwukrotnie
wyzsze od wynikajacych z umoéw zawartych z bankami.

W 1998 r. 87% ogolnej kwoty kredytu refinansowego
na inwestycje centralne stanowit kredyt finansujacy elek-
trownie Opole. Zgodnie z przyjetym w 1997 r. progra-
mem restrukturyzacji zadiuzenia elektrowni, biezace kre-
dytowanie zakorniczono w 1998 r.

Kredyt na inwestycje centralne stanowi element kre-
dytu dla sektora bankowego udzielonego w walucie krajo-
wejinp. w 1999 r. tworzyt gtéwna pozycje zadtuzenia kre-
dytowego bankéw. Znaczaca czesé tych naleznosci stano-
wi zadtuzenie bankéw z tytutu kapitalizowanych odsetek,
naliczanych od kredytéw finansujacych inwestycje central-
ne w okresie realizacji (w 1999 r. nie byty juz uruchamiane
srodki na wyplaty biezace).

Trudno jest oceni¢ prawdopodobieristwo spfaty tych
kredytéw. Udzielane wedtug stopy preferencyjnej zawie-
raty element subsydium. Beneficjanci tych kredytéw
otrzymywali czes¢ renty emisyjnej, ktéra dla budzetu pan-
stwa stanowi utracony dochéd.

Kredyt skonwertowany

Do konca 1989 r. udzielano kredytu refinansowego we-
dtug preferencyjnych stép procentowych. W 1989 r. || ban-
kéw komercyjnych przejeto od NBP kredyty dla podmiotow
gospodarczych i ludnosci, na ktére nie posiadaly pokrycia
w przejetym kapitale i depozytach. W sierpniu 1990 r. NBP
dokonat konwersiji kredytu refinansowego dla || bankéw na
kredyt dtugoterminowy sptacany do korica 1995 r. w szesciu
ratach ptatnych do 20 grudnia kazdego roku. NBP postawit
do dyspozycji tych bankow kredyt w 40% w formie srodkéw
przekazanych na rachunki bankéw oraz w 60% w formie li-
mitu, ktory mogt by¢ wykorzystywany w zaleznosci od po-
trzeb. W 1991 r. banki sptacity czes¢ zadtuzenia z wyjatkiem
BGZ (68% ogdlnej kwoty kredytu refinansowego skonwer-
towanego stanowito zadtuzenie BGZ) i PKO BP ktére uzy-
skaly zgode na prolongacje jego spfaty, natomiast Bank Slaski
dokonat sptaty catego zadtuzenia. Kredyt skonwertowany
sptacono w cafosci na poczatku 1995 .

Kredyt redyskontowy
Kredyt redyskontowy miat charakter sezonowy, bowiem
dotyczyt gtownie weksli finansujacych skup produktéw rolnych.
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W lipcu 1990 r. Rada Ministréw ustanowita subwencje
budzetowe dla kredytéw udzielanych na skup ptodéw rol-
nych oraz na finansowanie zapaséw sezonowych tych pto-
dow i ich przetworéw ze zbioréw 1990 r. Oprocentowa-
nie kredytow ustalono na 20% w skali rocznej. W przy-
padku jesli stopa oprocentowania kredytu refinansowego
byta nizsza niz 34% to dopfaty do odsetek bytyby pokry-
wane ze $rodkéw budzetowych, jesli bytaby wyzsza niz
34% to zwiekszone optaty miaty by¢ pokrywane w poto-
wie przez budzet i w potowie przez NBP [5].

Kredyt lombardowy

Kredyt lombardowy jest instrumentem zapewniajacym
ptynnos$¢ w krotkim okresie i jest udzielany pod zastaw
skarbowych papieréw wartosciowych. Popyt na kredyt
uzalezniony jest od ptynnosci na rynku miedzybankowym.
Banki komercyjne zapozyczaly si¢ na krétkie okresy biorac
kredyt lombardowy na uzupefnienie rezerw obowiazko-

wych.

Kredyt lombardowy na restrukturyzacje
przedsiebiorstw

Zgodnie z zatozeniami polityki pienieznej na 1993 r.
NBP stworzyt bankom warunki dla uruchomienia kredy-
tdw wspierajacych dziatania przedsigbiorstw posiadajacych
programy naprawcze akceptowane przez Rade Ministrow,
poprzez otwarcie na ten cel linii kredytu refinansowego do
wysokosci 2 bin starych zt. NBP uruchomit system gwaran-
cji dla bankéw komercyjnych, udzielajacych kredytow
podmiotom gospodarczym. Gwarancje byty udzielane na
pokrycie czesci niezabezpieczonej kwoty kredytu wnio-
skowanego przez kredytobiorcéw niedysponujacych wy-
maganym zabezpieczeniem. Przewidywana taczna suma
gwarancji miata wynie$¢ 300 min USD.

Kredyt lombardowy na restrukturyzacje przedsie-
biorstw byt wyrazem zaangazowania sie banku centralne-
go w realizacje przedsigwzig¢ inwestycyjnych realizowa-
nych przez podmioty gospodarcze. Banki komercyjne za-
ciagaty takie kredyty w latach 1994-1995. Kredytow
udzielano na warunkach preferencyjnych oprocentowa-
nych wedtug stopy wynoszacej 0,7 stawki kredytu lombar-
dowego. Wystepujace na koniec 1998 r. zadtuzenie w wy-
sokosci 11,2 min zt, w 1999 r. zostato przez banki sptaco-
ne zgodnie z terminami okreslonymi w umowach.

Kredyt celowy

Udzielany byt bankom realizujgcym programy sanacyj-
ne. W 1994 r. NBP sukcesywnie wycofywat sie z tej formy
refinansowania na rzecz bezpieczniejszych form zasilania
bankéw bedacych w trudnej sytuacji finansowej. W 1994 r.
z kredytu celowego korzystato szes¢ bankéw, do konca
roku trzy banki kredyt sptacity, zas w dwoch bankach kre-

dyt zostat przeksiggowany na zadtuzenie przeterminowa-
ne, a jeden bank korzystat z kredytu celowego zgodnie
z warunkami umowy.

Zadtuzenie w rachunku biezacym

W 1994 r. dotyczyto tylko Banku Handlowo-Kredyto-
wego SA w likwidacji i zwigkszyto sie w wyniku naliczania
przez NBP odsetek. Zadtuzenie BHK SA w Katowicach
w NBP postato wskutek niezaptacenia odsetek od kwoty
powstatego w sierpniu 1990 r. salda debetowego, co byfo
zwiazane z pokryciem czekéw rozrachunkowych wysta-
wionych przez spétke Art-B. W 1996 r. zadtuzenie BHK SA
w rachunku biezacym w NBP zmniejszyto sie 0 22,9%. Byto
to w gléwnej mierze wynikiem zwrotu stosunkowo wyso-
kich kwot przez spotke Art-B, gtéwnego dtuznika banku. Za-
warta ugoda z petnomocnikiem wiascicieli spotki Art-B po-
zwolita na sptate catej czesci kapitatowej zadfuzenia oraz
czesci naliczonych odsetek od tego zadfuzenia.

Refinansowanie bankéw realizujacych programy
sanacji

NBP stosowat nastepujace instrumenty refinansowania
programéw sanacji w bankach:

— zakup weksli bankéw sanowanych badz przejmuja-
cych sanowany;

— nabywanie wieloletnich obligacji emitowanych przez
sanowane banki;

— zakup pakietéw akcji bankéw, realizujacych progra-
my uzdrowienia;

— udzielanie celowych kredytéw lombardowych i kre-
dytéw refinansowych, przeznaczonych przede wszystkim
na podtrzymanie ptynnosci w tych bankach;

— udzielanie gwarancji bankom lokujacym swoje $rodki
w sanowanych bankach;

— zwalnianie bankéw realizujacych programy uzdro-
wienia z odprowadzania i utrzymywania wymaganej rezer-
wy obowiazkowe;.

W ten sposéb NBP stawat sie posiadaczem pakietow
akgji sanowanych bankéw, np. Pierwszego Komercyjnego
Banku SA w Lublinie lub BIG Banku SA w Warszawie.
W 1996 r. przeprowadzono analize przebiegu realizacji sa-
nacji bankéw, ktora wykazata ze naleznosci z tytutu zaku-
pionych obligacji i weksli moga by¢, wobec strat poniesio-
nych przez niektére z sanowanych bankéw, trudne do
odzyskania. Stanowity one podstawe dla utworzenia rezer-
wy na naleznosci trudne z tytutu kredytéw refinansowych
w wysokosci 148,9 min zi.

Przejmowanie wierzytelnosci bankéw komercyjnych
obnizafo ptynnos¢ aktywéw banku centralnego. W najpro-
stszym przypadku NBP posiadat aktywa, ktdre nie przyno-
sity zwrotu na poziomie rynkowym, w najgorszym za$
bank centralny byt zmuszony do utworzenia rezerw celo-

[5] Stopa kredytu refinansowego w okresie od lipca do pazdziernika 1990 r. wynosita 34%, w listopadzie 43%, w grudniu 55%. Poziom nizszy od

34% osiagneta dopiero w potowie 1994 r.
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wych. Tak sie stato w 1998 r. gdy sktadnikiem pozostatych
kosztow byto utworzenie rezerw celowych, ktére prawie
w cafosci (99,7%) dotyczyty rezerw utworzonych na na-
byte w BIG Banku Gdanskim SA wierzytelnosci Pierwsze-
go Komercyjnego Banku SA w Lublinie od réznych jedno-
stek Skarbu Panstwa, z tytutu zwigzanego z zawarciem
i wykonaniem umow o sprzedaz sprzetu medycznego, je-
go dostawg i uzytkowaniem. Konieczno$¢ utworzenia re-
zerw doprowadzita do powstania nieplanowanych ko-
sztéw w wysokosci 44,6 min zt. W 1998 r. bank centralny
dokonat sprzedazy Pierwszego Komercyjnego Banku SA
w Lublinie, co spowodowato zmniejszenie stanu akcji
o kwote 66,6 min zt oraz umozliwito rozwiazanie rezer-
wy utworzonej na te akcje.

Innym przykifadem wsparcia dla bankéw komercyjnych
jest przejecie w 1993 r. przez BIG Bank SA w Warszawie
upadajacego todzkiego Banku Rozwoju. BIG Bank wyne-
gocjowat korzystne zasady przejecia: do 2000 r. zostat
zwolniony z obowiazku tworzenia rezerw w NBP oraz
otrzymat kredyt lombardowy. Ponadto, NBP odkupit od
BIG-u czed¢ akeji Lodzkiego Banku Rozwoju.

Kredyt refinansowy przeterminowany

Na koniec 1999 r. saldo 1,5 min zt dotyczyto Agroban-
ku SA w Warszawie (bank postawiony w stan upadtosci
w kwietniu 1995 r.).

3.5.4. Nieptynne aktywa

Pozycja inne aktywa obejmowata rozliczenia zagranicz-
ne dotyczace naleznosci od Rzadu Butgarii. Na cafo$¢ nalez-
nosci byta utworzona rezerwa. Aktywa powstaly poprzez
whiesienie przez NBP lokat terminowych do Bulgarian Fo-
reign Trade Bank Ltd w Sofii w latach 1989-1990 w USD
i DEM. W 1990 r. BFTB poinformowat, ze nie spfaci w ter-
minie otrzymanych depozytow i odsetek. Status tej lokaty
ustalono dopiero w 1998 r. w wyniku podpisania umowy
miedzy NBP i Rzadem Butgarii. Przedmiotem tej umowy
byty zobowigzania BFTB wynikajace z ulokowanych przez
NBP depozytow w tacznej wysokosci 25 min USD oraz 44
min DEM wraz z zalegtymi odsetkami. Rzad Butgarii przejat
zobowigzania. Na koniec 1998 r. nalezno$¢ od rzadu Butga-
rii wynosita brutto 258,4 min zt. W wyniku restrukturyzacji
dtugu, przeliczenia zadtuzenia na DEM oraz sptaty 15% na-
liczonych od 1990 r. odsetek, powyzsza naleznosé¢ obnizyta
sie¢ 0 19,9 min zt w poréwnaniu z 1997 r.

NBP byt zaangazowany w rézne dziatania nie zwigzane
z jego statutowa dziafalnoscia. Jako przyktad moze postu-
Zy¢ posiadanie udziatéw w krajowych i zagranicznych ban-
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kach komercyjnych. Oprécz udziatéw w sanowanych ban-
kach, NBP byt wiascicielem akcji PBI SA i Prosper Banku
SA, oraz BRE SA. Posiadanie udziatéw w BRE SA uprawni-
to NBP do otrzymania dywidendy, stanowiacej zysk nad-
zwyczajny banku w 1991 i 1992 r. Bank centralny posiadat
udziaty w spétce EP Partners w wysokosci 0,3 min zt,
ktore to naleznosci w 1998 r. zostaty wyksiegowane w cie-
zar rezerwy w zwiazku z likwidacja spétki. NBP byt posia-
daczem udziatéw w BH w Luksemburgu (32,9 min zt) oraz
w innych podmiotach zagranicznych (2,4 min zt wedtug
wyceny na koniec 1998 r.).

3.5.5. Rezerwy obowiazkowe

Zgodnie z ustawa o banku centralnym z 1989 r. rezer-
wy obowiazkowe bankéw byty nieoprocentowane, zatem
nie tworzyly kosztéw dla banku centralnego. Zasady gro-
madzenia rezerw podlegaly zmianom. W 1990 r. dopu-
szczono mozliwo$¢ odprowadzania rezerw na rachunek
w NBP w kwocie nizszej o zadeklarowany przez bank sta-
ty zapas gotéwki w kasach banku, ktéry nie mégt przekra-
cza¢ 50% naleznej kwoty. Wraz z poczatkiem reform po-
dniesiono stope rezerw obowiazkowych z 10% w 1989 r.
do 30% w 1990 r. Od | stycznia 1991 r. obnizono stope
rezerw od wktadéw oszczednosciowych ptatnych na zada-
nie z 30% na 25% oraz wyodrebniono ze srodkéw budze-
tu panistwa i jednostek budzetéw gmin wkiady terminowe,
dla ktérych stopa rezerw wynosita 10%.

W nowelizacji ustawy o NBP z 14 lutego 1992 r. ustano-
wiono obowiazek oprocentowania tej czesci rezerw obo-
wiazkowych, ktora przewyzszata 10% sumy srodkéw pie-
nieznych, zgromadzonych na rachunkach w bankach, obje-
tych obowigzkiem odprowadzania rezerw. Wysokos¢ opro-
centowania rezerw byfa ustalana przez Prezesa NBP, jednak
nie mogto by¢ ono nizsze niz 50% stopy redyskontowej we-
ksli. Kwoty oprocentowania rezerw w caftosci podlegaly
przekazaniu na Fundusz Restrukturyzacji i Oddtuzenia Rolnic-
twa (FROR). Konsekwencja wniesienia zmian do ustawy
o NBP bylo utworzenie funduszu celowego FROR, co nie
miesci sie w zakresie zadan banku centralnego. Wskutek ta-
kiej polityki koszty banku centralnego stanowity dochéd fun-
duszu pozabudzetowego. FROR otrzymywat czes¢ renty
emisyjnej, pomniejszajac zysk i transfer do budzetu.

Polityka rezerw obowiazkowych NBP stanowita narze-
dzie redystrybucji srodkéw finansowych wewnatrz syste-
mu bankowego. Od kwietnia 1992 r. odstapiono od obo-
wiazku odprowadzania rezerwy od srodkéw: przyjetych
od innego banku, Europejskiego Funduszu Rozwoju Wsi
Polskiej, budzetowych przeznaczonych na oddtuzanie i re-

Tabela 3.5. Odsetki od rezerw obowiazkowych zasilajace FROR, 1992-1994 w bin zt, od 1995 w min zt

1992

1993

1994 1995 1996 1997

Odsetki od rezerw zasilajagce FROR 11

1,8

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

Zrédto: Sprawozdania z dziatalnosci NBP
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strukturyzacje rolnictwa i jego otoczenia, oraz od lipca
1992 r. srodkéw Narodowego Funduszu Ochrony $Srodo-
wiska i Gospodarki Wodnej, ptatnych na zadanie. W ten
sposob NBP realizowat cele polityki gospodarczej rzadu
umozliwiajac rozszerzenie zakresu preferencyjnego kredy-
towania rolnictwa oraz zwigkszenie kwoty przeznaczonej
na kredytowanie ochrony $rodowiska.

W 1993 r. kontynuowano taka polityke i zgodnie z za-
rzadzeniem Prezesa NBP zwolniono z naliczania rezerwy
srodki FROR, Europejskiego Funduszu Rozwoju Wsi Pol-
skiej, Funduszu Wspotpracy Wspolnot Europejskich.

Od potowy sierpnia 1994 r. Prezes NBP mégt zwalnia¢
banki z obowiazku odprowadzania i utrzymywania czesci
lub catosci rezerwy w okresie realizacji programu poste-
powania uzdrawiajacego. Zapas gotéwki w kasach banku
wliczany do rezerwy obowiazkowej nie podlegat oprocen-
towaniu. Banki komercyjne miaty mozliwos$¢ wykorzysty-
wania $rodkédw rezerwy nieoprocentowanej w miedzy-
bankowych rozliczeniach pienigznych. Na koniec grudnia
1994 r. 10 bankéw korzystato ze zwolnien z odprowadza-
nia i utrzymywania wymaganej rezerwy obowiazkowe;.
W 1995 r., w ramach wsparcia bankéw przeprowadzaja-
cych programy naprawcze, 87 bankéw, w tym 79 spot-
dzielczych, byto zwolnionych z obowiazku utrzymywania
rezerwy. Taka polityke kontynuowano w 1996 r. NBP
zwalniat z obowigzku tworzenia rezerw banki realizujace
programy naprawcze, ale za srodki zwolnionej rezerwy
obowiazkowej banki byty zobowiazane naby¢ skarbowe
papiery warto$ciowe. W okresie od 1994 do kornca 2000 .
tacznie ze zwolnienia z obowiazku tworzenia rezerwy
obowiazkowej zwolniono 27 bankéw komercyjnych i 254
banki spotdzielcze. Od 31 grudnia 1997 r. obnizono z 50%
do 10% poziom gotowki w kasie, ktéra banki moga zali-
cza¢ do rezerwy obowiazkowej. Poczawszy od 1998 r.,
zgodnie z nowa ustawa o NBP, kwota rezerwy obowiazko-
wej nie podlega oprocentowaniu. 30 wrzesnia 1999 r. na-
stapifo ujednolicenie stopy rezerwy obowiazkowej na po-
ziomie 5% od wszystkich depozytow. Za srodki zwolnio-
ne w wyniku obnizenia stopy rezerw banki komercyjne by-
ty zobowiazane naby¢ dtugookresowe obligacje NBP (6-,
7-, 8-, 9- i 10-letnie) oprocentowane na poziomie inflacji.
Obligacje te nie moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku
wtornym. Bank centralny zastrzegt sobie mozliwos¢
przedterminowego wykupu tych obligacji w ramach zasila-
nia rynkéw finansowych w pieniadz.

3.5.6. Bony pieniezne

Bony pieniezne s3 instrumentem absorpcji nadwyzek
srodkéow finansowych. Od pierwszego przetargu, ktory
odbyt sie w lipcu 1990 r. az do lutego 1991 r. sprzedawa-
no jedynie bony z 30-dniowym terminem wykupu. W mar-
cu 1991 wprowadzono w ich miejsce bony 28-dniowe

i oprocz nich bony 91-dniowe. W maju 1991 r. tj. w mo-
mencie rozpoczecia sprzedazy bonéw skarbowych m.in.
z 28-dniowym terminem zapadalnosci, NBP zrezygnowat
z wystawiania do sprzedazy na przetargach wtasnych bo-
néw pienieznych o 4-tygodniowym terminie wykupu,
wprowadzone za$ zostaty do sprzedazy bony |82-dniowe.

Od 1992 r. az do listopada 1994 r. nie sprzedawano bo-
néw pienieznych. W drugiej potowie 1994 r. NBP przepro-
wadzit 4 operacje bezwarunkowej sprzedazy bonéw skar-
bowych na sume 20,6 bin zi. Odsprzedanie bankom tak
znacznej ilosci bonéw skarbowych z portfela NBP nie do-
prowadzito do réwnowagi rynku migdzybankowym. Istnia-
ta koniecznos¢ praktycznie codziennego dokonywania
operacji reverse repo. Taka sytuacja utrzymywata sie w ko-
lejnych latach. Pomimo konwersji zadtuzenia w 1999 r. do
konca 2000 r. rynek miedzybankowy charakteryzowat stan
nadptynnosci, co sktaniato bank centralny do przeprowa-
dzania kosztownych operacji ograniczania ptynnosci z uzy-
ciem bonéw pienigznych.

3.5.7. Poreczenia i gwarancje

W 1990 r. NBP udzielat gwarancji bankom komercyj-
nym dotyczacych kredytéw udzielonych sektorowi pry-
watnemu. Od | sierpnia 1990 r. NBP rozpoczat udzielanie
bankom poreczen kredytéw przeznaczonych na prywatna
dziafalno$¢ gospodarcza. Maksymalna kwota kredytu dla
jednego kredytobiorcy uprawniajaca do poreczenia ustalo-
na zostata na 2 mld zt, a wysokosé¢ poreczenia NBP stano-
wita do 60% réznicy pomiedzy kwota kredytu, a wielko-
$cia jego zabezpieczenia przez kredytobiorce. W 1990 r.
NBP udzielit 169 takich poreczen o wartosci 35 mid zt,
aw 1991 r. 4] poreczen stanowiacych 12 mid zt (popyt
ulegt ograniczeniu). Gwarancje obciazone byty duzym ry-
zykiem, poniewaz kredytobiorcy z reguty nie wnosili spfat
w normalnym trybie lecz realizowano je w drodze poste-
powania windykacyjnego. NBP w swoich sprawozdaniach
nie wyodrebnia kwot wydatkowanych na sptate gwarancji,
dlatego nie sposéb oceni¢ w jakim stopniu stanowity skta-
dnik kosztéw NBP.

Zgodnie z zatozeniami polityki pienieznej na 1994 r. do
czasu wydania odpowiednich aktéw prawnych Prezes NBP
gwarantowat depozyty oséb fizycznych do wysokosci 1000
ECU w peinej kwocie depozytu, a w wysokosci od 100
do 3000 ECU w kwocie 90% wartosci depozytu.

3.5.8. Lokaty terminowe
W czwartym kwartale 1997 r. NBP zaczat przyjmowac
6- i 9-miesieczne lokaty terminowe osob fizycznych. Loka-

ty przyjmowano do konca roku na 180 i 270 dni oprocen-
towane odpowiednio wedtug stép 21,5% i 22,5%. War-
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tos¢ przyjetych srodkow wyniosta 3599,8 min zt. W rezul-
tacie w 1997 i 1998 r. pojawit sie nowy element kosztéw
NBP. Odsetki zaptacone osobom prywatnym wynosity
139,3minzt w 1997 r. i 398,6 min zt w 1998 r.

3.6. Wnioski

Niezaleznos¢ banku centralnego zostata podniesiona
do rangi zapisu konstytucyjnego. W poréwnaniach mie-
dzynarodowych poziom niezaleznosci NBP jest uznawany
za bardzo wysoki. Utrzymujaca sie od 1994 r. nadptynnosé¢
rynku miedzybankowego wymusza na NBP ponoszenie
kosztéw zwiazanych z ograniczaniem ptynnosci systemu
finansowego. Koszty operacji otwartego rynku byly naj-
wazniejszym sktadnikiem kosztéw determinujacym po-
ziom zyskownosci banku centralnego. Nadptynnos¢ i do-
$wiadczenie wysokiej inflacji spowodowato, ze baza pie-
niezna stanowi tylko mafa czes¢ zobowiazan banku cen-
tralnego. Wraz ze zmiang rezimu kursowego w 2000 r.
wyeliminowano najwazniejsze zroédto kreacji nadptynno-
$ci. Wybér ptynnego kursu przyczynia si¢ do zwigkszenia
niezaleznosci banku centralnego. Wciaz jednak zaangazo-
wanie rzadu w sprawe stabilnosci cenowej nie jest po-
strzegane jako wiarygodne. Luzna polityka fiskalna jest
istotnym zrodtem nadptynnosci.

Przy funkcjonowaniu tej samej bazy prawnej w postaci
ustawy o banku centralnym udziat zysku transferowanego
do budzetu wzrést od 85,3% w 1990 r. do 96,6% w 1997 r.
Renta emisyjna byfa transferowana réwniez do bankéw
komercyjnych i innych podmiotéw niefinansowych.

Analize zasad funkcjonowania banku centralnego utru-
dnia niska przejrzystos¢ finanséw banku. NBP nie podaje
do wiadomosci publicznej szacunkéw kosztéw podejmo-
wanych operacji. Nie jest udostepniana informacja o struk-
turze rezerw dewizowych i operacjach inwestycyjnych
umozliwiajaca analize rentownosci. Nie jest podawana in-
formacja o kosztach operacji warunkowych (nie wiadomo,
czy bank centralny dokonuje tego typu analiz).

Bank centralny angazowat si¢ w dziatania refinansowe,
przy czym stopa oprocentowania udzielanych kredytéw
czesto rdznita sie od stopy rynkowej. Nie istnieje jednak
szacunek kosztow takich operacji (réznica pomiedzy ryn-
kowa i stosowang stopa procentowa pomnozona przez
wartos¢ kredytu), nie wiadomo réwniez, jakie ryzyko nie-
wyptacalnosci kredytobiorcow.

Bank centralny spefniat szereg réznorodnych funkgiji,
sposrod ktorych nie wszystkie stuza utrzymaniu stabilnosci
cenowej. Gléwna pozycje stanowily operacje sanacji ban-
kéw. Bardzo czesto stosowana praktyka zwalniania ban-
kéw z obowiazku tworzenia rezerwy od depozytéw przy-
czyniata si¢ do obnizenia kosztéw banku centralnego, ale
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jednoczesnie wprowadzono rozréznienie na banki uprzy-
wilejowane i pozbawione przywilejow. Utworzenie fundu-
szu FROR i odprowadzanie oprocentowania rezerw obo-
wiazkowych spowodowato transfer renty emisyjnej do
podmiotu pozabudzetowego zwigkszajac koszty dziatalno-
$ci banku.

Mozna przyja¢, ze nastapito przejscie od nieskompliko-
wanych form wspierania budzetu (np. bezposrednie kre-
dytowanie) do bardziej wyrafinowanych (np. operacja
wsparcia dla PKO BP). Bank centralny nie podaje do wia-
domosci publicznej petnej informacji o funduszach wia-
snych: nie wiadomo jak byty wydatkowane $rodki fundu-
szu zafogi, nie upubliczniono danych o stanie funduszy
wiasnych w latach 1998-1999. Obowiazujace w banku
centralnym zasady rachunkowosci sg utajnione.

Podsumowujac, w obliczu braku przejrzystosci doktad-
na analiza i kontrola zasad gospodarowania nie jest mozli-
wa. Wiadomo jednak, ze NBP podejmowat szereg opera-
cji obnizajacych zysk. Poprzez obnizanie dochodéw czesé
renty emisyjnej trafiata do innych podmiotéw niz bank
centralny i skarb panstwa. Istnieja zatem mozliwosci
wprowadzenia oszczednosci umozliwiajacych zwiekszenie
wielkosci transferu do budzetu bez wprowadzania zmian
w regulacjach prawnych i zasadach gospodarowania.
Oznaczatoby to jednak koniecznosé¢ wyrzeczenia si¢ przez
NBP mozliwosci przeprowadzania operacji quasi-fiskal-
nych. Operacje quasi-fiskalne wynikaja z petnienia przez
bank funkcji, ktore nie powinny sie znalezé¢ w zakresie
ustawowych obowiazkéw i uprawnienn autonomicznego
banku centralnego. Jak diugo operacje sa zgodne z ustalo-
nym podziatem odpowiedzialnosci pomiedzy bankiem
centralnym i rzadem, oraz o ile s3 one wyraznie widoczne
w rachunkach wynikéw, nad problemem daje si¢ zapano-
wac (Bruno, 1995). Ujawnianie danych jest wazne z punk-
tu widzenia kontroli publicznej. W przypadku NBP stopien
jawnosci jest niewystarczajacy.

W przypadku rezygnacji z operacji quasi-fiskalnych
subsydiowanie podmiotéw gospodarczych musiatoby ulec
obnizeniu, badz zyskac¢ forme transferu z budzetu. Skut-
kiem takich dziatan bytaby wieksza przejrzystos¢ rachun-
kow fiskalnych oraz finanséw banku centralnego.

37



Praca zbiorowa pod redakcjq Jacka Cukrowskiego

Jacek Cukrowski, Jarostaw Janecki

Czesc IV

Wptyw polityki banku centralnego na wielkos¢ senioratu

fiskalnego

4.1. Wprowadzenie

Zjawisko deficytu budzetowego, jego skutkéw gospo-
darczych oraz mozliwosci jego finansowania jest przed-
miotem nieustannych dyskusji zaréwno wsréd ekono-
mistow, jak i politykdw. Przy czym problem finansowania
deficytu budzetu nabiera zawsze szczegolnego znaczenia w
warunkach destabilizacji makroekonomicznej. Nalezy
doda¢, ze w Polsce w okresie transformacji gospodarki, w
kazdym kolejnym roku obserwowany byt znaczny deficyt
budzetu paristwa (Tabela 4.1).

Ogolnie, przyjmuije sie, ze deficyt budzetowy moze byé¢
finansowany poprzez: (l) zwiekszenie diugu wewnetrzne-
g0, (2) zwiekszenie dtugu zewnetrznego, oraz (3) ze $rod-
kéw otrzymanych z banku centralnego. W rozwinietych go-
spodarkach dochody budzetu z banku centralnego z tytutu
senioratu stanowig zazwyczaj konsekwencje przeprowa-

Tabela 4.1. Deficyt budzetu panstwa w latach 1990-2000

dzanych zmian w polityce monetarnej (wartos¢ wptywoéw
z tytutu senioratu w rozwinigtych krajach Europy Zacho-
dniej waha sie miedzy 0,5-1,5 proc. PKB). W Polsce,
podobnie jak i w innych krajach postkomunistycznych [1],
renta emisyjna jest jednak nadal czesto traktowana jako
wazne zrédto finansowania wydatkéw publicznych. Sposéb
finansowania deficytu budzetu w latach 90. przedstawiono
w Tabela 4.2.

W literaturze przyjmuje sie, ze finansowanie deficytu
przez bank centralny powoduje wzrost bazy monetarnej
i jeszcze wiekszy (poprzez mnoznik kreacji pieniadza)
wzrost podazy pieniadza (w rezultacie czego nastepuje
wzrost inflacji). Oczywiscie jest to rozumowanie bardzo
uproszczone, i jak pokazuja doswiadczenia innych krajow
znajdujacych sie w okresie transformacji [patrz, np. Cu-
krowski, 2000], nie zawsze prawdziwe (tj., zwigkszenie do-
chodéw budzetu z banku centralnego niekoniecznie musi
by¢ zwiazane ze wzrostem bazy monetarnej i zwiekszona
inflacja).

Rok Deficyt budzetowy
w min zt w proc. PKB

1990 0,40%
1991 -3.097,3 -3,76%
1992 -6.911,5 -6,05%
1993 -4.342,0 -2,79%
1994 -5.739,8 -2,73%
1995 -7.448,0 -2,60%
1996 -10.158,9 -2,50%
1997 -5.902,8 -1,30%
1998 -13.191,6 -2,40%
1999 -12.485,3 -2,02%
2000 -20.538,5 -2,20%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

* Na podstawie pracy: Cukrowski, J., Janecki, J., (2001) Wptyw polityki banku centralnego na wielkos¢ dochodéw budzetu z renty emisyjnej, Cen-

trum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych CASE, Studia i Analizy Nr 227.

[1] Ocena wielkosci wptywéw budzetu w Czechach, Gruzji i Kyrgyzstanie przedstawiona jest odpowiednio w pracach: Cukrowski i Stavrev (1999),

Cukrowski (2000), Cukrowski i Bushman (2000).
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Tabela 4.2. Zrédta finansowania deficytu budzetowego (w min zf)

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Rok Deficyt Krajowe zrédta finansowania Zagraniczne
ogétem w systemie w systemie zrédta
bankowym pozabankowym finansowania
1991 -3.097,3 3.190,9 3.150,0 40,9 -93,6
1992 -6.911,5 7.194,4 6.618,8 575,6 -282,9
1993 -4.342,0 4.928,3 3.753,9 1.174,4 -586,3
1994 -5.739,8 6.979,4 4.926,0 2.053,4 -1.239,6
1995 -7.448,0 6.519,5 1.548,3 4.971,2 928,5
1996 -10.158,9 11.209,8 3.681,2 7.528,6 -1.050,9
1997 -5.902,8 8.085,4 3.280,3 4.805,2 -2.182,6
1998 -13.191,6 16.488,2 -2.262,0 11.681,5 -3.296,6
1999 -12.485,3 13.633,7 2.941,1 2.692,6 -1.148,3
2000 -20.538,5 22.361,6 N/A N/A -1822,8

Zrédio: Ministerstwo Finanséw

Rozwazania przedstawione w niniejszej pracy koncen-
truja sie na problemie dochodéw pozyskiwanych przez bu-
dzet panstwa z Narodowego Banku Polskiego. Przy czym
niniejsza analiza dotyczy dwoch podstawowych zagadnien:
(1) catkowitych dochodéw banku centralnego bedacych
wynikiem posiadanego monopolu na emisje pieniadza i pro-
wadzenie polityki pienieznej (w szczegdlnosci, dochodow
z emisji pieniadza i operacji finansowych banku centralne-
go), oraz (2) mozliwosci finansowania deficytu budzetu
(transferéw z banku centralnego do budzetu) srodkami po-
zyskiwanymi z banku centralnego.

Nalezy zwroéci¢ uwage na fakt, ze strumien $rodkéw
plynacych z banku centralnego do budzetu (renta fiskalna)
stanowi jedynie czes¢ ogdélnych dochodéw banku centralne-
go. Zgodnie z rownaniem (2.9) wielko$¢ senioratu fiskalne-
go zalezy od wielkosci pozyczek udzielonych rzadowi przez
bank centralny w danym roku (ilosci papieréw skarbowych
zakupionych przez bank centralny), oraz od wielosci zysku

Tabela 4.3. Zysk NBP i transfer do budzetu

transferowanego przez bank centralny do budzetu. Wiel-
kos¢ srodkéw przekazywanych do budzetu obydwoma wy-
mienionymi kanafami zalezy niewatpliwie od wielkosci cat-
kowitego dochodu banku centralnego, przy czym nalezy
oczekiwac, ze im wiekszy dochéd banku tym wieksze moz-
liwosci zakupu papieréw skarbowych (nalezy zaznaczyc¢
jednak, ze niekoniecznie taka zalezno§¢ musi mie¢ miejsce)
oraz czym wigkszy zysk banku tym wigkszy transfer do bu-
dzetu (z rocznego zysku bilansowego dokonywane s3 odpi-
sy na fundusz rezerwowy w wysokosci 2 procent oraz na
fundusz premiowy, pozostata cze$¢ wypracowanego przez
NBP zysku, w miesigc po zatwierdzeniu przez Rade Mini-
stréw rocznego sprawozdania finansowego NBP, podlega
odprowadzeniu do budzetu panstwa) . Podziat zysku NBP
w latach 1989-1999 przedstawiono w Tabeli 4.3.

Nalezy zauwazy¢, ze zwiekszone catkowite dochody
banku centralnego nie muszg by¢ przeznaczone na zakup
papieréw skarbowych (tj., na zwigkszenie dtugu rzado-

Rok Zysk NBP Czes¢ zysku przekazana rzadowi Czes¢ zysku przekazana rzadowi
w mld zl w mld zl w proc. od catosci zysku
1989 0,26 0,24 90,8%
1990 0,98 0,83 85,3%
1991 0,66 0,58 87,4%
1992 0,95 0,80 84,7%
1993 1,82 1,59 87,2%
1994 2,82 2,48 87,9%
1995 2,86 2,69 94,1%
1996 0,64 0,60 93,0%
1997 1,15 1,11 96,6%
1998 0,67 0,60 90,3%
1999 2,30 2,21 96,3%

Zrédio: Dane NBP i obliczenia wiasne

[2] Patrz: Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r.
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wego), ale na przykiad, na pokrycie zwigkszonych ko-
sztéw funkcjonowania banku centralnego (s%), zwigksze-
nie kredytu dla sektora prywatnego (sN), inwestycje ma-
jace na celu pokrycie strat ksiggowych w aktywach banku
centralnego spowodowanych zmianami kursu walutowe-
go (s?), lub zwigkszenie wartosci kapitatu banku central-
nego s®.

Z drugiej strony, w zaleznosci od prowadzonej polityki,
typowe skfadniki wydatkéw bankéw centralnych w krajach
rozwinietych, takie jak:

(a) renta inwestycyjna (kredytowanie sektora prywatne-
go sN oraz inwestycje zwigzane ze zmiang wartosci akty-
woéw banku centralnego spowodowang zmianami kursu wa-
lutowego sf'),

(b) zwiekszenie wartosci kapitatu banku centralnego s,
moga sta¢ sie zrodtami dochodow banku [3] w poszczegol-
nych latach [patrz Cukrowski, 2000; Cukrowski i Bushman,
2000]. W szczegdlnosci, bank centralny moze zmniejszy¢
akcje kredytowa dla prywatnego sektora finansowego
i otrzymane srodki przeznaczy¢ na zwigkszenie kredytu dla
rzadu (sytuacja typowa dla Gruzji konca lat 90., [patrz Cu-
krowski, 2000], lub zredukowa¢ iloé¢ aktywoéw walutowych
w przypadku wzrostu ich wartosci spowodowanej zmiana-
mi kursu walutowego. Podobnie, wzrost finansowania bu-
dzetu moze nastapi¢ w wyniku zmniejszenia wartosci kapi-
tatu banku centralnego (sytuacja obserwowana w Gruzji
w 1998, [Cukrowski, 2000]) [4].

Nalezy, zauwazy¢, ze w wymienionych powyzej przy-
padkach, zwiekszenie wptywéw budzetu z banku centralne-
go nastepuje bez zwiekszenia bazy monetarnej i podazy pie-
niadza, stad nie jest inflacjogenne. Trzeba jednak podkresli¢,
e zasoby banku centralnego s3 zawsze ograniczone, i stad
nie s3 to metody, ktére moga by¢ stosowane w nieskonczo-
nos¢ (tj., nie nalezy opiera¢ na nich finansowania deficytu
budzetu), niemniej moga by¢, i jak pokazuja obserwacije, by-
waja wykorzystywane w pewnych skrajnych przypadkach
(patrz rozdziat 6).

Podobnie jak zwigkszenie dochodéw banku centralnego
(przy nie zmienionej strukturze kosztdw), zmniejszenie ko-
sztow funkcjonowania banku centralnego (przy nie zmienio-
nym poziomie dochodéw) powoduije takze zwiekszenie zy-
sku banku centralnego.

Podsumowujac, zaktadajac statos¢ rozwiazan dotycza-
cych podziatu dochodéw, wielkosé senioratu fiskalnego mo-
ze ulec zwigkszeniu w wyniku decyzji banku centralnego
dotyczacych:

(a) zwiekszenia catkowitych dochodéw banku central-
nego,

[3] Odpowiednie wielkosci pojawig si¢ ze znakiem minus.

(b) zmniejszenia kredytu dla sektora prywatnego (przy
niezmniejszonym poziomie dochodéw banku centralnego),

(c) zmniejszenia wartosci kapitatu banku centralnego
(przy niezmniejszonym poziomie dochodéw banku central-
nego),

(d) zmniejszenia kosztéw funkcjonowania banku central-
nego (przy niezmniejszonym poziomie dochodéw banku
centralnego).

W przedstawionych ponizej rozwazaniach dotyczacych
mozliwosci zwigkszenia dochodéw banku centralnego
skoncentrujemy sie na nastepujacych zagadnieniach beda-
cych pochodnymi polityki banku centralnego:

— zwigkszenie bazy monetarnej,

— zwiekszenie dochodéw z oprocentowania kredytow,

— zwigkszenie dochodéw z operacji finansowych banku
centralnego.

Potencjalne mozliwosci przedstawionych powyzej roz-
wigzan analizowane s3 ponize;j.

4.2. Potencjalne mozliwosci wzrostu
dochodéw budzetu z NBP

4.2.1 Wzrost renty monetarnej

W niniejszym podrozdziale rozwazamy oczywisty spo-
sob zwigkszenia dochodéw banku centralnego poprzez
zwigkszenie renty monetarnej w wyniku bezposredniego
zwiekszenia bazy monetarnej oraz w rezultacie zmiany po-
ziomu rezerw obowiazkowych. Nalezy jednak zaznaczyg,
ze do dziatan tych nalezy podchodzi¢ niezwykle ostroznie,
gdyz moga one w prosty sposob doprowadzi¢ do wzrostu
inflacji i destabilizacji ekonomiki.

Jak wspomniano powyzej poprzez zmiang bazy mone-
tarnej bank centralny w sposéb bezposredni wptywa na
ilo$¢ pienigdza na rynku. W sktad bazy monetarnej wcho-
dzi pieniadz w cyrkulacji (bilon oraz bilety bankowe) i de-
pozyty bankéw komercyjnych na rachunkach w banku
centralnym. Przy czym wielko$¢ depozytéw bankéw ko-
mercyjnych odpowiadajg minimalnemu poziomowi re-
zerw, jakie banki komercyjne maja obowiazek lokowania
w banku centralnym.

Zalezno$¢ pomiedzy wielkoscia bazy monetarnej a po-
ziomem renty monetarnej przedstawiono w Tabeli 4.4.

W Tabeli 4.5 przedstawiono wrazliwos¢ renty mone-
tarnej na zmiany wielko$ci bazy monetarnej [5].

[4] Oczywiscie mozliwa jest tez sytuacja odwrotna, obserwowana na przyktad w Czechach, gdzie poczawszy od roku 1995 nastepowat gwattowny
wzrost wartosci krajowego diugu prywatnego sektora finansowego w banku centralnym (AP), przy stabilnym poziomie dtugu zagranicznego (AF) [patrz
Cukrowski i Stavrev, 1999]. Pomiedzy rokiem 1995 a 1994 nastapit wzrost diugu prywatnego sektora finansowego o 221 proc. (z 75,04 do 165,82 mid
czeskich koron). W kolejnych dwaoch latach wzrost ten nie byt juz tak imponujacy, ale i tak przekroczyt 120 proc.

[5] W réznych wariantach obliczen odnoszacych sie do tego samego roku zatozono stafos¢ inflacji.
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Tabela 4.4. Baza monetarna i renta monetarna NBP w latach 1990-2000 (w mid zi, w cenach 1990 r.)

Rok Sktadniki bazy monetarnej Baza Zmiana bazy Renta
Pieniqdz Depozyty bankéow monetarna monetarnej monetarna
w obiegu komercyjnych M, AM, s
w NBP
I 2 3 4 (=2+3) 5 6
1989 1,28 1,29 2,57
1990 4,81 3,04 7,85 5,28 5,28
1991 6,83 3,30 10,13 2,28 1,42
1992 9,52 4,11 13,63 3,50 1,51
1993 12,18 4,46 16,64 3,01 0,95
1994 14,78 5,83 20,61 3,97 0,96
1995 22,41 9,56 31,97 11,36 2,27
1996 27,24 9,14 36,38 4,41 0,74
1997 31,08 12,53 43,61 7,23 1,07
1998 33,99 19,65 53,64 10,03 1,37
1999 43,38 9,43 52,80 -0,84 -0,10

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

Tabela 4.5. Zmiana renty monetarnej w wyniku wzrostu wartosci bazy monetarnej

Rok Baza Wartosé Warto$¢ renty monetarnej Procentowy wyrost wartosci renty

monetarna [ Poziom renty w mld zt monetarnej w wyniku zmiany bazy

wmldzt' | cen |monetarnej | przy zmianie bazy monetarnej o: monetarnej o:
M P 1% 5% 10% 1% 5% 10%

1989 2,57 18,5
1990 7,85 100,0 5,30 5,36 5,67 6,07 1,49% 7,43% 14,87%
1991 10,13 160,4 1,37 1,48 1,74 2,05 4,44% 22,21% 44,43%
1992 13,63 231,5 1,51 1,57 1,81 2,10 3,89% 19,47% 38,94%
1993 16,64 318,5 0,94 1,00 1,21 1,47 5,53% 27,64% 55,28%
1994 20,61 412,4 0,97 1,01 1,21 1,46 5,19% 25,96% 51,91%
1995 31,97 501,5 2,27 2,33 2,58 2,90 2,81% 14,07% 28,14%
1996 36,38 5943 0,74 0,80 1,05 1,35 8,25% 41,25% 82,49%
1997 43,61 672,8 1,07 l,14 1,40 1,72 6,03% 30,16% 60,32%
1998 53,64 730,6 1,37 1,45 1,74 2,11 5,35% 26,74% 53,48%
1999 52,80 802,2 -0,10 -0,04 0,22 0,55 62,76% | 314,85% [ 629,96%
Zatozenia:

— Rok bazowy 1990,

— Przyrosty bazy monetarnej odnosza si¢ do poziomu bazy monetarnej z korca danego roku,
— Zmiana bazy monetarnej nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikéw majacych wptyw na warto$¢ renty emisyjnej.

* W cenach roku 1990
Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

Przedstawione w tabeli 4.5 wyniki obliczen pokazuja,
ze do 1998 roku | proc. wzrost bazy monetarnej mogtby
zaowocowac wzrostem renty monetarnej od 1,49 proc.
do 8,25 proc. Oczywiscie duzo wigksze zmiany (od oko-
to 14,9 proc. w 1990 r. do okoto 82,5 proc. w 1996 r.)
wystapityby w przypadku wzrostu bazy monetarnej o
10 proc.

Biorac pod uwage, ze w sktad bazy monetarnej wcho-
dzi pieniadz w cyrkulacji (bilon oraz bilety bankowe) i de-
pozyty bankéw komercyjnych na rachunkach w banku
centralnym, nawet przy niezmienionej wielkosci bazy mo-
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netarnej bank centralny moze wptywac na ilo§¢ pieniagdza
w gospodarce poprzez zmiang poziomu rezerw obowiaz-
kowych. Stad polityka rezerw obowiazkowych wptywa
takze na poziom renty monetarnej. Narzedzie to byto
stosowane przez NBP w latach 90. Wraz z poczatkiem
reform gospodarczych bank centralny podnosit stopy re-
zerw obowigzkowych (z 10 proc. w 1989 r. do 30 proc.
w 1990 r.). Od 1992 r. jednak byty one systematycznie
obnizane, przy czym NBP wprowadzit zréznicowanie
stop rezerw na stopy od depozytdw a vista oraz stopy od
depozytéw terminowych (patrz Tabela 4.6).
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Tabela 4.6. Wartos¢ stopy rezerw obowiazkowych (w procentach)

Okres obowigzywania Depozyty ztotowe Depozyty walutowe
a’vista terminowe a’vista terminowe
01.1993 - 09.1994 23,00 10,00 0,75 0,50
10.1994 - 02.1995 20,00 10,00 1,00 1,00
03.1995 - 02.1996 20,00 9,00 1,00 1,00
02.1996 - 05.1996 20,00 9,00 2,00 2,00
06.1996 - 01.1997 17,00 9,00 2,00 2,00
02.1997 - 03.1997 20,00 9,00 4,00 4,00
04.1997 - 09.1999 20,00 11,00 5,00 5,00
10.1999 - aktualnie 5,00 5,00 5,00 5,00

Zrédio: Dane NBP i obliczenia wiasne

Istotne zmiany zostaly wprowadzone pod koniec 1997 r.
Poczawszy od 31 grudnia 1997 r., co najmniej 90 proc. wy-
maganej rezerwy jest odprowadzane na rachunek NBP, na-
tomiast 10 proc. pozostaje do dyspozycji bankéw komercyj-
nych (wczesniej banki mogly zostawia¢ 50 proc. wymaga-
nych przez NBP rezerw). Od | stycznia 1998 r. banki ko-
mercyjne mogly wykorzystywa¢ cala rezerwe do rozliczen
biezacych [6] (przed zmiang banki nie mogly uzywac¢ w bie-
zacych rozliczeniach srodkéw, ktére byly odprowadzane na
oprocentowany rachunek rezerwy). Nalezy zauwazy¢, ze
rezerwa obowigzkowa byta w Polsce od poczatku okresu
transformacji instrumentem majacym (poprzez swoj wptyw
na mnoznik kreacji pieniadza) hamowac¢ ekspansje podazy
pieniadza [7].

W 1999 r. NBP zmienit zasady naliczania rezerwy obo-
wigzkowej. Za podstawe jej naliczania przyjeto $rednig aryt-
metyczng depozytéw z kazdego dnia miesiaca. W wyniku
emisji przez NBP obligacji o oprocentowaniu indeksowa-
nym w stosunku do inflacji oraz konwersji zadtuzenia budze-
tu w NBP od 30.09.1999 r. stopa rezerwy obowigzkowej
zostata obnizona do 5 proc. dla wszystkich rodzajéw depo-
zytéw. W sumie 67 bankéw komercyjnych zobowigzato sie
do zakupu obligacji NBP na kwote ponad 13 mld zt w za-
mian za uwolnione $rodki. Zwolnione z zakupu obligacji zo-
staly banki komercyjne, ktére odprowadzaty rezerwy obo-

Tabela 4.7. Wartos¢ poziomu rezerwy obowiazkowej (w min zt)

wiazkowe o wartosci ponizej 5 min zt. Operacja zamiany
znajdujacych si¢ w posiadaniu NBP tzw. obligacji pasywnych
na obligacje skarbowe, z jednej strony pozwolita na obnize-
nie wielkosci rezerw obowigzkowych, a z drugiej strony da-
ta mozliwos¢ zmniejszenia skali operacji otwartego rynku.
W 1999 r. po wspomnianych wczesniej dwdch zmianach do-
tyczacych sposobu naliczania rezerwy obowiazkowej, srednia
stopa rezerw spadfa z okoto 11,6 proc. w sierpniu 1999 r., do
okoto 5 proc. w grudniu 1999 r. ($rednia efektywna stopa
rezerwy obowiazkowej wyniostfa | 1,8 proc. do konca sierp-
nia 1999 r. oraz 4,5 proc. w okresie od wrzesnia do korica
1999 r.). Warto$¢ poziomu rezerwy obowigzkowej przed-
stawiono w Tabeli 4.7.

Zmniejszenie stopy rezerw obowiagzkowych w 1999 r.
zbieglo sie z emisjg obligacji NBP w ktorych zamrozono
uwolnione srodki [8]. W wypadku zaniechania emisji obliga-
cji NBP mogtoby dojs¢ do nagtego wzrostu ilosci pieniadza
w gospodarce oraz zmniejszenia wartosci renty monetarne;.

Wyniki obliczen [9] przedstawione w Tabeli 4.8 pokazu-
ja, ze w latach 1997-1998 spadek wartosci rezerwy obo-
wigzkowej o | proc. mdgtby spowodowaé spadek wartosci
renty monetarnej od 2,1 do 2,4 proc. W 1999 r., kiedy miat
miejsce spadek podazy pienigdza zmiana wartos¢ rezerwy
o 10 proc. mogtaby spowodowaé zmiane wartosci renty
monetarnej az o 126 proc.

Rodzaj rezerwy obowiazkowej 1997 1998 1999
|. Rezerwa obowiazkowa ogétem 17.054 21.271 10.076
I.1 Rezerwa na rachunku NBP 15.430 19.158 9.074
I.1.1.rezerwa nieoprocentowana 12.159 19.158 9.074
1.1.2 rezerwa oprocentowana 3.271 0 0
1.2 Zapas gotéwki w kasach bankéw 1.624 2.113 1.002

Zrédto: Dane NBP

[6] Patrz: Zarzadzenie nr 7/97 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 16 pazdziernika 1997 r. w sprawie rezerwy obowiazkowej bankow.

[7] Patrz: Tymoczko , Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienigznym", Materialy i studia NBP

[8] W tym samym czasie miafa miejsce wspomniana wczesniej zamiana zobowiazan budzetu panstwa wobec NBP na zbywalne obligacje skarbowe.

[9] W obliczeniach przyjeto zatozenie, ze wielko$¢ zmiany wartosci rezerwy obowiazkowej jest taka sama jak zmiana wartosci renty monetarnej
(oznacza to, ze wolne srodki wynikajace ze zmniejszenia wartosci rezerwy obowiazkowej zwigkszajg warto$¢ podazy pienigdza).
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Tabela 4.8. Symulacja wplywu zmiany wartosci rezerwy obowiazkowej na poziom renty monetarne;j

Rezerwa Zmiana rezerwy o proc.: Proc. zmiana wartosci renty monetarnej
Rok obowiazkowa (wynik w min zt)

W proc. -10% | -5% | -1% 1% 5% 10% -10% -5% -1% 1% 5% 10%
1997 17,05 15,3 162 | 169 | 17,2 | 179 | 17,9 | -23,7% |-11,8%| -2,4% |2,4% | 11,8% | 11,8%
1998 21,27 19,1 20,2 | 21,1 21,5 | 22,3 | 22,3 | -21,3% |-10,6%| -2,1% | 2,1% | 10,6% | 10,6%
1999 10,08 9,1 9,6 10,0 | 10,2 10,6 | 10,6 |-126,0% |-63,0% |-12,6% |12,6%)| 63,0% |126,0%
1999 5,00 4,5 4.8 50 51 53 55 -62,5% |-31,2%| -6,2% | 6,2% | 31,2% | 62,5%
Zalozenia:

— Rok bazowy 1990,

— Zmiana rezerwy obowiazkowej odnosi si¢ do wartosci rezerwy obowiazkowej na koniec danego roku,
— Zmiana wartosci rezerwy obowiazkowej nie implikuje zmian pozostatych wielkosci wskaznikéw makroekonomicznych majacych wptyw na wartos¢ renty

emisyjnej.

* Obliczenia dla przypadku przyjecia do obliczen nowej wartosci stopy rezerw obowiazkowych (5 proc.), obowiazujacej od wrzesnia 1999 r.

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

4.2.2. Zwieckszenie dochodéw z oprocentowania
kredytow

Bank centralny ma bezposredni wptyw na cztery rodza-
je stop procentowych: stope kredytu refinansowego, stope
kredytu redyskontowego, stope kredytu lombardowego i
stope referencyjna. Szczegétowe dane na temat poziomu
podstawowych stdp procentowych w latach 1993-1999
przedstawiono w Tabeli 4.9.

Gtéwng pozycje w strukturze kredytéw udzielanych
przez NBP bankom krajowym stanowia kredyty refinan-

sowe na inwestycje centralne udzielone przed rokiem
1990. W 1999 r. kredyty refinansowe na inwestycje cen-
tralne stanowity okoto 78,0 proc. wszystkich udzielonych
przez NBP kredytéw, przy czym podstawowa ich czes¢
(64,5 proc.) stanowity kredyty na pokrycie kapitalizowa-
nych odsetek. Strukture kredytow w walucie polskiej
udzielanych krajowym bankom przez NBP przedstawiono
w Tabeli 4.10.

Wiekszo$¢ dochodéw z tytutu odsetek od kredytow
stanowig odsetki od kredytéw udzielonych bankom kra-
jowym (96,4 proc.). W 1999 r. najwyzszy udziat w przy-

Tabela 4.9. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1993-1999

Okres Stopa kredytu refinansowego Stopa Stopa kredytu Stopa referencyjna
(w rachunku (na finansowanie redyskontowa |lombardoweg (minimalna stopa
kredytu) | inwestycji centralnych) weksli o rentownosci 28-dniowych)
do 01.93 38,0 32,0 37,0
02.93-04.94 35,0 29,0 33,0
05.94-01.95 33,0 28,0 31,0
02.95-04.95 35,0 31,0 34,0
05.95-08.95 31,0 27,0 30,0
09.95-12.95 29,0 25,0 28,0
01.96-06.96 27,0 26,0 23,0 26,0
07.96-07.96 26,0 25,0 22,0 25,0
08.96-12.96 28,0 27,0 24,5 27,0
01.98 28,0 27,0 24,5 27,0 23,5
02.98-03.98 28,0 27,0 24,5 27,0 24,0
04.98 28,0 27,0 24,5 27,0 23,0
05.98-06.98 27,0 26,0 23,5 26,0 21,5
07.98-08.98 25,0 24,0 21,5 24,0 19,0
09.98 25,0 24,0 21,5 24,0 18,0
10.98-11.98 23,0 22,0 20,0 22,0 17,0
12.98 21,0 20,0 18,25 20,0 15,5
01.99-08.99 18,0 17,0 15,5 17,0 13,0
09.99-10.99 18,0 17,0 15,5 17,0 14,0
11.99-12.99 21,5 20,5 19,0 20,5 16,5

Zrédto: Dane NBP i obliczenia whasne
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Tabela 4.10. Struktura kredytéw w walucie polskiej udzielonych krajowym bankom komercyjnym przez NBP (1999 r.)

Specyfikacja Wartos¢ w min Udziat w proc.
Wartos$¢ udzielonych kredytéw 6.602,2 100,0.
- na rachunku biezacym 1.287,1 19,5%
- lombardowy 0,0 0,0%
- refinansowy na inwestycje centralne 5.146,5 78,0%
- na skup ptodéw rolnych 162,1 2,5%
- redyskontowy bez okreslenia celu 5,0 0,1%
- refinansowe przeterminowane na realizacje 1,5 0,0%
programu naprawczego

Zrédio: Dane NBP i obliczenia whasne

Tabela 4.11. Przychody z tytutu odsetek od kredytow w 1999 r.

Wartos¢ w min Udziat w proc.
Ogoétem 611,4 100,00%
z tego od kredytéw:
- na cele inwestycyjne 547,0 89,47%
- redyskontowych 28,5 4,66%
- lombardowych 9,1 1,49%
- pozostatych 26,8 4,38%

Zrédio: Dane NBP i obliczenia whasne

chodach z odsetek od kredytéw miaty odsetki od kredytow
refinansowych na inwestycje centralne (89,5 proc.). Struk-
tura przychodéw odsetkowych z poszczegélnych rodzajéow
kredytéw zostata przedstawiona w Tabela 4.11.

Oczywiscie zwigkszenie oprocentowania kredytéw mo-
globy spowodowa¢ wzrost dochodéw banku, i w konse-
kwencji wzrost dochodéw budzetu. Przedstawione w Tabeli
4.12 wyniki obliczen sugeruja, ze w roku 1999 zwigkszenie
kosztu kredytu refinansowego przez NBP o | pkt. proc. mo-
globy spowodowac wzrost renty fiskalnej o okoto 38,8 proc.

Tabela 4.12. Zmiana kosztu kredytu refinansowego i renta fiskalna

4.2.3. Wzrost dochodéw z operacji finansowych
banku centralnego

Najwazniejszymi operacjami finansowymi przeprowa-
dzanymi przez Narodowy Bank Polski s3 operacje otwar-
tego rynku. Maja one zasadniczy wptyw na koncowy zysk
bank centralnego i w rezultacie na poziom renty fiskalnej.
W niniejszym podrozdziale skupimy nasza uwage na ope-
racjach finansowych przeprowadzanych przez bank cen-
tralny, przy czym szczegotowa analiza kosztéw operacyj-

Specyfikacja Wartos¢
Wartos¢ udzielonych kredytow refinansowych na inwestycje centralne (w mid zl) 5,1
Warto$¢ przychodéw odsetkowych z kredytéw na inwestycje centralne (w mld zf) 0,547
Sredni koszt kredytu refinansowego na inwestycje centralne (w mld zt) 10,6%
Wzrost sredniego kosztu kredytu refinansowego o | pkt. proc. 11,6%
Przychody odsetkowe z kredytéw na inwestycje centralne wynikajace ze zwigkszenia $redniego kosztu
kredytu refinansowego o | pkt. proc. (w mid zt) 0,597
Réznica w przychodach po zwigkszeniu kosztu kredytu o | pkt. proc. (w mld zf) 0,050
Renta fiskalna uzyskana w 1999 r. (w mld zt) 0,016l
Renta fiskalna po zmianie stopy proc. o | pkt. proc. (w mid zt) 0,0223
Zmiana renty fiskalnej (w mlid zt) 0,0062
Zmiana renty fiskalnej w proc. 38,8%

Zatozenia:
- Rok bazowy 1990,

— Sredni koszt kredytu refinansowego jest ilorazem wartosci przychodéw odsetkowych z kredytéw na inwestycje centralne (na koniec 1999 r) i wartosci

udzielonych kredytéw refinansowych na inwestycje centralne (na koniec 1999 r.),

— Wzrost $redniego kosztu kredytu refinansowego o | pkt. proc. odnosi si¢ do wyliczonego wczesniej sredniego kosztu kredytu refinansowego na koniec 1999 .,
— Efekt wzrostu sredniego kosztu kredytu refinansowego, przekiada sig¢ na zmiang wartosci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwenciji zgodnie

ze réwnaniem (2.9) powoduje zmiang wartosci renty fiskalnej,

— Wzrost $redniego kosztu kredytu refinansowego o | pkt. proc. nie implikuje zmian pozostatych czynnikéw majacych wplyw na wartos¢ renty emisyjne;j.

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne
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nych banku centralnego zostanie zaprezentowana
w podrozdziale 4.2.5.

Operacje otwartego rynku sa podstawowym instru-
mentem oddziatywania NBP na system bankowy i polega-
ja one na sprzedazy lub zakupie przez bank centralny pa-
pieréw wartosciowych. Wyrdznia sie cztery podstawowe
rodzaje operaciji:

— operacje warunkowe zakupu papieréw wartoscio-
wych,

— operacje warunkowej sprzedazy papieréw warto-
$ciowych,

— operacje bezwarunkowe zakupu papieréw warto-
$ciowych,

— operacje bezwarunkowe zakupu papieréw warto-
$ciowych.

Operacje warunkowe zakupu (ang. repurchase agree-
ment, REPO) polegaja na zakupie przez bank centralny pa-
pierow wartos$ciowych od bankéw komercyjnych. Bank
centralny zobowiazuje jednoczesnie sprzedawcéw tych
papierow do ich odkupienia po okreslonej cenie i w okre-
$lonym terminie. Operacje warunkowego zakupu mozna
porownaé do krétkoterminowych kredytéw udzielanych
przez bank centralny pod zastaw papieréw wartoscio-
wych. Operacje warunkowe zakupu papieréw wartoscio-
wych powodujg czasowe zwiekszenie podazy pieniadza,
przy czym jest one réwne okresowi, na ktéry zawierane
sa operacje REPO.

Operacje warunkowej sprzedazy (ang. reverse repur-
chase agreement, Reverse REPO) polegaja na sprzedazy
przez bank centralny papieréw wartosciowych bankom
komercyjnym. Bank centralny zobowiazuje jednoczesnie
nabywcow tych papieréw do ich odsprzedazy po okreslo-
nej cenie i w okreslonym terminie. Operacje warunkowej
sprzedazy mozna poréwnaé do zawierania krétkotermi-
nowych lokat w banku centralnym pod zastaw papieréw
wartosciowych. Operacje warunkowe zakupu papieréw
wartosciowych powoduja czasowe zmniejszenie podazy
pieniadza, przy czym jest one réwne okresowi, na ktory
zawierane s3 operacje Reverse REPO.

Operacje bezwarunkowe zakupu (ang. outright pur-
chase) polegaja na zakupie przez bank centralny papierow
warto$ciowych od bankéw komercyjnych. Operacje te
powoduja trwate zwiekszenie podazy pieniadza.

Operacje bezwarunkowe zakupu (ang. outright sale)
polegaja na sprzedazy przez bank centralny papieréw
wartosciowych dla bankéw komercyjnych. Operacje te
powoduja trwate zmniejszenie podazy pienigdza.

Nalezy zauwazy¢, ze operacje bezwarunkowe w prze-
ciwienstwie do operacji warunkowych, na trwate zmniej-

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

szaja lub zwigkszajg ptynnos¢ systemu bankowego. W po-
réwnaniu do kredytéw, operacje otwartego rynku sg sku-
teczniejszym instrumentem polityki pienieznej, z tego
wzgledu, ze z géry pozwalaja ustali¢ kwote wzrostu po-
dazy pieniadza lub jego zmniejszenia, wynikajacg ze
sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych.

Narodowy Bank Polski w ramach transakcji absorbuja-
cych wolne $rodki z systemu bankowego ma do dyspozy-
cji nastgpujace operacje: warunkowa sprzedaz bonéw
skarbowych, bezwarunkowa sprzedaz bonéw i obligacji
skarbowych, oraz emisje bonéw pienieznych. W ramach
transakgji zasilajacych system bankowy NBP moze prze-
prowadzi¢ warunkowy zakup bonéw skarbowych oraz
bezwarunkowy zakup bonéw i obligacji skarbowych.

W ramach prowadzonej przez NBP polityki pieniez-
nej, bank centralny koncentruje si¢ na operacjach otwar-
tego rynku i w konsekwencji na ksztattowaniu kroétkoter-
minowych stop procentowych, pozostawiajac jednocze-
$nie rynkowi mozliwos¢ ksztattowania stop dfugotermi-
nowych.

W latach 90. pierwsze interwencje NBP na rynku mie-
dzybankowym miaty miejsce w 1993 r. W ramach opera-
cji otwartego rynku stosowano zaréwno operacje REPO
jak i Reverse REPO. W sytuaciji ciagtej nadptynnosci podsta-
wowym instrumentem operacji otwartego rynku byty
operacje Reverse REPO. W wyniku probleméw z nadptyn-
noscia w sektorze bankowym w 1994 r. NBP wprowadzit
forme bezwarunkowej sprzedazy papieréw wartoscio-
wych [10] (outright sell). Przedmiotem tych operacji byty
skarbowe papiery wartosciowe, ktére wczesniej Mini-
sterstwo Finanséw sprzedato bezposrednio do banku
centralnego w ramach finansowania deficytu budzetowe-
go. Oczywiscie nastepstwem decyzji o bezwarunkowe;j
sprzedazy papieréw wartosciowych byt spadek docho-
dow budzetu z tytutu wyptat z zysku w 1995 r. Operacje
otwartego rynku przeprowadzone przez NBP w latach
1993-1999 opisane s3 w Tabeli 4.13.

W rozwazaniach przedstawionych ponizej skupimy sie
gtéwnie na stopie interwencyijnej [| 1] (referencyijnej), ja-
ko ze ma ona bezposredni wptyw na generowane przez
bank centralny koszty operacji finansowych w ramach
przeprowadzanych operacji otwartego rynku. Stopa refe-
rencyjna, wyznaczana przez oprocentowanie krétkookre-
sowych operacji otwartego rynku wskazuje biezacy kieru-
nek polityki pienigznej oraz petni funkcje najnizszej stopy
dla stép rynku miedzybankowego. Podlega ona duzo cze-
stszym zmianom niz stopy podstawowe [12] (tylko
w 1999 r. poziom stopy interwencyjnej zmieniat sie kilka-
krotnie).

[10] Patrz: Zarzadzenie nr A/1/94 Prezesa NBP z dnia 7 lipca 1994 r. w sprawie wprowadzenia ,Regulaminu bezwarunkowej sprzedazy oraz
zakupu przez Narodowy Bank Polski w trybie aukcyjnym papieréw wartosciowych od bankéw".
[1'1] Stopa procentowa papieréw wartosciowych sprzedawanych lub kupowanych w ramach operacji otwartego rynku nazywana jest stopg inter-

wencyjna lub stopg referencyjng banku centralnego.

[12] Patrz: ,Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003", NBP Warszawa, wrzesien 1998 .
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Tabela 4.13. Wartos¢ przeprowadzanych w latach 1993-1999 transakcji w ramach operacji otwartego rynku (w min zf)

Rok Operacje REPO Operacje Reverse REPO Operacje outright sale Bony pienigzne
1993 3.099,8 9.283,1 0,0 0,0

1994 2.121,9 59.985,1 2.442,0 1.962,0
1995 649,3 121.443,0 9.686,9 9.091,0
1996 0,0 113.050,6 1.025,0 29.005, |
1997 0,0 41.424,0 0,0 39.557,2
1998 0,0 0,0 0,0 243.019,2
1999 0,0 0,0 0,0 300.713,1

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

W Tabeli 4.14. przedstawiono analize wrazliwosci ko-
sztéw finansowych operacji otwartego rynku na zmiane
stop procentowych [I3] (zaktadajac, ze skala operaciji
otwartego rynku w danym roku jest stata, a bank central-
ny ma bezposrednio wptyw na stope interwencyjna).
Otrzymane wyniki pokazuja, ze gdyby w 1999 r. $rednia
stopa kosztu obstugi bondw pienieznych NBP byta wyzsza
o | pkt. proc., wowczas koszty dyskonta bytyby wigeksze
0 246,9 min zt (285,8 min zt dla 1998 r). Taki wzrost ko-
sztdw operacji otwartego rynku spowodowatby zmniej-
szenie si¢ renty fiskalnej 0 30,8 min zt (39,1 min ztw 1998 r.).
Wplyw zmian kosztéw operacji otwartego rynku na war-
tos¢ renty fiskalnej (zaktadajac, ze efekt wzrostu $redniej
stopy kosztu obstugi bonéw pienieznych, przekfada sie na
zmiane wartosci zysku generowanego przez bank central-
ny, co w konsekwencji zgodnie ze réwnaniem (2.9) powo-
duje zmiane wartosci renty fiskalnej) przedstawiono w ta-
beli 4.14.

Zmiana wartosci renty fiskalnej moze wystapi¢ row-
niez w przypadku zwiekszania lub zmniejszania skali ope-
racji otwartego rynku (przy statej w wysokosci stopy in-
terwencyjnej). Wielko$¢ interwencji przeprowadzanych
przez bank centralny na rynku pienigznym jest w duzym
stopniu uzalezniona od sytuacji w jakiej znajduje si¢ caty
sektor bankowy. Zwigkszajaca si¢ nadptynno$¢ w syste-
mie bankowym powoduje, wigksze zaangazowanie banku
centralnego w sterylizacje wolnych $rodkéw. Przy czym
wzrost kosztéw operacji otwartego rynku powoduje
zmniejszenie zysku w danym roku, a w konsekwencji
mniejsza rente emisyjna.

W 1999 r. zanotowano spadek salda operacji otwarte-
go rynku z 28 575,5 min zt na koniec 1998 r. do |1 133,0
min zt na koniec 1999 r. Byto to rezultatem zmniejszenia
emisji bonoéw pienieznych. W wyniku obnizenia stopy re-
zerw obowigzkowych, uwolnione $rodki zostaly zaabsor-
bowane przez NBP, poprzez wyemitowanie dfugotermino-

Tabela 4.14. Koszty finansowe operacji otwartego rynku a wartosc renty fiskalnej

Rok | Srednia stopa kosztu Wzrost Koszty po wzroscie sredniej stopy| Zmiana kosztéw Zmiana wielkosci
obstugi bonéw o | pkt. proc. kosztu obstugi bonéw pienieznych ogétem renty fiskalnej
pienieznych NBP $redniej stopy o | pkt. proc. (w min zt) (w min zt)
kosztu obstugi (w min zt)

| 2 3 4 5 6

1997 22,94% 23,94% 3.440,8 143,7 -21,4

1998 17,09% 18,09% 5.168,9 285,8 -39,1

1999 11,41% 12,41% 3.065,2 246,9 -30,8
Zatozenia:

- Rok bazowy 1990,

— Srednia stopa kosztu obstugi bonow pienigznych NBP w danym roku (kolumna 2) jest ilorazem kosztéw dyskonta NBP na koniec roku oraz wartosci bonéw
pienieznych na koniec danego roku,

— Wzrost sredniej stopy kosztu obstugi o | pkt. proc. (kolumna 3) odnosi si¢ do wartosci $redniej stopy kosztu obstugi bonéw pienigznych NBP jaka wystapita w
danym roku,

—W 1999 r. przeprowadzono operacje konwersji w wyniku ktérej zadtuzenie z tytutu bonéw pienigznych spadfo z 28.575,5 min zt w 1998 r. do 11.133,0 min zt na
koniec 1999 r. W celu uniknigcia niescistosci w obliczeniach spowodowanych operacja konwersji, pozycja bony pienigzne na koniec 1999 r. zostata powigkszona o
warto$¢ obligacji — 13.561,0 min zt,

— Koszty zaprezentowane w kolumnie 4 s3 facznymi kosztami obstugi bonéw pienigznych NBP po wzroscie o | pkt. proc. $redniej stopy kosztu obstugi bonow
pienigznych NBP,

— Efekt wzrostu sredniej stopy kosztu obstugi bonéw pienieznych, przektada si¢ na zmiang wartosci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwenciji
zgodnie ze rownaniem (2.9) powoduje zmiane wartosci renty fiskalnej,

— Zmiana $redniej stopy kosztu obstugi bonéw pienigznych nie implikuje zmian pozostatych wielkosci wskaznikéw makroekonomicznych majacych wptyw na
wartos¢ renty emisyjnej.

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

[13] Temat kosztéw NBP zostanie rowniez rozwinigty w rozdziale 4.4.
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Tabela 4.15. Wynik finansowy dziatalnosci NBP (w min zt)

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Rok Przychody | Koszty ogotem | Dtuzne papiery Koszty Srednia stopa | Zysk ogétem Zysk do
ogotem wartosciowe dyskonta kosztu obstugi budzetu
NBP bonéw
1997 6.905,8 5.755,3 14.374,0 3.297,1 22,94% 1.150,5 I.111,9
1998 7.657,7 6.990,5 28.575,5 4.883, | 17,09% 667,2 602,4
1999 8.600,5 6.303,0 24.694,0 2.818,3 11,41% 2.297,5 2.213,5

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

wych obligacji NBP, o oprocentowaniu indeksowanym do
inflacji i terminach do wykupu od 6 do 10 lat. Emisja dtu-
goterminowych obligacji skarbowych o facznej wartosci
13 032,0 min zt spowodowata zwigkszenie wartosci pozy-
cji "dtuzne papiery wartosciowe NBP w obiegu" w bilansie
NBP [14]. Nalezy ponadto podkresli¢, ze zaniechanie
przez NBP skupu walut od bankéw komercyjnych spowo-
dowato zahamowanie wzrostu nadptynnosci w systemie
bankowym (jeden z giéwnych czynnikdéw zwiekszenia
plynnosci systemu bankowego — przyrost aktywow zagra-
nicznych netto nie wzrastat jak w poprzednich latach).

W Tabeli 4.15. przedstawiono sktadniki wyniku finan-
sowego dziatalnosci NBP.

Biorac pod uwage jedynie zmiane skali operac;ji
otwartego rynku (przy zachowaniu na niezmienionym
poziomie stdp procentowych), mozna przyjac, ze zwiek-
szenie emisji papieréw diuznych przez bank centralny
spowoduje wzrost kosztéw, zmniejszenie zysku i ostate-
cznie zmniejszenie renty fiskalnej. Wyniki symulacji tego
procesu przedstawiono w Tabeli 4.16.

Wyniki symulacji przeprowadzonej dla roku 1999
pokazuja, ze wzrost emisji papieréw dtuznych o | proc.,
przy niezmienionej stopie referencyjnej spowodowatby

znaczny spadek wartosci renty fiskalnej (w roku 1999,
spadek ten wynidstby 2,3 mld zt, tj. renta fiskalna ulegtaby
zmniejszeniu o okoto 14,3 proc.).

4.2.4. Redukcja kredytu dla prywatnego
sektora finansowego

Bank centralny moze przekazywac rzadowi $rodki
réwniez w sytuacji, kiedy renta monetarna jest réwna ze-
ru. Moze mie¢ to miejsce w sytuacji, kiedy redukgji ulega
dtug prywatnego sektora finansowego, przy jednocze-
snym zwiekszeniu dtugu sektora publicznego.

Typowym przyktadem kraju, gdzie redukcja pozarzado-
wego dfugu jest podstawowym zrédfem dochodéw budzeto-
wych pochodzacych z banku centralnego jest Gruzja [I5]
(patrz rozdziat 6). W kraju tym w latach 19961999 okoto 70
proc. dochodéw przekazanych do budzetu przez bank cen-
tralny pochodzito z redukcji zadfuzenia prywatnego sektora
finansowego (krajowego sektora prywatnego i zadfuzenia za-
granicznego).

Podobna sytuacja miata miejsce w Polsce latach
[1991-1992 kiedy wartosci transferéw do budzetu prze-

Tabela 4.16. Zmiana wartosci emisji bonow pienieznych przez NBP (wyniki symulacii dla roku 1999)

Wzrost wartosci bonéw pienieznych NBP o:

Specyfikacja koniec 1999 1% 5% 10%
Bony pienigzne NBP w obiegu (min zt, 11,133 11.244,3 11.689,6 12.246,3
nominalnie)
Srednia stopa kosztu obstugi bonow 16,5%
pienieznych
Dodatkowy koszt wynikajacy z
dodatkowej sprzedazy bonéw pienieznych 18,37 91,85 183,69
(mln zt, nominalnie)
Renta fiskalna po zmianach (w min zt) 18,4 27,5 39,0
Zmiana renty fiskalnej (w min zf): -2,3 -11,4 -22,9
Zmiana renty fiskalnej (w proc.) -14,3% -71,3% -142,5%

Zafozenia:
- Rok bazowy 1990,

- Do obliczen przyjeto stope referencyjna obowiazujaca od 18 listopada 1999 r.,

- Zmiana wartosci emisji bonéw pienieznych odnosi sie do poziomu wartosci emisji bonéw pienieznych z konca 1999 roku,
— Efekt wzrostu wartosci emisji bonéw pienieznych, przekfada sig na: zmiane wartosci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwenciji zgodnie ze

réwnaniem (2.9) powoduje zmiang wartosci renty fiskalnej,

— Zmiana wartosci emisji bonéw pienigznych NBP nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikéw majacych wptyw na wartos¢ renty emisyjnej.

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

[14] Przed emisja obligacji dtugoterminowych przez NBP, bank centralny posiadat jedynie bony pieniezne.

[I5] Patrz Cukrowski (2000).
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Tabela 4.17. Skiadniki renty inwestycyjnej netto

Rok Dtug Zmiana dtugu | Zmiana dtugu | Diug krajowy | Zmiana dtugu | Zmiana dtugu Zmiana
zagraniczny | zagranicznego | zagranicznego sektora krajowego krajowego |wartosci dtugu
sektora sektora sektora prywatnego w sektora sektora sektora
prywatnego w | prywatnego w | prywatnego w NBP prywatnego w | prywatnego |prywatnego w
NBP NBP (mld zt) NBP (mld zt) NBP w proc. NBP
(mid zf)’ (w proc.) (mid z)” (mid zt)
A AA AA A vy vy AA
1989 0,58 2,69
1990 3,13 2,55 439,66% 7,62 4,93 183,27% 7,48
1991 2,99 -0,14 -4,43% 7,48 -0,14 -1,84% -0,28
1992 4,65 1,66 55,56% 4,80 -2,68 -35,81% -1,02
1993 7,79 3,14 67,49% 6,35 1,55 32,33% 4,69
1994 11,41 3,62 46,41% 7,04 0,69 10,83% 4,31
1995 36,65 25,28 221,55% 7,81 0,76 10,86% 26,05
1996 51,80 15,11 41,17% 10,91 3,10 39,72% 18,21
1997 72,29 20,49 39,55% 5,73 -5,18 -47,46% 15,31
1998 95,61 23,33 32,27% 7,69 1,96 34,21% 25,29
1999 105,86 10,25 10,72% 7,15 -0,54 -7,05% 9,71

48

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

Tabela 4.15. Renta inwestycyjna netto i renta fiskalna w latach 1990-1999

Rok Renta inwestycji netto w proc. PKB Renta fiskalna w proc. PKB
1990 12,3% -0,6%
1991 -0,3% 5,6%
1992 -0,9% 7,4%
1993 3,0% 2,7%
1994 2,0% 2,9%
1995 9,1% -2,1%
1996 5,0% -0,3%
1997 3,4% 1,6%
1998 4,6% 0,3%
1999 1,6% 0,0%

Zrédio: Dane NBP i obliczenia whasne

wyzszaty catkowitg warto$¢ dochodéw NBP z tytutu emi-
sji pieniadza i prowadzenia polityki pienigznej. Czasowe
zwiekszenie wptywéw do budzetu bylo mozliwe dzigki
zamianie dtugu sektora prywatnego (tj., ujemnym wielko-
$ciom wydatkow inwestycyjnych i innych). Jednak dokta-
dniejsza analiza zmian wartosci dtugu krajowego sektora
prywatnego (AP) i diugu zagranicznego sektora prywatne-
go (AF) pokazuje, ze w Polsce rzadko dochodzito do sytu-
acji, w ktérej nastepowat spadek dfugu prywatnego sekto-
ra finansowego (patrz Tabela 4.17). Mimo to w latach
1991-92 oraz w roku 1997, spadkowi dtugu sektora pry-
watnego w walucie krajowej towarzyszyt wzrost renty fi-
skalnej (patrz Tabela 4.17 i 4.18)

W Polsce jedynie w latach 1993-94 oraz 1997-98 do-
datnim wartosciom renty inwestycyjnej netto odpowiada-
ty dodatnie wartosci renty fiskalnej (patrz Tabela 4.18).
Szczegolnie w latach 1993-94 wraz z przyrostem dfugu
krajowego oraz zagranicznego prywatnego sektora finan-

sowego nastepowato zwiekszenie renty fiskalnej (nalezy
pamietac, ze w okresie tym miat rowniez miejsce wyrazny
wzrost wartosci zysku generowanego przez NBP co jak
wiadomo jest jednym z czynnikéw wptywajacych na war-
tos¢ renty fiskalnej).

Ponizej pokazano rezultaty symulacji wptywu zmian
wielkosci renty inwestycyjnej netto na warto$¢ ogélnych
dochodéw banku centralnego (uwzgledniajac wagi po-
szczegdlnych sktadnikow wchodzacych w skfad renty in-
westycyjnej netto oraz wagi renty inwestycyjnej netto
w catkowitych dochodach NBP). W Tabeli 4.19 przedsta-
wiono trzy warianty obliczen. W pierwszym zatozono, ze
zwiekszeniu odpowiednio o |, 5 oraz 0 proc. (w stosun-
ku do pierwotnie zanotowanej w danym roku zmianie)
ulega jedynie wartos¢ dtugu krajowego sektora prywatne-
g0 (AP). W wariancie tym dfug sektora zagranicznego (AF)
ulega tylko rzeczywistej zmianie obserwowanej w danym
roku. W drugim wariancie zatozono, ze dodatkowemu

Raporty CASE Nr 42



Tabela 4.19. Wyniki symulacji zmian renty inwestycyjnej netto (w mid zt)

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Rok st Wartos¢ S przy zmianie Wartos¢ S" przy zmianie Wartoé¢ S przy zmianie
M o A o AA o:

10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1%
1990 7,48 7,74 7,61 7,51 7,97 7,73 7,53 8,23 7,85 7,55
1991 -0,17 | -0,18 | -0,18 | -0,17 -0,18 -0,18 -0,17 -0,19 -0,18 -0,18
1992 -044 | -0,37 | -0,40 | -0,43 -0,55 -0,50 -0,45 -0,48 -0,46 -0,44
1993 1,47 1,57 1,52 1,48 1,52 1,50 1,48 1,62 1,55 1,49
1994 0,57 0,66 0,61 0,58 0,54 0,55 0,57 0,63 0,60 0,57
1995 4,43 4,94 4,69 4,48 4,37 4,40 4,43 4,88 4,66 4,48
1996 1,93 2,18 2,05 1,95 1,86 1,89 1,92 2,12 2,02 1,94
1997 2,00 2,31 2,15 2,03 1,90 1,95 1,99 2,20 2,10 2,02
1998 1,52 1,84 1,68 1,55 1,35 1,43 1,50 1,67 1,59 1,53
1999 1,69 1,82 1,76 1,71 1,74 1,71 1,70 1,86 1,78 1,71

Zatozenia:

- Rok bazowy 1990,

— Zmiana sktadnikow SN odnosi sie do ich poziomu z korica danego roku,
— W przypadku zmiany AAF zaklada sig statosc A,

— W przypadku zmiany AAP zaklada sig statosc AF,

— W przypadku zmiany AA zaklada sie zmiang zaréwno AP oraz AF,

— Zmiana skfadnikéw wartosci renty inwestycyjnej netto nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikéw majacych wptyw na wartos¢ renty emisyjnej.

Zrédo: Obliczenia wiasne

zwiekszeniu o 1,5 oraz 10 proc. ulegt takze dtug zagra-
niczny sektora prywatnego (AF), przy czym diug krajowe-
go sektora prywatnego (AP) ulegat jedynie zmianom rze-
czywiscie obserwowanym w danym roku. W trzecim wa-
riancie zwigkszeniu o 1,5 oraz 10 proc. ulegty wartosci
dtugu sektora prywatnego krajowego i zagranicznego.
W obliczeniach wykorzystano rzeczywiste dane dotycza-
ce inflacji. Zatozono réwniez niezmienno$¢ poziomu do-
chodéw banku centralnego oraz stafo$¢ rozwigzan doty-
czacych podziatu dochodéw.

Wyniki symulacji wskazuja, ze zmiana zagranicznego
dtugu sektora prywatnego od | do 10 proc. mogtaby spo-

wodowa¢ zmiane wartosci renty inwestycyjnej netto od
-0,009 mid zt w 1991 r. do 0,504 mid zt w 1995 r. Naj-
wieksza procentowa zmiana mogtaby nastapi¢ w 1992 r.,
kiedy to 10 proc. wzrost zagranicznego dtugu sektora
prywatnego mogtby spowodowac spadek wielkosci renty
inwestycyjnej netto o 16,4 proc., a takze w 1998 r., kiedy
to wystapit 21,0 proc. spadek AAF (patrz Tabela 4.20)

W przypadku krajowego dtugu sektora prywatnego,
analogiczne zmiany mogtyby powodowaé zmiany wartosci
renty inwestycyjnej netto od -0,168 mld zt w 1998 r. do
0,493 mld zt w 1990 r., przy czym najwigksze procentowe
zmiany wystapityby w 1995 roku (patrz Tabela 4.21).

Tabela 4.20. Zmiana wartosci renty inwestycyjnej netto, przy zmianie skiadnikéw SN (w mid zt)

Rok Zmiana wartosci S" przy zmianie AA” o: Zmiana wartosci S" przy zmianie AA” o:
10% 5% 1% 10% 5% 1%
1990 0,255 0,128 0,026 0,493 0,247 0,049
1991 -0,009 -0,004 -0,001 -0,009 -0,004 -0,001
1992 0,072 0,036 0,007 0,116 -0,058 -0,012
1993 0,099 0,049 0,010 0,049 0,024 0,005
1994 0,088 0,044 0,009 -0,031 -0,015 -0,003
1995 0,504 0,252 0,050 -0,061 -0,030 -0,006
1996 0,254 0,127 0,025 -0,062 -0,031 -0,006
1997 0,305 0,152 0,030 -0,104 -0,052 -0,010
1998 0,319 0,160 0,032 -0,168 -0,084 -0,017
1999 0,128 0,064 0,013 0,042 0,021 0,004
Zatozenia:

- Rok bazowy 1990,
— Zmiana skfadnikow SN odnosi sig do ich poziomu z korica danego roku,

— W przypadku zmiany AAF zaklada sie statos¢ A™
— W przypadku zmiany AAP zaklada sie statos¢ AF,
— Zmiana skfadnikéw wartosci renty inwestycyjnej netto nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikow majacych wplyw na wartos¢ renty emisyjnej.
Zrédto: Obliczenia whasne
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Tabela 4.21. Procentowa zmiana wartosci renty inwestycyjnej netto, przy zmianie skiadnikéw SN/

Rok Procentowa zmiana S przy zmianie AA o: Procentowa zmiana S przy zmianie AA” o:
10% 5% 1% 10% 5% 1%
1990 3,4% 1,7% 0,3% 6,6% 3,3% 0,7%
1991 5,0% 2,5% 0,5% 5,0% 2,5% 0,5%
1992 -16,4% -8,2% -1,6% 26,4% 13,2% 2,6%
1993 6,7% 3,3% 0,7% 3,3% 1,7% 0,3%
1994 15,4% 7,7% 1,5% -5,4% -2,7% -0,5%
1995 11,4% 5,7% I,1% -1,4% -0,7% -0,1%
1996 13,2% 6,6% 1,3% -3,2% -1,6% -0,3%
1997 15,2% 7,6% 1,5% -5,2% -2,6% -0,5%
1998 21,0% 10,5% 2,1% -11,0% -5,5% -1,1%
1999 7,5% 3,8% 0,8% 2,5% 1,2% 0,2%
Zatozenia:

- Rok bazowy 1990,

~ Zmiana skfadnikow SN odnosi sig do ich poziomu z korica danego roku,
— W przypadku zmiany AAF zakiada sie statos¢ A™

— W przypadku zmiany AAP zaklada sie statosc AF,

— Zmiana skfadnikéw wartosci renty inwestycyjnej netto nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikow majacych wplyw na wartos¢ renty emisyjnej.

Zrédto: Obliczenia wasne

Dodatkowy wzrost obu sktadnikéw od | proc. do 10
proc. spowodowatby zmiang wartosci renty inwestycyjnej
netto od -0,044 mid zt w 1992 r. do 0,748 mid zt w 1990 r.
Szczegotowe wyniki obliczen przedstawiono w Tabeli 4.21.

4.2.5. Zmniejszenie kosztéw funkcjonowania
banku centralnego

Problem kosztéw banku centralnego zostat juz wcze-
$niej czesciowo poruszony w kontekscie prowadzonej
polityki stép procentowych (podrozdziat 4.2.2), gdyz
podstawowa pozycja kosztowa w rachunku wyniku NBP
jest koszt przeprowadzanych przez NBP operacji otwar-
tego rynku. W sktad ogdlnych kosztéw banku centralnego
wchodza réwniez koszty administracyjne oraz pozostate
koszty. Szczegotowa specyfikacje kosztéw NBP w ukta-
dzie rodzajowym w latach 1998-1999 przedstawiono
w tablicy 4.22.

Zmniejszenie kosztéw administracyjnych
W sktad kosztéw administracyjnych wchodza: wydatki
ponoszone w zwiazku z zakupem znakéw pienigznych

Tabela 4.22. Koszty NBP w uktadzie rodzajowym w min zt

(57,7 proc. kosztéw administracyjnych w 1999 r.), koszty
ustug niematerialnych, koszty zuzycia materiatéw i ener-
gii, oraz koszty podrézy stuzbowych. Koszty administra-
cyjne dzielone s3 réwniez na koszty osobowe (wynagro-
dzenia tacznie z narzutami na ptace) oraz koszty rzeczo-
we (koszt zakupu znakéw pienieznych, druku nowych
banknotoéw itp.).

Wiekszos¢ kosztéw rzeczowych stanowiag koszty
zwigzane z zakupem znakéw pienigznych, jednakze do tej
grupy zaliczane sa réwniez koszty utrzymania specjali-
stycznego transportu, obiektéw bankowych, amortyzacji,
zuzycia materiatéw i przedmiotéw nietrwatych. O ile ko-
szty administracyjne w latach 1997-1998 nie przekracza-
ty 200 min zt (w 1998 r. koszty administracyjne byty nawet
nizsze o 2,3 proc. niz miato to miejsce w roku poprze-
dnim), to juz w 1999 r. nastapit gwattowny ich wzrost (by-
to to wynikiem znacznych kosztéw zwiazanych z zakupem
znakdéw pienieznych). Szczegétowy podziat kosztéw ad-
ministracyjnych przedstawiono w Tabeli 4.23.

Koszty administracyjne, jako jeden z czynnikéw okre-
$lajacych warto$¢ wypracowanego zysku NBP, maja oczy-
wiscie wptyw na wartos¢ renty fiskalnej. Przeprowadzone
obliczenia wskazuja, ze niewielkie ograniczenie kosztow

Specyfikacja 1998 1999
Koszty ogétem, w tym: 6990,5 6303,0
Odsetki zaptacone 766,2 313,1
Koszty obstugi papieréw wartosciowych 5402,0 3334,7
Prowizje i optaty 29,9 16,2
Koszty administracyjne dziatania banku 542,8 759,1
Pozostate koszty 2496 1879,9

Zrédto: Dane NBP
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Tabela 4.23. Podziat kosztéw administracyjnych (w min zi)

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Rodzaj kosztu 1997 1998 1999
Koszty administracyjne 198,5 194,0 352,0
Koszty ustug materialnych, w tym: 147 4 126,7 263,5
- zakup znakéw pienieznych 11,8 84,2 203,0
Koszty ustug niematerialnych, w tym: 27,5 38,5 53,2
- koszty zuzycia materiatéw i energii 20,2 25,2 29,2
- koszty podrézy stuzbowych 3,4 3,6 6,1

Zrédto: Dane NBP

administracyjnych moze znaczaco wplyna¢ na wartosé
renty fiskalnej. Na przyktad, gdyby w 1999 r. koszty admi-
nistracyjne NBP zostaly ograniczone o 10 proc., wartos$¢
renty fiskalnej wzrostaby o okoto 9 min zi, czyli o prawie
58,9 proc. Szczegétowe wyniki obliczen wptywu zmian
kosztow administracyjnych na wartos¢ renty fiskalnej
przedstawiono w Tabeli 4.24.

Zmniejszenie pozostafych kosztéw banku
centralnego

Przy omawianiu wyniku finansowego NBP nalezy
zwrdci¢ uwage na pozostafe koszty. Sktadnikami pozosta-
fych kosztéw sa koszty wynikajace m.in. z dodatkowych,
nieplanowanych optat lub utworzenia rezerw celowych.
Na przyktad, w 1998 r. do pozostatych kosztéw zostaty
zaliczone koszty wynikajace z:

— rozliczenia réznic z wyceny sald zrealizowanych
operacji wyrazanych w walutach obcych w wysokosci
108,2 min zi,

— opfaty na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjne-
go w wysokosci 89,8 min zt,

— utworzenie nieplanowanej wczesniej rezerwy celo-
wej na nabyte w BIG Banku Gdanskim SA wierzytelnosci
Pierwszego Komercyjnego Banku SA w Lublinie w wyso-
kosci 44,6 min zt.

Ponadto w 1998 r. dokonano odpisu na fundusze spe-
cjalne w wysokosci 3,0 min zt.

W 1999 r. wartos¢ pozostafych kosztow wyniosta
1879,9 min zt (planowano zaledwie |18,2 min zf). Roz-
bieznos¢ byta efektem przeprowadzonej konwersji zadtu-
zenia budzetu panstwa w NBP na obligacje skarbowe
o stalym oprocentowaniu. Przy czym prawie w cafosci
(1719,4 min zt) na warto$¢ pozostatych kosztéw ztozyty sie
nieplanowane koszty z tytutu odpisow aktualizujacych
warto$¢ ksiegowa aktywéw. Wyniosty one 1719,4 min zt
i byly zwiazane z obnizeniem sie wartosci ksiegowej,
otrzymanych przez NBP w wyniku konwersji zadtuzenia
obligacji skarbowych od Ministerstwa Finansow.

Ponadto nalezy wspomnie¢, ze w swojej dotychczaso-
wej historii NBP ponosit réwniez straty nadzwyczajne.
Na przyktad, w 1994 r. NBP straty nadzwyczajne w wy-
sokosci 260,8 mld zt (starych ztotych). Na pozycje te skfa-
daty sie rozliczenia wynikajace z odsprzedazy po cenie
nizszej od nominatu rubli radzieckich oraz rumunskich lei
(w sumie 172,6 mld z}). Ponadto NBP musiat uzna¢ za
niesciggalne depozyty Drexel Burnham Trade Finance Inc.
kwota 85,6 mld starych zt.

Pozostate koszty generowane przez bank centralny,
podobnie jak koszty administracyjne, wptywajg na wartos¢
wypracowanego zysku NBP i w zwigzku z tym maja wptyw

Tabela 4.24. Wptyw zmiany kosztéw administracyjnych na wartos¢ renty fiskalnej (1999 r.)

Specyfikacia 1999 Zmiana kosztéw administracyjnych ("KA") o:
-10% -5% -1% 1% 5% 10%

Koszty administracyjne (mld zt) 0,759 0,683 0,721 0,752 0,767 0,797 0,835
Koszty ogétem (mld zt) 6,303 6,227 6,265 6,295 6,311 6,341 6,379
Zysk (mld zt) 2,214 2,289 2,251 2,221 2,206 2,176 2,138
Renta fiskalna (mld zt) 0,016 0,026 | 0,0208 | 0,017 | 0,015 0,011 0,007
Zmiana renty fiskalnej (mld zt) 0,009 0,005 0,001 -0,001 -0,005 | -0,009
Procentowa zmiana renty fiskalnej 58,9% | 29,5% 5,9% -59% | -29,5% | -58,9%

Zatozenia:
— Rok bazowy 1990,
— Zmiana kosztéw administracyjnych odnosi si¢ do ich poziomu w korica roku,

— Efekt wzrostu kosztéw administracyjnych, przektada sig na: zmianeg wartosci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie ze réwnaniem

(2.9) powoduje zmiang wartosci renty fiskalnej,

— Zmiana kosztéw administracyjnych nie implikuje zmian pozostatych wielkosci wskaznikéw makroekonomicznych majacych wptyw na warto$c renty emisyjne;j.

* Warto$ci nominalne na koniec 1999 roku
Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne
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Tabela 4.25. Wplywu zmian wartosci pozostatych kosztéw NBP na wartos¢ renty fiskalnej

Specyfikadia 1999° Zmiana "pozostatych kosztéw" ("PK") o:

-10% -5% -1% 1% 5% 10%
Pozostate koszty (mld zf) 1,8799 1,692 1,786 1,861 1,899 1,974 2,068
Koszty ogétem NBP (mld zt) 6,303 6,115 6,209 | 6,284 | 6,322 | 6,397 | 6,491
Zysk NBP (mld zf) 2,214 2,401 2,307 | 2,232 2,195 2,120 | 2,026
Renta fiskalna (mld zt) 0,016 0,040 | 0,028 | 0,018 | 0,014 | 0,004 | -0,007
Zmiana wartosci renty fiskalnej 0,023 0,012 | 0,002 | -0,002 | -0,012 [ -0,023
Zmiana procentowa renty fiskalnej 1458% | 72,9% | 14,6% | -14,6% | -72,9% (-145,8%

Zalozenia:
— Rok bazowy 1990,
— Zmiana pozostafych kosztéw odnosi sie do ich poziomu w koricu roku,

— Efekt wzrostu pozostafych kosztéw, przektada si¢ na: zmiang wartosci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie ze réwnaniem (9)

powoduje zmiang wartosci renty fiskalnej,

— Zmiana pozostafych kosztow nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikéw majacych wptyw na wartos¢ renty emisyjnej.

* Warto$ci nominalne na koniec 1999 roku
Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

na wartosc renty fiskalnej. Przedstawione w tablicy 4.25 obli-
czenia pokazuja, ze gdyby w 1999 r. pozostate koszty ulegty
zmniejszeniu o 10 proc., warto$¢ renty fiskalnej wzrostaby
o okoto 23 min zi, czyli o 146 proc. Z drugiej strony wzrost
wartosci pozostafych kosztéw o | proc. spowodowatby spa-
dek renty fiskalnej o 2 min zt, czyli o 14,6 proc.

4.3. Podsumowanie

W danym rozdziale, na przyktadzie analizy dochodéw
budzetu z NBP w latach 1990-1999, oméwiono poten-
cjalng skale wptywu banku centralnego na wartos¢ renty
fiskalnej. W szczegdlnosci, pokazano ze ilos¢ srodkow
przekazywanych przez bank centralny do budzetu moze
ulec zwigkszeniu w wyniku wzrostu dochodéw ogolnych
banku centralnego oraz zmniejszeniu kosztéw funkcjono-
wania banku (przy nie zmienionym poziomie inwestycji
i zasadach podziatu zysku). Wzrost dochodéw banku cen-
tralnego moze nastapi¢ nie tylko w wyniku zwiekszenia
bazy monetarnej (tj. w wyniku bezposredniego zwieksze-
nia podazy pienigdza oraz zmiany poziomu rezerw obo-
wiazkowych), lecz takze w wyniku zwigkszenia docho-
dow z oprocentowania kredytéw (poprzez zmiany pod-
stawowych stép procentowych banku).

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze do 1999 ro-
ku | procentowy wzrost bazy monetarnej mégtby zaowo-
cowac wzrostem renty monetarnej od 1,49 proc. do 8,25
proc. Z wigkszymi dysproporcjami mamy do czynienia
w latach, w ktérych nastapit spadek wartosci bazy mone-
tarnej. W 1999 roku zmiana bazy monetarnej o 10 proc.
spowodowatoby ponad szesciokrotny przyrost wartosci
renty monetarne;j.

W sposéb posredni bank centralny moze wptywa¢ na
mnoznik pieniezny poprzez zmiang podstawowych stop

procentowych. Wraz ze wzrostem stop procentowych,
rosnie obieg gotéwkowy w stosunku do wielkosci wkta-
doéw biezacych, a w konsekwencji rosnie mnoznik pie-
nigzny i renta monetarna. W wyniku przeprowadzanych
przez NBP operacji otwartego rynku, bank centralny ge-
neruje koszty, ktére maja wptyw na wielko$¢ jego wyniku
finansowego i w konsekwencji na wielkos$¢ renty emisyj-
nej. Koszty operacji otwartego rynku stanowia dominuja-
ca pozycje w rachunku wynikéw NBP

Wzrost w 1999 r. $redniej stopy kosztu obstugi bonow
o | pkt. proc., spowodowatby wzrost kosztéw dyskonta
o 246,9 min zi. Przetozyloby sie to bezposrednio na
zmniejszenie renty fiskalnej o 30,8 min zt. Nalezy zauwa-
zy¢, ze w przypadku niezmienionej stopy referencyjne;j,
gdyby w 1999 r. NBP zwiekszyt emisje papieréw diuznych
o 10 proc, dosztoby do spadku wartosci renty fiskalnej
0 22,9 min zt.

W latach 1997-1998 spadek wartosci rezerwy obo-
wiazkowej o | proc. spowodowatby spadek wartosci ren-
ty monetarnej od 2, do 2,4 proc. W 1999 r. zmiana war-
tosci rezerwy o |0 proc. wywotataby zmiane wartosci
renty monetarnej az o 126 proc. Z kolei zwiekszenie o
| pkt. proc. kosztu kredytu refinansowego przez NBP
spowodowatoby wzrost renty fiskalnej o okoto 38,8 proc.

Wyniki symulacji wskazuja, ze zmiana zagranicznego
dtugu sektora prywatnego od | do 10 proc. mogtaby spo-
wodowac zmiane wartosci renty inwestycyjnej netto od
-0,009 mid zt w 1991 r. do 0,504 mid zt w 1995 r. Naj-
wieksza procentowa zmiana miata miejsce w 1998 r., kie-
dy to wystapit 21,0 proc. spadek dtugu zagranicznego sek-
tora prywatnego. W przypadku krajowego dtugu sektora
prywatnego, analogiczna zmiana spowodowataby zmiane
wartoéci renty inwestycyjnej netto od -0,168 mid zt
w 1998 r. do 0,493 mid zt w 1990 r.

Zmiana wartosci kosztow dziatalnosci banku centralne-
go moze wptywac na wartosc renty fiskalnej. W Polsce do
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gtéwnych sktadnikéw tego rodzaju kosztéw nalezg koszty
administracyjne oraz tzw. pozostafe koszty. Ograniczenie
kosztéw administracyjnych moze wptynaé¢ na wartos¢ kon-
cowa renty fiskalnej. Ograniczenie przez NBP w 1999 r. ko-
sztéw administracyjnych o [0 proc., spowodowatoby
wzrost wartosci renty fiskalnej o okoto 0,009 mld zt, czyli

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

o 58,9 proc. wiecej od renty fiskalnej osiagnietej przez
NBP w 1999 r. Taka sama redukcja w przypadku pozosta-
fych kosztéw spowodowataby wzrost wartosci renty fiskal-
nej o okoto 0,023 mld zt, czyli o 145,8 proc. wiecej od
renty fiskalnej osiagnietej przez NBP w 1999 r.

Raporty CASE Nr 42

53



Praca zbiorowa pod redakcjq Jacka Cukrowskiego

Andrzej Stawinski, Dobiestaw Tymoczko

Czes¢V

Czynniki wptywajace na wielkos¢ renty menniczej

w Polsce

5.1. Wprowadzenie

Jak wynika z analizy przedstawionej w rozdziale pierw-
szym niniejszego opracowania sama definicja renty menni-
czej nastrecza ekonomistom niematych ktopotéw. Podrecz-
nikowe podejécie oparte jest na definicji sformutowanej
w czasach, kiedy to bank emitowat wiekszos¢ srodkow pfat-
niczych tworzacych podaz pienigdza. W skrécie mozna po-
wiedzie¢, ze zrédtem dochoddw z renty menniczej (emisyj-
nej) jest réznica miedzy oprocentowaniem aktywnej strony
bilansu banku centralnego, bedacej podstawa do ,.emisji" go-
téwki, a zerowym oprocentowaniem wyemitowanych
banknotéw i monet. Renta emisyjna jest wigc niczym innym
jak marza procentowa banku centralnego. W systemie,
w ktorym to wiasnie bank centralny byt gléwnym emiten-
tem pieniagdza mozna byto stwierdzi¢, ze renta mennicza
jest dochodem z jego emisji. Jezeli natomiast chcieliby$my
dalej definiowa¢ rente mennicza jako dochdd z kreacji pie-
nigdza w ogole, to nalezatoby przyjrze¢ sie blizej mechani-
zmowi kreacji wspotczesnego pieniadza.

Juz z pobieznej obserwacji danych statystycznych (cho¢-
by bilansu skonsolidowanego systemu bankowego i oddziel-
nie potraktowanego bilansu banku centralnego) wida¢ jak
niewielka i wcigz zmniejszajaca si¢ ilos¢ pienigdza ogdtem
(np. w warunkach polskich zdefiniowana jako agregat M2)
jest emitowana przez wspdfczesne banki centralne. Wspot-
czesnie bowiem pieniadz emitowany jest juz nie tylko przez
banki centralne, ale przez cafy system bankowy. W istocie,

wiekszo$¢ podazy pienigdza emitowana jest przez banki ko-
mercyjne. W ostatnich latach wida¢ nawet wyraznie odcho-
dzenie przez szereg bankéw centralnych od strategii polity-
ki pienieznej opartej na kontroli podazy pienigdza na rzecz
innych strategii (gléwnie bezposredniego celu inflacyjne-
go)[patrz Bernanke, Mishkin, 1997; lub Mishkin, 2000]. Jed-
nym z powodéw takiej zmiany w formutowaniu celéw sta-
wianych sobie przez wiadze monetarne byfa niemoznosé
kontrolowania podazy pieniadza. Jest tak migdzy innymi
wiasnie dlatego, ze kreacja wspoétczesnego pieniadza odby-
wa sie obecnie w catym systemie bankowym, a nie tylko
w banku centralnym.

Takze w Polsce wyraznie wida¢ spadek udziatu sumy bi-
lansowej banku centralnego w podazy pieniadza ogdfem.
Wydaje sie, ze w kolejnych latach trend ten nie ulegnie od-
wroceniu, a moze nawet nabra¢ przyspieszenia. Spadek
udziatu sumy bilansowej NBP w bilansie skonsolidowanym
systemu bankowego (M2) obrazuje ponizsza Tabela 5.1
i Wykres 5.1.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry w Polsce sprzyjat be-
dzie zmniejszaniu sie udziatu sumy bilansowej banku central-
nego w podazy pienigdza ogétem moze sta¢ si¢ zwieksze-
nie, niewysokiego do tej pory, stopnia monetyzacji gospo-
darki. Statystyczny efekt zmniejszania sumy bilansowej NBP
osiggany bedzie poprzez zbywanie skonwertowanych obli-
gacji skarbu panstwa, ale moze on zosta¢ w cafosci zneutra-
lizowany spadkiem wartosci ztotego w stosunku do dolara
i euro.

W zwigzku z zarysowang powyzej tendencja, jako pole

Tabela 5.1. Udziat sumy bilansowej NBP w bilansie skonsolidowanym systemu bankowego (M2) w min zt

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Suma bilansowa NBP 38568,7 527974 65910,7 84735,7 109760,6 | 131399,5 | 150225,3
Podaz pienigdza (M2) 55924,4 77301,9 104254,7 134796 176391,7 | 220779,8 | 263448,7
Udziat sumy bilansowej NBP | 68,97% 68,30% 63,22% 62,86% 62,23% 59,52% 57,02%
w M2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP dostepnych na stronie internetowej www.nbp.pl
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* Na podstawie pracy: Stawiriski A., Tymoczko D. (2001). Czynniki wptywajace na wielkos¢ renty menniczej w Polsce. Centrum Analiz Spoteczno-

Ekonomicznych CASE, Studia i Analizy Nr 229.
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Wykres 5.1. Procentowy udziat sumy bilansowej NBP w bilansie
skonsolidowanym systemu bankowego

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Schemat 5.1. Bilans banku centralnego w warunkach wys-
tepowania niedoboru ptynnosci w systemie bankowym

70% 1

60% 1

50% T T T T T T 1
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Aktywa Pasywa

Plynne rezerwy

bankéw
Kupione od bankow

waluty obce

Gotéwka w obiegu

Udzielone bankom
kredyty refinansowe

dalszych badan, wydaje sig, ze nalezatoby zredefiniowa¢ po-
jecie renty menniczej i lepiej dopasowac je do rzeczywistosci.
Aby w dalszym ciagu okresla¢ rente mennicza jako dochéd
z kreacji pieniadza, nalezatoby wyliczac ja nie tylko na podsta-
wie marzy odsetkowej banku centralnego, ale jako marze od-
setkowg catego systemu bankowego. Lepiej odzwierciedlony
zostalby wowczas caly proces kreacji wspétczesnego pienia-
dza i struktura dochoddw z nim zwiazanych.

Autorzy niniejszego opracowania oparli sie jednak na
klasycznym, najczesciej stosowanym podejsciu do proble-
mu renty emisyjnej. Zostat wiec on wyliczony tylko jako do-
chéd z kreacji pienigdza generowany przez bank centralny.
Moznaby powiedzie¢, ze w takim przypadku jest to po pro-
stu dochdd z kreacji pienigdza rezerwowego. Rzad otrzy-
muje dochdd z tytutu renty emisyjnej w formie zysku banku
centralnego przekazywanego do budzetu.

Bank centralny osiaga dochody z emisji dwéch rodzajow
$rodkow platniczych: pfynnych rezerw bankéw i pienigdza go-
towkowego. Dochody z emisji pozostatych sktadnikéw poda-
Zy pienigdza pozostajg w bankach.

Emisja ptynnych rezerw bankéw — w postaci zwieksze-
nia sie ilosci $rodkéw, jakie banki posiadaja na ich rachun-
kach biezacych w banku centralnym — nastepuje w dwdch
sytuacjach. Dzieje sie tak albo w nastgpstwie zakupu przez
bank centralny aktywdw finansowych od bankéw komer-
cyjnych (w decydujacej mierze chodzi tu o waluty obce) al-
bo w nastepstwie udzielania bankom kredytéw przez bank
centralny.

Emisja pieniadza gotdwkowego nastepuje w momencie,
gdy banki komercyjne zamieniajg na pieniagdz gotéwkowy
czesé Srodkow, jakie posiadajg na swych rachunkach bieza-
cych w banku centralnym. Operacje takie s3 najczesciej
efektem wypfat gotowkowych samych bankéw na rzecz ich
klientéw. Pienigdz gotowkowy wyptywa woéwczas poza sy-
stem bankowy. Staje sie gotowkq w obiegu (cyrkulujaca poza
kasami bankow).
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taczna wielkos¢ ptynnych rezerw bankéw oraz pienia-
dza gotéwkowego w obiegu tworzy podaz tzw. pienigdza
rezerwowego, nazywang inaczej bazq monetarng.

Jesli pasywa banku centralnego sktadaja sie wytacznie ze
sktadnikéw bazy monetarnej (patrz Schemat 5.1), wystepu-
je modelowa sytuacja, w ktdrej srodki wystepujace po pa-
sywnej stronie bilansu banku centralnego nie sa oprocento-
wane, natomiast srodki wystepujace po stronie aktywnej s3
oprocentowane.

Nie s3 bowiem zwykle oprocentowane ptynne rezerwy
bankéw. Z natury rzeczy nie jest takze oprocentowana go-
téwka. Przynosza natomiast oprocentowanie kupione przez
bank centralny waluty obce, poniewaz s3 one w wiekszosci
lokowane — jako rezerwy walutowe — w zagranicznych obli-
gacjach. Przynosza je takze, z natury rzeczy, udzielane przez
bank centralny kredyty refinansowe.

Sytuacja, w ktorej podstawowe skfadniki aktywdw ban-
ku przynosza oprocentowanie, natomiast podstawowe
sktadniki pasywow nie s3 oprocentowane, stanowi zrédto
dochodéw z renty emisyjnej banku centralnego.

Moze to jednak ulec zmianie, jesli w systemie banko-
wym pojawi sie nadmiar srodkéw tworzacych ptynne re-
zerwy bankdéw. Sytuacja taka stwarza zagrozenie, ze ban-
ki — lokujac nadmiar $rodkéw na rynku miedzybankowym
— wywotaja nadmierny spadek rynkowych stép procento-
wych, ktéry mdgtby wywota¢ zbyt szybki wzrost akcji
kredytowej, a w konsekwencji nadmierny wzrost podazy
pieniadza i wysoka inflacje.

Zagrozenie tego rodzaju pojawito sie w Polsce w potowie
lat 90. Byto efektem szybkiego wowczas wzrostu rezerw wa-
lutowych. Bank centralny, kupujac od bankéw waluty obce,
powigkszat ilos¢ $rodkéw na ich rachunkach biezacych. Przy-
rost wielkosci $rodkéw na rachunkach biezacych bankéw
w banku centralnym byt zbyt duzy i gwattowny, by banki byty
w stanie ulokowac¢ ich zwigkszone pfynne rezerwy w akgji
kredytowej lub zakupie papieréw wartosciowych.
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Schemat 5.2. Bilans banku centralnego w warunkach wystepo-
wania chronicznego nadmiaru ptynnosci w systemie bankowym
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waluty obce

Gotowka w obiegu

By zachowa¢ réwnowage na rynku depozytow miedzy-
bankowych, NBP musiat sam pozycza¢ od bankéw groma-
dzacy sie w nich nadmiar ptynnych rezerw. Czynit to na dro-
dze przeprowadzania transakcji Reverse REPO, stanowiacych
W swej istocie syntetyczne oprocentowane depozyty loko-
wane przez banki komercyjne w banku centralnym, a takze
na drodze emisji wiasnych krétkoterminowych papieréw
dtuznych, tzw. bonéw pienieznych [Stawinski, Osinski,
1995].

W pasywach bilansu NBP pojawiata sie pozycja, w posta-
ci pozyczonego od bankéw nadmiaru ich ptynnych rezerw,
od ktérej bank centralny musial pfaci¢ oprocentowanie
(Schemat 5.2). Od samego tez poczatku chodzito o duze
i rosnace kwoty, ktére pomniejszaty wielkos¢ renty emisyj-
nej przekazywanej przez NBP do budzetu. Renta emisyjna
zmniejszyfa si¢ réwniez dlatego, ze chroniczny nadmiar
plynnych rezerw w systemie bankowym eliminowat potrze-
be udzielania przez NBP kredytow refinansowych. A dziato
sie to w sytuacji, gdy krajowe stopy procentowe byty znacz-
nie wyzsze od stop za granica. Wysoko$¢ oprocentowania
aktywow NBP byta w takich warunkach znacznie nizsza od
wysokosci oprocentowania pasywoéw. Powstato wskutek te-
go zagrozenie, ze koszty operacji otwartego rynku moga
przekroczy¢ wielkosé¢ renty emisyjnej NBP. Zagrozenie to
okazafo sie jak najbardziej realne i stato si¢ jednym z czynni-
kéw wptywajacych na polityke pieniezng w Polsce.

5.2. Renta mennicza a koszty sterylizacji

Juz w drugiej potowie 1993 roku w polskim systemie
bankowym pojawit si¢ chroniczny nadmiar ptynnosci. Juz
woéwczas NBP zdecydowanie czesciej pozyczat od bankéw
gromadzacy sie w nich nadmiar $rodkéw niz sam zasilaf je

wiasnym kredytem. Bylo to wowczas efektem sytuaiji,
w ktérej — w wyniku wezesniejszego kryzysu ztych dtugdw
i wysokiego poziomu stopy procentowej — banki rozwijaty
akcje kredytowa na dos¢ matg skale. Nie wszystkie $rodki
lokowane na depozytach bankowych mogty by¢ odpozyczo-
ne w formie kredytow dla przedsigbiorstw albo ulokowane
w zakupie papieréw skarbowych.

W systemie bankowym pojawit sie chroniczny nadmiar
ptynnosci. W roku 1993 NBP umozliwiat bankom lokowanie
gromadzacego sie w nich nadmiaru ptynnosci w podjetych
wowczas operacjach Reverse REPO. W roku 1994, przyczy-
na gromadzacego sie w bankach nadmiaru ptynnych rezerw
byfa juz nie tylko ograniczona skala akcji kredytowej ban-
kéw, ale takze rosnace rezerwy walutowe. Gdy bank cen-
tralny pfacit za kupowane od bankéw dewizy powigkszat
ilo$¢ srodkéw na ich rachunkach biezacych. Do konca 1994
roku $rodki bankéw, ulokowane w operacjach otwartego
rynku NBP zwigkszyty sie do 2,5 mid zi.

Gwattowny wzrost skali operacji otwartego rynku,
a tym samym kosztéw, zwiazanych z koniecznoscig ptacenia
przez NBP odsetek od sum pozyczonych od bankéw, nasta-
pit w roku 1995, gdy rezerwy walutowe NBP zaczely bar-
dzo szybko rosnac.

Gtéwnymi przyczynami szybkiego wzrostu rezerw wa-
lutowych byto duze saldo handlu przygranicznego i naptyw
kapitatu portfelowego. Inwestorzy zagraniczni zaciagali po-
zyczki na rynku eurodolarowym, kupowali ztotéwki i loko-
wali je w oferujacych wysokie oprocentowanie polskich bo-
nach skarbowych. Optacalno$¢ tych operacji wynikata stad,
ze skala kroczacych dewaluacji zfotego byta mniejsza od
réznicy wysokosci stop oprocentowania w Polsce i na rynku
eurodolarowym. Pozy tym inwestorzy liczyli na to, ze Pol-
ska, majac duza nadwyzke w obrotach biezacych, zdecydu-
je sie na rewaluacje ztotego.

W maju 1995 roku, chcac ztagodzi¢ presje rynku na
wzrost kursu ztotego, NBP zdecydowat si¢ na rozszerzenie
pasma dopuszczalnych wahan kursowych z 2% do 7% wo-
kot parytetu. Pozwolito to wprawdzie na kilkuprocentowa
aprecjacje ztotego, ale inwestorzy zagraniczni nadal czekali
na jego znaczng rewaluacje. Presja rynku na wzrost kursu
zfotego utrzymywata sie stale. Dlatego NBP musiat stale in-
terweniowac, by utrzymac kurs walutowy w wyznaczonym
pasmie wahan.

Z technicznego punktu widzenia nie byto to trudne. Na
plytkim rynku walutowym interwencje NBP byty skuteczne.
Tym niemniej, im wiecej NBP kupowat walut obcych, by za-
pobiec wzrostowi kursu ztotego ponad gérna granice pasma
dopuszczalnych wahan, tym szybciej rosty rezerwy waluto-
we, a wraz z nimi skala i koszty operacji otwartego rynku.

W roku 1995 rezerwy walutowe NBP zwiekszyty sie
09,5 mld dol. Byta to wielkos$é¢ poréwnywalna z ogélng po-
daza pieniadza (M) w Polsce w roku 1994. Grozba skoko-
wego wzrostu podazy pieniadza i powrotu wysokiej inflacji
byta jak najbardziej realna. Mogto temu zapobiec tylko bar-
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dzo duze zwigkszenie skali operacji otwartego rynku. | tak
tez sie stato. W roku 1995 ilos¢ srodkéw bankéw ulokowa-
nych w transakcjach Reverse REPO i bonach pienieznych
NBP zwiekszyta sie z 2,5 do 10 mid zl. Koszty operacji
otwartego rynku wyniosty prawie 2 mid zt.

Staly sie tak duze, ze powstata obawa, iz przekrocza one
dochody NBP z renty emisyjnej. Tymczasem bank centralny
w Polsce nie mdgt liczy¢ na to, ze rzad przejmie na siebie
przynajmniej czes¢ kosztow sterylizacji, zwiekszajac w tym
celu emisje papieréw skarbowych, jak miato to wczesniej
miejsce miedzy innymi na Wegrzech i w Meksyku. NBP sta-
nat przed koniecznoscia zmniejszenia naptywu kapitatu po-
rtfelowego. Mogt to osiagnac albo obnizajac stopy procen-
towe, albo dokonujac rewaluacji ztotego, by wyeliminowac
w ten sposéb oczekiwania na jego dalszg aprecjacje.

Rewaluacja zfotego nastapita w grudniu 1996 roku.
NBP wyznaczyt nowy parytet zfotego na poziomie, przy
ktoérym stabilizowat wczesniej kurs rynkowy, nie dopu-
szczajac do jego dalszej aprecjacji. Oznaczato to 6% rewa-
luacje ztotego. Okazafo sie jednak, ze rewaluacja nie wye-
liminowata oczekiwan inwestoréw na dalsze zmiany kursu
zlotego. Inwestorzy uwazali, ze Polska, majaca duza
nadwyzke w obrotach biezacych, mogta pozwoli¢ sobie na
znacznie wieksza rewaluacje swej waluty. Dlatego speku-
lacyjny naptyw kapitatu portfelowego nie ostabt, lecz ulegt
zwiekszeniu.

NBP obawiat sie dalszych zmian kursu ztotego. Nadwyz-
ka w obrotach biezacych byta w decydujacej mierze efek-
tem handlu przygranicznego. Na saldo tego handlu poziom
kursu walutowego nie miat wiekszego wptywu. Decydujace
znacznie mialy odmienne relacje cenowe w krajach grani-
czacych z Polska i réznice w systemach podatkowych. Oba-
wiano sie, ze dalszy wzrost kursu ztotego nie wptynatby na
handel przygraniczny, a pogorszytby w sposéb istotny kon-
kurencyjnos¢ cenowa eksportu. Dlatego, dazac do zmniej-
szenia naptywu kapitatu portfelowego, NBP zdecydowat sie
ostatecznie na obnizenie wysokosci stép procentowych.

W pierwszej potowie 1996 roku nastapity znaczne ob-
nizki stop procentowych. Naptyw kapitatu zmniejszyt sie
wskutek tego wyraznie. Rezerwy walutowe przestaly ro-
sna¢. Srodki bankéw ulokowane w operacjach otwartego
rynku zaczety male¢. Z jednej strony przestat je powiekszac
skup netto dewiz przez bank centralny, a z drugiej strony,
coraz wieksza ich czes¢ zaczeta byc lokowana w akgji kre-
dytowej. Pomiedzy kwietniem i grudniem 1996 roku prze-
cietna dzienna wielkos¢ srodkéw bankdw, ulokowanych
w operacjach Reverse REPO i bonach pienigznych NBP
zmniejszyfa sie z 16,7 mid zt do 12,5 mid zt.

Zmniejszanie si¢ skali operacji otwartego rynku sprzy-
jato zmniejszaniu sig ich kosztéw. Mimo tego zwigkszyty sie
one w roku 1996 do ponad 3 mid zi.

Problem NBP polegat na tym, ze w warunkach szybkie-
go wzrostu gospodarczego dokonane obnizki stép procen-
towych wywotaly szybki wzrost akcji kredytowej. Rést po-
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pyt krajowy i zwiekszat sie import. Pojawito sie rosnace
ujemne saldo w obrotach biezacych.

Juz w grudniu 1996 roku NBP zareagowat na zaistniata
sytuacje, podnoszac znacznie stopy procentowe. Miafo to
zahamowac tempo przyrostu akcji kredytowej i zapobiec
dalszemu pogarszaniu si¢ salda obrotéw biezacych. Oka-
zalo sie jednak, ze znaczna podwyzka stopy procentowej
nie przyniosta zwolnienia tempa przyrostu akcji kredyto-
wej. Przyciagneta natomiast naptyw kapitatu portfelowe-
go. Naptyw kapitatu zagranicznego byt tak duzy, ze groma-
dzacy sie w bankach nadmiar ptynnosci zaczat ponownie
sie zwieksza¢ mimo bardzo wysokiego tempa wzrostu ak-
cji kredytowe;.

Nie chcac wywotac jeszcze wiekszych naptywow kapi-
tatowych, NBP probowat hamowa¢ akcje kredytowa nie
podnoszac stop procentowych. Zamiast tego zwigkszyt wy-
sokos¢ rezerwy obowiazkowej. Nie dawato to jednak
spodziewanych rezultatéw. Akcja kredytowa bankéw nie
sfabfa. Rost nieprzerwanie deficyt w obrotach biezacych.

Sytuacja wydawala sie tym grozniejsza, ze w maju 1997
roku wybucht kryzys walutowy w Czechach, ktérego jedna
z przyczyn bylto potaczenie stosowania statego kursu walu-
towego z brakiem dostatecznie zdecydowanej reakc;ji
wiadz monetarnych na nadmierng ekspansje kredytowa
bankéw. W Polsce nie byt wprawdzie stosowany klasyczny
systemu kursu stafego, a tylko jego odmiana w postaci ob-
nizajacego sie stopniowo pasma dopuszczalnych wahan.
Tym niemniej, narastajaca w polskiej gospodarce luka infla-
cyjna, wskutek utrzymujacego sie ponad 40% tempa zwigk-
szania sig akcji kredytowej, rodzita obawy, ze jesli nie nasta-
pi zdecydowana reakcja wiadzy monetarnej réwniez w pol-
skiej gospodarce wydarzenia moglyby zacza¢ biec w kierun-
ku kryzysu walutowego.

Dlatego NBP zdecydowat si¢ jednak ostatecznie na po-
dniesienie wysokosci stop procentowych, co uczyniono
w lipcu 1997 roku. Jednoczesnie bank centralny zdecydo-
wat sie na ograniczenie swych interwencji na rynku waluto-
wym, pozwalajac ztotemu zmienia¢ si¢ swobodniej we-
wnatrz pasma jego dopuszczalnych wahan.

Czesciowe uelastycznienie zfotego miato zwigkszy¢ ry-
zyko kursowe i zmniejszy¢ naptyw kapitatu portfelowego
do Polski. W rzeczywistosci jednak tym, co zahamowato na-
ptyw kapitatu portfelowego nie byto ograniczone wdwczas
jeszcze zwiekszenie si¢ zmiennosci ztotego, lecz kryzysy
walutowe w Azji Potudniowo-Wschodniej, ktére wywotaty
odptyw kapitatu ze wszystkich krajéw wschodzacych,
w tym réwniez z Polski.

Odptyw kapitatu portfelowego sprawit, ze pomiedzy
wrzesniem 1997 roku i styczniem 1998 roku $rednia dzien-
na wielko$¢ srodkéw bankéw ulokowanych w operacjach
reverse repo i bonach pienigznych NBP zmniejszyta sie az
042% (z 17,3 mid zt do 10 mld zf). Tym niemniej, ogdine
koszty operacji otwartego rynku byty w roku 1997 nadal
bardzo duze i wyniosty okoto 3,7 mid zt.
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W koncu 1997 roku pojawity sie obawy, ze moze nasta-
pi¢ dewaluacja ztotego. O ich pojawieniu sie $wiadczyfa sy-
tuacja na rynku opcji walutowych, gdzie zwigkszyt sie wyra-
Znie popyt na opcje call, dajace prawo do uzyskania rekom-
pensaty za straty, jakie poniesliby nabywcy opcji w przypad-
ku spadku kursu ztotego.

W rzeczywistosci jednak nie byto wowczas jeszcze ryzy-
ka spadku kursu ztotego. Obnizenie sie tempa zwigkszania
sie akgji kredytowej i jednoczesne zaostrzenie polityki fiskal-
nej sprawily, ze wystepujaca w polskiej gospodarce luka po-
pytowa zaczefa sie wyraznie zmniejsza¢. Zaréwno deficyt
w obrotach biezacych, jak i deficyt budzetowy okazaly sie
mniejsze niz oczekiwali tego inwestorzy.

Poprawa sytuacji w budzecie i w obrotach biezacych Pol-
ski zmienita ich nastawienie. W miejsce obaw, ze moze miec¢
miejsce spadek kursu zfotego, pojawialy sie oczekiwania, ze
kurs polskiej waluty wzro$nie. Wczesdniejszy odptyw kapitatu
zamienit sie w gwaltowny naptyw. Podobnie jak w roku
1995, pojawiata sie spekulacja na wzrost kursu ztotego.

Inwestorzy krétkoterminowi wykorzystywali w tym ce-
lu transakcje NDF, polegajace na rozliczaniu réznic kurso-
wych pomiedzy terminowym kursem walutowym z dnia za-
warcia transakgji i poziomem kursu w dniu rozliczenia trans-
akcji. Nabywcy NDF angazowali si¢ w transakcje, ktére
mialy przynies¢ im zyski w przypadku, gdyby kasowy kurs
zfotego byt w momencie rozliczenia transakcji wyzszy od
kursu terminowego. Ponosiliby straty, gdyby kurs kasowy
obnizyt si¢ ponizej kursu terminowego. To byto jednak ma-
to prawdopodobne. Przy duzym dysparytecie stop procen-
towych kurs terminowy zlotego ksztaitowat sie znacznie
ponizej poczatkowego kursu kasowego.

Prawdopodobieristwo spadku kursu kasowego ponizej
kursu terminowego z dnia zawarcia transakgji byto znikome.
Spekulacja na wzrost kursu ztotego praktycznie nie niosta ze
sobg ryzyka. Wystawcy NDF-6w musieli w takiej sytuacji li-
czy¢ sie z koniecznoscig dokonywania duzych wyptat z tytu-
tu réznic kursowych na rzecz nabywcdw tego instrumentu.
Musieli wiec zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem kursowym,
kupujac ztote na rynku kasowym, co oznaczato zwigkszony
naptyw kapitatu krétkoterminowego.

Gdy w lutym 1998 roku pojawita sie presja spekulacyjna
na wzrost kursu zfotego, rezerwy walutowe NBP zwiekszy-
ty sie 2,2 mld dol. Bank centralny interweniowat, by po-
wstrzymac¢ aprecjacje ztotego. Musial jednak przeprowa-
dza¢ operacje sterylizujace naptyw kapitatu, co oznaczato
zwiekszanie sie nadmiaru ptynnosci w systemie bankowym.
W ciaggu miesigca emisja bonéw pienieznych NBP zwigkszy-
fa sie 0 38% (z 10 do 13,8 mid zi).

W obliczu gwattownie rosnacych kosztéw sterylizacji
napfywajacego kapitatu, NBP zdecydowat si¢ na wycofanie
sie z interwencji majacych stabilizowa¢ kurs ztotego, tym
bardziej, ze waznym elementem zastosowanej od 1998 ro-
ku strategii bezposredniego celu inflacyjnego miato sta¢ sie
uelastycznienie kursu zfotego.

Pomimo wycofania si¢ banku centralnego z aktywnego
interweniowania na rynku walutowym, rezerwy dewizowe
NBP nadal rosty. Utrzymywano bowiem jeszcze pasywna
forme interweniowania na rynku walutowym w postaci
tzw. fixingu transakcyjnego, w trakcie ktérego banki mogty
zawiera¢ transakcje walutowe bezposrednio z bankiem
centralnym. Rosnace rezerwy walutowe sprawity, ze
w sierpniu 1998 roku nadmiar ptynnosci w systemie ban-
kowym osiagnat rekordowa wielkos¢ 28,8 mid zt. Dopiero
odptyw kapitatu portfelowego, jaki miat miejsce na skutek
kryzysu walutowego w Rosji, ustabilizowat poziom rezerw
walutowych.

Nie nastapit jednak spadek rezerw walutowych mimo
odptywu kapitatu. Przyczyng byfo szybkie zwiekszanie si¢
zadfuzenia zagranicznego przedsiebiorstw krajowych.
Woprawdzie banki komercyjne kupowaty od NBP waluty
obce, ktore sprzedawaty wycofujacym sie z Polski inwe-
storom, ale jednoczesnie sprzedawaly bankowi centralne-
mu dewizy, ktére pozyczaty za granica krajowe przedsie-
biorstwa. W efekcie, mimo odptywu kapitatu portfelowe-
go, nadmiar ptynnosci w bankach zmniejszyt sie do konca
1998 roku tylko nieznacznie. W grudniu 1998 roku w ope-
racjach otwartego rynku NBP banki miaty ulokowane
nadal 27,8 mld zt. Dlatego, mimo kolejnych dokonywanych
przez NBP obnizek stép procentowych, ogdlny koszt ope-
racji otwartego rynku osiaggnat w roku 1998 rekordowa
wielko$é 5,3 mld. zt.

Wyrazne zmniejszenie sie wielkosci gromadzacego sie
w bankach nadmiaru ptynnych rezerw nastapito dopiero
w roku 1999. W pierwszych miesiagcach 1999 roku dziato sie
to za sprawa odptywu kapitatu portfelowego z krajow
wschodzacych, jaki nastapit w nastepstwie kryzysu waluto-
wego w Brazylii. Istotne znaczenie miata tu takze 2,5% ob-
nizka stop NBP, ktéra takze przyczynita si¢ do odptywu ka-
pitatu portfelowego. Wprawdzie odptyw kapitatu portfelo-
wego réwnowazyt naptyw inwestycji bezposrednich, tym
niemniej rezerwy walutowe NBP juz nie rosty.

W Tabeli 5.2 i na Wykresie 5.2 przedstawiono ksztatto-
wanie si¢ przychodéw z rezerw walutowych, bedacych
w posiadaniu NBP i kosztéw operaciji sterylizujacych.

Jak wida¢, w latach 1995-1998, czyli w okresie,
w ktérym znaczaco rosty rezerwy walutowe koszty steryli-
zacji przewyzszaly przychody zwiazane z lokowaniem re-
zerw walutowych. Ale w 1999 r., kiedy przyrost rezerw wa-
lutowych nie byt juz tak dynamiczny, przychody z rezerw
walutowych przewyzszyly koszty absorbujacych ptynnosé¢
operacji otwartego rynku.

W czerwceu 1999 roku nastapita zmiana o charakterze
systemowym, ktdéra oznaczata zaniknigcie bezposredniego
przefozenia przeptywéw kapitatowych na zmiany ilosci
plynnych rezerw w bankach. Zmiang ta byto zniesienie
transakcyjnego fixingu NBP. Banki przestaty mie¢ mozliwosé¢
kupowania i sprzedawania walut w transakcjach zawiera-
nych bezposrednio z NBP. W $wietle wczesniejszego wyco-
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Tabela 5.2. Przychody z rezerw walutowych, bedacych w posiadaniu NBP i koszty operaciji sterylizacyjnych w min zt

1995 1996 1997 1998 1999
Koszty operacji sterylizujagcych 1824,3 3179,3 3729,4 5289,8 2818,3
Emisja bonéw pienieznych 807,5 2379 3297,1 4883, 1 2818,3
Reverse repo 1016,8 800,3 293 8,1
Lokaty ludnosci 139,3 398,6
Przychody z rezerw walutowych 1108,4 2342,5 2867,2 3833,8 4315,3
Zagraniczne papiery wartosciowe (netto)* 970,4 1859,9 2300,8 3072,3 3641,3
Lokaty walutowe (netto)* 349,1 494,2 574,4 765,2 657,7
Obstuga kredytéw zagranicznych (netto)* -211,1 -11,6 -8 -3,7 16,3

* Jako przychody minus koszty zwiazane z dang pozycia.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie corocznych ,,Sprawozdan z realizacji planu finansowego NBP”

Wykres 5.2. Koszty operacji sterylizujacych i przychody z rezerw
walutowych
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fania sie NBP z aktywnego interweniowania na rynku walu-
towym oznaczato to w praktyce wprowadzenie zmiennego
kursu ztotego, jakkolwiek utrzymano zobowigzanie do
utrzymywania kursu zfotego w pasmie dopuszczalnych wa-
han o szerokosci 15% wokét parytetu.

Z chwila, gdy NBP przestat kupowac od bankéw waluty
obce, naptyw kapitatu przestat przekfada¢ sie nieomal auto-
matycznie na wzrost ptynnosci w systemie bankowym. Po-
zostawata jednak kwestia zmniejszania wielkosci nadmiaru
ptynnych rezerw, ktory juz byt w systemie bankowym.

Czynnikami, ktére mogtyby zmniejszy¢ nadmiar ptynno-
$ci w systemie bankowym byt wzrost akgji kredytowej i od-
plyw kapitatu.

Jesli chodzi o akcje kredytowa, to przyczyniata si¢ ona
wprawdzie do zmniejszenia si¢ nadmiaru ptynnosci w syste-
mie bankowym, zwtaszcza, ze w roku 1999 nie zwigkszaty
si¢ depozyty oszczednosciowe ludnosci, ale tempo jej
wzrostu systematycznie spadato od pazdziernika 1999 ro-
ku. Akcja kredytowa bankéw nie mogta by¢ w takiej sytua-
cji przyczyna szybkiego zmniejszania sie nadmiaru ptynnosci
w systemie bankowym. Nie mogt byc taka przyczyng takze
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odptyw kapitatu, poniewaz mimo uptynnienia ztotego
i wzrostu ryzyka kursowego kapitat zagraniczny nadal na-
ptywat do Polski. Rezerwy walutowe NBP utrzymywaty sie
wprawdzie na stabilnym poziomie, ale rosty jednoczesnie
aktywa zagraniczne bankéw.

Pozostawat réwniez bardzo trudny problem wptywow
dewizowych rzadu z tytutu prywatyzacji. W celu wyelimino-
wania efektu kursowego i ptynnosciowego NBP otworzyt
specjalny rachunek walutowy dla rzadu, na ktory sptywac
powinny dewizy pochodzace z prywatyzacji. Srodki zgro-
madzone na tym rachunku postuzyé¢ maja do spfat rat kapi-
tatowych i odsetek od polskiego zadtuzenia zagranicznego.
Dewizy odprowadzane na rachunek walutowy nie przecho-
dza przez rynek, nie powoduja wiec presji na aprecjacje zfo-
tego. Rdwnoczesnie nie zwigkszajg ptynnosci systemu ban-
kowego, gdyz wzrostowi oficjalnych aktywoéw rezerwo-
wych towarzyszy analogiczny wzrost depozytéw budzeto-
wych po pasywnej stronie bilansu banku centralnego.

W lutym 2001 roku podpisano aneks do umowy rachun-
ku, w ktorym rozszerzono ewentualne tytuty wpfat na ten-
ze rachunek. Na rachunku lokowane beda dodatkowo inne
przychody walutowe rzadu. Waluty nie s3 wigc sprzedawa-
ne na rynku walutowym (nie powoduija presji na aprecjacje
ztotego), ani nie zwiekszajg ptynnosci systemu bankowego.
Z punktu widzenia polityki pienieznej zmniejszono nieko-
rzystne oddziatywanie walutowych wptywoéw prywatyza-
cyjnych na krajowy rynek finansowy. Dodatkowa zaleta ra-
chunku dewizowego jest wczesdniejsze gromadzenie $rod-
kéw na obstuge zadtuzenia zagranicznego.

W 1999 roku Narodowy Bank Polski zaczat sprawowac
petniejsza kontrole nad najwazniejsza pozycja swojego bi-
lansu, rezerwami walutowymi. Wczesniej bank centralny
nie sprawowal petnej kontroli nad tym zrédtem ptynnosci.
Powodem byto wspomniane istnienie fixingu walutowego.
Fixing powodowat dodatkowo, ze skala sterylizacji uzalez-
niona byta w sposéb posredni od stopy interwencyjnej ban-
ku centralnego. Im wyzsza byta stopa banku centralnego,
tym atrakcyjniejsze byly dla inwestoréw zagranicznych ak-
tywa ztotowe. Naptyw walut znajdowal odzwierciedlenie
w rosnacym ich skupie przez bank centralny, wiasnie w ra-
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mach fixingu walutowego. Zwiekszajac w ten sposéb zrédfa
ptynnosci, NBP zwigkszat swoje koszty zwiazane z emisja
bondw pienigeznych. Oczywiscie nie kazdy wzrost stopy in-
terwencyjnej powodowat zwiekszenie podazy walut ob-
cych. Istotnym elementem byta jeszcze percepcja ryzyka
przez inwestoréw zagranicznych, zaleznego zaréwno od
czynnikdw wewnetrznych (np. wskaznikéw makroekono-
micznych), jak i zewnetrznych (np. sytuacja na innych ryn-
kach wschodzacych).

Pierwsze kroki zmierzajace od zwiekszenia kontroli
nad stanem rezerw walutowych, NBP podjat juz w 1998
roku. Celowi temu stuzy¢ miato wprowadzenie w grudniu
1998 roku opfat od transakgji fixingowych. Dotychczaso-
wy system skupu i sprzedazy walut po tej samej cenie za-
stapiony zostat systemem bardziej rynkowym. Opfaty od
kazdej transakcji walutowej z bankiem centralnym ozna-
czaly de facto, ze NBP zaczat stosowa¢ dwa odrebne kur-
sy zakupu i sprzedazy walut w miejsce stosowanego
wczesnie]j jednolitego kursu dla obu typéw transakgji. Juz
woéwczas zmalal znaczaco wolumen transakcji waluto-
wych dokonywanych migdzy bankiem centralnym a ban-
kami komercyjnymi.

Kolejnym krokiem, a zarazem logiczng konsekwencja
poprzedniego, byto odejscie od mechanizmu fixingu trans-
akeyjnego. Oznaczato to, ze NBP nie byt juz zobligowany do
skupu badz sprzedazy walut w ramach ses;ji fixingowej. Fi-
xing zaczat petni¢ wyfacznie role informacyjna, wyznaczajac
poziom kursu $redniego NBP, uzywanego do rozliczen mie-
dzy podmiotami gospodarczymi.

Wszystko to oznaczato jednak prawie catkowite wyco-
fanie sie¢ NBP z dokonywania transakcji na rynku waluto-
wym. Stafo sie to mozliwe nie tylko dzigki zniesieniu obo-
wiazku skupu i sprzedazy walut w ramach ses;ji fixingowej,
ale takze dzigki elastycznemu mechanizmowi kursowemu
z 30% korytarzem wahan kursu ztotego wokot centralne-
go parytetu (+/- 15%).

Posuniecia powyzsze doprowadzity przede wszystkim
do zahamowania wzrostu nadptynnosci. Czekanie jednak az
nastapi stopniowa eliminacja nadptynnosci jaka bytaby na-
stepstwem sprzedazy walut na obstuge zadiuzenia zagra-
nicznego oraz wzrostu popytu na pieniadz rezerwowy,
oznaczatoby, ze bylby to proces dtugotrwaly. Srodki bankéw
ulokowane w krétkoterminowych operacjach otwartego
rynku byty zbyt duze, by samoistna redukcja nadptynnosci
mogta by¢ procesem szybkim.

Dlatego bank centralny zdecydowat sie¢ powrdci¢ do
proponowanej jeszcze w roku 1996 koncepcji sekurytyzacji
i sprzedazy na rynku duzej czesci zadtuzenia rzadu wobec
NBP Zadtuzenie skarbu panstwa byto de facto pozycje nie-
zbywalna, czyli powinno pozosta¢ w aktywach banku cen-
tralnego az do jego ostatecznej sptaty. Poniewaz czes¢ tego
dtugu cechowata sie bardzo odlegtymi terminami zapadalno-
$ci, NBP ponowit propozycje jego zamiany na zbywalne
skarbowe papiery wartosciowe.

W 1998 roku podjeto ponownie negocjacje z rzadem,
na temat konwersji zadtuzenia budzetu w NBP w powig-
zaniu z obnizeniem stép rezerwy obowigzkowej i emisja
obligacji NBP, ktora miafa zaabsorbowaé uwolniong w ten
sposéb ptynnosé.

Po wielomiesiecznych negocjacjach, 30 wrzesnia 1999 r.
doszto do pierwszego etapu cafej operacji. Bank centralny
zamienit cze$¢ swoich naleznosci od budzetu na papiery
skarbowe, obnizajac réwnoczesnie stope rezerw obo-
wiazkowych do jednolitego poziomu 5% dla wszystkich
depozytow. Obnizenie stop rezerwy obowiazkowej uwal-
niato znaczne $rodki — ok. |13 mld zt - z rachunkéw bieza-
cych bankéw komercyjnych w banku centralnym. Gdyby
nie podjeto réwnoczesnie innych krokéw oznaczatoby to
koniecznos$¢ wyemitowania dodatkowych bonéw pieniez-
nych o wartosci analogicznej do uwolnionych z rachun-
kéw biezacych $rodkéw. Bank centralny nie mogt jednak
pozwoli¢ na tak znaczacy przyrost operacyjnej (krétkoo-
kresowej) nadptynnosci. Dlatego zdecydowano sig na za-
mrozenie srodkéw w difugookresowych obligacjach NBP.
Obligacje o terminie wykupu od 6 do 10 lat i oprocento-
waniu indeksowanym do inflacji byty dla bankéw korzyst-
niejsza lokata niz utrzymywanie |3 mld zt na nieoprocen-
towanych rachunkach biezacych. Dodatkowo zmienne
oprocentowanie i zapisany explicite w warunkach emisji
obligacji NBP zakaz ich nabywania przez nierezydentow
mialy zapobiec zwiekszeniu naptywu kapitatu portfelowe-
go w nastepstwie ewentualnej sprzedazy obligacji NBP
przez banki.

Obnizenie stop rezerwy obowiazkowej pozwolito na
poprawe konkurencyjnosci podmiotéw krajowych wzgle-
dem bankéw zagranicznych. Stworzono w ten sposéb
mozliwos$¢ zawezenia spreadu miedzy stopami kredyto-
wymi i depozytowymi w bankach krajowych. Oprocento-
wanie indeksowane do inflacji odbiegato juz w momencie
emisji obligacji od oprocentowania rynkowego, jednak
i tak wigzato sie ze wzrostem kosztéw dziatalnosci NBP.

29 grudnia 1999 roku doszto do drugiego etapu kon-
wersji, w ktérym NBP uzyskat dodatkowo zbywalne skar-
bowe obligacje zerokuponowe. W wyniku obu etapéw
bank centralny stat si¢ posiadaczem papieréw skarbowych
o wartosci nominalnej 16,4 mld zt. Docelowo papiery te
mialy zosta¢ sprzedane w ramach operacji otwartego ryn-
ku, co miato doprowadzi¢ do zmniejszenia nadptynnosci
operacyjnej w polskim systemie bankowym.

W wyniku operacji konwersji NBP stat si¢ posiada-
czem zbywalnych skarbowych papieréw wartosciowych
(obligacji skarbowych), ktére znajduja sie w jego akty-
wach. Jednoczesnie jednak bank centralny wyemitowat,
w zwiazku z obnizeniem stop rezerwy obowiazkowej,
wiasne papiery dtuzne (obligacje NBP), ktdre s3 jego zo-
bowiazaniem, stanowiac cze$¢ pasywédw NBP. W wyniku
konwersji NBP stat sie posiadaczem nastepujacych obliga-
cji skarbowych:
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Data emisji Symbol Nominat Oprocentowanie Data wykupu
w min zt

29 wrzesnia TK1202 3.076,265 10,0% 2002-12-22

1999
CK0403 3.076,265 10,0% 2003-04-22
PKO0704 3.076,265 8,5% 2004-07-22
DKO0809 3.076,265 6,0% 2009-08-22

23 grudnia 1999 KO0402 4.133,911 0,0% 2002-04-29

29 marca 2000 roku ogtoszono, ze sprzedaz obligacii
skonwertowanych rozpocznie sie w Il kwartale 2000 roku.

Nastapifa dzieki temu korzystna z punktu widzenia li-
kwidaciji nadptynnosci restrukturyzacja aktywnej strony bi-
lansu banku centralnego, ktéra powinna doprowadzi¢ nie
tylko do ustabilizowania si¢ ilosci nadmiaru ptynnosci w sy-
stemie bankowym, ale — po zbyciu obligacji skonwertowa-
nych — do stopniowego przywracania réwnowagi na rynku
miedzybankowym. Nadmierna ptynno$¢ powinna by¢ takze
absorbowana w wyniku rosnacego zapotrzebowania na pie-
niadz rezerwowy.

Doswiadczenia zwigzane z emisja obligacji NBP i obni-
Zeniem stopy rezerwy obowiazkowej stanowia wymowng
ilustracje tego, ze samo okreslenie bazy monetarnej jest ka-
tegorig umowng i zalezy tylko od przyjetej konwencji. Na
skutek obnizenia stdp rezerwy obowigzkowej w ciagu jed-
nego dnia gwaltownie spadty stany srodkéw na rachunkach
biezacych bankéw komercyjnych w banku centralnym. Do-
prowadzito to automatycznie do analogicznego spadku po-
dazy pieniadza rezerwowego. Skala spadku byta zblizona do
skali emisji obligacji NBP, czyli 13 mid zt. Jezeli wzia¢ pod
uwage, ze $rednia wielkos¢ podazy pienigdza rezerwowego
w miesigcach bezposrednio poprzedzajacych konwersje
ksztaftowata si¢ $rednio na poziomie 60 mld zt, to oznacza-
to to, ze w ciagu jednego dnia baza monetarna zmniejszyta
sie o ponad 20%. Przy danej wielkosci podazy pieniadza
ogotem (M2) oznaczato to skokowy wzrost mnoznika bazy
monetarnej. Wzbudzito to zaniepokojenie wsréd czesci za-
granicznych analitykéw, ktérzy nie $ledzili na biezaco sytua-
cji w Polsce i nie zdawali sobie sprawy z tego, ze zmiana ta
miafa wytacznie charakter statystyczny i nie oznaczata —
wbrew poczatkowym obawom - zadnych gwattownych
zmian w polityce pienigznej.

Przykfad ten dobrze pokazuje jak umowng kategoria
jest baza monetarna; jak fatwo mozna zmieni¢ jej wiel-
kos¢, nie zmieniajac prawie nic w prowadzonej polityce
pienieznej. Oczywiscie, pojawia sie w tym miejscu pytanie,
czy do pieniagdza rezerwowego nie nalezato w tym wypad-
ku wiaczy¢ takze wyemitowanych przez NBP obligacji.
Woéwczas to sama operacja obnizenia stop rezerwy obo-
wigzkowej nie zmienitaby nic w statystycznych miarach
pienigdza (poziom bazy monetarnej i mnoznika bazy mo-
netarnej nie zmienityby sie). Gdyby jednak tak postapi¢ na-
lezatoby do tak zdefiniowanego pieniadza rezerwowego
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wiaczy¢ takze wyemitowane przez NBP bony pienigzne.
Nie bytoby bowiem powodu, dla ktérego nalezatoby wta-
czy¢ do bazy monetarnej dfugoterminowe zobowigzania
banku centralnego wobec sektora bankowego, pozosta-
wiajac poza nig zobowiazania krétkoterminowe. Dokona-
nie tego rodzaju zmian doprowadzitoby do sytuacji,
w ktorej, podobnie jak w krajach rozwinigtych pieniadz
rezerwowy stanowitby gros sumy bilansowej banku cen-
tralnego. Obejmowatby on praktycznie cato$¢ zobowiazan
banku centralnego wobec sektora bankowego.

NBP nie zdecydowat sie na zmiane definicji bazy mone-
tarnej, poniewaz — wiaczajac do bazy monetarnej wiasne
obligacje — narazitby sie na krytyke zwiazang z pozostawie-
niem poza ta kategorig bonéw pienigznych, ktore wczesniej
stanowity czes$¢ pieniadza rezerwowego.

Warto, zreszta, przypomnie¢ w tym miejscu ewolucje
podejscia NBP do definicji pieniagdza rezerwowego. Je-
szcze w latach 1991-1992 w jego skiad wchodzity naste-
pujace pozycje:

— pieniadz gotéwkowy w obiegu,

— zobowigzania ztotowe wobec bankéw krajowych (od-
dzielne rachunki biezace i rachunki rezerw obowigzko-
wych, a takze lokaty aukcyjne),

— depozyty ztotowe sektora niefinansowego,

— depozyty walutowe sektora niefinansowego (podmio-
téw gospodarczych i gospodarstw domowych),

— bony pienigzne NBP w obiegu.

Jak wida¢, na poczatku okresu transformaciji pienigdz re-
zerwowy byt w Polsce kategoria szersza i w jego sktad
wchodzity bony pieniezne. Od 1993 roku bony pieniezne
wraz z lokatami aukcyjnymi staty si¢ elementem sktadowym
salda pozostatych pozycji netto. Dopiero w lipcu 1996 roku
NBP wprowadzit obowiazujaca do dzi$ definicje pieniadza
rezerwowego, wyltaczajac z kategorii uprzednio stosowanej
depozyty zlotowe i walutowe sektora niefinansowego
i przesuwajac je do salda pozostatych pozycji netto.

Powyzszy przykiad, pokazujacy jak fatwo mozna zmie-
ni¢ statystyczng definicje bazy monetarnej wskazuje na
nieuzytecznos$¢ podejscia opartego tylko na pieniadzu re-
zerwowym w przypadku szacowania wielkosci renty
menniczej.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, podejscie do renty
menniczej wytacznie z punktu widzenia pieniadza rezerwo-
wego wydaje si¢ w Polsce bezcelowe. Podejscie to moze
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by¢ uzasadnione w krajach, w ktérych w systemie banko-
wym mamy do czynienia z tzw. strukturalnym brakiem ptyn-
nosci. Sytuacja taka oznacza, ze bank centralny jest wierzy-
cielem netto sektora bankowego. Oznacza to, ze bank cen-
tralny gtéwnie uzupetnia podaz ptynnych rezerw w systemie
bankowym, najczesciej w ramach operacji otwartego rynku.
Banki komercyjne musza refinansowac sie w banku central-
nym z dwoéch przyczyn.

Po pierwsze — ze wzgledu na konieczno$¢ utrzymania
w banku centralnym pewnej ilosci srodkéw. W wielu kra-
jach czynnikiem decydujacym o poziomie $rodkéw utrzy-
mywanych w banku centralnym jest obowiazek odprowa-
dzania rezerwy obowiazkowej. Srodki na rachunku
w banku centralnym pozwalajg takze bankom komercyj-
nym na dokonywanie rozliczen migedzy sobg. W wiekszo-
$ci krajow to wtasnie bank centralny prowadzi rozliczenia
systemu bankowego.

Po drugie — ze wzgledu na konieczno$¢ zachowania
przez banki komercyjne statego dostepu do zasobow go-
towkowych. Zwiekszenie obiegu gotdwkowego wymaga
obciazenia rachunku biezacego banku komercyjnego w ban-
ku centralnym. Oznacza to, ze jezeli bank komercyjny po-
trzebuje np. zwiekszy¢ swoje zasoby gotowkowe, (odbudo-
wac tzw. pogotowie kasowe) musi w zamian za ,,pobrang"
z banku centralnego gotowke ,,zaptaci¢", zmniejszajac stan
$rodkéw na swoim rachunku biezacym.

Z podanych wyzej przyczyn banki komercyjne w znako-
mitej wiekszosci krajow rozwinietych musza refinansowac
sie w ramach operacji otwartego rynku. Jest tak dlatego, ze
autonomiczne zroédta ptynnosci (np. rezerwy walutowe kra-
ju) sa w tych krajach mniejsze niz popyt na pieniadz rezer-
wowy. Istnienie strukturalnego niedoboru ptynnosci powo-
duje jednoczesnie, ze gtéwnie pieniadz rezerwowy stanowi
o wielkosci sumy bilansowej banku centralnego. Dla przy-
ktadu, w Systemie Rezerwy Federalnej pieniadz rezerwowy
w 2000 r. stanowit ok. 95% sumy bilansowej. W takiej sytu-
acji takze renta mennicza bazujgca na pienigdzu rezerwo-
wym (bazie monetarnej) jest w przyblizeniu réwna rencie
menniczej liczonej w sposdb alternatywny. W zwiazku z tym
wydaje sie, ze w przypadku krajéow rozwinietych przyjety
sposob liczenia renty menniczej nie ma tak decydujacego
znaczenia jak w przypadku krajéw przechodzacych proces
transformacji gospodarcze;.

O ile w krajach rozwinietych pieniadz rezerwowy sta-
nowi wigkszos$¢ sumy bilansowej, o tyle w niektérych kra-
jach przechodzacych transformacje gospodarcza jest on
znacznie mniejszy. Dzieje sie tak dlatego, ze po stronie
pasywnej bilansu banku centralnego pojawiaja sie wyemi-
towane przez wladze monetarne papiery dtuzne. Skala
emisji tych papieréw moze stanowi¢ sporg czes¢ pienia-
dza rezerwowego. Zmniejsza si¢ tym samym udzial pie-
nigdza rezerwowego w ogéle sumy bilansowej. W roku
2000 pieniadz rezerwowy w Polsce stanowit tylko 33%
sumy bilansowej, natomiast wyemitowane papiery dtuzne

(bony pieniezne i obligacje) stanowity az 23% sumy bilan-
sowej. Udziat pieniadza rezerwowego w sumie bilansowej
moze zaczac rosnag, jesli NBP uda si¢ doprowadzi¢ do za-
powiadanego w Zafozeniach polityki pienieznej na rok 2001
operacyjnego niedoboru plynnosci w systemie banko-
wym. Stan ten bedzie mozna osiaggna¢ zmniejszajac sume
bilansowga banku centralnego poprzez sprzedaz skonwer-
towanych obligacji skarbowych z portfela NBP. Jesli nawet
ilos¢ pienigdza rezerwowego nie ulegnie zwigkszeniu,
a jest prawdopodobne, ze tak bedzie, to zwiekszy sie je-
go udzial w mniejszej sumie bilansowej. W dalszym ciagu
w pasywach banku centralnego pozostang np. obligacje
NBP wyemitowane w zwiazku z obnizeniem stop rezer-
wy obowiazkowej w 1999 r., ktére nie s3 zaliczane do ba-
zy monetarnej. Nie uda sie wiec doprowadzi¢ do osia-
gniecia takiego udziatu bazy monetarnej w sumie bilanso-
wej, jak w krajach rozwinietych.

Warto w tym miejscu wspomniec o jeszcze jednej duzej
pozycji wchodzacej w skfad bilansu NBP. Jest to tzw. rezer-
wa rewaluacyjna, utworzona w zwiazku ze zmianami kursu
ztotego w stosunku do innych walut. Poniewaz rezerwy wa-
lutowe kraju, utrzymywane w banku centralnym, s3 wyraza-
ne w ztotych, wystepuje koniecznos¢ przeliczenia ich wiel-
kosci na walute krajowa. Jezeli w badanym okresie kurs zto-
tego deprecjonowat sie, to rosta ztotowa wartosé rezerw
walutowych. W celu ,skorygowania" bilansu o analogiczna
kwote zwigkszono tzw. rezerwe rewaluacyjna. Poniewaz
w latach 90. ztoty ulegt znacznej deprecjacji w stosunku do
dolara, rezerwa rewaluacyjna stanowi obecnie stosunkowo
duzy skfadnik sumy bilansowej NBP. Dokfadna jej wartos¢
nie jest znana, gdyz zostata ona zagregowana z szeregiem in-
nych sktadnikéw bilansu w ramach tzw. pozostatych pozyciji
netto.

Od dawna powtarzaja sie propozycje, by nastapity
wyptaty zyskéw bilansowych z rezerwy rewaluacyjnej.
Niostoby to jednak za sobg szereg negatywnych konse-
kwencji. Przychody z tego tytutu wptynetyby na sztuczne
zwiekszenie sie zysku banku centralnego. Zysk ten zo-
statby wptacony do budzetu, co umozliwitoby zwigksze-
nie wielko$ci wydatkéw rzadu. Pojawitby sie silny impuls
popytowy o dziataniu proinflacyjnym. Dodatkowo rozdy-
sponowanie tak duzej wptaty z zysku banku centralnego
wydatnie zwiekszytoby nadptynno$¢ systemu bankowe-
go. W kolejnych latach znaczaco wzrostyby wiec koszty
operacji sterylizacyjnych. Nawet gdyby NBP udato si¢
osiagna¢ operacyjny niedobdr ptynnosci w systemie ban-
kowym, to rozwiazanie rezerwy rewaluacyjnej zapewne
cofnetoby catg sytuacje w tym wzgledzie do stanu poczat-
kowego. Abstrahujac od mozliwosci ksiggowych rozwia-
zania rezerwy rewaluacyjnej, jej konsekwencje ekono-
miczne bytyby na tyle niekorzystne, ze nie nalezy tego
czyni¢. Jedynym mozliwym rozwigzaniem wydaje sie zali-
czenie rezerwy rewaluacyjnej w poczet kapitatu banku
centralnego.
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5.3. Wplyw zmniejszania si¢ nadmiaru
plynnosci na wielkos¢ renty menniczej

Czynnikiem oddalajacym moment przywrdécenia réw-
nowagi na miedzybankowym rynku pienigznym jest takze
i to, ze popyt na pieniadz rezerwowy nie rosnie w tempie,
ktérego mozna sie byto spodziewa¢ obserwujac dotych-
czasowe trendy. W roku 2000 znaczaco uwidocznit sie po-
step technologiczny w dziedzinie rozliczen pienigznych,
polegajacy na dynamicznym wzroscie rozliczen bezgotow-
kowych, dokonywanych przy uzyciu kart pfatniczych. Na-
wet biorac poprawke na wyjatkowo wysoki stan gotowki
w obiegu na koniec roku 1999, wynikajacy z tzw. ,proble-
mu roku 2000", gotéwka utrzymywata sie w roku 2000 na
praktycznie nie zmienionym poziomie. Stan obiegu gotéw-
kowego na koniec grudnia 2000 r. (38,6 mld zt) byt tylko
o 1,3 mld zt wyzszy od stanu z konca stycznia tegoz roku.
Jeszcze bardziej wymowne jest poréwnanie stanu gotow-
ki w roku 2000 i 1999. Okazuje sig, ze stan gotéwki
w obiegu w koncu grudnia roku 2000 jest niemalze iden-
tyczny ze stanem z konca pazdziernika 1999 r. Oznaczato-
by to, ze dzieki coraz bardziej powszechnemu wykorzy-
stywaniu kart ptatniczych wzrost popytu na pieniadz (M1)
zostat zaspokojony w petni przez substytuty gotéwki, czy-
li srodki klientéw na rachunkach biezacych. W przysztosci
moze sie nawet okazac, ze wzrostowi popytu na pienigdz
bedzie towarzyszy¢ spadek zapotrzebowania na gotéwke.
Taki rozwdj sytuacji mogtby doprowadzi¢ nie tylko do
wzglednej stabilizacji wielkosci podazy pienigdza rezerwo-
wego, ale wrecz do jej spadku. Reasumuijac te czes$é roz-
wazan, nalezy stwierdzi¢, ze moze okazac sie, iz przyrost
popytu na pieniadz rezerwowy nie musi prowadzi¢ w spo-
sob znaczacy do eliminacji zjawiska nadptynnosci systemu
bankowego.

Rowniez przyrost srodkéw na rachunkach bankéw
w NBP moze nie by¢ na tyle istotny, by zaabsorbowac zna-
czacy czesé nadptynnosci. Na wolny stosunkowo przyrost
$rodkéw na rachunkach biezacych bankéw komercyjnych
w banku centralnym moga mie¢ wptyw trzy czynniki:

I. Niska sktonnos$¢ do oszczedzania, na ktéra wskazu-
je to, ze przy wysokich realnych stopach procentowych
przyrost depozytéw w sektorze bankowym jest wciaz du-
70 nizszy od stanu pozadanego. Dokad gospodarke polska
bedzie charakteryzowato zjawisko niskiej skfonnosci do
oszczedzania, dotad srodki wynikajace z obowigzku utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej nie zwigkszg si¢ na tyle,
by w sposéb znaczacy absorbowa¢ ptynnosci systemu ban-
kowego.

2. $Srodki na rachunkach biezacych bankéw komercyj-
nych w NBP rosna proporcjonalnie do przyrostu depozy-
téw w bankach komercyjnych. Proporcja ta wynika ze sto-
py rezerwy obowiazkowej. Od wrzesnia 1999 r. zostata
ona znaczaco zmniejszona w wyniku obnizenia $redniej
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stopy rezerwy obowiazkowej z nieco ponad | 1% do 5%.
Oznacza to, ze dla osiagniecia takiego samego efektu ab-
sorpcji, jak przy wyzszych stopach rezerwy obowigzko-
wej, depozyty w bankach komercyjnych powinny wzro-
sna¢ o kwote ponad dwukrotnie wyzsza. Z punktu widze-
nia redukcji nadptynnosci, korzystne byfoby utrzymanie
przez jaki$ czas stop rezerwy obowiazkowej na poprze-
dnim poziomie. Im pdzniej obnizono by stopy rezerwy
obowigzkowej, tym wieksza czes¢ rezerwy obowiazkowej
zamrozona zostafaby w dtugoterminowych obligacjach
NBP.

3. W obliczu zblizajacej sie integracji Narodowego
Banku Polskiego z Europejskim Systemem Bankow Cen-
tralnych dojdzie zapewne w ciggu kilku lat do kolejnego
obnizenia stop rezerwy obowiazkowej. Wynika¢ to bedzie
nie tylko z koniecznosci poprawy konkurencyjnosci pol-
skiego sektora bankowego (banki odprowadzajace rezer-
we obowigzkowa wg nizszych stop za granica moga zaofe-
rowac¢ klientom korzystniejsze oprocentowanie). Przyczy-
na obnizenia stép rezerwy obowiazkowej moze okazac sie
takze konieczno$¢ dostosowania instrumentéw polityki
pienieznej do standardu Europejskiego Banku Centralne-
g0, co moze sprawi¢, ze obnizenie stop nastapi jeszcze
przed oficjalnym przyjeciem naszego kraju do strefy euro.
Wtedy dosztoby takze do uwolnienia dalszej dodatkowej
ptynnosci do systemu bankowego, a przyrost srodkéw na
rachunkach biezacych bankéw nastgpowatby w jeszcze
nizszej proporcji w stosunku do przyrostu depozytow
w bankach komercyjnych. Oczywiscie, w momencie
wprowadzenia w Polsce euro konieczne bedzie przyjecie
regulacji obowiazujacych w Europejskim Banku Central-
nym. W odniesieniu do stdp rezerwy obowiazkowej ozna-
czatoby to dzisiaj ich obnizenie do poziomu 2% i 0%.
Uwolnione w ten sposéb $rodki bytyby jednak niewiele
znaczacg kwota w poréwnaniu z iloscia pienigdza w stre-
fie euro. Wowczas takze uwolniona ptynnosé¢ trafi do sy-
stemu bankowego catej strefy, a nie tylko do polskiego
sektora bankowego. Z tego punktu widzenia wydaje sie,
e obnizenie stop rezerwy obowiazkowej powinno w Pol-
sce nastapi¢ dopiero w momencie wstepowania do strefy
euro.

Jak wynika z powyzszych rozwazan, przyrost podazy
pienigdza rezerwowego moze przyczyniac si¢ do redukgiji
nadptynnosci w wysokosci najwyzej kilku miliardéw zto-
tych rocznie. Konieczne sta¢ si¢ moze wspomozenie tego
procesu w inny sposob.

Temu celowi stuzy¢ ma bezwarunkowa sprzedaz skon-
wertowanych obligacji skarbowych. Juz na poczatku cafej
operacji NBP przyjat strategie stopniowej sprzedazy obli-
gacji powstatych z konwersji zadtuzenia rzadu w banku
centralnym. Na kolejnych przetargach NBP oferowat po-
czatkowo obligacje o wartosci nominalnej 500 min zi,
a pozniej co tydzien obligacje o wartosci nominalnej 300
min zi. Juz z tego faktu wynika, ze osiaganie operacyjnego
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niedoboru ptynnosci w systemie bankowym bedzie proce-
sem rozfozonym w czasie. W Zatozeniach polityki pieniez-
nej na rok 2001 przewidziane jest wprawdzie osiagniecie
docelowego stanu operacyjnego niedoboru ptynnosci, ale
urzeczywistnienie zatozenia pozostaje na razie sprawa
otwarta.

Do konca 2000 r. bankowi centralnemu udato sie
sprzeda¢ obligacje skonwertowane o wartosci nominalnej
2,2 mld zi. Absorpcja wolnych rezerw bankéw byta jednak
odpowiednio mniejsza, gdyz ze wzgledu na niskie opro-
centowanie kuponu obligacje skonwertowane sprzedawa-
ne byty z dyskontem.

Sprzedaz obligacji skonwertowanych jest operacja ko-
sztowng dla banku centralnego. Dzieje sie tak dlatego, ze
od momentu konwersji krzywa dochodowosci przesuneta
sig w gore. To z kolei spowodowato, ze rosta rentownos¢
wymagana przez banki komercyjne na przetargach. Ponie-
waz wszystkie obligacje, bedace w tej chwili w posiadaniu
NBP, s3 papierami o statym oprocentowaniu, wzrost stop
procentowych oznaczat spadek ich rynkowej wartosci. Po-
za tym obligacje te adresowane s3 do waskiego grona
odbiorcéw (wylaczeni nierezydenci), co obniza ich ptyn-
no$¢ i dodatkowo podnosi wymagang stope zwrotu, obni-
Zajac tym samym cene.

Narodowy Bank Polski zdaje sobie réwniez sprawe, ze
zbywanie obligacji skonwertowanych musi odbywa¢ sie
stopniowo. Jednorazowe zaoferowanie rynkowi na jed-
nym przetargu obligacji skarbowych o wartosci kilku mi-
liardéw ztotych natychmiast spowodowataby spadek ich
wartosci. Na skutek przesuniecia krzywej dochodowosci
w gore wynik banku centralnego po sprzedazy obligacji
bytby na pewno gorszy niz w przypadku zbywania stopnio-
wego. Poza tym wiadze monetarne nie moga abstrahowa¢
od kosztéw obstugi diugu publicznego przez budzet pan-
stwa. Wyzsze stopy procentowe implikowatyby wzrost
kosztéw obstugi dtugu publicznego, a co za tym idzie po-
wodowaty napiecia w polityce fiskalne;j.

Moze zatem okazac¢ sig, ze dazenie banku centralnego
do likwidacji operacyjnej nadptynnosci poparte bedzie in-
nymi jeszcze, dodatkowymi dziataniami. Poniewaz trudno
wyobrazi¢ sobie dalsze ograniczanie zrédet ptynnosci po-
przez zmniejszanie aktywow (np. sprzedaz rezerw walu-
towych), to uwaga wtadzy monetarnej powinna skupic sie
na stronie pasywnej bilansu NBP. Do zrestrukturyzowanej
w wyniku obnizenia stép rezerwy obowiazkowej strony
pasywnej wprowadzi¢ mozna jeszcze jedna modyfikacje.
Tym razem czynnikiem, ktéry wptynatby na absorpcje cze-
$ci operacyjnej nadptynnosci sta¢ mogtaby si¢ dodatkowa
emisja dtugoterminowych obligacji banku centralnego. Po-
zwolitoby to na szybsze stworzenie sytuacji, w ktorej za-
mrozonej na dtugi okres nadptynnosci strukturalnej towa-
rzyszytaby niedoptynnos$¢ operacyjna. W krétkim okresie

oznaczaloby to, ze bank centralny powrdcitby po kilku la-
tach przerwy do zasilania systemu bankowego w ptynnos¢
przy pomocy operacji otwartego rynku. Skojarzenie ope-
racyjnego braku ptynnosci ze strukturalng nadptynnoscia
miato juz miejsce np. w Portugalii. Podobne byty tam réw-
niez zastosowane rozwigzania w odniesieniu do rezerwy
obowiazkowej. Wydaje sie zatem prawdopodobne, ze
w niedalekiej przysztosci beda miaty miejsce emisje obli-
gacji NBP. Termin zapadalnosci tych papieréw powinien
nastepowac po prognozowanej dacie przystapienia Polski
do Unii Gospodarczej i Walutowej. Pozwolitoby to na
pozniejszy ich wykup bez wigkszych skutkéw ptynnoscio-
wych. Po prostu wartos¢ wyemitowanych papieréw sta-
nowitaby niewielki zastrzyk ptynnosciowy dla catej strefy
euro. Nawet emisja papierow o réwnowartosci 20 mld zt,
to jedynie ok. 5% rezerwy obowiazkowej wymaganej
w catej strefie euro i jedynie 5-10% ilosci $rodkéw przy-
dzielanych bankom w ramach jednej gtéwnej operac;ji re-
finansujace;.

Emisja statoprocentowych papieréw dfugotermino-
wych, przy odwréconej krzywej dochodowosci spowodo-
wataby w kroétkim okresie spadek kosztéw banku central-
nego, zwigzanych z obstuga wiasnego zadtuzenia w syste-
mie bankowym. W ten sposéb zwiekszeniu ulegtaby renta
mennicza. Jezeli dzieki tej emisji udatoby sie osiagna¢ stan
operacyjnego niedoboru ptynnosci, to w rachunku wyni-
kéw banku centralnego pojawityby sie dochody zwiazane
zZ operacjami zasilajacymi system bankowy w ptynnos¢.

Emisja papieréw o zmiennym oprocentowaniu nie
ograniczyfaby bufora ptynnosciowego, bedacego w posia-
daniu bankéw komercyjnych. Bufor ten ma obecnie posta¢
portfela bonow pienieznych NBP Jego niekorzystny wptyw
na mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej jest
szczegdlnie widoczny w sytuacji podnoszenia stop procen-
towych. Wéwczas banki komercyjne nie tylko nie sg zmu-
szane do podniesienia swych stop oprocentowania kredy-
téw, ale wrecz rosng ich przychody. Dzieje sie tak dlatego,
ze rosnie dyskonto od emitowanych przez NBP bonéw
pienieznych.

Obligacje zmiennoprocentowe bytyby, z punktu widze-
nia ryzyka stopy procentowej, papierami bardzo podobny-
mi do bonéw pienieznych NBP. Zaleta takiego rozwigzania
bytaby jednak absorpcja ptynnosci na okres diuzszy niz ma
to miejsce dotychczas.

Czynnikiem, ktéry bedzie miat wptyw na wynik finan-
sowy banku centralnego w najblizszych latach jest pomoc
udzielona przez NBP bankowi PKO BP S.A. W ramach
umowy z 21 grudnia 2000 roku NBP wykupit od banku
PKO BP obligacje NBP wyemitowane w zwiazku z obnize-
niem stop rezerwy obowiazkowej w 1999 r. w kwocie 3,2
mld zt i zwolnit bank z obowigzku utrzymywania rezerwy
obowiazkowej na kwote 0,8 mld zt [1]. Uwolnione $rodki

[1]1 Na podst. Prywatyzacja na 49 procent, Gazeta Bankowa, 13-19 lutego 2001.
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nie zwigkszyly jednak nadptynnosci polskiego systemu
bankowego. Bank PKO BP S.A. ustanowit w NBP odna-
wialng lokate terminowa, ktérej oprocentowanie ,,wyzna-
czaja warunki rynkowe" [2]. Uwolnione $rodki (ok. 4 mid
zf) [3] zostaly wiec zamrozone, ale do roku 2003 wynik fi-
nansowy NBP obciazany bedzie odsetkami od ustanowio-
nej lokaty. W ramach umowy strony uzgodnity dodatkowo
zamiane czesci posiadanych przez bank PKO BP S.A. 28-
dniowych bondw pienigznych na bony pieniezne o diuz-
szym okresie wykupu, podlegajace rolowaniu. Oznacza to,
Ze zamrozona zostafa w ten sposéb dodatkowa kwota ok.
7 mid zt [4]. Ta cze$¢ umowy sprzyja¢ bedzie przechodze-
niu do operacyjnego niedoboru ptynnosci w polskim syste-
mie bankowym, ale stanowi kolejne obcigzenie wyniku fi-
nansowego NBP gdyz takze rentowno$¢ bonéw pienigz-
nych ,wyznaczajg warunki rynkowe".

Renta mennicza w Polsce powstaje oczywiscie takze
przy udziale rzadu. Nie zawsze jednak rzad zdaje sobie
z tego sprawe. W lutym 2001 roku Ministerstwo Finansow
wyemitowato euroobligacje zamieniajac nastepnie waluty
na ztote w banku centralnym w celu sfinansowania zwiek-
szonych wydatkéw budzetu. Finansowanie takie jest osta-
tecznie bardziej kosztowne dla budzetu niz emisja papie-
réw skarbowych w kraju. Jest tak dlatego, ze Ministerstwo
ponosi nie tylko koszty zwigzane z oprocentowaniem eu-
roobligacji. Emisja euroobligacji rzadu i sprzedaz walut do
NBP oznacza powigkszenie si¢ nadmiaru ptynnych rezerw
w bankach. Oznacza zatem wzrost kosztdw sterylizacji
i zmniejszenie si¢ wyniku finansowego banku centralnego.
Kosztow sterylizacji nie zrekompensowatby wzrost docho-
dow NBP jaki nastapitby w wyniku wzrostu rezerw walu-
towych. Rezerwy walutowe utrzymywane s3 w formie po-
rtfeli obligacji rzadéw krajéw wysokorozwinietych. Przy-
chody z tego tytutu osiagane s3 wiec nizsze niz koszty od-
setek od euroobligacji. Faktyczny koszt budzetu to stopa
krajowa plus ta wiasnie réznica. Niestety, nie jest to uwi-
docznione w kosztach obstugi dtugu publicznego. W tej po-
zycji znajduja sie tylko koszty ptatnosci odsetek od euroo-
bligacji. Nizszy jest natomiast zysk banku centralnego, gdyz
przychody z rezerw s3 nizsze niz koszty sterylizacji. Zysk
NBP jest jednak wptacany do budzetu dopiero w roku na-
stepnym i moze dlatego dziafanie takie nie byto przedmio-
tem troski ze strony Ministerstwa Finanséw. Dziatania rza-
du doprowadzity jednak do faktycznego pomniejszenia po-
tencjalnej renty menniczej, ktérag NBP mogt wygenerowad
w roku 2001 i w latach nastepnych. Trwate zwigkszenie
nadptynnosci systemu bankowego zmusza przeciez bank
centralny do absorbowania w kosztownych operacjach
otwartego rynku coraz wiekszych kwot.

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Potencjalny zysk NBP zostal , pomniejszony" jeszcze
w styczniu 2001 r. Wtedy to Ministerstwo Finanséw zdecy-
dowao sie sprzeda¢ do NBP waluty, pochodzace ze sprze-
dazy zabezpieczenia dla polskiego diugu zagranicznego.
Obligacje przedstawione jako zastaw pod emisje obligacji
Brady'ego zostaly sprzedane na rynkach miedzynarodo-
wych, a waluty w ten sposob uzyskane zwiekszyty zrédta
ptynnosci polskiego systemu bankowego. Tylko dwie wy-
mienione wyzej operacje (sprzedaz walut z collateralu
i z emisji euroobligaciji) zwiekszyty skale nadptynnosci pol-
skiego systemu bankowego o kilka miliardéw zfotych.

5.4. Przyszfa marginalizacja renty
menniczej jako zrédta dochodéw rzadu

Jak powiedzielismy w podrozdziale 5.1 opracowania,
dochody z renty emisyjnej biorg sie stad, ze podstawowe
skiadniki pasywéw banku centralnego nie sa oprocentowa-
ne, natomiast jego aktywa przynosza oprocentowanie.

Dochody banku centralnego z renty emisyjnej zaleza od
zapotrzebowania na emitowane przez bank centralny srod-
ki ptatnicze. Zaleza zatem od zapotrzebowania bankéw na
ptynne rezerwy (w postaci $rodkéw utrzymywanych w ban-
ku centralnym na rachunkach biezacych) oraz od zapotrze-
bowania przedsigbiorstw i ludnosci na pieniadz gotdwkowy.

Jest rzecza dyskusyijna, czy zapotrzebowanie na pieniadz
banku centralnego w ogdle w przysziosci zniknie. Niewat-
pliwe jest jednak, ze stanie si¢ ono wkrétce znacznie mniej-
sze. Zmniejszy sie popyt zaréwno na plynne rezerwy ban-
kéw jak i na pieniadz gotowkowy.

Ogdlnoswiatowy trend do zmniejszania obcigzen ban-
kéw parapodatkowym instrumentem w postaci rezerwy
obowiazkowe] powoduje, ze znaczenie renty menniczej
stopniowo maleje. Niektdre kraje wrecz ograniczaty funk-
cje rezerwy obowiazkowej do generowania renty menni-
czej. Stato sie tak w Wielkiej Brytanii (rezerwa obowiazko-
wa w postaci Cash Ratio Deposit — 0,35% depozytéw, na
nieoprocentowanym rachunku) i w Australii (rezerwa
obowiazkowa w postaci Special Deposits — 1% depozy-
téw, oprocentowane ponizej stop rynkowych [patrz Bat-
tellino, Broadbent, Lowe, 1997], gdzie rezerwa obowiaz-
kowa jest jedynie zrodtem dochodéw banku centralnego,
a wiec de facto budzetu. Srodki zgromadzone na oddziel-
nym rachunku nie moga stuzy¢ do biezacych rozliczen
miedzybankowych. Warto jednak zaznaczy¢ w tym miej-
scu, ze Bank Anglii starat sie zmniejsza¢ obcigzenie ban-

[2] Komunikat Narodowego Banku Polskiego i Powszechnej Kasy Oszczednosci Banku Polskiego z dnia 21 grudnia 2000 r.

[3] Waldemar Grzegorczyk ,,Z czyjej kieszeni', Rzeczpospolita z dn. 22 grudnia 2000 r.

[4] Anna Stojewska ,,Ambitny plan przesuniety na nastepny rok", Rzeczpospolita z dn. 14 lutego 2001 r. i ,Komunikat Narodowego Banku Polskiego
i Powszechnej Kasy Oszczednosci Banku Polskiego S.A." z dn. 21 grudnia 2000 .
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kéw stopniowo, zmniejszajac tym samym stopniowo ren-
te mennicza (emisyjna) przekazywanga rzadowi. Szereg ba-
dan potwierdza fakt malejacego znaczenia brytyjskiej ren-
ty menniczej, ktéra stanowi juz mniej niz 0,25% PKB
[Borio, 1997]. Bank Anglii twierdzit, ze dochody uzyskane
dzieki funkcjonowaniu Cash Ratio Deposit pozwalaty mu
na finansowanie rozliczen miedzybankowych. Rezerwa
obowigzkowa takze w tym wypadku generowata rente
mennicza, z dodatkowa deklaracja ze strony banku cen-
tralnego, dotyczaca przeznaczenia renty.

Jednak w dalszym ciagu rezerwa obowiazkowa spefnia
funkcje fiskalng w wielu krajach. Mechanizm generowania
dochodéw z tytutu obowiazku utrzymywania rezerwy
obowigzkowej polega na nizszym od rynkowego oprocen-
towaniu $rodkéw zgromadzonych przez banki komercyj-
ne na rachunkach rezerwy obowiazkowej. Szczegéinym
przypadkiem jest tutaj brak oprocentowywania $rodkéw
utrzymywanych na rachunku w banku centralnym, co jest
praktyka do$¢ powszechnie obowiazujaca. De facto rezer-
wa obowiazkowa jest wéwczas quasi-podatkiem ptaco-
nym przez instytucje podlegajace obowiazkowi jej odpro-
wadzania. Nie zawsze jednak przynosi to budzetowi zna-
czace dochody. W Stanach Zjednoczonych wplywy z tego
tytutu nigdy nie przekraczaty 1% dochodéw budzeto-
wych ogétem [Stevens, 1991], nawet uwzgledniajac, ze
Monetary Control Act z 1980 r. wprowadzit zakaz opro-
centowywania srodkéw utrzymywanych w banku central-
nym [5].

Bankiem centralnym, ktéry oprocentowal rachunki
biezace bankéw komercyjnych jest powstaty w 1999 r. Eu-
ropejski Bank Centralny (ECB). Srodki zgromadzone na
rachunkach biezacych do wysokosci wymaganej rezerwy
obowigzkowej sa oprocentowane na poziomie oprocento-
wania stosowanego w gtdwnych operacjach refinansuja-
cych, czyli na poziomie niewiele odbiegajacym od rynko-
wego. ECB jest takze ciekawym bankiem centralnym jesli
chodzi o problem renty menniczej. Renta mennicza jest,
w podejsciu przyjetym przez autoréw, generowana ha po-
ziomie krajowych bankéw centralnych strefy euro. Podziat
dochodéw z tego tytutu jest jednak scentralizowany. ECB
oglasza swdj bilans (zagregowany) i rachunek zyskow
i strat. Ewentualne zyski nie sa dystrybuowane proporcjo-
nalnie do wielkosci renty emisyjnej wygenerowanej w po-
szczegdlnych krajach, lecz wedtug udziatéw krajowych
bankéw centralnych w ECB. Jest to spowodowane scen-
tralizowaniem polityki pienieznej w jednym banku central-
nym, przy zdecentralizowanej polityce fiskalnej (wiele bu-
dzetéw). Poniewaz powstanie unii monetarnej jest w zasa-
dzie novum w skali Swiatowej nie wypracowane zostato je-
szcze podejicie liczenia renty menniczej w takiej strefie.

Niewatpliwie pieniadz gotéwkowy bedzie stopniowo
wypierany z obiegu przez pieniadz elektroniczny. Spadat
wiec bedzie popyt na pieniadz banku centralnego. W kra-

jach z niedoborem ptynnosci w systemie bankowym pro-
wadzi¢ to bedzie do spadku salda operacji refinansujacych
system bankowy. A w Polsce? Jezeli NBP nie uda si¢ osia-
gnaé stanu operacyjnego niedoboru ptynnosci, to wzro-
$nie zapewne saldo operacji absorbujacych. Oczywiscie
spadek zapotrzebowania na pieniagdz gotéwkowy jest
czynnikiem utrudniajacym osiaganie operacyjnego niedo-
boru ptynnosci.

Skoro zapotrzebowanie na gotéwke bedzie stopniowo
spadato, to co bedzie sie dzialo z zapotrzebowaniem sy-
stemu bankowego na srodki zgromadzone w banku cen-
tralnym? Poniewaz rachunki banku komercyjnego w banku
centralnym sa substytutem pienigdza gotéwkowego, zapo-
trzebowanie na nie bedzie réwniez malato. Wydaje sie jed-
nak, ze niekoniecznie spadnie do zera. Bank centralny jest
bowiem podmiotem prowadzacym rozliczenia sektora
bankowego. Poniewaz jest on podmiotem na rynku naj-
bezpieczniejszym wydaje sie, ze ten monopol moze by¢
utrzymany. Na pewno znalaztyby sie podmioty, ktére pro-
wadzityby rozliczenia systemu bankowego przy nizszych
kosztach, ale decydenci, dbajacy o stabilno$¢ systemu fi-
nansowego nie beda raczej skfonni do przenoszenia rozli-
czerh miedzybankowych poza bank centralny. Mozliwosé
kreacji renty menniczej bedzie dodatkowym argumentem
przemawiajacym za utrzymaniem systemu rozliczeniowe-
go w banku centralnym. Oczywiscie, przy spadku popytu
na pienigdz banku centralnego potencjat tego podmiotu do
kreowania renty menniczej bedzie stopniowo malat. Jezeli
sektor bankowy bedzie utrzymywat w banku centralnym
tylko taka ilos¢ srodkéw, jaka wynika z motywu rozlicze-
niowego, to zapewne stopniowo bedzie spada¢ skala refi-
nansowania. Tak dziato si¢ bedzie w krajach rozwinigtych.
Czy w pewnym momencie systemy bankowe przejda tam
do fazy nadptynnosci? Wydaje sie to mato prawdopodob-
ne. Po prostu, wtadze monetarne maksymalnie beda ogra-
nicza¢ zrédta ptynnosci. W koncu jedyna pozycja moga po-
zostad rezerwy walutowe kraju badz obszaru walutowego.

A jak moze wyglada¢ prawdopodobny scenariusz dla
Polski? Mozna z duza pewnoscig zafozy¢, ze stopniowo eli-
minowane beda poszczegdlne zrédta ptynnosci. Od wrze-
$nia 2000 r. NBP zbywa ze swojego portfela obligacje skar-
bowe, uzyskane w ramach tzw. konwersji. W ten sposéb
zamienione na aktywa zbywalne moga zosta¢ takze np.
kredyty na inwestycje centralne. Jezeli tak si¢ nie stanie,
kredyty te zostana i tak sptacone, a w ich miejsce NBP
z pewnoscia nie udzieli nowych. W sytuacji nadptynnosci
NBP nie refinansuje systemu bankowego wiec nie bedzie
potrzeby ograniczania tego zrédfa ptynnosci. Tak wiec
réwniez w aktywach NBP pozostang by¢ moze jedynie re-
zerwy walutowe.

Co sie bedzie z nimi dziato? Oczywiscie, ich cze$¢ mu-
si zosta¢ przeznaczona na spfate zadfuzenia zagraniczne-
go. Co dalej? W momencie akcesji do Unii Gospodarczej

[5] The Domestic Money Markets of the UK, France, Germany and the US. The City Research Project, London Business School 1994, p. 106.
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i Walutowej rezerwy walutowe podzielone zostang na
dwie czesci. Pierwsza z nich trafi do wspoélinej puli Euro-
pejskiego Banku Centralnego i stamtad bedzie zarzadza-
na. Druga natomiast pozostanie w posiadaniu NBP. W ra-
mach tej puli dokonywane beda zapewne dalsze spfaty na-
szego zadfuzenia zagranicznego. Pozostala cze$¢ bedzie
wciaz zrodtem ptynnosci. Wiasnie w ramach tej czesci re-
zerw walutowych, ktéra pozostanie w NBP po uregulo-
waniu naszych zobowigzan wobec wierzycieli zagranicz-
nych, odbywac¢ sie beda rozliczenia systemu bankowego.
Rezerwy walutowe stang sie swoistym zabezpieczeniem
systemu rozliczeniowego. Czy tak bedzie na pewno? Wy-
daje sig, ze w pewnym momencie ECB zdecyduije sie zli-
kwidowa¢ ,krajowe dealing roomy" czyli prowadzenie
i rozliczanie operacji otwartego rynku przez banki cen-
tralne krajéow cztonkowskich. Rozliczenia beda prowa-
dzone bezposrednio w centrali ECB. Co moze sta¢ sie
woéwczas z naszymi rezerwami walutowymi? Jezeli do te-
g0 czasu sprawa naszego zadfuzenia zagranicznego zosta-
nie uregulowana, nie beda nam juz potrzebne. Przyjmujac
wspdlng walute, nie bedziemy sie juz musieli troszczy¢
o jej kurs. Nadmierna aprecjacja badz deprecjacja euro
wymaga¢ moze interwencji ECB, ale juz nie bankéw cen-
tralnych krajow czionkowskich. Dzisiaj interwencje te
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prowadzone sa w sposéb skoordynowany przez krajowe
banki centralne i ECB. W przysziosci interwencje beda
prowadzone z jednego miejsca. Tak jak nie bedzie potrze-
by utrzymywania kilku systemoéw rozliczeniowych w ra-
mach tej samej strefy walutowej, tak i interwencje walu-
towe prowadzone beda z jednolitej i centralnie sterowa-
nej puli.

Czym wodwczas stanie sie renta mennicza? Bedzie juz
tylko dywidenda wyptacang akcjonariuszom. Polska bedzie
udziatowcem Europejskiego Banku Centralnego i jezeli
podmiot ten wygeneruje zysk, kraj nasz bedzie uczestni-
czy¢ w podziale dywidendy. Jej wysokos$¢ bedzie zalezata
od udziatu w kapitale ECB. Bank centralny Europy bedzie
dziatat wiec jak spétka akcyjna. Jego waznym zadaniem,
oprécz dbatosci o stabilnos¢ cen, bedzie sprawne prze-
prowadzanie rozliczen miedzybankowych. Ewentualne
refinansowanie systemu bankowego bedzie miato na celu
zapewnienie sprawnosci rozliczen. Jezeli rozliczenia beda
gléwnym celem refinansowania, to najwazniejsza dla ban-
ku centralnego stopa procentowsa stanie sie stopa O/N. To
ona jest bowiem najsilniej zwigzana z popytem na tzw.
pracujace bilanse, czyli $srodki utrzymywane w banku cen-
tralnym w celach rozliczeniowych. Bank centralny moze
sie sta¢ po prostu izba rozliczeniowa.

Raporty CASE Nr 42

67



Praca zbiorowa pod redakcjq Jacka Cukrowskiego

Jacek Cukrowski

Czesc VI

Finansowanie sektora publicznego przez banki centralne

w wybranych krajach znajdujacych sie w okresie

transformacji: analiza poréwnawcza

6.1. Wprowadzenie

Przez dziesieciolecia gospodarki krajow socjalistycznych
sterowane byty centralnie na podstawie wczesniej opraco-
wywanych planéw wyznaczajacych cele dla wszystkich sek-
torow i poszczegdlnych przedsiebiorstw. Place i ceny takze
ustalane byty centralnie. Taki system funkcjonowat przez la-
ta, doprowadzajac do gtebokiego kryzysu ekonomicznego.
Polityczne i pro rynkowe reformy poczatku lat dziewiec¢-
dziesigtych przeprowadzone w wiekszosci krajéw bytego
obozu socjalistycznego zmienity sytuacje ekonomiczna
w sposéb zasadniczy, jednakze, w wigkszosci krajéw po-
czatkowy okres reform charakteryzowat sie dalszym spad-
kiem produkgji, zwiekszeniem inflacji [1] i powaznymi pro-
blemami fiskalnymi.

Obserwowany w pierwszych latach okresu transforma-
cji wzrost inflacji byt rezultatem kombinacji uwolnienia cen
i powaznych deficytéw budzetowych, bedacych wynikiem
zalamania sie bazy podatkowej i ponad miare rozwinietych
socjalnych zobowiazan panstwa. Brak innych zrédet finanso-
wania doprowadzit do koniecznosci monetarnego finanso-
wania deficytéw i w rezultacie do dwu, trzy (lub nawet czte-
rocyfrowej) inflacji. W potowie lat dziewieédziesiatych we
wszystkich krajach zaangazowanych w reformy pro rynko-
we inflacja zostata znacznie obnizona. Jednak w latach kolej-
nych, w wyniku réznego stopnia uprzemystowienia, potoze-
nia geograficznego, orientacji handlu zagranicznego oraz,
przede wszystkim, skali kryzysu ekonomicznego w poczat-
kowym okresie transformaciji, powstaly znaczne réznice
miedzy krajami przeprowadzajacymi reformy rynkowe.
W rezultacie kraje te mozna obecnie podzieli¢ na trzy gru-
py: kraje Europy Srodkowej na jednym biegunie procesu
transformacji, kraje baftyckie, oraz zakaukaskie i azjatyckie
kraje Wspolnoty Niepodlegtych Panstw (WNP), na przeciw-
nym.

W bardziej zaawansowanych krajach Europy Srodkowej
w wyniku postepujacej stabilizacji makroekonomicznej i li-
beralizacji gospodarki udato sie osiagna¢ podstawy niezbed-
ne do stopniowego rozwoju gospodarki rynkowej. W mniej
zaawansowanych krajach (w zakaukaskich i azjatyckich kra-
jach WNP) postep w liberalizacji gospodarki byt bardziej po-
wolny i nieprzekonywujacy. Ponadto stabilizacja makroeko-
nomiczna w tych krajach jest ciagle zagrozona przez rok-
roczne powazne deficyty budzetowe.

Nalezy podkresli¢, ze wszystkie kraje znajdujace sie
w okresie transformacji do gospodarki rynkowej borykaty,
i nadal borykaja sie, z problemami fiskalnymi. Jest to wyni-
kiem zaréwno spadku produkcji i reform strukturalnych
sektora publicznego (po stronie przychodéw budzetu), jak
tez ponad miare rozwinietych socjalnych zobowiazan pan-
stwa (po stronie wydatkéw budzetowych). Stad, w wigk-
szosci krajow ciagle deficyty budzetowe determinuja wigk-
szo$¢ podstawowych wskaznikéw ekonomicznych (podaz
pieniadza, stope inflacji, itd.). W powszechnej opinii w kra-
jach tych dochody zwigzane z emisja pieniadza i prowadze-
niem polityki pienieznej oraz podatek inflacyjny odgrywaja
wazng role w finansowaniu deficytow budzetowych.

Niniejszy rozdziat poswiecony jest grupie krajéw znajdu-
jacym sie w okresie transformacji do gospodarki rynkoweij.
Do analizy wybrano dwa kraje pochodzace z grupy krajow
najbardziej zaawansowanych w reformach rynkowych (tj.
z Europy Srodkowej): Czechy i Polska; dwa kraje z grupy
krajow z trudem transformujacych swoje gospodarki (za-
kaukaskich i azjatyckich krajow WNP): Gruzja i Kyrgyzstan;
oraz Biaforus, jako przykiad kraju, w ktérym reformy rynko-
we praktycznie nie zostaty rozpoczete.

Podstawowym celem niniejszej analizy jest omowienie
strumieni finansowych w bankach centralnych i skali transfe-
réw srodkow z bankéw centralnych do budzetu i sektora
publicznego w krajach znajdujacych sie na réznym etapie re-
form pro rynkowych. Biorac pod uwage, ze w poczatko-

*Na podstawie pracy: Cukrowski, J. (2001). Financing Budget Deficit by Central Bank Seigniorage in Selected Transitional Economies: A Compar-

ative Study, CEU-CASE Working Papers, Nr 37.
[1] Oprécz Czechostowacii.
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wym okresie transformacji w wielu krajach roczne zmiany
cen osiagnely poziom hiperinflacji (Polska, Gruzja, Kyrgyz-
stan, Biatorus) dla celow poréwnawczych koncentrujemy
sie na czteroletnim okresie wzglednej stabilizacji (przy infla-
cji nie przekraczajacej 35%). Scislej méwiac, analizujemy
okres od piatego do 6smego roku liczac od poczatku re-
form rynkowych [2]. W szczegdlnosci, w krajach Europy
srodkowej analizowany jest okres od 1994 do 1997 roku,
w Gruzji i Kyrgyzstanie analizujemy okres od 1996 do 1999
roku. Na Biatorusi, gdzie reformy rynkowe praktycznie nie
zostaly zapoczatkowane, ze wzgledu na ograniczong do-
stepno$¢ danych przedstawione ponizej rozwazania doty-
cz3 trzyletniego okresu 1997-1999.

6.2. Analiza empiryczna

Analiza empiryczna zrédet i podziatu dochodéw bankéw
centralnych z tytutu prowadzenia polityki pienieznej i emisji
pieniadza, przedstawiona w tym rozdziale, wykonana zosta-
ta na podstawie oficjalnych danych bilanséw rocznych, ra-
chunku zyskéw i strat, oraz podziatu zysku bankéw central-
nych (podstawowym zrédtem danych byly raporty roczne
bankéw centralnych analizowanych krajow). W przypadku
Polski i Czech w obliczeniach wykorzystano dane z lat
1994-1997, w przypadku Kyrgyzstanu i Gruzji dane z lat
1996-1999, i w przypadku Biatorusi dane z okresu
1997-1999. Obliczenia wykonano wedtug schematu opisa-
nego w rozdziale 4.

Obliczone wartosci i podziat dochodéw z tytutu renty
emisyjnej w analizowanych krajach Europy Srodkowej
(Czechach i w Polsce) pokazane s3 w Tabeli 6.1. Analogicz-
ne dane dla Gruzji i Kyrgyzstanu pokazane s3 w Tabeli 6.2.
Tabela 6.3 przedstawia wartosci i podziat dochodéw banku
centralnego Biaforusi. Wszystkie dane przedstawione sa
w walucie danego kraju w cenach pierwszego roku analizo-
wanego okresu.

Nalezy zaznaczy¢, ze z uwagi na polityke bankéw cen-
tralnych Gruzji i Kyrgyzstanu wartosci inwestycji banku
centralnego w diug sektora prywatnego s3 ujemne. Stad
w analizowanym okresie wielkosci te stanowity zrédto
dochodéw odpowiednich bankéw centralnych. tatwo za-
uwazy¢, ze doktadnie odwrotna sytuacja miata miejsce
w krajach Europy Srodkowej oraz na Biatorusi. Przy czym
na Biatorusi rozmiar kredytu dla sektora nierzadowego
byt w duzej mierze rezultatem quasi fiskalnych operacji
banku centralnego [3].
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Zmiany wielkosci poszczegdlnych skiadnikéw docho-
dow bankéw centralnych z tytutu senioratu w analizowa-
nych krajach Europy Srodkowej jako procent PKB przedsta-
wiono na Wykresie 6.1. Analogiczne dane dla Gruzji i Kyr-
gyzstanu pokazane s3 na Wykresie 6.2.

Wykres 6.3 przedstawia zmiany wielkosci poszczegdl-
nych sktadnikéw dochodéw banku centralnego Biaforusi.

Podziat dochodéw bankéw centralnych w  anali-
zowanych krajach Europy Srodkowej, Gruzji i Kyrgyzstanie
oraz na Biatorusi pokazany jest odpowiednio na Wykresach
6.4,65i6.6.

Strumienie finansowe oraz charakterystyczne cechy po-
lityki bankow centralnych analizowanych krajéw oméwione
s3 ponizej.

6.2.1. Czechy

W poczatkach lat 90. Czechostowacja, a latach nastep-
nych Czechy przeprowadzity szereg reform majacych na
celu stabilizacje makroekonomiczng gospodarki kraju. Uda-
to sie osiagnac i przez diugi okres utrzymac inflacje na zada-
walajaco niskim poziomie (w momencie rozpoczecia re-
form rynkowych w 1991 r. inflacja w Czechostowaciji wyno-
sita okoto 57%, i zostala obnizona do poziomu 20%
w 1993 r., a nastepnie w kolejnych latach do poziomu nie
przekraczajacego 10%).

Deficyt budzetowy w okresie w latach 1994-1997 nie
przekraczat 1% PKB (co wiecej, wedtug oficjalnych danych
do 1995 roku nie notowano deficytu budzetu ¥ w 1994 za-
notowano proficyt w wysokosci okoto 0,9% PKB, w 1995
roku okoto 0,5% PKB, i w latach 1996 i 1997, wielkosci de-
ficytu budzetowego wynosity odpowiednio 0,1% i -1%
PKB) stad nie byto powodéw, ani silnych naciskéw aby uzy-
wac dochody z banku centralnego dla celéw fiskalnych. Po-
nadto w rozpatrywanym okresie rzad zarejestrowat znacz-
ne dochody z prywatyzacji majatku narodowego. W rezul-
tacie, jak pokazano na Wykresie 6.4a, w latach 1994-1996
$rodki z banku centralnego nie byty uzywane w celu finan-
sowania wydatkéw publicznych (na odwroét: strumien $rod-
kéw plynat z sektora publicznego do banku centralnego).
W tym okresie wigkszos¢ dochodéw banku centralnego
uzywana byta dla zwigkszenia inwestycji banku w kredyty
dla sektora prywatnego.

W 1997 roku, w rezultacie nasilajacych sie probleméw
gospodarczych, nastapita zmiana dotychczasowej sytuacji
dotyczacej finansowania deficytu budzetu ze s$rodkow
banku centralnego (tj., wzrost deficytu budzetowego spo-
wodowal koniecznos$¢ znalezienia dodatkowych zrédet

[2] Fisher, Sahay, Vegh (1996) przytoczyli szereg argumentéw majacych na celu pokazanie, ze z uwagi na rézny czas zapoczatkowania reform
rynkowych, bardziej sensowne jest poréwnywanie krajow znajdujacych sie w tym samym okresie liczac od poczatku transformacii niz w konkretnych
latach kalendarzowych.

[3] Bardziej doktadng analize quasi fiskalnych operacji bankéw centralnych w krajach znajdujacych sie w okresie transformacji mozna znalez¢ w
pracy Markiewicza (2000).
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Tabela 6.1. Zrédta i podziat dochodéw z tytutu senioratu w wybranych krajach Europy Srodkowej (w cenach roku 1994)

1994 1995 1996 1997
CZECHY
Miliard koron czeskich (CZK)
Ogétem s’ 89,18 63,78 57,74 36,46
Zrodta
Renta monetarna s 44,00 38,98 50,21 -4,75
Dochody z oprocentowania kredytow s, 8,69 7,75 3,09 531
Dochody z operaciji finansowych s! 2,05 4,99 4,10 31,16
Wydatki
Koszty banku 5. 2,14 1,82 2,39 6,28
Wydatki inwestycyjne sM+s” 87,04 61,96 51,26 18,49
Inwestycje w dtug sektora prywatnego s 87,13 64,40 47,89 20,04
Na pokrycie strat ksiggowych s -0,09 -2,44 3,37 -1,55
Renta fiskalna s -34,44" -12,06" 4,45 6,95
Zwigkszenie kapitatu banku centralnego s’ 0,00 0,00 0,00 0,00
Procent catosci
Zrédta
Renta monetarna s 49,3 61,1 86,9 -13,0
Dochody z oprocentowania kredytow s, 9,7 12,1 54 14,6
Dochody z operaciji finansowych s 2,3 7,8 -7,1 85,4
Wydatki
Koszty banku s’ 2,4 2,9 4,1 17,2
Wydatki inwestycyjne sM+s” 97,6 97,1 88,8 50,7
Inwestycje w dfug sektora prywatnego s 97,7 101,0 82,9 55,0
Na pokrycie strat ksiggowych s -0,1 -3,8 5,8 -4,3
Renta fiskalna s; -38,6 -18,9 7,7 19,1
Zwiegkszenie kapitatu banku centralnego s” 0,0 0,0 0,0 0,0
POLSKA
Milion ztotych polskich (PLN)
Ogétem s, 7,10 16,93 4,16 7,40
Zrodia
Renta monetarna s 3,96 9,34 3,07 4,42
Dochody z oprocentowania kredytéw s, 0,24 -0,34" 0,12 0,15
Dochody z operaciji finansowych s! 2,58 2,70 0,32 0,56
Wydatki
Koszty banku s’ 0,69 1,18 2,69 3,06
Wydatki inwestycyjne sM+s” .0,33" 15,12 1,35 2,277
Inwestycje w dfug sektora prywatnego s 4,31 21,42 12,64 9,39
Na pokrycie strat ksiggowych s 4,63 6,29 -11,29 -11,66
Renta fiskalna s, 6,18 -4,89" -0,64" 431
Zwigkszenie kapitatu banku centralnego s’ 0,23 0,28 0,12 0,03
Procent catosci
Zrédia
Renta monetarna s‘M 55,7 55,2 73,8 59,8
Dochody z oprocentowania kredytéw s, 3,3 -2,0 3,0 2,0
Dochody z operaciji finansowych s 36,3 15,9 7,7 7,5
Wydatki
Koszty banku s’ 9,7 7,0 64,8 41,4
Wydatki inwestycyjne sM+s” 46 89,4 324 -30,7
Inwestycje w dlug sektora prywatnego s 60,6 126,5 304,1 126,8
Na pokrycie strat ksiggowych s 65,2 -37,2 22717 -157,5
Renta fiskalna S 87,0 289 -155 58,2
Zwigkszenie kapitatu banku centralnego s’ 3,3 1,7 2,8 0,4

*  Minus oznacza, ze w danym roku wielkos¢ ta jest wydatkiem, a nie zrédtem dochodu
** Minus oznacza, ze w danym roku wielko$¢ ta nie jest wydatkiem lecz zrédtem dochodu
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Tabela 6.2. Zrédta i podziat dochodéw z tytutu senioratu w Gruziji i Kyrgyzstanie (w cenach roku 1996)

1996 1997 1998 1999
GRUZJA
Milion lari (GEL)
Ogétem s 216,6 135,4 128,8 172,3
Zrodta
Renta monetarna s 51,6 71,3 6,7 55,7
Dochody z oprocentowania kredytéow s, 1,7 32,9 43,1 51,8
Dochody z operacji finansowych s/ 13,6 1,8 10,5 8,7
Wydatki
Koszty banku s’ 19,7 6,1 16,7 20,1
Wydatki inwestycyjne s +s) -139,7° -19,4” 49,9 56,17
Inwestycje w diug sektora prywatnego s -1383 -21,0 -49,2 -63,1
Na pokrycie strat ksiegowych s -1,4 1,6 99,1 7.0
Renta fiskalna s 195,8 125,8 62,1 118,8
Zwigkszenie kapitatu banku centralnego 5. 1,0 3,4 -68,5" 33,4
Procent catosci
Zrédta
Renta monetarna s/ 23,8 52,7 52 32,3
Dochody z oprocentowania kredytéw s, 54 24,3 33,5 30,1
Dochody z operacji finansowych s! 6,3 8,7 8,2 5,0
Wydatki
Koszty banku s’ 9,1 4,5 13,0 11,7
Wydatki inwestycyjne Mts” -64,5 -143 38,7 -32,6
Inwestycje w diug sektora prywatnego s, -63,9 -155 -38,2 -36,6
Na pokrycie strat ksiggowych s -0,6 1,2 76,9 4,1
Renta fiskalna s, 90,4 92,9 48,2 68,9
Zwigkszenie kapitatu banku centralnego s” 0,5 2,5 -53,2 19,4
KYRGYZSTAN
Milion somow
Ogoétem s/ 1052,6 652,4 437,0 1115,1
Zrédta
Renta monetarna s/ 489,1 448,9 160,3 431,3
Dochody z oprocentowania kredytéw s, -1,9° 89,7 80,1 114,0
Dochody z operacji finansowych s! 444 113,8 -53,5° -537,2
Wydatki
Koszty banku s’ 41,2 72,1 70,6 73,7
Wydatki inwestycyjne s -519,1" 135,4 -196,6" -569,8"
Inwestycje w diug sektora prywatnego s, -519,1 116,7 -62,8 110,2
Na pokrycie strat ksiegowych s 0 18,7 -133,8 -680,0
Renta fiskalna s 1009,4 3818 286, 4492
Zwigkszenie kapitatu banku centralnego s’ 0,2 63,1 27,6 54,9
Procent cafosci
Zrédta
Renta monetarna slM 46,5 68,8 36,7 38,7
Dochody z oprocentowania kredytéow s, -0,2" 13,7 18,3 10,2
Dochody z operacji finansowych s! 42 17,4 -12,2° 482"
Wydatki
Koszty banku s’ 3,9 N 16,2 6.6
Wydatki inwestycyjne Nts -49,3" 20,8 -45,0" S50
Inwestycje w dlug sektora prywatnego s -49,3 17,9 -14.4 9.9
Na pokrycie strat ksiegowych s 0,0 2,9 -30,6 -61,0
Renta fiskalna S/ 95,9 58,5 65,5 40,3
Zwigkszenie kapitatu banku centralnego s. 0,0 9,7 6,2 49

*  Minus oznacza, ze w danym roku wielko$¢ ta jest wydatkiem, a nie zrédtem dochodu
** Minus oznacza, ze w danym roku wielkos$¢ ta nie jest wydatkiem lecz zrédtem dochodu
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Tabela 6.3. Zrédta i podziat dochodéw z tytutu senioratu na Biatorusi (w cenach roku 1997)

1997 1998 1999
BIALORUS
Milion rubli
Ogétem S’ 20148947 40373649 16782559
Zrodta
Renta monetarna s/ 12574596 13475545 11899334
Dochody z oprocentowania kredytéw s, -76931° 87422 584771
Dochody z operaciji finansowych s! 4149180 1582463 3629082
Wydatki
Koszty banku s’ 607209 481390 756760
Wydatki inwestycyjne s\ +s) 11236201 6353473 4217074
Inwestycje w diug sektora prywatnego s 14661372 28473944 4886445
Na pokrycie strat ksiggowych s -3425171" -22120471" -669371"
Renta fiskalna s, 1650854 -3107748" 9870713
Zwigkszenie kapitatu banku centralnego s. 3152581 11418314 1268641
Procent cafo$ci
Zrédta
Renta monetarna s 62,4 33,4 70,9
Dochody z oprocentowania kredytow s, -04 0,2 3,5
Dochody z operacji finansowych s/ 20,6 39 21,6
Wydatki
Koszty banku s’ 3,0 1,2 45
Wydatki inwestycyjne s +s) 55,8 15,7 25,1
Inwestycje w diug sektora prywatnego s 72,8 70,5 29,1
Na pokrycie strat ksiegowych s -17,07 -54,8" -4,0"
Renta fiskalna s 8,2 7,7 58,8
Zwigkszenie kapitatu banku centralnego s° 15,6 28,3 7,6

*  Minus oznacza, ze w danym roku wielkos¢ ta jest wydatkiem, a nie zrédtem dochodu
** Minus oznacza, ze w danym roku wielkos¢ ta nie jest wydatkiem lecz zrédiem dochodu

Wykres 6.la. Zrédto dochodéw banku centralnego Czech w latach 1994-1997
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Wykres 6.1b. Zrédto dochodéw banku centralnego Polski w latach 1994-1997
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Wykres 6.2a. Zrédto dochodéw banku centralnego Gruzji w latach 1996-1999
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Wykres 6.2b. Zrédio dochodéw banku centralnego Kyrgyzstanu w latach 1996-1999
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Wykres 6.3. Zrédto dochodéw banku centralnego Biatorusi w latach 1997-1999
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Wykres 6.4a. Podziat dochodéw banku centralnego w Czechach w latach 1994-1997
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Wykres 6.4b. Podziat dochodéw banku centralnego w Polsce w latach 1994-1997

O Renta fiskalna
7.0% - B Wydatki inwestycyjne
O Koszty banku

[) m
6.0% M Kapitat i rezerwy

5.0% -

4.0% -

3.0% -

% PKB

20% -
1.0% - ’_‘
0.0% T

1994 1995 1996 E 1997

-1.0% -

-20% -

-3.0% -

Raporty CASE Nr 42



76

Praca zbiorowa pod redakcjq Jacka Cukrowskiego

Wykres 6.5a. Podziat dochodéw banku centralnego Gruzji w latach 1996-1999
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Wykres 6.5b. Podziat dochodéw banku centralnego Kyrgyzstanu w latach 1996-1999

% PKB

6.00%

5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

-1.00%

22.00%

-3.00%

4.00%

-5.00%

J

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1996

1997

O Renta fiskalna

B Wydatki inwestycyjne

O Koszty banku
M Kapitat i rezerwy

1998

1999

Raporty CASE Nr 42



Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Wykres 6.6. Podziat dochodéw banku centralnego Biatorusi w latach 1997-1999
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tego finansowania). Trzeba podkresli¢ jednak, ze w 1997
roku renta fiskalna wynosita takze tylko okoto | proc.
PKB. Nalezy zauwazy¢ tez, ze wzrost finansowania bu-
dzetu (renty fiskalnej) nastapit przy znacznym spadku ren-
ty monetarnej (z uwagi na znaczny deficyt obrotow bieza-
cych prowadzono bardzo restrykcyjna polityke podazy
pienigdza) [4] i stosunkowo nieznacznym spadku ogél-
nych dochodéw banku centralnego z tytutu posiadanego
monopolu na emisje pieniadza i prowadzenie polityki pie-
niezne;.

Zwigkszenie skali finansowania deficytu budzetowego
potaczone ze zmniejszeniem bazy monetarnej moze by¢
wyttumaczone poprzez analize polityki Narodowego Ban-
ku Republiki Czeskiej w okresie zachwiania rynku waluto-
wego i zmiany rezimu kursowego z kursu statego na ptyn-
ny (w pierwszej potowie 1997 roku). Na Wykresach 6.1a
i 6.4a dane odnoszace sie¢ do roku 1997 wskazuja na
znaczne zwigkszenie dochodéw z operacji banku central-
nego przy kosztach banku centralnego pozostajacych
mniej wiecej na poziomie roku poprzedniego. Sugeruje
to, ze w 1997 roku Narodowy Bank Republiki Czeskiej
przeprowadzit szereg prostych, operacji zwiazanych z so-
bie tylko wiadoma zmiang oficjalnego kursu walutowego,
tj., w okresie bezposrednio poprzedzajacym dewaluacje
zgromadzit znaczne ilosci srodkéw walutowych po czym
zaraz po dewaluacji odsprzedat je z duzym zyskiem (in-
westycje w dtug sektora nierzadowego pozostaty dodat-

nie, lecz raczej na bardzo skromnym poziomie). Zyski
z operacji finansowych pozwolity bankowi centralnemu
zmniejszy¢ baze monetarng przy jednoczesnym zwiek-
szeniu strumienia srodkéw ptynacego z banku centralne-
go do budzetu (Wykres 6.4a).

6.2.2. Polska

W Polsce proces transformacji gospodarczej trwa nie-
przerwanie od roku 1989. Gléwne programy wprowa-
dzane od tego okresu to: prywatyzacja wiasnosci pan-
stwowej, liberalizacja rynku i uzyskanie stabilnej sytuacji
makroekonomicznej. Pierwsze oznaki pewnej stabilizacji
pojawity sie juz w roku 1992. W latach 1993-1996 pozy-
tywne trendy ulegly przyspieszeniu (nastapit dalszy
wzrost PKB (7% w 1995), wzrost eksportu, oraz dalszy
rozwdj sektora prywatnego). W roku 1997 polska gospo-
darka ponownie osiagneta dynamiczny wzrost PKB
(6,9%). PKB na osobe osiagnat poziom 3500 USD. Sektor
prywatny wytworzyt 65% PKB. W grudniu 1997 r. $re-
dnioroczna inflacja wyniosta 13,2%. Korzystna sytuacja
gospodarcza byta spowodowana przede wszystkim wyso-
kim popytem wewnetrznym i dobrg sytuacja finansowa
przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. W Tabeli
6.4 przedstawiono wybrane informacje gospodarcze
z okresu 1994-1997.

[4] Deficyt obrotéw biezacych w Czechach w roku 1997 wynosit okoto 7,9% PKB.
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Tabela 6.4. Wybrane informacje gospodarcze (Polska: 1994-1997)

1994 1995 1996 1997
Wzrost PKB 5,2% 7,0% 6,1% 6,9%
Inflacja (CPI grudzien do grudnia) 29,5% 21,6% 18,5% 13,2%
Bilans handlowy (USD mid) -0,8 -1,8 -8,2 -16,0
Bilans ptatniczy (USD mild) 2,3 55 -1,4 -4,3
Deficyt budzetu (w % PKB) -2,8% -2,6% -2,5% -1,4%
Rezerwy walutowe (USD mid) 58 15,0 17,8 20,7

Pomimo osiagniecia stabilizacji makroekonomicznej,
w pierwszej potowie lat dziewiecdziesigtych znaczny deficyt
sektora publicznego nadal powodowat wzrost bazy mone-
tarnej i w konsekwencji wptywat na utrzymywanie sie rela-
tywnie wysokiego poziomu inflacji. Nic wiec dziwnego, ze
wedtug ogélnie panujacej opinii, w sytuacji niemoznosci zbi-
lansowania budzetu [5] dochody zwiazane z emisjg pienia-
dza i podatkiem inflacyjnym w Polsce lat dziewiec¢dziesiatych
odgrywaty wazng role w finansowaniu wydatkéw publicz-
nych. Nalezy zaznaczy¢, ze system bankowy w tym okresie
byt juz czesciowo zreformowany [6] (w szczegolnosci bank
centralny zaczat bardziej polega¢ na instrumentach polityki
monetarnej, a mniej na dziafaniach o charakterze admini-
stracyjnym).

Jednak, w przeciwienstwie do wyrazanej powszechnie
opinii [patrz np. Budina 1997], ze w Polsce, podobnie jak
w wiekszosci krajow Europy wschodniej dochody z emisji
pieniadza odgrywaja znaczacg role w finansowaniu deficy-
téw budzetowych, obliczone wielkosci sugeruja (patrz
Tabela 6.1, oraz Wykresy 6.1b i 6.4b), ze w Polsce w rozpa-
trywanym okresie dochody z tytutu emisji pieniadza i pro-
wadzenia polityki pienieznej nie byty powszechnie uzywane
jako narzedzie finansowania wydatkéw sektora publicznego
(w szczegolnosci, w latach 1995 i 1996 wartosci senioratu fi-
skalnego byly ujemne). Ponadto, nalezy zauwazy¢, iz mimo,
ze w 1995 r. ogélna wartos$¢ dochodéw NBP z tytutu senio-
ratu znacznie wzrosta, jednakze, wartos¢ senioratu fiskalne-
go ulegla zmniejszeniu (byto to uwarunkowane znacznym
wzrostem ilosci aktywéw zagranicznych NBP) [7]. Jest to
zwiazane z faktem, ze warto$¢ renty monetarnej wyraza je-
dynie dochody wynikajace z emisji pieniadza i z reguty zu-
pefnie nie odzwierciedla wielkosci dochodéw banku cen-
tralnego przekazywanych do budzetu. Wartos¢ senioratu
monetarnego odpowiada wielkosci senioratu fiskalnego tyl-
ko wéwczas, gdy wydatki inwestycyjne i inne (kredytowanie

sektora prywatnego) sa bliskie zera (tak jak, na przykiad,
w roku 1994).

6.2.3. Gruzja

Pierwsze lata reform rynkowych nastepujace po roz-
padzie Zwiazku Radzieckiego, oraz zakoriczeniu wewne-
trznego konfliktu zbrojnego w Abchazji, byty w Gruziji la-
tami kryzysu gospodarczego. W latach 1992-1993 PKB
Gruzji zmniejszyt sie prawie o 70%. Jednoczesnie zwiek-
szyt sie udzial szarej strefy w zyciu gospodarczym kraju.
Rzad nie bedacy w stanie efektywnie zbiera¢ podatki zmu-
szony byt zaciggna¢ pozyczki zagraniczne w wyniku czego
doprowadzit do znaczacego zadtuzenia kraju. W tym sa-
mym okresie ogromna emisja pieniagdza doprowadzita do
hiperinflacji (roczna inflacja na koniec roku 1993 i 1994
wynosita w Gruzji odpowiednio okofo 7488% i 6474% ).

W roku 1994 zapoczatkowano proces intensywnych
reform rynkowych polegajacych w ogélnych zarysach na
liberalizacji gospodarki i prywatyzacji przedsigbiorstw
panstwowych. W 1995 roku wprowadzono walute naro-
dowa — lari (GEL) oraz przeprowadzono szereg reform
majacych na celu stabilizacja makroekonomiczng i liberali-
zacje gospodarki. Kolejne reformy makroekonomiczne
miaty na celu przywrécenie réwnowagi budzetu, zapew-
nienie stabilizacji waluty narodowej, redukcje inflacji, i po-
budzenie gospodarki.

W kolejnych latach udato sie osiggna¢ znaczne sukcesy
w polityce stabilizacyjnej. Inflacja spadta osiggajac poziom
10,9% w 1999 r. Produkt narodowy brutto, po poczatko-
wym spadku, zaczat wzrasta¢. Stopa wzrostu gospodarcze-
go w latach 1996 i 1997 wynosita odpowiednio 11,2%
i 10,8%, i ustabilizowafa sie na poziomie okoto 3% w latach
1998-1999. Deficyt budzetu zmniejszyt sie z 6,8% PKB
w 1996 roku do 3,7% PKB w 1999 r. (3,9% PKB w 1998 r.).

[5] W latach 1991 i 1992 wielkosci deficytu budzetowego w Polsce stanowity odpowiednio 3,76% i 6,05% PKB.

[6] Reformy polskiej bankowosci rozpoczetly sie po roku 1989, gdy stworzono podwaliny dwupoziomowego systemu bankowego (bank centralny
i banki komercyjne). W 1989 r. Sejm uchwalit Ustawe o Narodowym Banku Polskim (Ustawe o Narodowym Banku Polskim z 31.01.1998 zastapiono
ustawa z 29.08.1997 o Narodowym Banku Polskim (Nowe Prawo Bankowe), ktéra precyzuje organizacje i odpowiedzialnos¢ banku centralnego oraz
jego oddziatéw.). Zostata umocniona niezaleznos¢ prezesa NBP, obecnie powotywanego przez Prezydenta, a rekomendowanego na to stanowisko
przez Parlament. Ztagodzono wymogi zaktadania nowych bankéw prywatnych, w formie spétek akcyjnych. Utworzono Generalny Inspektorat Nad-

zoru Bankowego.

[7] Na wzrost zagranicznych rezerw walutowych mialy wplyw przede wszystkim: naptyw zagranicznego kapitatu w postaci inwestycji bezposred-
nich oraz portfelowych, zwiekszona ilos¢ kredytéw, duzy popyt na obce waluty, duza skala handlu przygranicznego, zwiekszony poziom aktywnosci

gospodarczej, oraz polityka pienigzna NBP.
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Tabela 6.5. Uproszczony bilans Narodowego Banku Gruzji w okresie 1996—1999 (w milionach lari)

| 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Zmiana poziomu rezerw walutowych netto -141,10 -12,82 -233,47 -45,69
;miana wielkosci kredytéw dla sektora prywatnego -0,99 -27,39 39,73 40,97
;miana wielkosci kredytéw dla sektora rzadowego netto 194,87 131,22 172,14 65,70
-Z'-miana wartosci srodkéw statych banku 3,77 0,99 4,73 9,41
;miana bazy monetarnej 51,61 76,96 7,47 70,39
-Z'-miana wielkosci kapitatu banku i poziomu rezerw 4,93 15,05 -24,34 0,00

Reformy systemu podatkowego i wynikajace z nich
zwiekszenie bazy podatkowej odegraty znaczacg role w re-
alizacji programu reform fiskalnych. Niemniej, nalezy zazna-
czy¢, ze mimo wszystko, nadal jednym z najpowazniejszych
probleméw kraju jest zbiér podatkow. Gtéwnymi powoda-
mi spadku dochodéw budzetu s3: rozwinieta szara strefa,
unikanie ptacenia podatkéw, oraz staba kondycja finansowa
przedsiebiorstw. Finansowanie deficytu w Gruzji odbywa
sie gléwnie za pomoca $rodkéw otrzymywanych z banku
centralnego (w formie pozyczek bezposrednich) i pozyczek
zagranicznych (gtéwnie od organizacji miedzynarodowych).
Nalezy, zauwazy¢, ze w analizowanym okresie kredyty
otrzymywane z banku centralnego miaty zasadnicze znacze-
nie przy finansowaniu deficytu budzetu. W szczegélnosci,
w roku 1996 okoto 73% deficytu budzetu (5,2% PKB) by-
to sfinansowane za pomoca $rodkéw otrzymanych z Naro-
dowego Banku Gruzji (NBG). W kolejnych latach dochody
budzetu z NBG ulegty zmniejszeniu, ale nadal byty pozycja
znaczacy (w latach 1997-1999 odpowiednio okoto 3,0%,
1,4% i 2,7% PKB). Z drugiej strony, nalezy zauwazy¢, ze
w rozpatrywanym okresie polityka monetarna NBG majaca
na celu osiagniecie wzrostu gospodarczego przy minimalnej
inflacji byta bardzo restrykcyjna. Podaz pieniadza wzrastata
nieznacznie przy jednoczesnej redukcji rezerw walutowych
netto, zwigkszeniu diugu sektora prywatnego (w 1998
i 1999 r.), i rozwinietym kredytowaniu sektora rzadowego.

W  rezultacie restrykcyjnej polityki pienieznej,
w ostatnich latach NBG zwiekszat podaz pieniadza gtow-
nie poprzez kredyty bezposrednie dla rzadu i bardzo
rzadko odgrywat role kredytodawcy ostatniej instancji.
W 1998 roku, w ogélnej sumie kredytéw 294, | milionéw
lari udziat kredytéw dla rzadu wyniést okoto 97,6%, i tyl-
ko 2,4% ogdlnej ilosci kredytéw przyznano bankom ko-
mercyjnym. W roku 1999 ogélna wartos$¢ kredytow
udzielonych sektorowi prywatnemu byfa nawet mniejsza
niz poprzednio (z ogolnej sumy 147,2 milionéw lari
udzielonych kredytéw, kredyt dla rzadu wyniost 146,7
milionéw lari (99,7%), i tylko okoto 0,5 miliona lari
(0,3%) przyznano bankom komercyjnym). Z drugiej
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strony, w 1998 roku zwigkszono poziom rezerw obo-
wiazkowych z 12% do 16%.

Jak zauwazono powyzej, mimo ze gtéwnym instrumen-
tem NBG byto bezposrednie kredytowanie rzadu, praktyka
ta nie miafa wigkszego wptywu na poziom inflacji. Stato sie
tak, poniewaz niewielkie zwigkszenie podazy pieniadza by-
to zrédtem tylko nieznacznej czesci $rodkéw przekazanych
z banku centralnego do budzetu. Biorac pod uwage, ze bi-
lans Narodowego Banku Gruzji moze by¢ w uproszczeniu
przedstawiony jako:

6.1
AA] +AA" + AA° + A4] =AM, +AK,
gdzie
lewa strona jest suma zmian poziomu rezerw walu-
towych netto, kredytéw dla sektora prywatnego netto

(AAF, AAP) kredytéw dla sektora publicznego (rzadu)

netto (4A%,) i srodkéw trwatych banku centralnego

(AATI); prawa strona jest sumg zmian bazy monetarnej i

kapitatu banku centralnego;
odpowiedni bilans z analizowanego okresu przedstawiony
jest w Tabeli 6.5. Z analizy danych tabeli wynika, ze znacz-
na cze$¢ kredytow dla rzadu finansowana byfa przez
redukcje kredytdw dla sektora prywatnego (gtéwnie walu-
towych).

Udzial renty monetarnej i $rodkéw pochodzacych z
redukgji diugu dla sektora prywatnego w finansowaniu defi-
cytu budzetowego w rozpatrywanym okresie pokazano w
Tabeli 6.6 (w latach 1998 i 1999, dochody z tych Zrédet
uzywane byly takze dla finansowania innych wydatkow
banku).

Jak wynika z Wykresu 6.5b w catym analizowanym okre-
sie dochody z banku centralnego stanowity wazny element
finansowanie deficytu budzetu. Warto$¢ renty fiskalnej w
rozpatrywanym okresie wynosita okofo 5,2% PKB w
1996 r., 3% PKB w 1997 r., 1,4% PKB w 1998 r. i 2,7%
PKB w 1999 r. Przy czym redukcja dtugu sektora prywat-
nego stanowita gtéwne zrédio srodkéw przekazywanych
do sektora publicznego.
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Tabela 6.6. Udzial renty monetarnej i srodkéw pochodzacych z redukcji diugu dla sektora prywatnego w finansowaniu deficytu

budzetowego w Gruzji w latach 1996-1999

1996 1997 1998 1999
Deficyt budzetu (% PKB) 6,8% 6,1% 3,9% 3,7%
Renta fiskalna (% PKB) 5,2% 3,0% 1,4% 2,7%
Udzial NBG w finansowaniu deficytu budzetu 76% 49% 36% 72%
Udziat renty monetarnej w finansowaniu budzetu (w procentach 26% 57% 1% 46%
renty fiskalnej)
Udziat srodkéw pochodzacych z redukgji dtugu dla sektora
prywatnego w finansowaniu budzetu (w procentach renty 70% 16% 104% 100%
fiskalnej)
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6.2.4. Kyrgyzstan

W bylym Zwiazku Radzieckim Kyrgyzstan (Kirgiska So-
cjalistyczna Republika Radziecka) zaliczat sie do grona naj-
biedniejszych republik, a jego gospodarka w znacznym stop-
niu zalezna byta od dotacji Moskwy (przy w miare zréwno-
wazonym budzecie republiki). Rozpad Zwiazku Radzieckie-
go i systemu centralnego planowania, spowodowat, podob-
nie jak i w innych bytych republikach, rozerwanie zwiazkow
gospodarczych i kooperacyjnych, co spowodowalo w nieza-
leznym juz Kyrgyzstanie spadek produkcji, problemy fiskal-
ne i wzrost inflacji. W pierwszych latach niepodlegtosci (do
roku 1995) PKB zmniejszyt sie o okoto 50%. Deficyt budze-
tu wzrost w roku 1992 do 13,4% PKB, w 1993 . do 13,6%,
a w kolejnych latach wynosit odpowiednio okoto 7,7%
i 11,8% PKB. W rezultacie inflacja osiagnefa poziom
178,9% w roku 1991, 1258,7% w roku 1992 , 1491,7%
w roku 1993 i odpowiednio 87,2% i 31,9% w dwaéch na-
stepnych latach.

Zmniejszenie inflacji w roku 1995 byfo wynikiem pew-
nych sukceséw w realizacji reform rynkowych, a w szcze-
gblnosci stabilizacji makroekonomicznej (restrykeyjnej poli-
tyki monetarnej i fiskalnej), liberalizacji gospodarki (uwolnie-
nia cen, zniesienia ograniczen dotyczacych handlu wewne-
trznego i zagranicznego, zmiany przepiséw ograniczajacych
rozwoj sektora prywatnego, itd.) i reform instytucjonalnych
(utworzenie nowych socjalnych i politycznych instytucji cha-
rakterystycznych dla gospodarki rynkowej).

Jak zaznaczono we wstepie, wedfug obiegowej opinii,
dochody Kyrgyzstanu z Narodowego Banku Republiki Kyr-
gyzstanu (NBRK) majg pierwszorzedne znaczenie dla bu-
dzetu kraju. Przeprowadzone obliczenia (Tabela 6.7) poka-
zaly jednak, ze od roku 1997 dochody budzetu Kyrgyzstanu
z NBRK nie przewyzszaly |,7% PKB (1,5% PKB w 1997 r.,
[,19% PKB w 1998 r.,i 1,7% PKB w 1999 roku).

Ponadto, dane przedstawione w Tabeli 6.7, pokazuja,
ze w analizowanym okresie nie zaobserwowano zwiazku
pomiedzy poziomem inflacji i wielkoscia senioratu fiskalne-
go (czyli iloscia $rodkéw przekazywanych z banku central-
nego do budzetu). Na przyktad, w latach 1997-1998 przy
mniejszej inflacji kwoty przekazywane z banku do budzetu
byty wieksze, i odwrotnie w latach 1996 i 1999 wigkszej
inflacji odpowiadaty mniejsze kwoty renty fiskalnej. Wyni-
ka stad, ze wielko$¢ renty fiskalnej w duzej mierze okre-
$lona jest polityka banku centralnego i nie zawsze zalezy
od inflacyjnego zwigkszenia bazy monetarnej. W szczegol-
nosci w latach 1996, 1997 i 1999 zrédtem $rodkow prze-
kazywanych do budzetu byta redukcja wydatkéw inwesty-
cyjnych, tj., ilosci kredytéow dla sektora nierzadowego
(patrz Wykres 6.5b).

6.2.5. Biatorus

Podobnie jak i w innych bytych republikach radzieckich
po rozpadzie Zwiazku Radzieckiego sytuacja gospodarcza
Biatorusi nie nalezata do najlepszych. Jedng z przyczyn
takiego stanu rzeczy byfa zaawansowana specjalizacja
gospodarcza, w wyniku czego struktura gospodarki kraju
zdominowana byta przez przemyst wytwarzajacy niskiej
jakosci potfabrykaty lub dobra finalne sprzedawane do
innych republik lub na rynki krajow RWPG (nalezy tez
zauwazy¢, ze duza czes¢ przemystu pracowata dla
potrzeb radzieckiego sektora zbrojeniowego). Powolne
reformy poczatku lat 90. nie zrobity wiele dla pokonania
probleméw odziedziczonych po bytym ZSRR. Pewien
postep w sferze makroekonomicznej mozna byto zaob-
serwowa¢ w latach 1994-1995. Jednakze, liberalizacja
polityczna i gospodarcza, ktéra mogtaby by¢ impulsem dla
reform podobnych do tych, ktére zostaty wprowadzone

Tabela 6.7. Renta fiskalna, deficyt budzetu i poziom inflacji w Kyrgyzstanie w latach 1996-1999

1996 1997 1998 1999
Renta fiskalna (w % PKB) 4,3% 1,5% 1,1% 1,7%
Deficyt budzetu (w % PKB) 5,4% 5,2% 3,0% 2,5%
Poziom inflacji (w % do roku poprzedniego) 34,6% 13,0% 16,8% 39,9%
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Wykeres 6.7. Catkowite dochody Banku Narodowego Biatorusi i skala finansowania sektora publicznego w latach 1997-1999
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w innych krajach bytego obozu socjalistycznego, nigdy na
Biatorusi nie nastapifa. Ponadto, w ostatnich latach pod
przywoédztwem Prezydenta tukaszenki, nastapit regres
tak w procesie demokratyzacji kraju jak i przemian gospo-
darczych.

Z drugiej strony, po znacznym spadku wielkosci pro-
duktu krajowego w latach 1990-1995 (o ponad 40%) od
1996 roku oficjalne statystyki pokazujg wzrost gospodar-
czy (realna warto$¢ PKB wzrosta 0 2,8% w 1996 r., 1 1%
w 1997 r., 8,4% w 1998 r.i3,4% w 1999 r.). Oczywiscie
odnotowany wzrost nastepowat przy silnej ingerencji
panstwa (subsydiach, ekspansji kredytowej, itd.) [8].
Dochody budzetu po okresie spadku w latach
1995-1996 do 40% PKB wzrosty w latach 1997-1998 do
poziomu okoto 45% PKB [Antczak i inni, 2000]. Wydat-
ki rzadowe, podobnie jak dochody, spadly w latach
1995-1996 do poziomu okoto 42-43% PKB po czym w
nastepnych latach wzrosty do okoto 46—-47% PKB. Defi-
cyt budzetu w latach 1997-1999 (wiaczajac quasi-
fiskalny) wynosit okoto 3% PKB [9].

Catkowite dochody Narodowego Banku Biatorusi w lat-
ach 1997-1999 oscylowaly w granicach od okoto 4% do
7% PKB, a wiec byty stosunkowo duze (Wykres 6.6), przy
czym gtéwnym skiadnikiem dochodéw byta renta monetar-
na (od okoto 3% do 4% PKB). Z drugiej strony wielkos¢
renty fiskalnej w latach 1997-1999 byta stosunkowo
ograniczona (okoto 0,5% PKB w roku 1997, —1% PKB w
1998 i okoto 1% PKB w roku 1999). Nalezy, podkresli¢, ze

poziom ten odpowiada skali finansowania deficytow
budzetowych w krajach rozwinietych.

Powstaje pytanie, czy przy tak duzej ingerencji paristwa
w sprawy podmiotéw gospodarczych i centralnym kiero-
waniu gospodarka, rzeczywiscie skala finansowania budzetu
(ingerencja panstwa w sprawy banku centralnego) jest tak
znikoma? Zgodnie z oczekiwaniami odpowiedz na powyz-
sze pytanie jest zdecydowanie negatywna, gdyz oprocz bez-
posredniego finansowania deficytu budzetu (poprzez zakup
papieréw skarbowych i transfery czesci zyskow do budze-
tu) bank centralny zaangazowany jest w operacje, celem
ktdrych jest finansowanie programéw rzadowych (operacje
tego rodzaju nazywane s3 operacjami quasi-fiskalnymi) [10].
W szczegdlnosci w latach 1997-1999 Narodowy Bank Bia-
torusi udzielat, na zlecenie rzadu, wybranym bankom ko-
mercyjnym pozyczek przeznaczanych, na przykfad, na fi-
nansowanie rozwoju budownictwa mieszkaniowego, roz-
woju rolnictwa i przetworstwa rolnego, zakup ziarna, zapta-
te zalegtych wynagrodzen, itd. W zwiazku z tym rzeczywi-
sta skala finansowania sektora publicznego byfa znacznie
wigksza niz to wynika z Wykresu 6.6, poniewaz znaczna
czes$¢ srodkéw przeznaczanych na kredytowanie sektora
prywatnego przeznaczana byta de facto na kredyty dla sek-
tora publicznego (nawiasem modwiac, pojecie ,sektor pry-
watny" nie jest na Biaforusi jasno zdefiniowane). Catkowite
dochody Banku Narodowego Biaforusi i skala finansowania
sektora publicznego w latach 1997-1999 pokazana jest na
Wykresie 6.7.

[8] Spadek PKB w krajach transformacji ttumaczony jest czesto przez ,dis organizacje" wynikajaca z decentralizacji gospodarki. Stad fenomen

wzrostu gospodarczego na Biatorusi w warunkach powrotu do gospodarki centralnie sterowanej ttumaczony jest przez powstrzymanie "dis organiza-

cji" [patrz Blanchard i Kramer, 1997].

[9] Patrz: Republic of Belarus: Recent Economic Development, IMF Staff Country Report No. 99/143

[10] Patrz Markiewicz (2000).
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6.3. Analiza poréwnawcza

Wielkos¢ catkowitych dochodéw bankéw centralnych
analizowanych panstw w rozpatrywanym okresie (w pro-
centach PKB) przedstawiona jest na Wykresie 6.8. Skala
finansowania sektora publicznego w analizowanych krajach
pokazana jest na Wykresie 6.9. Skale wielkosci renty mone-
tarnej (dochodéw banku z tytutu zwigkszenia bazy mone-
tarnej) w analizowanych krajach ilustruje Wykres 6.10.

Dane pokazane na Wykresie 6.8 potwierdzaja wyrazana
powszechnie opinig, ze w wiekszosci krajéw znajdujacych
sie w okresie transformacji dochody bankéw centralnych
Zwiazane z emisja pienigdza i prowadzeniem polityki pie-
nieznej odgrywaja wazna role. Wielkosci otrzymane w wy-
niku przeprowadzonych obliczeni sugeruja, ze dochody te
znacznie przewyzszaja 2% PKB, a w skrajnych przypadkach
(Biaforus) dochodza nawet do 10% PKB. Nalezy jednak za-
uwazyd¢, ze wielko$¢ tych dochodéw zmniejsza sie z roku na
rok wraz z zaawansowaniem proceséw transformagiji.

Wykres 6.8. Wielkos¢ dochodéw bankéw centralnych analizowanych panstw
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Wykres 6.9. Dochody sektora publicznego z bankéw centralnych analizowanych krajow
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Wykeres 6.10. Wielkos¢ renty monetarnej w analizowanych krajach

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa
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Ponadto, nalezy zauwazy¢ (Wykres 6.9), ze dochody
z tytutu emisji pieniadza i prowadzenia polityki pienigznej
nie byty powszechnie uzywane jako narzedzie finansowania
wydatkéw sektora publicznego (z wyjatkiem Biatorusi,
gdzie transformacja rynkowa w zasadzie sie jeszcze nie roz-
poczefa). W krajach zaawansowanych (Czechach, Polsce)
dochody budzetu w drugim i trzecim roku transformacji by-
ty ujemne, a w roku nastepnym relatywnie niskie. Nalezy
podkresli¢, ze w krajach mniej zaawansowanych w proce-
sach transformacji rynkowej (Gruzja, Kyrgyzstan) wielkos¢
$rodkéw transferowanych z bankéw centralnych do budze-
tu jest relatywnie wigksza, aczkolwiek takze z roku na rok
ulega zmniejszeniu.

Nalezy, tez zwrdci¢ uwage (Wykres 6.10), ze wielkos¢ se-
nioratu monetarnego (wynikajacego bezposrednio ze zwigk-
szenia bazy monetarnej) we wszystkich analizowanych kra-
jach w rozpatrywanym okresie byla stosunkowo duza (do-
chodzaca do okoto 4% PKB). Przy czym stosunkowo naj-
wieksze wartosci senioratu monetarnego obserwowano
w pierwszych trzech latach transformacji w Czechach, gdzie
inflacja zawsze byta relatywnie niska. W czwartym roku ana-
lizowanego okresu (w zwigzku z pojawiajacymi sie oznakami
kryzysu) wielko$¢ senioratu monetarnego w Czechach byfa
negatywna. Z drugiej strony w Gruzji i Kyrgyzstanie, w wyni-
ku wprowadzania stabilizacyjnych programéw organizacji
miedzynarodowych (Banku Swiatowego, Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego) wielkos¢ dochodéw banku cen-
tralnego wynikajaca bezposrednio ze zwigkszenia bazy mo-
netarnej byfa raczej niewielka (nie wieksza niz 2% PKB).

Raporty CASE Nr 42

Nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ renty monetarnej wyraza
jedynie dochody wynikajace z bezposredniego zwiekszenia
bazy monetarnej i z reguty zupetnie nie odzwierciedla wiel-
kosci dochodéw banku centralnego przekazywanych do bu-
dzetu (Wykres 6.9 i Wykres 6.10). Wartos¢ senioratu mo-
netarnego odpowiada wielkosci senioratu fiskalnego tylko
wowczas, gdy wydatki inwestycyjne i inne (np. kredytowa-
nie sektora prywatnego) s3 bliskie zeru. W zwiazku z tym,
w wiekszosci przypadkow wielkosci senioratu monetarne-
go nie odpowiadaja wielkosciom wptywoéw do budzetu
z renty emisyjnej (tj. senioratu fiskalnego).
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Podsumowanie

Niniejsze opracowanie prezentuje nowe spojrzenie na
temat gospodarki finansowej Narodowego Banku Polskiego
oraz bankéw centralnych wybranych krajéw znajdujacych
sie w okresie transformacji rynkowej. Przy czym szczegdlng
uwage zwrécono na dochody budzetu z banku centralnego
zwigzane z posiadanym monopolem na prowadzenie polity-
ki pienieznej i emisje pienigdza. W przeciwienstwie do do-
tychczasowych studiéw empirycznych dotyczacych renty
emisyjnej, przedstawiona analiza nie ogranicza si¢ wylacznie
do probleméw renty monetarnej, lecz wykorzystuje kon-
cepcje oparta na szacunku ogélnej wartosci dochodéw ban-
ku centralnego z tytutu posiadanego monopolu na prowa-
dzenie polityki pienieznej i emisje pieniadza (wyrazajaca cat-
kowita wielkos¢ wptywdw banku centralnego) oraz estyma-
cji wielkosci senioratu fiskalnego, odzwierciedlajacego rze-
czywistg wielko$¢ wptywow z tytutu senioratu do budzetu
panstwa.

W pracy oméwiono podstawowe definicje i podejscia do
problemu szacowania wielkosci renty emisyjnej oraz przed-
stawiono wyniki badari empirycznych dotyczace renty emi-
syjnej.

Na przykiadzie analizy dochodéw budzetu z NBP w la-
tach 1990-1999, oméwiono potencjalng skale wptywu poli-
tyki banku centralnego na wartos¢ renty fiskalnej. W szcze-
gdlnosci pokazano, ze ilos¢ srodkéw przekazywanych przez
bank centralny do budzetu moze ulega¢ zwigkszeniu w wy-
niku wzrostu dochodéw ogdlnych banku centralnego oraz
zmniejszeniu kosztéw funkcjonowania banku (przy nie
Zmienionym poziomie inwestycji i podziatu zysku). Wzrost
dochodéw banku centralnego moze nastapi¢ nie tylko
w wyniku zwiekszenia bazy monetarnej (tj., w wyniku bez-
posredniego zwigkszenia podazy pienigdza oraz zmiany po-
ziomu rezerw obowigzkowych), lecz takze w wyniku
zwiekszenia dochodéw z oprocentowania kredytéw (po-
przez zmiany podstawowych stop procentowych banku).
Zmniejszenie kosztéw funkcjonowania banku centralnego
moze by¢ wynikiem redukcji kosztéw administracyjnych
oraz pozostafych kosztéw banku centralnego. Ponadto,
w sposéb posredni bank centralny moze wptywaé na mnoz-
nik pieniezny poprzez zmiang podstawowych stép procen-

towych. Wraz ze wzrostem stop procentowych, rosnie
obieg gotéwkowy w stosunku do wielkosci wktadéw bieza-
cych, a w konsekwencji rosnie mnoznik pieniezny i renta
monetarna. W wyniku przeprowadzanych przez NBP ope-
racji otwartego rynku, bank centralny generuje koszty, ktore
maja wptyw na wielkos¢ jego wyniku finansowego i w kon-
sekwencji na ogolng wielkos¢ renty emisyjnej. Koszty ope-
racji otwartego rynku stanowia dominujaca pozycje w ra-
chunku wynikéw NBP.

Ponadto, praca przedstawia wyniki obliczen ogdlnej
wartoéci dochodéw bankéw centralnych Czech, Polski,
Gruzji, Kyrgyzstanu i Biatorusi z tytutu senioratu oraz skali fi-
nansowania budzetu poprzez transfer $rodkéw z bankow
centralnych w kolejnych latach okresu wzglednej stabilizacji
makroekonomicznej. Prezentowana w pracy analiza poréw-
nawcza dochodéw bankéw centralnych Czech, Polski, Gru-
zji, Kyrgyzstanu i Biaforusi zwiazanych z emisjg pieniadza
i prowadzeniem polityki pienieznej i ich wydatkowania po-
kazuje, ze dochody z odsetek od dtugu udzielonego sekto-
rowi prywatnemu i dochody z operaciji finansowych banku
centralnego s3 niezwykle istotnymi elementami wptywaja-
cymi na ostateczng wielkos¢ dochodéw bankéw central-
nych. Ponadto prezentowane w pracy wyniki pokazuja, ze
tradycyjna koncepcja renty monetarnej nie jest adekwatng
miarg dochodéw banku centralnego z racji posiadanego mo-
nopolu na emisje pienigdza i prowadzenie polityki pienigz-
nej, a takze nie oddaje rzeczywistej wielkosci wptywdw do
budzetu z tytutu senioratu. Stad, wielkosci renty monetarnej
nie powinny by¢ uzywane jako miara wielkosci catkowitych
wplywoéw z emisji pienigdza i prowadzenia polityki pieniez-
nej. Wielkos¢ senioratu fiskalnego moze by¢ oceniona z po-
mocg renty monetarnej jedynie wtedy, gdy wartos¢ kredy-
téw udzielanych sektorowi prywatnemu oraz suma wpty-
wow z operacji finansowych banku centralnego i dochodéw
z oprocentowania kredytéw s bliskie zera. Jednak sytuacja
taka rzadko ma miejsce w panstwach przechodzacych
transformacje gospodarcza.

Ponadto (w przeciwieristwie do powszechnej opinii, ze
w panstwach, w ktorych przeprowadzane s reformy go-
spodarcze dochody z emisji pienigdza odgrywaja wazng ro-
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le w finansowaniu wydatkéw publicznych), otrzymane wyni-
ki sugeruja, ze w analizowanych krajach w okresie wzgled-
nej stabilizacji makroekonomicznej dochody z emisji pienia-
dza i prowadzenia polityki pienieznej nie byty podstawo-
wym narzedziem finansowania sektora publicznego. Nalezy
jednak podkresli¢, ze w wigkszosci przypadkéw dochody
budzetu z tytutu senioratu byly wyzsze niz zazwyczaj ma to
miejsce w rozwinietych krajach Europy Zachodniej.

Warto zwréci¢ uwage, ze zaprezentowane w niniej-
szym opracowaniu wyniki wskazuja na stabsza zaleznos¢
pomiedzy inflacja a dochodami budzetu z tytutu posiada-
nego monopolu na emisjg pieniadza i prowadzenie polity-
ki pienieznej (do podobnego wniosku doszli réwniez

Renta emisyjna jako Zrédto finansowania budzetu panstwa

Klein i Neumann (1990)). Pragniemy jednak podkresli¢, ze
wzrost wielkosci zmiany bazy monetarnej w danym roku
(jak réwniez stopy inflacji w danym roku) nie wptywa bez-
posrednio na wyzsze wielko$¢ senioratu fiskalnego, ani
tez nie zachodzi zalezno$¢ odwrotna, zmniejszenie warto-
$ci zmiany bazy monetarnej w danym roku (powigzane ze
spadkiem poziomu inflacji) nie wptywa bezposrednio na
mniejsze dochody budzetu panstwa z tytufu senioratu.
Stad, zwiekszenie zakresu finansowania sektora publicz-
nego powinno by¢ raczej osiagniete poprzez wzrost
sprawnosci, skutecznosci i efektywnosci dziatania banku
centralnego, niz poprzez wzrost podazy pienigdza i pozio-
mu inflacji.
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