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Niniejszy raport, stanowi próbê ca³oœciowego potrakto-
wania problemu pomiaru ogólnych dochodów banku cen-
tralnego z tytu³u posiadanego monopolu na emisjê pieni¹dza
i prowadzenie polityki pieniê¿nej, oraz analizy czynników
okreœlaj¹cych skalê finansowania bud¿etu ze œrodków prze-
kazywanych z banku centralnego. Jest to temat niezwykle
wa¿ny tak dla finansów pañstwa jak i dla banku centralnego.
Tym bardziej, ¿e jak dot¹d, dochody banku centralnego,
oraz bud¿etu oceniane s¹ zazwyczaj w przybli¿eniu na pod-
stawie wielkoœci renty monetarnej, która jak pokazano
w niniejszej pracy, w gospodarkach znajduj¹cych siê w okre-
sie transformacji nie odzwierciedla ca³kowitych dochodów
banku centralnego, a tym bardziej dochodów bud¿etu
z banku centralnego.

Niniejsze opracowanie powsta³o w ramach projektu ba-
dawczego KBN "Renta emisyjna jako Ÿród³o finansowania

bud¿etu pañstwa: analiza czynników okreœlaj¹cych wielkoœæ
przychodów NBP z tytu³u prowadzenia polityki pieniê¿nej
oraz iloœæ œrodków przekazywanych do bud¿etu", realizo-
wanego w latach 2000–2001 w Centrum Analiz Spo³eczno-
Ekonomicznych (CASE). W projekcie uczestniczyli: Jacek
Cukrowski (kierownik projektu), Jaros³aw Janecki, Woj-
ciech Maliszewski, Ma³gorzata Markiewicz, Andrzej S³awiñ-
ski, Dobies³aw Tymoczko. W ramach projektu powsta³o
szereg opracowañ, które pos³u¿y³y za materia³ wstêpny do
niniejszego opracowania zbiorczego [1].

W ramach projektu, na podstawie dok³adnej analizy me-
tod pomiaru renty emisyjnej (senioratu) przedstawiono me-
todologiê mierzenia dochodów banku centralnego oraz bu-
d¿etu w krajach znajduj¹cych siê w okresie transformacji.
Przeprowadzone badania empiryczne pokaza³y, rzeczywist¹
wielkoœæ dochodów banku centralnego oraz skalê finanso-

Wprowadzenie

[1] Maliszewski W. (2001). Seniorat: Przegl¹d literatury i wyników empirycznych, Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych CASE, Studia i Ana-
lizy No. 228.

Cukrowski J., Janecki J. (2001). Udzia³ dochodów z emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej w finansowaniu deficytu bud¿etu w latach
1990–1998, Zeszyty Naukowe Wy¿szej Szko³y Finansów i Zarz¹dzania w Bia³ymstoku (praca w druku).

Cukrowski J., Janecki J. (2001). Measuring fiscal seigniorage in Poland: 1990–1998, manuscript z³o¿ony  do publikacji w Central Eurpean Journal of
Operation Research and Economics.

S³awiñski A., Tymoczko D. (2001). Czynniki makroekonomiczne wp³ywaj¹ce na wielkoœæ renty menniczej w Polsce, Centrum Analiz Spo³eczno-
Ekonomicznych CASE, Studia i Analizy No. 229.

Markiewicz M. (2001). Prawne, operacyjne i instytucjonalne aspekty funkcjonowania NBP, Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych CASE, Stu-
dia i Analizy No. 230.

Janecki J., Cukrowski J. (2001). Dochody bud¿etu z tytu³u renty emisyjnej a polityka banku centralnego, Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicz-
nych CASE, Studia i Analizy No. 227.

Cukrowski J. (2001). Finansowanie sektora publicznego przez banki centralne w wybranych krajach znajduj¹cych siê w okresie transformacji: ana-
liza porównawcza, Zeszyty Naukowe Wy¿szej Szko³y Finansów i Zarz¹dzania w Bia³ymstoku (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 celów analizy porównawczej w pracy wykorzystano rezultaty badañ przeprowadzonych w ramach innych projektów:
Cukrowski J., (2001). Measuring seigniorage revenues in Belarus: 1997–1999. In Antczak R. (ed.), "Belarussian Economy",  forthcoming (in English

and Russian).
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wania bud¿etu pañstwa w okresie transformacji, tj. w latach
1990–1999. Ponadto wyodrêbniono zbiór czynników deter-
minuj¹cych wielkoœæ ca³kowitych dochodów NBP zwi¹za-
nych z emisj¹ pieni¹dza i prowadzeniem polityki pieniê¿nej
oraz okreœlaj¹cych wielkoœæ wp³ywów z banku centralnego
do bud¿etu pañstwa. Pokazano, w jaki sposób bank central-
ny dysponuj¹cy niezale¿noœci¹ operacyjn¹ mo¿e mieæ
wp³yw na wielkoœæ œrodków przekazywanych do bud¿etu
(nawet w przypadku braku wzrostu bazy monetarnej) oraz,
¿e zwiêkszenie zakresu finansowania sektora publicznego
mo¿e byæ osi¹gniête bardziej poprzez wzrost sprawnoœci,
skutecznoœci i efektywnoœci dzia³ania banku centralnego, ni¿
poprzez wzrost poda¿y pieni¹dza i poziomu inflacji. W re-
zultacie przeprowadzone badania ukaza³y w nowym œwietle
zwi¹zek miêdzy wzrostem wartoœci zmiany bazy monetar-
nej (jak równie¿ stopy inflacji), a dochodami bud¿etu pañ-
stwa z tytu³u wiêkszej emisji pieni¹dza. W szczególnoœci za-
prezentowane w niniejszym opracowaniu wyniki wskazuj¹
na s³absz¹ zale¿noœæ pomiêdzy inflacj¹ a dochodami bud¿e-
tu z tytu³u posiadanego monopolu na emisjê pieni¹dza i pro-
wadzenie polityki pieniê¿nej. Pragniemy jednak podkreœliæ,
¿e wzrost wielkoœci zmiany bazy monetarnej w danym roku
(jak równie¿ stopy inflacji w danym roku) nie wp³ywa bez-
poœrednio na wiêksze finansowanie bud¿etu, ani te¿ nie za-
chodzi zale¿noœæ odwrotna, zmniejszenie wartoœci zmiany
bazy monetarnej w danym roku (powi¹zane ze spadkiem
poziomu inflacji) nie wp³ywa bezpoœrednio na mniejsze do-
chody bud¿etu pañstwa z banku centralnego. 

Opracowanie dotyczy g³ównie funkcjonowania Narodo-
wego Banku Polskiego i jego relacji z bud¿etem pañstwa
w latach 1990–1999, czyli w okresie intensywnych reform
rynkowych. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e pocz¹tkowemu stadium
reform, towarzyszy³ gwa³towny spadek aktywnoœci gospo-
darczej, wzrost poziomu inflacji oraz powa¿ne problemy fi-
skalne. W pierwszym okresie reform wzrost cen, spowodo-
wany kombinacj¹ trzech czynników: iloœci¹ pieni¹dza, bra-
kami na rynku oraz liberalizacj¹ cen, osi¹gn¹³ poziom hiper-
inflacji. Znaczny deficyt bud¿etowy by³ wynikiem kurczenia
siê bazy podatkowej, zwi¹zanej ze spadkiem produkcji
i zmianami w strukturze w³asnoœci, oraz braku redukcji wy-
datków bud¿etowych. St¹d, wed³ug ogólnie panuj¹cej opinii,
w sytuacji trudnoœci zbilansowania bud¿etu dochody zwi¹-
zane z emisj¹ pieni¹dza w Polsce w pocz¹tkach lat dziewiêæ-
dziesi¹tych odgrywa³y i nadal odgrywaj¹ wa¿n¹ rolê w finan-
sowaniu wydatków publicznych. 

W rozdziale 1 niniejszego raportu, przedstawiono prze-
gl¹d metod szacowania dochodów z emisji pieni¹dza.
W szczególnoœci, dok³adnie omówiono pracê Drazena
[Drazen, 1985], wprowadzaj¹c¹ koncepcjê szerokiej miary
renty emisyjnej, zdefiniowan¹ jako suma natychmiastowych
korzyœci ze zwiêkszenia bazy monetarnej oraz odsetek od
aktywów netto sektora rz¹dowego (inne definicje wystêpu-
j¹ce w literaturze s¹ specjalnymi przypadkami definicji Dra-
zena). Ponadto przedstawiono najczêœciej stosowane spo-

soby empirycznego szacowania senioratu, udzielaj¹c szcze-
góln¹ uwagê metodzie zaproponowanej przez Neumanna
(1996), która, choæ nie jest tak ogólna jak teoretyczna defi-
nicja Drazena, opiera siê na rozs¹dnej definicji polityki mo-
netarnej i fiskalnej. W pozosta³ej czêœci rozdzia³u 1 przed-
stawiono przegl¹d wyników empirycznych powsta³ych ba-
zuj¹c na ró¿nych metodach pomiaru senioratu.

W rozdziale 2 przedstawiono metodykê okreœlania wiel-
koœci wp³ywów banku centralnego zwi¹zanych z posiada-
niem monopolu na emisjê pieni¹dza i prowadzenie polityki
pieniê¿nej oraz jej zastosowanie do analizy Ÿróde³ i sposo-
bów wydatkowania dochodów banku centralnego z tytu³u
renty emisyjnej. W szczególnoœci, w rozdziale tym, przed-
stawiono pe³n¹ analizê skali finansowania deficytu bud¿eto-
wego za pomoc¹ wp³ywów z tytu³u renty emisyjnej w Pol-
sce w latach 1990–1999. Ponadto, pokazano, ¿e u¿ywana
powszechnie koncepcja renty monetarnej nie jest adekwat-
n¹ miar¹ dochodów banku centralnego z tytu³u monopolu
na emisjê pieni¹dza, a tak¿e nie oddaje rzeczywistej wielko-
œci wp³ywów do bud¿etu z tytu³u senioratu, tj., ¿e wielkoœæ
renty monetarnej nie powinna byæ u¿ywana ani jako miara
dochodów z tytu³u monopolu NBP na emisjê pieni¹dza ani
tak¿e jako miara wp³ywów do bud¿etu z tytu³u senioratu. 

W rozdziale 3 szczegó³owo omówiono prawne, opera-
cyjne i instytucjonalne aspekty funkcjonowania NBP wp³y-
waj¹ce bezpoœrednio na wielkoœæ renty emisyjnej i iloœæ
œrodków finansowych przekazywanych z banku centralnego
do bud¿etu pañstwa. Przy czym uwagê skoncentrowano
g³ównie na ocenie dzia³añ Narodowego Banku Polskiego
wp³ywaj¹cych na poziom osi¹ganego zysku oraz jego redy-
strybucji w kontekœcie regulacji prawnych i aktualnych zasad
funkcjonowania NBP. W szczególnoœci pokazano, ¿e w la-
tach dziewiêædziesi¹tych NBP podejmowa³ szereg operacji
obni¿aj¹cych zysk (w zwi¹zku z czym czêœæ renty emisyjnej
trafia³a do innych podmiotów ni¿ bank centralny i skarb pañ-
stwa), oraz omówiono mo¿liwoœci potencjalnych oszczêd-
noœci umo¿liwiaj¹cych zwiêkszenie wielkoœci transferu do
bud¿etu bez wprowadzania zmian w regulacjach prawnych
i zasadach gospodarowania. 

W rozdziale 4 przedstawiono analizê mo¿liwoœci zwiêk-
szenia dochodów bud¿etu z tytu³u  renty emisyjnej na przy-
k³adzie Narodowego Banku Polskiego. Pokazano sposoby,
za pomoc¹ których bank centralny poprzez zmianê podsta-
wowych za³o¿eñ polityki pieniê¿nej (zmiany stóp procento-
wych, wielkoœæ operacji otwartego rynku, zmiana struktury
portfela) mo¿e wp³yn¹æ na wielkoœæ dochodów bud¿etu
z tytu³u renty emisyjnej. Na przyk³adzie analizy wp³ywów
bud¿etu z NBP w latach 1990–1999 pokazano potencjalne
mo¿liwoœci rozpatrzonych metod.

W rozdziale 5 przeanalizowano wp³yw czynników ma-
kroekonomicznych wp³ywaj¹cych na wielkoœæ renty emisyj-
nej w Polsce. W szczególnoœci, omówiono wp³yw kosztów
sterylizacji oraz nadmiaru nadp³ynnoœci na wielkoœci renty
emisyjnej. Ponadto, przeanalizowano czynniki mog¹ce
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wp³yn¹æ na ograniczenie, a nawet ca³kowit¹ marginalizacjê,
dochodów z renty emisyjnej w przysz³oœci.

W rozdziale 6 przedstawiono analizê porównawcz¹ spo-
sobów generowania i wykorzystania dochodów banków
centralnych w wybranych krajach Europy Œrodkowej (Pol-
ska, Czechy) i Wspólnoty Niepodleg³ych Pañstw (Gruzja,
Kyrgyzstan, Bia³oruœ). Omówiono sposoby finansowania de-
ficytu bud¿etu œrodkami pozyskiwanymi z banków central-
nych w okresie wzglêdnej stabilizacji makroekonomicznej
przy ograniczonej poda¿y pieni¹dza. Ponadto, w rozdziale 6
przedstawiono pe³n¹ analizê skali finansowania deficytu bu-
d¿etowego przez banki centralne i pokazano, ¿e, general-
nie, dochody zwi¹zane z emisj¹ pieni¹dza nie by³y u¿ywane
jako podstawowy sposób finansowania wydatków publicz-

nych w ¿adnym z analizowanych krajów. Niemniej, w trans-
formuj¹cych gospodarki krajach Wspólnoty Niezale¿nych
Pañstw (Gruzji, Kyrgyzstanie) strumieñ œrodków przekazy-
wanych corocznie z banków centralnych do bud¿etu jest
nadal znacz¹cy (g³ównie dziêki redukcji d³ugu dla sektora
prywatnego). Przy czym na Bia³orusi (w kraju najmniej zaa-
wansowanych reform rynkowych), oprócz bezpoœredniego
finansowania bud¿etu œrodkami banku centralnego, rok-
rocznie obserwowany jest znaczny strumieñ œrodków p³y-
n¹cych z banku centralnego, poprzez system bankowy, do
sektora publicznego, bêd¹cy rezultatem quasi-fiskalnych
operacji banku centralnego.

Raport zamyka czêœæ stanowi¹ca podsumowanie ca³oœci
rozwa¿añ.

Raporty CASE Nr 42
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1.1. Wstêp

Renta emisyjna (seniorat), czyli dochód banku central-
nego z tytu³u monopolu na emisjê pieni¹dza, w wielu kra-
jach stanowi istotne Ÿród³o finansowania deficytu bud¿etu
pañstwa. Dochody te definiowane s¹ w literaturze teorety-
cznej na ró¿ne sposoby, ró¿ne s¹ równie¿ kana³y, którymi
trafiaj¹ do bud¿etu pañstwa. Prowadzi to do niejasnoœci
oraz utrudnia interpretacjê i porównania wyników
empirycznych. Celem tego opracowania jest wyjaœnienie
powi¹zañ pomiêdzy ró¿nymi definicjami renty emisyjnej
oraz wskazanie najlepszej miary s³u¿¹cej do szacowania
wp³ywów z senioratu do bud¿etu pañstwa. W dalszej czêœ-
ci opracowania przedstawione s¹ wybrane wyniki
empiryczne, ze szczególnym uwzglêdnieniem badañ dla
krajów w okresie transformacji.

1.2. Definicja senioratu

1.2.1. Ograniczenie bud¿etowe sektora
rz¹dowego i seniorat

Seniorat definiowany jest w literaturze teoretycznej jako
dochód z tytu³u emisji pieni¹dza przez bank centralny. W
systemie pieni¹dza papierowego koszty produkcji pieni¹dza
s¹ niewielkie w porównaniu z jego wartoœci¹ nominaln¹.
Ró¿nica ta wynika z monopolu banku centralnego na pro-
dukcjê œrodków pieniê¿nych [1]. Choæ pojêcie senioratu

wydaje siê wiêc proste, w teorii ekonomii natrafiæ mo¿na na
ró¿ne sposoby obliczania renty emisyjnej. W celu dokonania
przegl¹du rozwi¹zañ stosowanych w literaturze, dobrze
jest rozpocz¹æ analizê od zagregowanego bilansu banku
centralnego:

Aktywa Pasywa
Bcb – kredyt dla rz¹du M – baza monetarna
Lcb – kredyt dla sektora N – wartoœæ netto

prywatnego
R* E – rezerwy walutowe

Gdzie E oznacza kurs walutowy.
Bilans ten, zapisany w postaci przyrostów, ma postaæ:

(1.1)

Ograniczenie bud¿etowe banku centralnego jest z kolei
dane równaniem:

(1.2)
gdzie Tcb oznacza transfer z banku centralnego do rz¹du, icb

oprocentowanie obligacji rz¹dowych w posiadaniu banku,
iR* oprocentowanie rezerw walutowych, iLcb oprocentowa-
nie kredytu dla sektora prywatnego. Kolejnym elementem
niezbêdnym do analizy jest ograniczenie bud¿etowe rz¹du
dane równaniem:

(1.3)

gdzie D oznacza deficyt pierwotny rz¹du, B obligacje rz¹du
w rêkach sektora prywatnego, Bcb obligacje rz¹du w posia-
daniu banku centralnego, B* d³ug rz¹du nominowany w wa-
lutach obcych, i oznacza odpowiednie stopy procentowe.

Wojciech Maliszewski

Czêœæ I
Pomiar senioratu: przegl¹d metod i wyników
empirycznych

* Na podstawie pracy: Maliszewski W. (2001). Pomiar senioratu: Przegl¹d metod i wyników empirycznych. Centrum Analiz Spo³eczn-Ekonom-
icznych CASE, Studia i Analizy Nr 228.

[1] W sytuacji, w której produkcja pieni¹dza podlega³aby konkurencji, instytucje zajmuj¹ce siê t¹ dzia³alnoœci¹ stara³yby siê zaoferowaæ korzyst-
niejsze od konkurentów warunki pos³ugiwania siê ich pieni¹dzem. W sytuacji monopolu pieni¹dz banku centralnego nie jest oprocentowany.
Konkurencja natomiast wymusi³aby na tyle wysokie oprocentowanie pieni¹dza gotówkowego, aby zyski z tytu³u emisji pokrywa³y fizyczne koszty pro-
dukcji pieni¹dza i zaoferowane oprocentowanie. Wówczas zniknê³aby renta monopolistyczna, czyli seniorat.

N  +  M  RERE  L B cbcb &&&&&& =+++ **

cbcbcbL**Rcbcbcb L  -  RE-B-M    L i  -  ERi  -  Bi  -  T cb &&&& *≡

cbcb**Bcbcb TBE + B + B BEi + Bi + iB+ D +≡ *&&&
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Po³¹czenie ograniczenia bud¿etowego rz¹du z ogranicze-
niem bud¿etowym banku prowadzi do nastêpuj¹cego skon-
solidowanego ograniczenia bud¿etowego dla sektora
rz¹dowego:

(1.4)

Wydatki sektora rz¹dowego równe s¹ deficytowi pier-
wotnemu rz¹du D, oprocentowaniu d³ugu rz¹du wobec
sektora prywatnego iB, banku centralnego icbBcb i zagrani-
cy EiB*B*, wydatkom na pozyskanie rezerw walutowych 

oraz udzielonym kredytom banku centralnego dla sek-
tora prywatnego     . Wydatki te finansowane s¹ przez
wzrost zad³u¿enia wobec sektora prywatnego, banku
centralnego i zagranicy , przychody z odse-
tek od kredytów udzielonych sektorowi prywatnemu
i zagranicy oraz wzrost nieoprocentowa-
nego zad³u¿enia wobec sektora prywatnego (bazy mone-
tarnej)   . Równanie to mo¿emy zapisaæ równie¿ w po-
staci:

(1.5)

gdzie elementy po lewej stronie równania przedstawiaj¹
rachunki rz¹du a elementy po stronie prawej rachunki
banku centralnego. Dziel¹c obie strony równania przez
poziom cen P i iloœæ ludnoœci N otrzymujemy wyra¿enie w
wartoœciach realnych per capita:

(1.6)

które mo¿na przekszta³ciæ do postaci:

(1.7.)

gdzie wartoœci realne oznaczone s¹ odpowiednio ma³ymi li-
terami (b* i r* oznaczaj¹ odpowiednio realne wartoœci zad³u-
¿enia zagranicznego i rezerw walutowych wyra¿one w wa-

lucie krajowej             i            ), π oznacza inflacjê, n stopê

wzrostu ludnoœci, e aprecjacjê waluty krajowej       , a θ

stopê wzrostu bazy pieniê¿nej. Równanie to mo¿na uproœ-
ciæ, zak³adaj¹c, ¿e stopy procentowe aktywów i pasywów
sektora rz¹dowego s¹ równe (i = iLcb) oraz, ¿e zachowany
jest parytet stóp procentowych (i* + e = i). W tym przy-
padku, oznaczaj¹c aktywa netto sektora rz¹dowego przez 
a = lcb - b + r* - b*, mo¿emy zapisaæ:

(1.8)

W równowadze stacjonarnej       , a poniewa¿ inflacja
oczekiwana równa jest rzeczywistej inflacji, realna stopa
procentowa równa jest r = i - πe = i - π. Ostatecznie wiêc
mo¿emy zapisaæ ograniczenie bud¿etowe sektora rz¹dowe-
go jako:  

(1.9)

W równowadze realne aktywa netto sektora rz¹dowego
per capita pozostaj¹ sta³e. Wówczas deficyt pierwotny jest
finansowany nie poprzez wzrost zad³u¿enia rz¹du, lecz po-
przez przyrost realnej bazy pieniê¿nej oraz dochody netto
z aktywów netto sektora rz¹dowego. Drazen (1985) przyj-
muje, ¿e prawa strona powy¿szego równania w najlepszy
sposób odzwierciedla wielkoœæ senioratu, jest to bowiem
czêœæ deficytu, a wiêc wp³ywów sektora rz¹dowego z tytu-
³u emisji pieni¹dza. 

Warto zwróciæ uwagê, ¿e do dochodów z emisji pie-
ni¹dza zaliczane s¹ dwa elementy. Pierwszym elementem
jest zwiêkszenie bazy monetarnej, spowodowane chêci¹
utrzymania sta³ego realnego zasobu pieni¹dza w obliczu
inflacji oraz dodatkowym realnym wzrostem popytu na
pieni¹dz. Drugim jest realne oprocentowanie aktywów
netto sektora rz¹dowego, które odzwierciedla dochody
sektora rz¹dowego z zastanej iloœci pieni¹dza w gospodar-
ce. W celu lepszego zrozumienia drugiego elementu w tej
definicji senioratu, przeœledŸmy dwa przyk³ady. Za³ó¿my
wpierw, ¿e rz¹d nie zaci¹ga³ d³ugu wobec sektora prywat-
nego, a ca³y deficyt finansowany by³ zawsze poprzez emi-
sjê pieni¹dza. Za³ó¿my równie¿, ¿e aktywa banku central-
nego sk³adaj¹ siê zarówno z obligacji rz¹dowych, jak i kre-
dytów dla sektora prywatnego. W tym przypadku opro-
centowanie jakie otrzymuje bank od kredytów dla sektora
prywatnego w ca³oœci zaliczone jest do dochodów z senio-
ratu: sposób przesz³ego finansowania d³ugu powoduje, ¿e
sektor rz¹dowy nie ponosi kosztów z tego tytu³u a dodat-
kowa emisja pieni¹dza w postaci kredytu dla sektora pry-
watnego przynosi dochody dla sektora rz¹dowego. Roz-
wa¿my równie¿ przypadek, w którym bank centralny nie
posiada innych aktywów ni¿ obligacje rz¹dowe, a pasywa
rz¹du obejmuj¹ zarówno obligacje w rêkach sektora pry-
watnego i banku. W tym przypadku aktywa netto sektora
rz¹dowego s¹ ujemne, a z równania powy¿ej wynika, ¿e
dochody z senioratu s¹ ni¿sze ni¿ wzrost bazy monetarnej
w gospodarce. Dzieje siê tak dlatego, ¿e druga czêœæ za-
proponowanej przez Drazena (1985) definicji senioratu
obejmuje utracone korzyœci zwi¹zane z zad³u¿eniem rz¹-
du wobec sektora prywatnego (sektor rz¹dowy nie pono-
si³by kosztów obs³ugi d³ugu, jeœli przesz³e deficyty finanso-
wane by³yby poprzez emisjê pieni¹dza). W pierwszym
przyk³adzie d³ug rz¹du wobec sektora prywatnego by³ ze-
rowy, wiêc zerowe by³y równie¿ utracone korzyœci z fi-
nansowania rz¹du przez sektor prywatny zamiast przez
bank centralny. 
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Drazen (1985) pokazuje, ¿e inne definicje senioratu wys-
têpuj¹ce w literaturze s¹ szczególnymi przypadkami jego
definicji. Najpopularniejsz¹ miar¹ senioratu, zapro-
ponowan¹ przez ekonomistów z Chicago, jest:

(1.10)

Seniorat zdefiniowany jest wiêc jako wielkoœæ transferu z
sektora prywatnego i zagranicznego w celu pozyskania
pieni¹dza bazowego w wysokoœci       . Miara ta mo¿e zostaæ
wyprowadzona z ogólnej miary Drazena (1985) poprzez
za³o¿enie, ¿e przesz³e deficyty rz¹du finansowane by³y
poprzez wzrost kredytu banku centralnego (a = 0), b¹dŸ
poprzez za³o¿enie, ¿e w równowadze dochody z oprocen-
towania aktywów netto pokrywaj¹ wzrost aktywów
niezbêdny do utrzymania sta³ej relacji aktywów do PKB.
Drugie za³o¿enie jest spe³nione, gdy realna stopa procen-
towa jest równa stopie wzrostu (w przypadku rozwa¿anym
powy¿ej zak³adam, ¿e stopa wzrostu gospodarczego per
capita wynosi zero, warunek ten jest wiêc spe³niony, gdy
realna stopa procentowa równa jest stopie wzrostu ludnoœ-
ci).

W przypadku, gdy wielkoœæ senioratu definiowana jest
jako podatek obci¹¿aj¹cy jedynie obecnych konsumentów,
ignoruj¹c stopê wzrostu ludnoœci w poprzednim równaniu,
otrzymujemy:

(1.11)

Jest to miara senioratu zaproponowana m.in. przez
Friedmana (1953) i Baileyego (1956).

Inn¹ popularn¹ definicj¹ senioratu jest:

(1.12)

Definicja ta, zaproponowana przez Phelpsa (1971,
1972) i Martyego (1978), przyjmuje, ¿e seniorat jest rów-
ny kosztowi alternatywnemu u¿ytkowania pieni¹dza, czy-
li oprocentowaniu, jakie uzyska³yby œrodki pieniê¿ne
przechowywane w postaci pieni¹dza bazowego po zain-
westowaniu w lokatê przynosz¹c¹ oprocentowanie i. De-
finicja ta równie¿ mo¿e zostaæ wyprowadzona z definicji
Drazena, przy za³o¿eniu, ¿e zad³u¿enie sektora rz¹dowe-
go netto pozostaje sta³e przy zmianach iloœci pieni¹dza.
Phelps i Marty rozwa¿aj¹ sytuacjê, w której bank central-
ny tworzy pieni¹dz poprzez operacje otwartego rynku,
w wyniku których oprocentowany d³ug rz¹du wobec sek-
tora prywatnego (obligacje) zamieniany jest na d³ug nieo-
podatkowany (bazê monetarn¹). Zad³u¿enie netto sekto-
ra rz¹dowego jest wówczas sta³e, jednak dla zachowania
sta³ej wielkoœci realnych aktywów netto wymagane jest
równie¿ za³o¿enie, ¿e przychody z kreacji pieni¹dza wy-
dawane s¹ przez rz¹d na zakup aktywów netto. Oznacza-
j¹c ca³kowite zad³u¿enie netto sektora rz¹dowego przez

Ω = m - a i ignoruj¹c wzrost ludnoœci, mo¿emy zapisaæ
równanie (1.9) jako:

(1.13)

Jeœli zmiana tempa wzrostu pieni¹dza bazowego ge-
nerowana jest przy ograniczeniu, ¿e zad³u¿enie netto sekto-
ra rz¹dowego Ω pozostaje sta³e, to zmiana dochodów
spowodowana t¹ zmian¹ równa jest zmianie w wielkoœci im.

Jeszcze inna miara senioratu zaproponowana zosta³a
przez Auerheimera (1974). Rozwa¿a on sytuacjê, w której
realny popyt na pieni¹dz zmienia siê pod wp³ywem oczeki-
wanej zmiany w poziomie inflacji a bank centralny
odpowiednio zwiêksza lub zmniejsza poda¿ pieni¹dza w
celu unikniêcia jednorazowej zmiany poziomu cen
zwi¹zanej ze zmian¹ popytu na pieni¹dz. Auerheimer (1974)
zak³ada, ¿e bank centralny dyskontuje przysz³e dochody z
senioratu za pomoc¹ realnej stopy procentowej r. W tej
sytuacji bie¿¹ca wartoœæ dochodów z senioratu w przypad-
ku zmiany tempa wzrostu poda¿y pieni¹dza z θ0 do θ1
wynosi:

(1.14)

gdzie m1 i m0 oznaczaj¹ odpowiednio realny popyt na pie-
ni¹dz w gospodarce w sytuacji równowagi stacjonarnej
przed i po zmianie tempa wzrostu popytu na pieni¹dz. Bie-
¿¹cy strumieñ dochodów zwi¹zany z powy¿sz¹ wartoœci¹
bie¿¹c¹ dochodów wynosi rV(θ = θ1) = θ1m1 + r (m1 -m0).
Miara ta sprowadza siê do definicji senioratu Drazena przy
za³o¿eniu, ¿e poda¿ pieni¹dza m0 równa jest ca³kowitemu
zad³u¿eniu sektora rz¹dowego netto Ω, a bie¿¹ce wp³ywy
z emisji pieni¹dza inwestowane s¹ w aktywa przynosz¹ce
realne oprocentowanie r.

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

Warto zauwa¿yæ, ¿e definicje senioratu sm i so dysku-
towane powy¿ej odpowiadaj¹ ró¿nym definicjom polityki
fiskalnej i monetarnej [Walsh, 1998]. Zdefiniujmy politykê
fiskaln¹ jako wybór teraŸniejszych i przysz³ych realnych

wydatków rz¹du per capita         oraz teraŸniejszego i przy-

sz³ego ca³kowitego zad³u¿enia sektora rz¹dowego netto Ω. 
Polityka monetarna ogranicza siê wówczas do wyboru

pomiêdzy finansowaniem wydatków sektora rz¹dowego
poprzez kredyt nieoprocentowany (wzrost bazy pieniê¿nej)
i oprocentowany, oraz do dostosowania realnych podatków 

per capita nak³adanych przez rz¹d          do nowego poziomu 
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senioratu (przy wzroœcie senioratu pozosta³e podatki musz¹
zostaæ obni¿one w celu zachowania sta³ego poziomu real-
nych wydatków rz¹du i wielkoœci zad³u¿enia netto sektora
rz¹dowego). W tym przypadku so = im jest wiêc w³aœciw¹
definicj¹ renty emisyjnej: jest to bowiem zysk z zamiany fi-
nansowania sektora rz¹dowego kredytem oprocentowa-
nym na finansowanie kredytem nieoprocentowanym

przyjmuj¹c        oraz Ω jako dane.

Politykê fiskaln¹ mo¿na równie¿ zdefiniowaæ, jako wy-

bór teraŸniejszych i przysz³ych wydatków        oraz wielko-

œci aktywów netto sektora rz¹dowego. Polityka monetarna
zdefiniowana jest wówczas jako decyzja co do wielkoœci po-
da¿y pieni¹dza i dostosowañ pozosta³ych realnych podat-
ków (per capita) w celu utrzymania sta³ego poziomu real-
nych wydatków rz¹du (per capita). W³aœciw¹ miar¹ seniora-
tu w tym przypadku jest miara miara sm = θm. Politykê fi-
skaln¹ mo¿na równie¿ zdefiniowaæ, jako zmiany w wielkoœci 

oprocentowanego d³ugu publicznego                  i w wydat-

kach rz¹du. Polityka monetarna ustala wówczas wielkoœæ 
poda¿y pieni¹dza, wielkoœæ aktywów zagregowanego sekto-
ra rz¹dowego oraz zmiany w podatkach niezbêdne do
utrzymania sta³ego poziomu realnych wydatków rz¹du.
Z równania wynika, ¿e miar¹ senioratu mo¿e byæ wówczas
θm + rk, gdzie k oznacza poziom realnych aktywów sekto-
ra rz¹dowego per capita.

Neumann (1996) definiuje seniorat jako sumê docho-
dów ze zwiêkszonej poda¿y pieni¹dza oraz z oprocentowa-
nia aktywów banku centralnego. U¿ywaj¹c symboli wpro-
wadzonych przy opisie ograniczenia bud¿etowego banku
centralnego, mo¿emy zapisaæ:

(1.15)

Na ile miara ta odpowiada definicjom omówionym powy¿ej?
Pierwszy element w definicji Neumanna jest oczywiœcie
identyczny z pierwszym elementem definicji Drazena
(1985). W celu dokonania analizy pozosta³ych elementów
w równaniu Neumanna, powróæmy do ograniczenia bud¿e-
towego sektora rz¹dowego. Neumann definiuje: 

(1.16)

(1.17)

(1.18)

gdzie sG interpretowane jest jako deficyt fiskalny (dochody
rz¹du z tytu³u senioratu). Ograniczenie bud¿etowe rz¹du
mo¿e byæ wiêc zapisane jako:

(1.19)

Wed³ug interpretacji Neumanna, ca³kowity dochód z kre-
acji pieni¹dza wynosi s i jest wykorzystywany czêœciowo
na pokrycie wydatków rz¹du sG a czêœciowo na wzrost
aktywów sektora rz¹dowego sD. Neumann uwzglêdnia
równie¿ w swoim równaniu koszty dzia³ania banku cen-
tralnego (dla uproszczenia pominiête tutaj w ograniczeniu
bud¿etowym sektora rz¹dowego) oraz dzieli wzrost akty-
wów zagranicznych banku sektora rz¹dowego na wzrost
niezbêdny do zachowania sta³ej wartoœci rezerw waluto-
wych wyra¿onych w walucie krajowej w przypadku apre-
cjacji kursu walutowego, oraz na wzrost ponad t¹ war-
toœæ. Podzia³ ten nie ma jednak praktycznego znaczenia
w przypadku szacowania dochodów z senioratu.

Neumann u¿ywa miary s w swoim badaniu empirycznym
senioratu w Japonii i Niemczech, oraz dokonuje próby porów-
nania tej miary z definicj¹ Drazena w sytuacji równowagi sta-
cjonarnej. Odejmuj¹c sD od prawej strony równania i zak³ada-
j¹c, ¿e M, Lcb oraz ER* rosn¹ w tempie nominalnego wzrostu
gospodarki π + n oraz, ¿e zachowany jest parytet stóp pro-
centowych, mo¿emy zapisaæ przy pomocy wczeœniej wpro-
wadzonych symboli:

(1.20)

Miara ta odpowiada definicji Drazena omawianej
w poprzedniej sekcji przy zdefiniowaniu polityki fiskalnej
jako wyboru wielkoœci oprocentowanego d³ugu sektora
rz¹dowego oraz poziomu wydatków. Nie jest to jednak
miara senioratu tak ogólna, jak miara zaproponowana
przez Drazena, w której uwzglêdnia siê odsetki z akty-
wów rz¹du netto. Otwart¹ kwesti¹ pozostaje wiêc, na ile
ekonomicznie uzasadnione jest definiowanie polityki fi-
skalnej prowadz¹ce do miary Neumanna. Za³ó¿my, ¿e
wzrost rezerw walutowych banku centralnego powodo-
wany jest nap³ywem kapita³u zagranicznego, który loko-
wany jest w krajowych obligacjach rz¹dowych. Z definicji
senioratu zaproponowanej przez Neumanna wynika, ¿e
odsetki otrzymywane przez bank centralny z tytu³u
zwiêkszonych rezerw walutowych powiêkszaj¹ dochody
z senioratu. Poniewa¿ jednak w tym samym czasie wzra-
staj¹ wydatki zwi¹zane z obs³ug¹ d³ugu krajowego, ogól-
ny efekt dla sektora rz¹dowego mo¿e byæ neutralny (jeœli
zachowany jest parytet stóp procentowych), lub nawet
negatywny (jeœli obs³uga d³ugu krajowego jest bardziej
kosztowna ni¿ dochody z rezerw walutowych). Przyk³ad
ten ilustruje, ¿e miara Neumanna, choæ szersza ni¿ trady-
cyjne miary senioratu, jest pochodn¹ specyficznej defini-
cji polityki monetarnej i fiskalnej. Jest to jednak definicja
rozs¹dna, a miara Neumanna jest znacznie bardziej ogól-
na ni¿ tradycyjne definicje senioratu. Wydaje siê wiêc, ¿e
jest to najlepsza z dotychczas zaproponowanych miar  do
zastosowañ empirycznych.
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1.3. Badania empiryczne

1.3.1. Badania dla krajów rozwiniêtych i badania
porównawcze 

Najczêœciej spotykan¹ metod¹ mierzenia senioratu jest
zmiana w iloœci pieni¹dza bazowego. Jak wynika z dyskusji
powy¿ej, miara ta nie jest jednak jedyn¹ definicj¹ senioratu
Na ile oszacowania renty emisyjnej ró¿ni¹ siê przy przyjêciu
alternatywnych miar senioratu w zastosowaniach empirycz-
nych? King i Plosser (1985) oszacowali wielkoœci renty emi-
syjnej dla Stanów Zjednoczonych w latach 1929–1952 oraz
1953–1982 stosuj¹c m.in. 

a) zmianê iloœci pieni¹dza bazowego (seniorat mone-
tarny sM), 

b) iloœæ pieni¹dza bazowego pomno¿on¹ przez stopê
procentow¹ (so),

c) zmianê iloœci pieni¹dza bazowego wraz z dochodami
Rezerwy Federalnej z tytu³u odsetek od kredytów, po-
mniejszonymi o koszty operacyjne.

Ostatnia miara, choæ bliska definicji senioratu zapropono-
wanej przez Neumanna i opisanej równaniem (1.4), bierze
pod uwagê oprocentowanie aktywów Rezerwy Federalnej
w³¹czaj¹c obligacje rz¹dowe. Nie stanowi wiêc w³aœciwej
miary dochodów skonsolidowanego sektora rz¹dowego.

Wyniki przedstawione przez Kinga i Plossera pokazuj¹,
¿e choæ oszacowania senioratu przy zastosowaniu ró¿nych
miar nie s¹ jednakowe, niektóre miary daj¹ bardzo zbli¿one
wyniki. Œrednia wartoœæ dochodów z senioratu w latach
1953–1982 wynosi³a 0,3% i 0,33% PKB, a w latach
1929–1952 1,37% i 1,20% PKB odpowiednio wed³ug miar
opisanych w punktach a) i c). Korelacja pomiêdzy tymi mia-
rami by³a równie¿ bardzo wysoka. Wyniki te sugeruj¹, ¿e
dochody generowane przez wzrost bazy monetarnej stano-
wi¹ najwiêksz¹ czêœæ renty emisyjnej. Miara senioratu opar-
ta na koszcie alternatywnym posiadania pieni¹dza gotówko-
wego (punkt b) wskazuje na mniejsze dochody z emisji pie-
ni¹dza w latach 1929–1952 (0,2% PKB), a wy¿sze w latach
1953–1982 (0,47% PKB).

W celach porównawczych King i Plosser obliczyli rów-
nie¿ rentê emisyjn¹, zdefiniowan¹ jako wzrost iloœci pieni¹-
dza gotówkowego, dla grupy dwunastu krajów w latach
1948–1980. Rezultaty wskazuj¹ na du¿e zró¿nicowanie
w dochodach sektora rz¹dowego z tytu³u senioratu. Renta
emisyjna kszta³towa³a siê poni¿ej 1% PKB w przypadku
Wielkiej Brytanii i w Niemczech, wynosi³a 1% PKB we
Francji, Szwajcarii i Japonii i oko³o 2% we W³oszech, Hi-
szpanii, Meksyku i Korei. Oszacowane wielkoœci senioratu
s¹ najwy¿sze dla Brazylii (2,75%), Chile (4,58%) oraz Ar-
gentyny (6,30%).

Dochody z renty emisyjnej zdefiniowane w podobny
sposób by³y obliczane przez szereg innych badaczy dla ró¿-
nych grup krajów. Jako przyk³ad podaæ mo¿na pracê Fische-

ra (1982), gdzie seniorat monetarny oszacowany jest dla
okresu 1960–1977. Rezultaty s¹ podobne do oszacowañ
przedstawionych przez Kinga i Plossera: w krajach rozwi-
niêtych i o niskiej inflacji dochody z senioratu stanowi³y œre-
dnio ok. 1% PKB, renta emisyjna wynosi³a ok. 2% PKB
w krajach europejskich o wy¿szej inflacji (takich jak Grecja
i Portugalia), œrednio od 2% do 3% PKB w krajach rozwija-
j¹cych siê, i powy¿ej 5% w krajach, które doœwiadczy³y bar-
dzo wysokiej inflacji, takich jak Argentyna, Chile i Urugwaj.
Fischer stawia hipotezê, ¿e jedynie w przypadku ostatniej
grupy krajów emisja pieni¹dza wykorzystywana jest aktyw-
nie jako Ÿród³o dochodów sektora rz¹dowego, prowadz¹c
do wysokiej inflacji. W pozosta³ych przypadkach renta emi-
syjna odzwierciedla jedynie wzrost realnego popytu na pie-
ni¹dz spowodowanego g³ównie wzrostem dochodów.

Neumann (1996) szacuje dochody z senioratu w Japonii
i Niemczech w latach 1961–1991 wed³ug zaproponowanej
przez siebie metody opisanej powy¿ej. Seniorat monetarny  

stanowi³ zazwyczaj wiêkszoœæ z ca³kowitych do-
chodów uzyskiwanych z kreacji pieni¹dza w Japonii i Niem-
czech. W obydwu krajach systematycznie wzrasta³ jednak 

udzia³ dochodów z odsetek od aktywów            ,

co wi¹¿e siê z ich przyrostem w ci¹gu badanego okresu.
Analiza wykorzystania senioratu wskazuje na wysokie
inwestycje netto w pozyskanie aktywów w obydwu krajach.
Wydatki na wzrost rezerw poch³ania³y najwiêksz¹ czêœæ
dochodów z senioratu w Niemczech i znacz¹c¹ czêœæ w
Japonii (od 58% dochodów w latach 1961–1970 do 32%
dochodów w latach 1971–1980). Koszty operacyjne banku
centralnego, wliczaj¹c w to koszty produkcji pieni¹dza,
stanowi³y istotn¹ czêœæ (do ponad 7%) wydatków w Niem-
czech, by³y natomiast mniejsze w Japonii, gdzie wynosi³y do
4% wydatków. Najwiêksz¹ ró¿nic¹ pomiêdzy dwoma kraja-
mi jest wielkoœæ dochodów z senioratu otrzymywana przez
rz¹d. W Niemczech dopiero w ostatnim analizowanym
okresie (1981–1991) seniorat fiskalny sG odgrywa³ istotn¹
rolê w dystrybucji senioratu i stanowi³ 30% ca³kowitych
dochodów z emisji pieni¹dza. Bundesbank zmuszony by³ do
zwiêkszenia wielkoœci transferów do rz¹du dopiero po
osi¹gniêciu dopuszczanego przez prawo limitu wielkoœci
rezerw pozyskiwanych z zysku. W Japonii znaczna czêœæ
dochodów z senioratu (œrednio ok. 40% ca³oœci) przekazy-
wana by³a rz¹dowi. 

Neumann (1996) porównuje oszacowane przez siebie
dochody z senioratu do bardziej tradycyjnych miar, takich
jak seniorat monetarny sM i podatek inflacyjny sM

π,t =
πtmt-1. Pierwsza z tradycyjnych miar jest oczywiœcie jed-
nym z elementów definicji Neumanna, tak wiêc dochody
oszacowane przy jej pomocy s¹ mniejsze od oszacowa-
nych na podstawie jego definicji. Korzyœci z senioratu wy-
znaczone na podstawie drugiej miary s¹ jeszcze ni¿sze
z powodu wzrastaj¹cej monetyzacji obydwu gospodarek.
Neumann dokonuje równie¿ próby porównania swoich
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oszacowañ z miar¹ zaproponowan¹ przez Drazena
(1985) jednak, jak pokazano powy¿ej, wydaje siê niew³a-
œciwie interpretowaæ tê ostatni¹. Neumann wylicza do-
chody z senioratu na podstawie równania:

(1.21)

gdzie u¿yte symbole odpowiadaj¹ odpowiednim symbo-
lom u¿ywanym w równaniach powy¿ej a gV

t oznacza sto-
pê wzrostu szybkoœci obiegu pieni¹dza bazowego. Rów-
nanie to by³oby odpowiednikiem równania Drazena
w czasie dyskretnym, rozszerzonym o mo¿liwoœæ zmiany
szybkoœci obiegu pieni¹dza, gdyby aktywa a oznacza³y ak-
tywa netto sektora rz¹dowego. W równaniu Neumanna
oznaczaj¹ one jednak jedynie aktywa banku centralnego.
W zwi¹zku z tym, jak wyjaœnia dyskusja powy¿ej, miara ta
mo¿e byæ interpretowana jako miara dochodów z emisji
pieni¹dza przy specyficznej definicji polityki monetarnej
i fiskalnej. Neumann pokazuje, ¿e oszacowania dochodów
z senioratu oparte na tej mierze daj¹ wartoœci nawet ni¿-
sze ni¿ generowane jedynie przez seniorat monetarny.
Wynika to z negatywnej wartoœci realnej stopy procento-
wej rt w obydwu krajach. Najwa¿niejszym wnioskiem jaki
mo¿na wyci¹gn¹æ z pracy Neumanna jest to, ¿e seniorat
monetarny          nie jest najwa¿niejszym elementem
w dochodach banku centralnego i pomijanie dochodów
z oprocentowania aktywów banku (innych ni¿ kredyt dla
rz¹du) mo¿e prowadziæ do istotnego niedoszacowania
prawdziwych wp³ywów z senioratu.

1.3.2. Badania dla krajów w okresie transformacji

Wystêpowanie wysokiej inflacji i nierównowagi fiskal-
nej, charakterystyczne dla krajów stosuj¹cych seniorat ja-
ko istotne Ÿród³o finansowania deficytu bud¿etowego,
jest czêstym zjawiskiem w krajach przechodz¹cych trans-
formacjê. Buiter (1997) oszacowa³ wielkoœæ renty emisyj-

nej (zdefiniowanej jako podatek inflacyjny                dla

dwunastu krajów transformuj¹cych siê (szeœciu z Europy 
Œrodkowo-Wschodniej oraz szeœciu z by³ego Zwi¹zku Ra-
dzieckiego) w okresie 1991–1994. Wyniki dla krajów Eu-
ropy Œrodkowo-Wschodniej za rok 1994 wskazuj¹, ¿e do-
chody z renty emisyjnej kszta³towa³y siê na poziomie oko-
³o 1% PKB na Wêgrzech (poziom zbli¿ony do krajów roz-
winiêtych o niskiej inflacji), ok. 2% w Polsce (poziom s³a-
biej rozwiniêtych krajów europejskich) oraz ok. 3%
w Czechach i na S³owacji. W Rumunii i Bu³garii, krajach
o wysokiej inflacji, dochody z senioratu wynosi³y odpo-
wiednio ok. 4 i 5% PKB. W grupie krajów by³ego Zwi¹z-
ku Radzieckiego niski poziom dochodów z senioratu (ok.
1%) uzyskuje Estonia, poziom ten jest wy¿szy na Litwie
(ok. 3%) i bardzo wysoki w pozosta³ych krajach w prób-

ce (ok. 5% w Kyrgyzstanie, 6% w Rosji i Kazachstanie,
oraz 11% na Ukrainie). Rezultaty te wskazuj¹, ¿e docho-
dy z emisji pieni¹dza stanowi³y istotny element dochodów
sektora rz¹dowego w wielu krajach transformuj¹cych siê,
choæ najbardziej zaawansowane z nich w mniejszym stop-
niu ucieka³y siê do tego sposobu finansowania wydatków
pañstwa.

Podobna analiza dochodów z senioratu przedstawiona
jest w pracy Ghosha (1997), który oszacowuje seniorat
monetarny                    oraz podatek inflacyjny, zdefiniowany 

jako                          , dla grupy piêtnastu krajów by³ego

Zwi¹zku Radzieckiego w okresie 1993–1996. Choæ dok³ad-
ne porównania nie s¹ mo¿liwe ze wzglêdu na ró¿nice w za-
stosowanej metodologii, rezultaty przedstawione w tej pra-
cy s¹ jakoœciowo zbli¿one do wyników Buitera (1997) za ten
sam okres (1993–1994). W latach 1995–1996 dochody z se-
nioratu sM konwerguj¹ jednak do 1,5–2,5% PKB (z wyj¹t-
kiem Tad¿ykistanu, Turkmenistanu i Uzbekistanu, gdzie po-
zostaj¹ na wy¿szym poziomie). Spadek wielkoœci senioratu
w krajach, w których przez kilka lat kszta³towa³ siê on na
wysokim poziomie, spowodowany zosta³ istotnym spad-
kiem monetyzacji gospodarki.

Oszacowane dochody z senioratu s¹ znacznie ni¿sze
przy zastosowaniu zaproponowanej miary podatku infla-
cyjnego, szczególnie dla krajów o najwy¿szych dochodach z
senioratu oszacowanych wg miary sM. Ghosh u¿ywa jednak 

wielkoœci          zamiast inflacji π stosowanej w tradycyjnej

definicji podatku inflacyjnego.           okreœla utratê realnej

wartoœci pocz¹tkowych zasobów pieni¹dza w danym okre-
sie. Miarata mo¿e dobrze oddawaæ wielkoœæ dochodów
z senioratu jeœli nastêpuje szybka demonetyzacja gospo-
darki. Stosuj¹c bowiem w definicji podatku inflacyjnego
stopê inflacji, implicite zak³ada siê, ¿e wartoœæ realnych za-
sobów pieniê¿nych pozostaje sta³a w danym okresie. Sto-

suj¹c           , zak³ada siê, ¿e podmioty gospodarcze eko-

nomiczne nie odbudowuj¹ realnych zasobów pieni¹dza, tj. 
utrzymuj¹ jedynie pocz¹tkowy nominalny zasób pieni¹dza.

Wielkoœæ i podzia³ senioratu w roku 1993 w trzech kra-
jach transformuj¹cych siê: Republice Czeskiej, na
Wêgrzech i Rumunii analizowana jest przez Hochreitera,
Rovelliego i Wincklera (1996). Autorzy porównuj¹ osza-
cowane wielkoœci do dochodów z senioratu gen-
erowanych w Niemczech i w Austrii, przyjmuj¹c te ostat-
nie jako normalne wielkoœci w stabilnych krajach gospo-
darki rynkowej. Definicja senioratu zastosowana w tej
pracy odbiega jednak nieco od miar dyskutowanych
powy¿ej. Hochreiter et al. (1996) definiuj¹ seniorat jako:

(1.22)
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gdzie CU oznacza pieni¹dz gotówkowy, R rezerwy banków
komercyjnych i depozyty rz¹du w banku centralnym opro-
centowane stop¹ iR, a EK10% rezerwy i kapita³ w³asny banku
powy¿ej wielkoœci odpowiadaj¹cej dziesiêciu procentom
gotówki w obiegu. Stopa procentowa iM jest kosztem alter-
natywnym utrzymywania nieprocentowanych aktywów w
banku centralnym.

Powy¿sza definicja senioratu zbli¿ona jest do definicji
opartej o alternatywny koszt utrzymywania pieni¹dza ban-
ku centralnego so. Jednak w pracy Hochreitera et. al. miara
ta jest rozszerzona o pozosta³e pasywa banku centralnego,
uwzglêdniaj¹c równie¿ to, ¿e bank centralny ponosi koszty
zwi¹zane z obs³ug¹ ich oprocentowania. Wielkoœæ seniora-
tu przekazana danemu sektorowi gospodarki mierzona jest
przez sumê ró¿nicy pomiêdzy kosztem alternatywnym
a rzeczywistym oprocentowaniem zobowi¹zañ tego sekto-
ra wobec banku centralnego, oraz ró¿nicy pomiêdzy opro-
centowaniem zobowi¹zañ banku centralnego wobec tego
sektora a kosztem alternatywnym. W przypadku Czech
i Wêgier jako koszt alternatywny iM uznana zosta³a stopa
procentowa na rynku pieniê¿nym, a w Rumunii stopa infla-
cji. Wyniki otrzymane przez Hochreitera i wspó³autorów
pokazuj¹, ¿e dochody z senioratu w Republice Czeskiej
kszta³towa³y siê na poziomie poni¿ej 1% PKB i by³y porów-
nywalne do dochodów uzyskiwanych w Niemczech i Au-
strii. Dochody z kreacji pieni¹dza by³y natomiast wy¿sze na
Wêgrzech (4,2% PKB) i bardzo wysokie w Rumunii (29,4%
PKB). Bior¹c pod uwagê ró¿nice w metodologii, wyniki te
s¹ zbli¿one do rezultatów Buitera (1997) dla Republiki Cze-
skiej i Wêgier (Buiter stosuje stopê inflacji i pieni¹dz bazowy
w swoich obliczeniach). Oszacowane dochody z senioratu
dla Rumunii s¹ jednak znacznie wy¿sze (wg. oszacowania
Buitera 9% PKB w roku 1993). Ró¿nica wynika z uwzglê-
dnienia w definicji Hochreitera et al. (1996) wysokich depo-
zytów rz¹du w rumuñskim banku centralnym [2].

Hochreiter et al. (1996) analizuje równie¿ podzia³ senio-
ratu pomiêdzy ró¿ne sektory gospodarki. Bank centralny
mo¿e zatrzymywaæ czêœæ zysków z senioratu na pokrycie
kosztów w³asnych i akumulacjê rezerw. Sektor rz¹dowy
otrzymuje dochody z kreacji pieni¹dza poprzez transfer zy-
sków oraz subsydiowany kredyt netto banku centralnego.
Pozosta³e sektory (sektor prywatny i zagraniczny) mog¹
otrzymywaæ czêœæ dochodów z senioratu poprzez subsy-
diowane kredyty netto. W przypadku trzech analizowanych
krajów wiêkszoœæ dochodów z renty menniczej trafia³a do
rz¹du i czêœæ ta stanowi³a od 053% PKB w Austrii i 0,61%
PKB w Niemczech do 6,26% PKB na Wêgrzech i 29% PKB
w Rumunii. W Czechach ró¿nica pomiêdzy oprocentowa-

niem zobowi¹zañ i nale¿noœci rz¹du wobec banku central-
nego powodowa³a, ¿e to rz¹d w niewielkim stopniu subsy-
diowa³ bank centralny. Czêœæ senioratu zatrzymywana
przez bank centralny na pokrycie kosztów w³asnych i aku-
mulacjê rezerw by³a niewielka w Austrii, Niemczech i na
Wêgrzech, jednak stanowi³a ponad po³owê ca³kowitych do-
chodów z senioratu w Czechach (0,63% PKB). Sektor pry-
watny otrzymywa³ znacz¹c¹ czêœæ dochodów z senioratu
jedynie w Rumunii (10% PKB), gdzie nisko oprocentowane
kredyty banku centralnego stanowi³y element dzia³alnoœci
quasi-fiskalnej. Sektor zagraniczny subsydiowa³ banki cen-
tralne w Austrii, Niemczech, na Wêgrzech i w Rumunii.
W dwóch pierwszych przypadkach krajowe stopy procen-
towe na rynku pieniê¿nym by³y wy¿sze od stóp zagranicz-
nych. W przypadku Wêgier i Rumunii odsetki od zobowi¹-
zañ netto banku centralnego wobec zagranicy by³y ni¿sze
od stopy rynku pieniê¿nego. Czêœæ dochodów senioratu
mierzonych wed³ug kosztów alternatywnych jest „tracona"
na utrzymywanie przez bank centralny aktywów o zerowej
stopie zwrotu. Czêœæ ta by³a znacz¹ca w Rumunii (9%
PKB), gdzie czêœæ rezerw banku centralnego przechowy-
wana by³a w z³ocie.

Alternatywna miara dochodów 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 s¹ trzy Ÿród³a dochodów z senioratu: seniorat
monetarny (wzrost poda¿y pieni¹dza), dochody z odsetek
od zobowi¹zañ sektora prywatnego i zagranicy wobec ban-

ku                          , oraz zysk z operacji finansowych ban-

ku centralnego. Badany jest równie¿ podzia³ dochodów
z senioratu pomiêdzy wydatki na wzrost aktywów banku
centralnego innych ni¿ kredyt dla rz¹du (dzielonych na fi-
nansowanie inwestycji maj¹cych na celu pokrycie strat ksiê-
gowych w aktywach banku spowodowanych zmianami kur-
su walutowego oraz finansowanie pozosta³ych inwestycji
zwiêkszaj¹cych aktywa banku), wydatki na pokrycie ko-
sztów dzia³ania banku centralnego i produkcji pieni¹dza,
wydatki na akumulacjê kapita³u oraz czêœæ senioratu prze-
kazan¹ rz¹dowi.

Rezultaty przedstawione w tych pracach pokazuj¹, ¿e
seniorat monetarny jest najwa¿niejsz¹ czêœci¹ dochodów
z kreacji pieni¹dza w czterech krajach transformuj¹cych siê,
choæ pozosta³e elementy senioratu równie¿ maj¹ istotne
znaczenie. W przypadku Czech dochody z tej czêœci senio-

[2] Wydaje siê równie¿, ¿e Buiter nie doszacowuje wielkoœci bazy monetarnej w Rumunii.
[3] Rezultaty wymienionych prac omówione s¹ dok³adniej w rozdziale 2 (Udzia³ dochodów z emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej w

finansowaniu deficytu bud¿etu w latach 1990–1999) i rozdziale 6 (Finansowanie sektora publicznego przez banki centralne w wybranych krajach znaj-
duj¹cych siê w okresie transformacji: analiza porównawcza).
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ratu stanowi³y wiêkszoœæ ca³kowitych dochodów w latach
1993–1996. Po kryzysie walutowym w roku 1997 nast¹pi³
spadek bazy monetarnej i, co za tym idzie, ujemne dochody
z senioratu monetarnego (transfer z banku centralnego do
sektora prywatnego). Narodowy Bank Czech uzyska³ jed-
nak znaczne dochody z operacji finansowych w okresie kry-
zysu i w rezultacie ca³kowite dochody z senioratu spad³y
w roku 1997 stosunkowo niewiele. Udzia³ dochodów z se-
nioratu monetarnego dla Polski w okresie 1990–1998 spa-
da³ w pewnych okresach do poziomu ok. 60%
(1993–1994), jednak w pozosta³ych latach kszta³towa³ siê
na poziomie ok. 80–85% (osi¹gaj¹c 93% w roku 1998). 

W przypadku Kyrgyzstanu Cukrowski i Bushman (2000)
zwracaj¹ wiêksz¹ uwagê na seniorat fiskalny, w³¹czaj¹c do
Ÿróde³ dochodów z senioratu spadek aktywów banku cen-
tralnego. W badaniu dla Gruzji Cukrowski (2000) zalicza do
dochodów banku centralnego spadek w aktywach banku
centralnego poza inwestycjami maj¹cymi na celu pokrycie
strat ksiêgowych w aktywach spowodowanych zmianami
kursu walutowego. Z analizy powy¿ej wynika, ¿e aktywa
banku centralnego wzrastaj¹ w wyniku przeznaczenia na
ten cel czêœci dochodów z senioratu. W przypadku sprze-
da¿y aktywów, bank centralny podejmuje wiêc decyzjê co
do zmiany sposobu wykorzystania tych przesz³ych docho-
dów. W Gruzji i Kyrgyzstanie dochody zatrzymane w prze-
sz³oœci przez bank centralny w postaci wzrostu aktywów
zosta³y przesuniête do bud¿etu rz¹du i wykorzystane na
bie¿¹ce wydatki. Przyjmuj¹c tradycyjny podzia³ pomiêdzy
Ÿród³ami tworzenia i wykorzystania dochodów z senioratu,
tj. traktuj¹c spadek aktywów jako sposób wykorzystania se-
nioratu, udzia³ senioratu monetarnego w ca³kowitych do-
chodach z emisji pieni¹dza kszta³towa³ siê na poziomie ok.
50% dla Gruzji (z wyj¹tkiem roku 1998, gdy udzia³ ten wy-
nosi³ jedynie 5%) oraz œrednio na poziomie ok. 70% dla
Kyrgyzstanu. Wyniki te wskazuj¹ wiêc na dominuj¹cy udzia³
senioratu monetarnego (wy¿szy ni¿ w Japonii i w Niem-
czech wg analizy Neumanna) w Czechach, Kyrgyzstanie
i Polsce, oraz mniejszy udzia³ w Gruzji.

Drugim elementem analizy w omawianych pracach jest
podzia³ dochodów z senioratu. W przypadku Czech wiêk-
szoœæ dochodów z senioratu w latach 1993–1997 akumulo-
wana by³a w postaci wzrostu aktywów banku centralnego.
Seniorat fiskalny by³ w latach 1993–1996 ujemny (rz¹d sub-
sydiowa³ bank centralny) i dopiero w roku 1997 (rok kryzy-
su walutowego) osi¹gn¹³ poziom 20% dochodów z emisji
pieni¹dza. Seniorat fiskalny stanowi³ znaczn¹ czêœæ ca³kowi-
tych dochodów z kreacji pieni¹dza w pocz¹tkowym okresie
transformacji (1991–1994), jednak udzia³ ten znacznie siê
zmniejszy³ w latach 1995–1996, gdy wiêkszoœæ dochodów
z senioratu poch³ania³ wzrost rezerw walutowych i koszty
banku centralnego. W roku 1997, z powodu zmniejszonego
nap³ywu kapita³u zagranicznego, seniorat fiskalny ponownie
zwiêkszy³ siê do ponad 80% dochodów z senioratu.
W Gruzji i Kyrgyzstanie seniorat fiskalny stanowi³ wiêkszoœæ

ca³kowitych dochodów z senioratu. Przedstawione wyniki
wskazuj¹ na to, ¿e dochody z senioratu stanowi¹ istotne
Ÿród³o finansowania wydatków rz¹du w krajach mniej za-
awansowanych w procesie transformacji. W krajach bar-
dziej zaawansowanych seniorat wykorzystywany jest
w wiêkszym stopniu na wzrost rezerw i pokrywanie ko-
sztów dzia³alnoœci banku centralnego.

1.4. Podsumowanie i wnioski

Pomiar dochodów sektora rz¹dowego z tytu³u seniora-
tu nie jest rzecz¹ prost¹. Pierwsz¹ trudnoœci¹ jest okreœle-
nie w³aœciwej teoretycznej miary korzyœci z emisji pieni¹dza.
Analiza Drazena (1985) ma na celu wyjaœnienie i porówna-
nie ró¿nych definicji wystêpuj¹cych w literaturze. Pojêcie
senioratu jest stosunkowo proste, jeœli bank centralny po-
siada w swoich aktywach jedynie zobowi¹zania rz¹du,
a emisja pieni¹dza odbywa siê poprzez finansowanie deficy-
tu rz¹du. Seniorat jest wówczas okreœlony przez popularn¹
definicjê                     . Pojêcie to jest jednak bardziej skom-
plikowane, jeœli w bilansie banku centralnego mog¹ znajdo-
waæ siê nale¿noœci od sektora prywatnego i zagranicy. Bank
centralny otrzymuje wówczas dochody z tytu³u odsetek od
tych aktywów. Stanowi¹ one czêœæ dochodów z emisji pie-
ni¹dza, choæ w tym przypadku s¹ to dochody z pieni¹dza,
który zosta³ wyemitowany w przesz³oœci. Pojêcie senioratu
komplikuje siê jeszcze bardziej, jeœli deficyt rz¹du finanso-
wany jest nie tylko przez bank centralny, ale równie¿ przez
sektor prywatny i zagranicê. Poniewa¿ rz¹d ponosi wów-
czas koszty obs³ugi d³ugu, których nie musia³by ponosiæ,
gdyby deficyt finansowany by³ w ca³oœci przez bank central-
ny, oprocentowanie tego d³ugu pomniejsza wielkoœæ senio-
ratu. Definicja senioratu zaproponowana przez Drazena
jest wiêc sum¹ natychmiastowych korzyœci z emisji pieni¹-
dza            oraz dochodów z oprocentowania aktywów net-
to sektora rz¹dowego. Ten drugi element jest wynikiem
okreœlonej struktury emisji pieni¹dza w przesz³oœci. Inna po-
pularna definicja senioratu, iM/P, mo¿e byæ otrzymana z de-
finicji Drazena przy za³o¿eniu, ¿e wybór ca³kowitego zad³u-
¿enia sektora rz¹dowego netto, jak równie¿ obs³uga tego
zad³u¿enia, jest domen¹ polityki fiskalnej. Bank centralny
mo¿e jednak zamieniæ czêœæ oprocentowanego zad³u¿enia
rz¹du wobec sektora prywatnego i zagranicy na zad³u¿enie
nieoprocentowane. Korzyœci z tej zamiany wynosz¹ iM/P.

Teoretyczne definicje senioratu, wyprowadzone w sytu-
acji równowagi stacjonarnej, nie przek³adaj¹ siê ³atwo na
miary empiryczne. W praktyce najczêœciej stosowan¹ miar¹
jest seniorat monetarny            , jednak z analizy Drazena
wynika, ¿e definicja ta nie obejmuje wszystkich korzyœci
i kosztów emisji pieni¹dza. Miara zaproponowana przez
Neumanna (1996) jest szersza i obejmuje seniorat monetar-
ny oraz dochody banku z oprocentowania aktywów poza
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d³ugiem rz¹dowym. Definicja ta mo¿e zostaæ dopasowana
do teoretycznych ram Drazena przy za³o¿eniu, ¿e polityka
fiskalna odpowiedzialna jest za ustalanie poziomu i obs³ugê
d³ugu oprocentowanego sektora rz¹dowego, natomiast po-
lityka monetarna ustala wielkoœæ d³ugu nieoprocentowane-
go i wielkoœæ aktywów sektora rz¹dowego. Takie za³o¿enia
wydaj¹ siê prowadziæ do rozs¹dnej definicji polityki mone-
tarnej i fiskalnej i rozs¹dnej, empirycznej miary senioratu.  

Oszacowania dochodów z emisji pieni¹dza potwierdza-
j¹, ¿e seniorat monetarny w wielu przypadkach nie jest naj-
wa¿niejszym Ÿród³em ca³kowitych korzyœci z tego tytu³u.
Mimo to, zmiana w iloœci pieni¹dza bazowego pozostaje naj-
bardziej popularn¹ miar¹ senioratu w badaniach empirycz-
nych. W rozwiniêtych krajach gospodarki rynkowej docho-
dy z senioratu monetarnego stanowi¹ ok. 1% PKB. Wiel-
koœæ ta jest czêsto znacznie wy¿sza w krajach rozwijaj¹cych
siê i w krajach postkomunistycznych znajduj¹cych siê w po-
cz¹tkowym stadium transformacji, gdzie seniorat stanowi
istotne Ÿród³o finansowania deficytu rz¹du. 

Oszacowania senioratu oparte na szerszej definicji zapro-
ponowanej przez Neumanna wskazuj¹ na wy¿sze dochody
z emisji pieni¹dza, nie tylko w krajach rozwiniêtych, ale rów-
nie¿ w krajach w okresie transformacji. Wyniki badañ poka-
zuj¹, ¿e w niektórych przypadkach seniorat monetarny mo¿e
stanowiæ jedynie po³owê wszystkich dochodów z tytu³u kre-
acji pieni¹dza. Stosowanie w³aœciwej miary senioratu jest
wiêc niezwykle istotne w badaniach empirycznych.

Badania empiryczne poœwiêcaj¹ równie¿ sporo miejsca
podzia³owi dochodów z senioratu. Dochody te mog¹ byæ bo-
wiem u¿yte b¹dŸ na finansowanie bie¿¹cych wydatków rz¹du
i banku centralnego, b¹dŸ na akumulacjê aktywów sektora
rz¹dowego [4]. W krajach rozwiniêtych i w krajach zaawanso-
wanych w transformacji gospodarczej akumulacja aktywów
jest istotnym elementem wykorzystania dochodów z seniora-
tu. W rezultacie w krajach tych dochody z odsetek od akty-
wów banku centralnego stanowi¹ istotny lub coraz wa¿niejszy
element dochodów z emisji pieni¹dza, podkreœlaj¹c znaczenie
w³aœciwego wyboru empirycznej miary senioratu.

[4] Jeœli bank centralny wykorzystuje swoje dochody do zmniejszenia zad³u¿enia rz¹du wobec sektora prywatnego i zagranicy, jest to wówczas aku-
mulacja aktywów netto sektora rz¹dowego.
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2.1. Wprowadzenie

Pocz¹tkowemu stadium reform gospodarczych w Pol-
sce, podobnie jak w innych pañstwach Centralnej i Wscho-
dniej Europy, towarzyszy³ gwa³towny spadek aktywnoœci go-
spodarczej, wzrost poziomu inflacji oraz powa¿ne problemy
fiskalne [1]. W pierwszym okresie reform wzrost cen, spo-
wodowany kombinacj¹ trzech czynników: iloœci¹ pieni¹dza,
brakami na rynku oraz liberalizacj¹ cen, osi¹gn¹³ poziom hi-
perinflacji. Znaczny deficyt bud¿etowy by³ wynikiem kurcze-
nia siê bazy podatkowej, zwi¹zanej ze spadkiem produkcji,
zmianami w strukturze w³asnoœci, oraz braku redukcji wy-
datków bud¿etowych. W 1991 r. osi¹gniêto pocz¹tki stabili-
zacji makroekonomicznej, jednak znaczny deficyt sektora
publicznego nadal powodowa³ wzrost bazy monetarnej
i w konsekwencji wp³ywa³ na utrzymywanie siê relatywnie
wysokiego poziomu inflacji. Nic wiêc dziwnego, ¿e wed³ug
ogólnie panuj¹cej opinii, w sytuacji niemo¿noœci zbilansowa-
nia bud¿etu [2] dochody zwi¹zane z emisj¹ pieni¹dza i podat-
kiem inflacyjnym w Polsce lat dziewiêædziesi¹tych odgrywa-
³y wa¿n¹ rolê w finansowaniu wydatków publicznych.

W rozwiniêtych gospodarkach dochody z tytu³u senio-
ratu z regu³y nie s¹ generowane umyœlnie w celu finansowa-
nia sektora publicznego lecz stanowi¹ konsekwencjê prze-
prowadzanych zmian w polityce monetarnej (wartoœæ wp³y-
wów z tytu³u senioratu w rozwiniêtych krajach Europy Za-
chodniej waha siê miêdzy 0,5–1,5% PKB). W innych krajach
renta emisyjna jest jednak nadal czêsto traktowana jako

wa¿ne Ÿród³o finansowania wydatków publicznych [patrz:
Drazen, 1989; Bruni, Penati i Porta, 1989; Grilli, 1989; oraz
Gross, 1997]. Ostatnie badania pokazuj¹, ¿e wielkoœæ wp³y-
wów z tytu³u senioratu w wielu krajach po³udniowej Euro-
py oscyluje miêdzy dwoma a czterema procentami PKB
[Horrendorf, 1997]. Zakres wykorzystania renty emisyjnej
jako Ÿród³a finansowania wydatków bud¿etu w krajach Eu-
ropy Centralnej by³ równie¿ 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 wyników
mo¿na stwierdziæ, ¿e podobnie jak w przypadku krajów Eu-
ropy Zachodniej, doœwiadczenia w kumulowaniu docho-
dów z tytu³u senioratu s¹ mocno zró¿nicowane. Hochreiter,
Rovelli i Winckler (1996), pokazali szacunkowe wielkoœci
dochodów banków centralnych z tytu³u senioratu w piêciu
ró¿nych pañstwach: Rumunii, Czechach, Austrii, Niem-
czech i na Wêgrzech. Z ich obliczeñ (bazuj¹cych na definicji
senioratu, opartej na koncepcji kosztów utraconych mo¿li-
woœci i podatku inflacyjnym) wynika, ¿e wp³ywy banku cen-
tralnego z tytu³u senioratu w 1997 osi¹gnê³y poziom oko³o
30% PKB w Rumunii, i oko³o 4% PKB na Wêgrzech (w Ru-
munii by³o to spowodowane stosunkowo wysok¹ stop¹ in-
flacji, i du¿¹ iloœci¹ aktywów banku centralnego w stosunku
do PKB – na Wêgrzech). W Czechach wielkoœæ renty emi-
syjnej by³a zbli¿ona do 1% PKB (podobnie w Austrii oraz w
Niemczech) [3]. Budina (1997) pokaza³a, ¿e poziom docho-
dów bud¿etu z tytu³u senioratu w Polsce w okresie
1991–1995 oscylowa³ w przedziale 1,55%–2,91% PKB [4].
Wyniki powy¿sze sugeruj¹, ¿e dochody z tytu³u monopolu

* Na podstawie pracy: Cukrowski J., Janecki J. (2001). Udzia³ dochodów z emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej w finansowaniu defi-
cytu bud¿etu w latach 1990–1998. Zeszyty Naukowe Wy¿szej Szko³y Finansów i Zarz¹dzania w Bia³ymstoku (praca w druku)

[1] Sytuacja gospodarcza i reformy pocz¹tku lat 90. w pañstwach Europy Wschodniej zosta³y opisane miêdzy innymi w pracach Balcerowicza
(1993), Bruno (1992) oraz Sahay i Vegh'a (1995). Tak¿e proces reform gospodarczych w Polsce by³ przedmiotem wielu studiów, patrz Calvo i Coricel-
li (1992), Lane (1992) Sachs (1993), Berg (1994), Blanchard (1994).

[2] W latach 1991 i 1992 wielkoœci deficytu bud¿etowego w Polsce stanowi³y odpowiednio 3,76% i 6,05% PKB.
[3] Patrz rozdzia³ 1.3.2.
[4] Wyniki te bazuj¹ jedynie na szacunkach wielkoœci senioratu monetarnego (patrz podrozdzia³ 2.2), nie s¹ wiêc szczególnie precyzyjne.

Jacek Cukrowski, Jaros³aw Janecki

Czêœæ II
Udzia³ dochodów z emisji pieni¹dza i prowadzenia 
polityki pieniê¿nej w finansowaniu deficytu bud¿etu
w latach 1990–1999
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na emisjê pieni¹dza odgrywaj¹ bardzo wa¿n¹ rolê w bud¿e-
tach wielu krajów Europy Wschodniej. Jednak jak pokazuj¹
Klein i Neumann (1990) oraz Neumann (1996), aby po-
prawnie przeanalizowaæ i porównaæ dochody z tytu³u emisji
pieni¹dza w ró¿nych krajach, nale¿y wzi¹æ pod uwagê spe-
cyfikê regulacji prawnych dotycz¹cych banku centralnego
w danym kraju, a to, z kolei, wymaga bardziej szczegó³o-
wej analizy mechanizmu generowania dochodów z tytu³u
senioratu.

W niniejszym opracowaniu rozpatrujemy skalê przy-
chodów Narodowego Banku Polskiego (NBP) z tytu³u se-
nioratu w latach 1990–1999. Zgodnie z propozycj¹ Neu-
mann'a (1996) znaczenie terminu renta emisyjna lub senio-
rat (ang. seigniorage) definiujemy mo¿liwie szeroko, jako
sumê wszystkich dochodów, bêd¹cych rezultatem mono-
polu banku centralnego na prowadzenie polityki pieniê¿nej
i emisjê pieni¹dza. Ponadto, inaczej ni¿ w dotychczaso-
wych pracach empirycznych [patrz, na przyk³ad, Budina,
1997] w niniejszym opracowaniu uwzglêdniamy fakt, ¿e
wielkoœæ wp³ywów do bud¿etu zwi¹zanych z emisj¹ pie-
ni¹dza zale¿y równie¿ od uwarunkowañ prawnych, insty-
tucjonalnych a tak¿e szczegó³ów operacyjnych, maj¹cych
znaczenie dla kreacji bazy monetarnej w pañstwie [patrz
Klein i Neumann, 1990; oraz Neumann, 1996]. Takie
podejœcie do problemu pozwala nam nie tylko oszacowaæ
dochody Narodowego Banku Polskiego oraz sektora pu-
blicznego z tytu³u emisji pieni¹dza w poszczególnych la-
tach okresu transformacji, ale równie¿ pokazaæ, ¿e w go-
spodarkach okresu transformacji przy du¿ym nap³ywie ka-
pita³u, wielkoœæ senioratu monetarnego nie powinna byæ
u¿ywana jako estymator dochodów bud¿etu zwi¹zanych
z emisj¹ i prowadzeniem polityki pieniê¿nej (w takich wa-
runkach renta emisyjna mo¿e byæ u¿yta bardziej dla aku-
mulacji rezerw walutowych banku centralnego ni¿ dla ce-
lów fiskalnych). Nale¿y podkreœliæ, ¿e obliczone w pracy
wartoœci wp³ywów banku centralnego z tytu³u senioratu
oraz wielkoœci wydatkowanych mog¹ byæ u¿yte dla po-
trzeb analizy porównawczej dochodów z tytu³u senioratu
(oraz wielkoœci wydatkowanych) w krajach znajduj¹cych
siê w okresie transformacji gospodarczej [patrz Neumann,
1996; oraz Cukrowski i Stavrev, 1999, 2001].

2.2. Koncepcja renty emisyjnej

W literaturze ekonomicznej dochody z tytu³u emisji
pieni¹dza nie zawsze rozumiane s¹ jednakowo (patrz roz-
dzia³ 1). Najczêœciej u¿ywane s¹ nastêpuj¹ce trzy definicje
[patrz Drazen, 1985]. Wed³ug pierwszej z nich dochody
z tytu³u senioratu rozumiane s¹ jako podatek inflacyjny
(πh, gdzie π jest stop¹ inflacji natomiast h oznacza wielkoœæ
realnej bazy monetarnej w formie pieni¹dza banku central-

nego (ang. high-powered money)). Wed³ug drugiej definicji,
wielkoœæ renty emisyjnej ekwiwalentna jest kosztom utra-
conych mo¿liwoœci zwi¹zanym i posiadaniem pieni¹dza
(ang. opportunity cost of holding money) (ih, gdzie i jest no-
minaln¹ stop¹ procentow¹). Innymi s³owy odpowiada ona
wielkoœci strat sektora prywatnego, spowodowanych po-
siadaniem nie oprocentowanych œrodków pieniê¿nych
(w przeciwieñstwie do oprocentowanych aktywów). Trze-
cia definicja – najbardziej ogólna – okreœla wp³ywy z tytu³u
senioratu jako ca³kowite dochody zwi¹zane z emisj¹ pie-
ni¹dza (µh+(r-n)a, gdzie µ jest nominaln¹ stop¹ wzrostu
realnej bazy monetarnej w postaci pieni¹dza banku cen-
tralnego, r-n jest ró¿nic¹ miêdzy realn¹ stop¹ procentow¹
a stop¹ wzrostu ludnoœci, a oznacza realn¹ wielkoœæ zaso-
bów oprocentowanych aktywów rz¹dowych, a<h). Jak
pokaza³ Drazen (1985) dwie pierwsze definicje s¹ szcze-
gólnymi przypadkami trzeciej.

Niestety nie jest mo¿liwe jednoznaczne okreœlenie,
która z zaprezentowanych definicji dochodów z tytu³u se-
nioratu jest najlepsza i najlepiej oddaje treœæ zagadnienia.
St¹d w celu mo¿liwie precyzyjnej analizy problemu przyjê-
liœmy koncepcjê zaproponowan¹ przez Klein'a i Neu-
mann'a (1990) oraz Neumann'a (1996) i omówion¹ w roz-
dziale 1. 

2.3. Podstawowe Ÿród³a dochodów
banku centralnego

Zgodnie z pracami Klein'a i Neumann'a (1990) oraz
Neumann'a (1996) pod pojêciem dochodów banku cen-
tralnego z tytu³u renty emisyjnej s (ang. total gross seignio-
rage) rozumiemy realn¹ wielkoœæ przychodów bêd¹cych
rezultatem monopolu banku centralnego na emisjê pieni¹-
dza i prowadzenie polityki pieniê¿nej [Neumann, 1996].
Ogólnie bank centralny mo¿e czerpaæ dochody z nastêpu-
j¹cych Ÿróde³:

– z bezpoœredniego zwiêkszenia bazy monetarnej sM,
– z oprocentowania kredytów udzielonych wczeœniej

sektorowi prywatnemu sI,
– z prowadzonych operacji finansowych sF.

Formalnie, wielkoœæ dochodów bêd¹cych rezultatem
monopolu banku centralnego na emisjê pieni¹dza i prowa-
dzenia polityki pieniê¿nej okreœlona jest sum¹:

(2.1)

gdzie:
sM okreœla wielkoœæ senioratu monetarnego (renty

monetarnej), definiowanego jako stosunek zmiany bazy
monetarnej ∆M do wielkoœci ogólnego wskaŸnika poziomu
cen p:

FIM ssss ++=
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(2.2)

m oznacza wielkoœæ realnej bazy monetarnej;
sI okreœla realn¹ wartoœæ dochodów netto z oprocen-

towania kredytów udzielonych wczeœniej sektorowi pañst-
wowemu i prywatnemu; wielkoœæ ta okreœlona jest
wzorem:

(2.3)

AP i AF oznaczaj¹ odpowiednio d³ug sektora prywat-
nego w walucie krajowej i walutach obcych;
iP, iF oznaczaj¹ odpowiednio wielkoœci nominalne kra-
jowych i zagranicznych stóp procentowych;
sF okreœla realn¹ wartoœæ dochodów netto z prowa-

dzonych operacji finansowych; wielkoœæ ta okreœlona jest
wzorem:

(2.4)

G oznacza nominaln¹ wielkoœæ dochodów banku cen-
tralnego z operacji finansowych.
Wielkoœæ renty monetarnej sM odpowiada wielkoœci

œrodków sektora prywatnego niezbêdnej do otrzymania
z banku centralnego kwoty odpowiadaj¹cej zmianie bazy
monetarnej M. Drugi sk³adnik równania (2.1), sNI, okreœla
realn¹ wielkoœæ dochodów z obs³ugi d³ugu sektora prywat-
nego (odsetek) udzielonego przez bank centralny sektoro-
wi prywatnemu w przesz³oœci (obs³uga d³ugu sektora pu-
blicznego nie jest uwzglêdniona w obliczeniach, poniewa¿
jest to wewnêtrzna transakcja pomiêdzy rz¹dem a ban-
kiem centralnym). Trzeci sk³adnik równania (2.1), sF, okre-
œla realn¹ wielkoœæ dochodów netto z operacji finanso-
wych banku centralnego. 

2.4. Podzia³ dochodów banku 
centralnego 

W wiêkszoœci analiz wielkoœæ dochodów banku central-
nego i sektora publicznego z tytu³u emisji pieni¹dza i pro-
wadzenia polityki pieniê¿nej charakteryzowana jest przyj-
muj¹c niejawnie dwa podstawowe za³o¿enia: (1) ¿e war-
toœæ dochodów banku centralnego z tytu³u posiadanego
monopolu na emisjê pieni¹dza i prowadzenie polityki pie-
niê¿nej nie zale¿y od kosztów banku centralnego i sposo-
bów w jaki dochody te s¹ generowane; (2) bud¿et otrzy-
muje wszystkie dochody z tytu³u emisji pieni¹dza i prowa-

dzenia polityki pieniê¿nej bez wzglêdu na prawne i instytu-
cjonalne uwarunkowania reguluj¹ce stosunki pomiêdzy
rz¹dem a bankiem centralnym. Przy takim podejœciu nastê-
puj¹ce dwa wa¿ne aspekty finansowe danego zagadnienia
s¹ zazwyczaj pomijane. Po pierwsze:  koszty produkcji pie-
ni¹dza. Po drugie: inne koszty zwi¹zane z dzia³alnoœci¹
banku centralnego. Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e zarówno
koszty produkcji pieni¹dza jak i koszty dzia³alnoœci banku
centralnego mog¹ byæ znaczne [Klein i Neumann, 1992],
na przyk³ad, pokazali, ¿e w Niemczech w latach
1974–1987 16,9% wp³ywów z tytu³u senioratu monetar-
nego by³o przeznaczone na pokrycie kosztów operacyj-
nych Bundesbanku). 

Szczegó³owa analiza przedstawiona w pracy Neuman-
na (1996) pokazuje ¿e zazwyczaj dochody banku central-
nego z tytu³u emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki pie-
niê¿nej s przeznaczane s¹ na nastêpuj¹ce cele:

– pokrycie kosztów produkcji pieni¹dza oraz operacji
finansowych przeprowadzanych przez bank centralny sC, 

– kredytowanie sektora prywatnego sNI (tj. powiêksze-
nie kredytów banku centralnego dla sektora prywatnego),

– inwestycje maj¹cych na celu pokrycie strat ksiê-
gowych w aktywach banku centralnego spowodowanych
zmianami kursu walutowego sRI[5],

– finansowanie sektora publicznego sG,
– zwiêkszenie wartoœci kapita³u banku centralnego sO [6].
Formalnie suma powy¿szych wielkoœci równa jest ogól-

nej wielkoœci dochodów banku centralnego z tytu³u emisji
pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej:

(2.5)

gdzie:

(2.6)

CCoin oznacza koszt produkcji monet, 
CCB oznacza sumê kosztów produkcji banknotów
i operacji finansowych banku centralnego;

(2.7)

AP i AF oznaczaj¹ odpowiednio wielkoœci d³ugu sektora
prywatnego w walucie krajowej i w walutach obcych;

(2.8)

L oznacza straty ksiêgowe (strata wyra¿ana jest w licz-
bach dodatnich);
e oznacza kurs walutowy;

m
M
M

p
MsM ∆=∆=

p
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p
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[5 W przypadku sta³ego kursu walutowego sRI równe jest zeru [patrz Neumann, 1996]. 
[6] Tak¿e transfery do innych organizacji.
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(2.9)

AG oznacza d³ug rz¹du w banku centralnym oraz RG

zysk banku centralnego 
RG - iGAG oznacza rzeczywist¹ wielkoœæ transferu z
banku centralnego do bud¿etu;

(2.10)

RO oznacza czêœæ zysku banku centralnego przez-
naczan¹ na zwiêkszenie kapita³u banku centralnego.
Czêœæ wp³ywów banku centralnego z tytu³u emisji pie-

ni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej przekazywana do
bud¿etu sG (okreœlona równaniem 2.9) nazywana jest se-
nioratem fiskalnym (ang. fiscal seigniorage) [patrz Klein
i Neumann, 1990; oraz Neumann, 1996]. W przypadku
ogólnym w liczniku równania (2.9) powinny znaleŸæ siê do-
datkowo dwa sk³adniki: RCoin – dochody z produkcji monet
(jest to istotne gdy rz¹d posiada prawo do emitowania mo-
net, tak jak, na przyk³ad, w Republice Federalnej Niemiec)
oraz TB – podatek maj¹tkowy i dochodowy banku central-
nego (istotny, na przyk³ad, w Japonii, gdzie bank centralny
op³aca oba rodzaje podatków). W Polsce wielkoœæ seniora-
tu fiskalnego przekazywana jest do bud¿etu dwoma kana-
³ami: (1) poprzez po¿yczki banku centralnego (∆AG) [7]
oraz (2) poprzez transfer czêœci zysku wypracowanego
przez bank centralny (RG-iGAG). Tak wiêc wielkoœæ docho-
dów bud¿etu z tytu³u monopolu na emisjê pieni¹dza i pro-
wadzenie polityki pieniê¿nej (wielkoœæ senioratu fiskalne-
go) w Polsce w pe³ni okreœlona jest równaniem (2.9).

2.5. Analiza dochodów NBP z tytu³u
emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki
pieniê¿nej w latach 1990–1999

Analiza empiryczna Ÿróde³ i sposobów wydatkowania
dochodów Narodowego Banku Polskiego z tytu³u prowa-
dzenia polityki pieniê¿nej i emisji pieni¹dza, przedstawiona
w tym rozdziale, wykonana zosta³a w oparciu o oficjalne
dane bilansu NBP, rachunku zysków i strat NBP, oraz
podzia³u zysku NBP (podstawowym Ÿród³em danych by³y
Raporty Roczne Narodowego Banku Polskiego). W oblicze-
niach wykorzystano dane za lata 1990–1999 (w poni¿szej
analizie poszczególne dane roczne oznaczane s¹ indeksem
t). W aneksie przedstawiono przyk³adowy format bilansu
NBP oraz rachunku zysków i strat NBP, wykorzystywa-

nych do obliczania wielkoœci poszczególnych sk³adników
dochodów NBP z tytu³u senioratu oraz wielkoœci wydat-
kowanych.

Analizê Ÿróde³ oraz sposobów wydatkowania wp³y-
wów Narodowego Banku Polskiego z tytu³u emisji pieni¹-
dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej rozpoczniemy od
przedstawienia ogólnej wartoœci dochodów NBP st, która
jest sum¹ nastêpuj¹cych sk³adników:

(2.11)

gdzie wartoœæ renty monetarnej st
M obliczana jest jako:

(2.12)

dochody z oprocentowania kredytu dla sektora pry-
watnego (w walucie krajowej i walutach obcych) st

I

obliczane s¹ ze wzoru:

(2.13)

IRt oraz IEt oznaczaj¹ odpowiednio dochody NBP z
odsetek od kredytów i wydatki NBP na oprocen-
towanie depozytów;
dochody z operacji finansowych Narodowego Banku
Polskiego st

F obliczane s¹ jako:

(2.14)

gdzie Rt oznacza ogólny dochód NBP w roku t.
Dochody NBP z tytu³u senioratu st wydatkowane s¹

na: 
– pokrycie kosztów produkcji pieni¹dza oraz operacji

finansowych przeprowadzanych przez bank centralny sC, 
– kredytowanie sektora prywatnego (finansowanie

inwestycji banku centralnego w d³ug sektora prywatnego)
sNI, 

– finansowanie inwestycji maj¹cych na celu pokrycie
strat ksiêgowych w aktywach NBP spowodowanych zmia-
nami kursu walutowego sRI [8],

– finansowanie sektora publicznego sG, 
– zwiêkszenie wartoœci kapita³u NBP sO,

tj.

(2.15)

gdzie:

(2.16)

p
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[7] Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e Narodowy Bank Polski nie kredytuje sektora publicznego w sposób bezpoœredni, rz¹d kredytowany jest natomiast
poprzez zakupy papierów skarbowych.

[8]W przypadku sta³ego kursu walutowego sRI równe jest zeru (patrz Neumann, 1996). 
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CCB – koszty operacyjne NBP,
CCo&Bn – koszty produkcji monet i banknotów,

(2.17)

(2.18)

(2.19)

(2.20)

gdzie Πt oznacza ³¹czn¹ wartoœæ zysku NBP w roku t.
Dane niezbêdne do obliczenia dochodów NBP z tytu³u

emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej oraz
sposobów ich wydatkowania w okresie 1990–1999 przed-
stawiono w Aneksie w tabeli A.3. 

W tabeli 2.1 przedstawiono obliczone wielkoœci docho-
dów NBP z tytu³u senioratu i wielkoœci wydatkowane w la-
tach 1990–1999 (prezentowane w tablicy wielkoœci wyra-
¿one s¹ w cenach z 1990 r.). 

Zmiany wielkoœci dochodów NBP z tytu³u senioratu st
w latach 1990–1999 przedstawiono na wykresie 2.1.
Podzia³ dochodów NBP w poszczególnych latach pokazu-
je wykres 2.2. Wartoœci dochodów NBP z tytu³u emisji pie-
ni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej oraz wartoœci se-
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Wykres 2.1. Dochody NBP z emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej w latach 1990–1999 (w  proc. PKB)
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nioratu fiskalnego (dochodów bud¿etu) w procentach PKB
w latach 1990–1999 pokazano na Wykresie 2.3. 

2.6. Podsumowanie i wnioski

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e wielkoœæ senioratu monetarnego
nie jest to¿sama z wielkoœci¹ ca³kowitych dochodów ban-

ku centralnego z tytu³u senioratu (Wykres 2.1). Ca³kowite
dochody banku centralnego ró¿ni¹ siê od wartoœci senio-
ratu monetarnego (z regu³y s¹ wiêksze) o sumê wp³ywów
z oprocentowania kredytu dla sektora prywatnego oraz
dochodów z operacji finansowych banku centralnego.

W latach 1991–1992 wartoœci transferów do bud¿etu
przewy¿sza³y ca³kowit¹ wartoœæ dochodów Narodowego
Banku Polskiego z tytu³u emisji pieni¹dza i prowadzenia po-

Tabela 2.1. Wielkoœci dochodów NBP z tytu³u renty emisyjnej i wydatków NBP w latach 1990–1999 (w cenach roku 1990)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
mld PLN
Ogó³em St 6,66 3,25 3,84 1,51 1,10 4,11 1,00 1,79 1,46 0,90
Iród³a                                                                                                                      mld PLN
Renta monetarna St

M 5,30 1,37 1,51 0,94 0,97 2,27 0,74 1,07 1,37 -0,10
Dochody z oprocentowania
kredytów

St

I 0,80 0,51 0,45 0,17 0,06 -0,08 0,03 0,04 0,06 0,12

Dochody z operacji  finans. St

A 0,17 -0,09 -0,04 0,40 0,63 0,65 0,08 0,13 0,03 0,16
Wydatki                                                                                                                    mld PLN
Transfer do bud¿etu St

G -0,39 2,88 3,64 1,31 1,50 -1,19 -0,16 1,05 0,25 0,02
Koszty NBP St

C 0,14 0,19 0,12 0,13 0,17 0,29 0,65 0,74 0,86 0,77
Wydatki inwestycyjne i inne St

NI+St

RI 6,50 -1,37 -1,88 0,03 -0,07 3,68 0,32 -0,55 0,34 -0,61
Zwiêkszenie kapita³u banku
centralnego

St

O 0,02 0,09 0,04 0,05 0,06 0,07 0,03 0,01 0,01 0,01

Iród³a                                                                             Udzia³ procentowy w dochodach NBP
Renta monetarna St

M 79,5% 42,3% 39,3% 62,2% 88,4% 55,3% 73,7% 59,6% 93,7% -11,1%
Dochody z oprocentowania
kredytów

St

I 12,1% 15,6% 11,7% 11,5% 5,2% -2,0% 3,0% 2,0% 4,3% 13,6%

Dochody z operacji  finans. St

A 2,6% -2,9% -1,0% 26,2% 57,0% 15,9% 7,7% 7,5% 2,0% 18,3%
Wydatki                                                                           Udzia³ procentowy w wydatkach NBP
Transfer do bud¿etu St

G -5,8% 88,7% 94,8% 86,8% 136,6% -28,8% -15,5% 58,2% 17,0% 1,8%
Koszty NBP St

C 2,1% 5,7% 3,2% 8,5% 15,2% 6,9% 65,0% 41,4% 59,1% 86,2%
Wydatki inwestycyjne i inne St

NI+St

RI 97,5% -42,2% -48,9% 1,7% -6,3% 89,4% 32,1% -30,8% 23,5% -68,0%
Zwiêkszenie kapita³u banku
centralnego

St

O 0,4% 2,8% 0,9% 3,0% 3,3% 1,7% 2,8% 0,4% 0,4% 0,9%

Iród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne

Wykres 2.3. Wielkoœæ renty monetarnej oraz wartoœci senioratu fiskalnego w procentach PKB w latach 1990–1999
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lityki pieniê¿nej. Czasowe zwiêkszenie wp³ywów do bud¿e-
tu by³o mo¿liwe dziêki zamianie d³ugu sektora prywatnego
(tj. ujemnym wielkoœciom wydatków inwestycyjnych i in-
nych). W 1995 r. ogólna wartoœæ dochodów NBP z tytu³u
senioratu znacznie wzros³a, jednak¿e, wartoœæ senioratu fi-
skalnego uleg³a zmniejszeniu. By³o to uwarunkowane znacz-
nym wzrostem iloœci aktywów zagranicznych NBP [9]. 

Nale¿y podkreœliæ, ¿e w przeciwieñstwie do wyra¿anej
powszechnie opinii [patrz np. Budina 1997], ¿e w wiêkszo-
œci krajów Europy Wschodniej dochody z emisji pieni¹dza
odgrywaj¹ znacz¹c¹ rolê w finansowaniu deficytów bud¿e-
towych, otrzymane wielkoœci sugeruj¹ (patrz Tabela 2.1,
oraz Wykresy 2.2 i 2.3), ¿e w Polsce pocz¹wszy od 1993,
dochody z tytu³u emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki
bud¿etowej nie by³y powszechnie u¿ywane jako narzêdzie
finansowania wydatków sektora publicznego (w szczegól-
noœci, w latach 1995 i 1996 wartoœci senioratu fiskalnego
by³y ujemne). 

Ponadto, nale¿y zauwa¿yæ, ¿e wartoœæ renty monetar-
nej wyra¿a jedynie dochody wynikaj¹ce z emisji pieni¹dza
i z regu³y zupe³nie nie odzwierciedla wielkoœci dochodów
banku centralnego przekazywanych do bud¿etu (Wykres
2.3). Wartoœæ senioratu monetarnego odpowiada wielko-
œci senioratu fiskalnego tylko wówczas, gdy wydatki inwe-
stycyjne i inne (kredytowanie sektora prywatnego) s¹ bli-
skie zera (tak jak, na przyk³ad, w latach 1993 i 1994).
W pozosta³ym okresie, ujemnym wartoœciom wydatków
inwestycyjnych towarzysz¹ wiêksze wartoœci wp³ywów do
bud¿etu (senioratu fiskalnego) (np. w latach 1991 i 1992,
Wykres 2.2) i na odwrót (np. w latach 1995 i 1996, Wykres
2.2). W obu przypadkach wielkoœci senioratu monetarne-
go nie odpowiadaj¹ wielkoœciom wp³ywów do bud¿etu
z tytu³u senioratu (tj. senioratu fiskalnego).

[9] Na wzrost zagranicznych rezerw walutowych mia³y wp³yw przede wszystkim: (1) nap³yw zagranicznego kapita³u w postaci inwestycji
bezpoœrednich oraz portfelowych, (2) wiêksza iloœæ kredytów, (3) du¿y popyt na obce waluty, (4) du¿a skala handlu przygranicznego, (5) zwiêkszony
poziom aktywnoœci gospodarczej, oraz (6) polityka pieniê¿na NBP. 
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Aneks: Dród³a danych

G³ównym Ÿród³em danych wykorzystywanych do
obliczeñ wielkoœci wp³ywów brutto z tytu³u senioratu i
poszczególnych sk³adników s¹: (1) Zagregowany Bilans
Narodowego Banku Polskiego oraz (2) Rachunek zysków i
strat Narodowego Banku Polskiego. Uproszczone formy obu
dokumentów (na przyk³adzie roku 1997) pokazano
odpowiednio w Tabeli A1 i Tabeli A2. Tabela A3 zawiera
dane niezbêdne do wszystkich wykonanych w pracy
obliczeñ. 

Analogiczne tablice dla lat 1990–1996 oraz 1998–1999
zosta³y wykorzystane do obliczenia danych pokazanych w
Tabeli A3. 

Tabela A1. Zagregowany bilans Narodowego Banku Polskiego stan na 31.12.1997 r. (mld PLN)

Aktywa Pasywa
A.1 Nale¿oœci zagraniczne 79,44 L.1 Zobowi¹zania zagraniczne ogó³em 7,15
A.2 Nale¿noœci od sektora finansowego 9,27 L.2 Pieni¹dz gotówkowy w obiegu 31,08
A.3 Nale¿oœci od sektora bud¿etowego 2,80 L.3 Zobowi¹zania wobec sektora finansowego 12,53
A.4 Nale¿noœci od sektora nie

finansowego
0,07 L.4 Zobowi¹zania wobec sektora

bud¿etowego
4,29

A.5 Papiery wartoœciowe 14,43 L.5 Depozyty z³otowe sektora nie finansowego 3,60
A.6 Pozosta³e aktywa 3,75 L.6 Depozyty walutowe sektora nie

finansowego
0,00

L.7 Pozosta³e pasywa* 51,12
Ogó³em 109,76 Ogó³em 109,76

* W pozycji pozosta³e pasywa ujête s¹: rezerwa rewaluacyjna, przychody przysz³ych okresów, oraz wynik finansowy. Rezerwa rewaluacyjna jest wynikiem wyceny wartoœ-
ci ksiêgowej aktywów dewizowych NBP i gotówki w walutach obcych. Jej wartoœæ wynika z wielkoœci dewaluacji z³otego oraz wielkoœci oficjalnego stanu rezerw brut-
to. Na wartoœæ przychodów przysz³ych okresów sk³adaj¹ siê kapitalizowane odsetki od kredytów na inwestycje centralne oraz odsetki od kredytu wykorzystywanego przez
Bank Handlowo-Kredytowy S.A. w likwidacji. Do maja 1993 r. do pozosta³ych pasywów zaliczana by³a pozycja rezerwowa MFW, która aktualnie jest zaliczana do pozycji
zobowi¹zania zagraniczne ogó³em.

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

Przychody Koszty
R.1 Odsetki pobrane 1 112,8 E.1 Odsetki zap³acone 869,9
R.2 Przychody z operacji finansowych 4 344,0 E.2 Koszty obs³ugi papierów wartoœciowych 3 704,7
R.3 Prowizje i op³aty 2,2 E.3 Prowizje i op³aty 30,7
R.4 Pozosta³e przychody 1 446,8 E.4 Inne koszty 651,1

E.5 Koszty administracyjnej 387,1
E.6 Koszt produkcji banknotów i monet 111,8

R.5 Przychody ogó³em 6 905,8 E.7 Koszty ogó³em 5 755,3
Zysk w rozpatrywanym okresie 1 150,5
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gdzie:
P – indeks cen (1990 = rok bazowy), publikowany
przez G³ówny Urz¹d Statystyczny,
CCB – koszty operacyjne NBP (w mld z³),
CCo&Bn – koszt produkcji monet i banknotów (w mld
z³),
G – dochód z operacji finansowych NBP (w mld z³),
R – ogólny zysk NBP (w mld z³),
(RG-iGAG) – zysk netto NBP przekazany do bud¿etu (w
mld z³),
(IR-IE) – dochody odsetkowe netto (w mld z³),
AF – d³ug zagraniczny w NBP (w mld z³),
AG – d³ug rz¹dowy w NBP (w mld z³),
AP – d³ug sektora prywatnego w NBP (w mld z³),
M – baza monetarna (w mld z³)

Iród³a danych:
CCB (koszty operacyjne NBP) obliczone na podstawie

danych prezentowanych w rachunku zysków i strat NBP
(patrz Tabela A2, pozycja E.2+E.3+E.4+E.5).

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

G (dochody z operacji finansowych NBP) prezentowa-
ne w rachunku zysków i strat NBP (patrz Tabela A2, pozy-
cja R.2+R.3+R.4).

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

RG-iGAG (zysk netto NBP przekazany do bud¿etu) pre-
zentowany w rachunku zysków i strat NBP [10]. 

AP (d³ug sektora prywatnego w NBP) okreœlony jako su-
ma nale¿noœci od sektora finansowego (Tabela A1, pozycja

A.2) i sektora nie finansowego (Tabela A1, pozycja A.4) mi-
nus depozyty z³otowe sektora nie finansowego (Tabela A1,
pozycja L.5).

AG (d³ug rz¹dowy w NBP) okreœlony jako suma nale¿no-
œci od sektora publicznego (Tabela A1, pozycja A.3) i warto-
œci papierów wartoœciowych (Tabela A1, pozycja A.5) minus
zobowi¹zania wobec bud¿etu (Tabela A1, pozycja L.4).

AF (d³ug denominowany w walutach obcych w posiada-
niu NBP) okreœlony jako wartoœæ nale¿noœci zagranicznych
(Tabela A1, pozycja A.1) minus zobowi¹zania zagraniczne
(Tabela A1, pozycja L.1) i depozyty walutowe sektora nie fi-
nansowego (Tabela A1, pozycja L.6)

IR-IE (dochody NBP z odsetek netto) okreœlone jako
ró¿nica pomiêdzy wartoœci¹ odsetek pobranych (Tablica A2,
pozycja R.1) i odsetek zap³aconych (Tabela A2, pozycja E.1). 

M (baza monetarna) wielkoœæ publikowana corocznie
przez Narodowy Bank Polski.

Tabela A3. Dane wykorzystane do obliczenia Ÿróde³ i sposobów wydatkowania wp³ywów z tytu³u senioratu w latach 1990–1998  

Rok P CCB CCo&BN G R RG-iGAG IR-IE AF AG AP M

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 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 1,11 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

[10] W przypadku zamkniêcia przez NBP rocznej dzia³alnoœci zyskiem, jego czêœæ jest przeznaczana na fundusze w³asne NBP. Pozosta³a czêœæ
zysku przekazywana jest do bud¿etu pañstwa (w ci¹gu roku NBP wyp³aca zaliczki na poczet zysku w danym roku). Wypracowany zysk NBP jest wiêc
wiêkszy od wartoœci przekazanej do bud¿etu pañstwa.
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3.1. Wprowadzenie

Renta emisyjna powstaje jako ró¿nica miêdzy przychoda-
mi z aktywów i wydatkami wynikaj¹cymi ze zobowi¹zañ ban-
ku centralnego. Poprzez transfer zysków banku centralnego
do bud¿etu, kredytowanie rz¹du i przyjmowanie depozytów
rz¹dowych czêœæ renty emisyjnej jest transferowana do bu-
d¿etu. Bank centralny sprawuj¹c kontrolê nad kosztami swo-
jej dzia³alnoœci oraz decyduj¹c o tworzeniu rezerw mo¿e
w istotny sposób wp³ywaæ na wielkoœæ zysku transferowane-
go do bud¿etu. Podmioty finansowe i niefinansowe mog¹ byæ
równie¿ beneficjantami renty emisyjnej w przypadku, gdy
bank centralny udziela kredytów oprocentowanych poni¿ej
rynkowej stopy procentowej lub poprzez udzia³ banku cen-
tralnego w operacjach sanacji (np. przejêcie niep³ynnych akty-
wów). Celem niniejszej pracy jest analiza prawnych, operacyj-
nych i instytucjonalnych aspektów funkcjonowania Narodo-
wego Banku Polskiego (NBP) s³u¿¹ca ocenie zasad redystry-
bucji renty emisyjnej. Przedmiotem oceny bêd¹ dzia³ania ban-
ku wp³ywaj¹ce na poziom osi¹ganego zysku oraz jego redy-
strybucja w kontekœcie regulacji prawnych i wypracowanych
zasad funkcjonowania NBP. 

Podstawowym aktem prawnym nadaj¹cym status i regu-
luj¹cym zasady funkcjonowania NBP jest ustawa o banku
centralnym przyjêta 31 stycznia 1989 r. (nowelizowana
w 1992 r.) i zmieniona 29 sierpnia 1997 r. (nowelizowana
w 1998 r.). Na mocy tej ustawy NBP, na równi z jednostka-
mi bud¿etowymi, korzysta ze zwolnienia od podatków oraz
od op³at s¹dowych i skarbowych. 

3.2. Czynniki kszta³tuj¹ce zysk NBP

Kontrola sprawowana przez NBP nad czynnikami wp³y-
waj¹cymi na poziom dochodów i kosztów jest ograniczana

dzia³aniami rz¹du. Przyk³adowo, bezpoœrednie kredytowa-
nie bud¿etu wymuszane zapisami ustaw bud¿etowych, teo-
retycznie zwiêksza³o dochody banku, ale jednoczeœnie bio-
r¹c pod uwagê problemy z terminowym regulowaniem tych
zobowi¹zañ, faktycznie prowadzi³o do obni¿enia dochodów
NBP. 

Udzielanie kredytu refinansowego oprocentowanego
poni¿ej stopy rynkowej na podstawie porozumieñ pomiêdzy
bankiem centralnym i rz¹dem prowadzi³o do obni¿enia do-
chodów NBP. W ten sposób dokonywa³ siê transfer renty
emisyjnej z banku centralnego do podmiotów uzyskuj¹cych
preferencyjne kredyty. Z drugiej strony, utrzymuj¹ca siê od
1994 r. nadp³ynnoœæ na rynkach finansowych wymusza³a na
NBP, kieruj¹cym siê celem stabilnoœci cen, dzia³ania zmierza-
j¹ce do ograniczenia p³ynnoœci, z regu³y bardzo kosztowne
dla banku centralnego. Mo¿na przyj¹æ, ¿e jednym z czynni-
ków kreuj¹cych nadp³ynnoœæ by³a i pozostaje luŸna polityka
fiskalna. Innym czynnikiem by³ nap³yw dewiz do kraju pro-
wadz¹cy do nadmiernego wzrostu poda¿y pieni¹dza.

Wraz z uwolnieniem kursu z³otego presja na wzrost ba-
zy pieniê¿nej ze strony aktywów zagranicznych os³ab³a.
Wci¹¿ jednak œrodki bud¿etowe pozostaj¹ Ÿród³em nad-
p³ynnoœci systemu bankowego. Na pocz¹tku 2001 r. rz¹d
wykorzysta³ na bie¿¹ce potrzeby bud¿etu 438,9 mln USD
ze sprzeda¿y amerykañskich obligacji. W wyniku tej opera-
cji œrodki wp³ynê³y na rynki finansowe, co sk³oni bank cen-
tralny do ponoszenia kosztów redukcji nadp³ynnoœci. Ten
przyk³ad doskonale ilustruje konflikt rz¹du pomiêdzy wy-
datkowaniem œrodków i chêci¹ uzyskiwania zwiêkszonych
dochodów z transferu z zysku NBP. 

Podstawowym instrumentem ograniczania nadp³ynno-
œci na rynkach finansowych by³y operacje otwartego ryn-
ku, których koszty systematycznie ros³y od 1994 r. i wyno-
si³y 28,2% wszystkich kosztów, w 1995 r. 63%, w 1996 r.
64,9%, w 1997 r. 64,8%, 1998 r. 75,7%. Ostatni¹ opera-
cj¹ repo, której celem by³o zasilenie rynku w pieni¹dz,
NBP przeprowadzi³ w styczniu 1995 r.  

* Na podstawie pracy: Markiewicz M. (2001). Prawne, operacyjne i instytucjonalne aspekty funkcjonowania NBP. Centrum Analiz Spo³eczno-Eko-
nomicznych CASE, Studia i Analizy Nr 230.

Ma³gorzata Markiewicz

Czêœæ III
Prawne, operacyjne i instytucjonalne aspekty
funkcjonowania NBP
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Zysk banku centralnego stanowi pozycjê dochodów bu-
d¿etu. Istnia³a tendencja do przeszacowywania wielkoœci
planowanych wp³at z tego tytu³u, co wprowadza³o temat
gospodarowania œrodkami banku centralnego corocznie do
dyskusji publicznych. Przyk³adowo, w koñcu 1998 r. w pro-
jekcie bud¿etu podwy¿szono dochody bud¿etu pañstwa,
które w czêœci mia³y byæ sfinansowane zwiêkszonymi wp³y-
wami z zysku NBP (o 200 mln z³). Prezes NBP, w wys³anym
pod koniec grudnia 1998 r. liœcie do przewodnicz¹cego Ko-
misji Finansów Publicznych, wyrazi³a w¹tpliwoœæ w zwiêk-
szenie zysku ponad uprzednio zak³adane 350 mln z³. Wed³ug
stanu na 28 grudnia 1998 r. zysk banku centralnego wynosi³
357,4 mln z³. Szacowano, ¿e po rozliczeniu ró¿nic kurso-
wych, kosztów i dochodów odsetkowych zysk ten wyniesie
ok. 460 mln z³. W rzeczywistoœci zysk wyniós³ a¿ 667,2 mln
z³ przyrastaj¹c ogromnie w ci¹gu trzech ostatnich dni roku.
W 1998 r. bank centralny poniós³ stratê z dzia³alnoœci ope-
racyjnej, a ostateczny zysk osi¹gn¹³ dziêki sprzeda¿y Pierw-
szego Komercyjnego Banku i rozwi¹zania rezerw tworzo-
nych na lokaty w bankach zagranicznych. 

Zgodnie z ustaw¹, corocznie Rada Ministrów powo³uje
komisjê, której zadaniem jest ocena sprawozdania finanso-
wego NBP. Dokonuj¹c przegl¹du bilansu NBP za 1993 r.
specjalna komisja rz¹dowa zg³osi³a zalecenia dotycz¹ce zli-
kwidowania funduszu za³ogi i zmniejszenia odpisów na fun-
dusz inwestycyjny. Zmiany zasad prowadzenia polityki finan-
sowej dokonano dopiero w 1995 r. 

G³ównym punktem spornym przy przyjmowaniu bilansu
za 1994 r. by³o przeznaczenie dochodów z ró¿nic kurso-
wych. Dochody z dodatnich ró¿nic kursowych s¹ wliczane
w zysk, jeœli operacja walutowa jest uznawana za zamkniêt¹
i rozliczon¹. Dyskusja dotyczy³a tego, które operacje nale¿y
uznaæ za zamkniête. NBP zgodzi³ siê, ¿e dochody z ró¿nic
kursowych realizowanych z operacji wykupu obligacji nomi-
nowanych w dolarach maj¹ byæ wliczane w zysk. W¹tpliwo-
œci budzi³ równie¿ skup i sprzeda¿ dewiz przez NBP z i do
banków komercyjnych. Wed³ug Ministerstwa Finansów do-
chody te powinny wp³yn¹æ do bud¿etu, zaœ zdaniem banku
centralnego operacje nie s¹ zamkniête, dlatego takie docho-
dy powinny pozostaæ w NBP. W wyniku dyskusji zadecydo-
wano, ¿e ró¿nice kursowe maj¹ zasilaæ rezerwê rewaluacyj-
n¹, a nie zysk. W 2000 r. bank centralny wprowadzi³ kurs
p³ynny rezygnuj¹c w ten sposób z obowi¹zku odkupu dewiz
od banków komercyjnych, co ostatecznie zlikwidowa³o
przedmiot rozwa¿añ. 

Zastrze¿enia Rady Ministrów w 1995 r. budzi³a wyso-
koœæ premii rocznych wyp³acanych pracownikom banku
centralnego, które stanowi¹c koszt dzia³alnoœci NBP obni¿a-
³y wielkoœæ transferów do bud¿etu. Wysokie pensje by³y
zgodne z ustaw¹ o NBP, jednak dokonano zmiany systemu
wynagradzania pracowników. Rada Ministrów zg³asza³a
równie¿ zastrze¿enia dotycz¹ce sanacji przez NBP banków
prywatnych. Ustalono, ¿e zakres interwencji ma siê zmieniæ
wraz z powo³aniem Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Wprowadzenie systemu ubezpieczenia depozytów nie wye-
liminowa³o udzia³u NBP w programach naprawczych, co
prowadzi³o do wzrostu kosztów dzia³alnoœci banku central-
nego.

W przypadku zakupu Pierwszego Komercyjnego Banku
z Lublina przez Powszechny Bank Kredytowy, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny ponosi³ wiêkszoœæ kosztów tej opera-
cji. Uczestniczy³ w niej równie¿ bank centralny, zaœ koszty
z tego tytu³u stanowi³o zwolnienie PBK z rezerw obowi¹z-
kowych oraz odroczenie p³atnoœci. Suma 179,1 mln z³, któr¹
PBK mia³ zap³aciæ NBP za akcje ma byæ sp³acana prawdopo-
dobnie w ci¹gu 10 lat, a wiêkszoœæ tej kwoty wp³ynie do
NBP w koñcu tego okresu. 

NBP ograniczy³ swój udzia³ w operacjach sanacji banków
na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, wci¹¿ jednak
bierze udzia³ w bardzo kosztownych operacjach pomoco-
wych. W grudniu 2000 r. Komisja Nadzoru Bankowego za-
twierdzi³a program pomocy dla PKO BP realizowanej po-
przez wczeœniejszy wykup obligacji restrukturyzacyjnych (3,2
mld z³), na które w 1999 r. zamieniono œrodki z rezerwy obo-
wi¹zkowej i zwolnienie z obowi¹zku odprowadzania rezerwy
obowi¹zkowej w kwocie 800 mln z³. Œrodki uzyskane z ban-
ku centralnego PKO BP wp³aci z powrotem do niego jako lo-
katê terminow¹. Jednoczeœnie za œrodki z wykupu 28-dnio-
wych bonów NBP, bank PKO BP kupi inne bony banku cen-
tralnego o d³u¿szych terminach zapadalnoœci. Operacje loka-
ty i bonów maj¹ byæ automatycznie odnawiane co roku. Nie
podano jaki jest ostateczny termin operacji. Wskutek tych
dzia³añ ma nast¹piæ zmniejszenie nadwy¿ki p³ynnoœci w sek-
torze bankowym. Koszty banku centralnego bêd¹ jednak wy-
sokie i s¹ szacowane na ok. 440 mln z³. Zaanga¿owanie NBP
w program naprawczy PKO BP przekroczy wartoœæ œrodków
jakie ten bank otrzyma³ w ramach dokapitalizowania od Skar-
bu Pañstwa oraz œrodków z po¿yczki od Bankowego Fundu-
szu Gwarancyjnego. W ten sposób skarb pañstwa przerzuca
odpowiedzialnoœæ za restrukturyzacjê PKO BP na NBP. Po-
moc dla PKO BP udzielona przez bank centralny jest klasycz-
n¹ operacj¹ quasi-fiskaln¹ obni¿aj¹c¹ przejrzystoœæ finansów
publicznych i dochody banku centralnego.

3.3. Wp³yw funduszów banku centralnego
na wynik finansowy

Ustawa o NBP z 1989 r. zak³ada³a istnienie funduszu sta-
tutowego, rezerwowego, œrodków trwa³ych oraz fundu-
szów specjalnych (Tabela 3.1). Oprócz funduszów wymie-
nionych w ustawie istnia³ jeszcze fundusz za³ogi. Ustawa
o NBP z 1997 r. ogranicza i porz¹dkuje zasady tworzenia
funduszów w³asnych banku centralnego. W nowej klasyfika-
cji wyró¿niamy fundusze podstawowe (statutowy i rezer-
wowy) oraz specjalne.



29

Renta emisyjna jako Ÿród³o finansowania bud¿etu pañstwa

Raporty CASE Nr 42

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

Wed³ug starej ustawy fundusz rezerwowy by³ tworzony
z odpisów z rocznego zysku do wysokoœci funduszu statu-
towego. By³ przeznaczony na pokrycie mog¹cych powstaæ
strat bilansowych. Dalsze wp³ywy na fundusz rezerwowy
mia³y byæ dokonywane tylko wówczas, gdy fundusz rezer-
wowy zosta³ w ca³oœci lub w czêœci zu¿yty na pokrycie strat
bilansowych. Zak³adany w ustawie poziom œrodków osi¹-
gniêto w 1995 r. Nowa ustawa utrzymuje istnienie funduszu
rezerwowego. Na fundusz rezerwowy przeznacza siê 2%
rocznego zysku bilansowego. 

W starej ustawie wœród funduszów podstawowych ist-
nia³ fundusz œrodków trwa³ych stanowi¹cy pokrycie warto-
œci œrodków trwa³ych, niematerialnych i prawnych oraz in-

nych wartoœci trwa³ych pomniejszonych o wartoœæ ich zu¿y-
cia. Zmiana stanu tego funduszu nastêpowa³a w wyniku
zmiany wartoœci rzeczywistej œrodków trwa³ych. Wed³ug
zapisów nowej ustawy fundusz zlikwidowano.  

Wœród funduszów specjalnych w ustawie o NBP z 1989 r.
wyró¿niono:

– fundusz inwestycyjny – tworzony z odpisów amorty-
zacyjnych œrodków trwa³ych, likwidacji i sprzeda¿y tych
œrodków oraz z innych Ÿróde³, uzupe³niany odpisem z rocz-
nego zysku. Decyzje o inwestycjach w³asnych podejmowa³
samodzielnie Prezes NBP. W praktyce fundusz inwestycyjny
by³ zasilany nie tylko z zysku, ale czêœæ œrodków wp³ywaj¹-
cych do funduszu stanowi³a koszt dzia³alnoœci NBP [1];

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

[1] NBP, Raport Roczny 1997, s. 60.

Tabela 3.1. Fundusze w³asne NBP

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

statutowy statutowy
rezerwowy rezerwowy
œrodków trwalych _______

Fundusze specjalne
premiowy premiowy
zak³adowy fundusz nagród zak³adowy fundusz nagród
zak³adowy fundusz socjalny zak³adowy fundusz œwiadczen socjalnych
zak³adowy fundusz mieszkaniowy _______

postêpu techniczno-ekonomicznego _______

inwestycyjny Z,K _______

dewizowy _______

ryzyka _______

zapomóg _______

Iród³o: Ustawa o NBP z 1989 r. i z 1997 r. 

Tabela 3.2. Stan funduszów w³asnych i operacyjnych, 1990–1994 mld starych z³, od 1995 w mln z³

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
statutowy 500 500 1000 1600 2000 200 200 200
rezerwowy 320,4 500 500 500 1000 200 200 200
œodków trwa³ych 533,2 597,3 736,5 1107,9 1826,6 389,1 418,3 490,2
inwestycyjny 355,1 393 1262 1752,6 1925,3 122,7 376,2 334,4
dewizowy 289,5 416,7 651,4 865,3 1014,5 104,9 133 157,4
postêpu techniczno-ekonomicznego 129,3 29,6 52,3 68,7
zak³adowy nagród 71 9 12 15
za³ogi 70
zak³adowy œwiadczeñ socjalnych 10,6 0,9 0,8 0,8

Iród³o: Sprawozdania z dzia³alnoœci NBP
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– fundusz ryzyka – z odpisów z rocznego zysku na po-
krycie ró¿nic kursowych;

– fundusz premiowy – z odpisów z rocznego zysku na
wyp³atê premii regulaminowych pracownikom;

– zak³adowy fundusz nagród, zak³adowy fundusz socjal-
ny, zak³adowy fundusz mieszkaniowy tworzone na zasadach
okreœlonych w odrêbnych przepisach;

– fundusz postêpu techniczno-ekonomicznego – two-
rzony z narzutów obci¹¿aj¹cych koszty dzia³alnoœci NBP;

– fundusz zapomóg – tworzony w ciê¿ar kosztów NBP
w wysokoœci ustalonej przez Prezesa NBP.

Wysokoœæ odpisów do tych funduszów oraz narzutów
ustala³ Prezes NBP w porozumieniu z Ministrem Finansów.
W porozumieniu Prezes móg³ tworzyæ inne fundusze spe-
cjalne. Plan finansowy NBP na ka¿dy rok uchwala³ Zarz¹d. 

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

Zasady tworzenia funduszu premiowego, w tym wyso-
koœæ odpisu z rocznego zysku na fundusz oraz sposób wy-
korzystania œrodków funduszu uchwala Zarz¹d. Zasady

tworzenia i wykorzystywania zak³adowego funduszu na-
gród oraz zak³adowego funduszu œwiadczeñ socjalnych re-
guluj¹ odrêbne przepisy. Zarz¹d mo¿e uchwaliæ inne fun-
dusze specjalne za zgod¹ Ministra Finansów, z którym
uzgadnia siê równie¿ wysokoœæ corocznych odpisów na
fundusze specjalne.

Fundusz ryzyka zast¹piono rezerw¹ na pokrycie ryzyka
kursowego. Zasady tworzenia i rozwi¹zywania tych re-
zerw okreœla Rada. 

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

NBP prowadzi gospodarkê finansow¹ na podstawie
planu finansowego uchwalonego przez Zarz¹d i zatwier-
dzonego przez Radê Polityki Pieniê¿nej (RPP). Wœród za-
dañ Zarz¹du mo¿emy wyró¿niæ: uchwalanie planu dzia³al-
noœci i planu finansowego NBP, uchwalanie prowizji
i op³at bankowych stosowanych przez NBP oraz ustalanie
ich wysokoœci, okreœlanie zasad gospodarowania fundu-
szami NBP, okreœlanie zasad organizacji i podzia³u zadañ
w NBP, okreœlanie zasad polityki kadrowej i p³acowej
w NBP, sporz¹dzanie bilansu NBP oraz rachunku zysków
i strat. 

Kontrolê nad dzia³alnoœci¹ NBP sprawuje RPP bêd¹ca
organem kontrolnym i decyzyjnym. RPP zatwierdza plan fi-
nansowy NBP oraz sprawozdanie z dzia³alnoœci NBP,
przyjmuje roczne sprawozdanie finansowe NBP, ustala za-
sady operacji otwartego rynku. Rada uchwala zasady ra-
chunkowoœci NBP przed³o¿one przez Prezesa. NBP
wspó³dzia³a z Ministerstwem Finansów w opracowaniu
planów finansowych pañstwa. Ustawa o NBP zezwala na
uczestnictwo w posiedzeniach Rady przedstawiciela Rady
Ministrów, bez  prawa udzia³u w g³osowaniu, ale z prawem
przedstawiania wniosków do rozwa¿enia przez Radê. Pre-
zes NBP w imieniu Rady opracowuje okresowe informacje
o wp³atach (wyp³atach) z zysku.

Rada Ministrów, na wniosek Ministra Finansów, powo-
³uje komisjê, której zadaniem jest zbadanie i ocena roczne-
go sprawozdania finansowego NBP. W terminie 15 dni po
zakoñczeniu badania, nie póŸniej ni¿ do 30 kwietnia, Pre-
zes NBP przedstawia roczne sprawozdanie finansowe
NBP Radzie Ministrów do zatwierdzenia. Po up³ywie 30
dni od daty zatwierdzenia, czêœæ rocznego zysku bilanso-
wego podlega odprowadzeniu do bud¿etu pañstwa (po
uwzglêdnieniu wp³at awansowych, których dokonywano
do 1998 r.). W ci¹gu 5 miesiêcy od zakoñczenia roku bilan-
sowego Prezes NBP przedstawia Sejmowi roczne sprawo-
zdanie z dzia³alnoœci NBP. 

Zasilanie funduszów w³asnych przyczynia siê do obni¿e-
nia wielkoœci zysku transferowanego do bud¿etu. Dlatego
te¿ zarz¹dzanie funduszami stanowi³o przedmiot publicznej
debaty w wyniku której dokonywano znacznych zmian.
Wœród funduszów operacyjnych istnia³ fundusz za³ogi na
który przeznaczano 1% osi¹gniêtego zysku bilansowego.
Z dniem 1 stycznia 1995 r. zaniechano tworzenia funduszu
za³ogi w ciê¿ar zysku. W 1995 r. zmniejszono odpis zysku na
fundusz inwestycyjny z 7% osi¹gniêtego zysku do 1%.
Zmniejszenie by³o wynikiem decyzji Prezesa uwzglêdniaj¹-
cej sugestie Ministra Finansów dotycz¹ce obni¿enia obci¹-
¿eñ zysku bilansowego odpisami na fundusze w³asne NBP.
Podstawowe zastrze¿enie dotyczy³o zale¿noœci premii pra-
cowników i zasobów, które bank móg³ przeznaczyæ na in-
westycje, od wielkoœci zysku. Wraz ze wzrostem inflacji
wzrasta³a nominalna wartoœæ œrodków do podzia³u.

Do koñca 1997 r. z zysku NBP zasilano nastêpuj¹ce
fundusze: statutowy, rezerwowy, premiowy dewizowy, in-
westycyjny, za³ogi (do koñca 1994 r.). Odpisy na pozosta³e
fundusze stanowi³y koszt dzia³alnoœci banku centralnego.
W przypadku funduszu inwestycyjnego, œrodki zasilaj¹ce
pochodzi³y z zysku, ale równie¿ czêœæ wliczano w koszty
dzia³alnoœci banku. 

Tabela 3.3. Udzia³ œrodków przeznaczonych na zasilenie funduszów w³asnych w zysku NBP

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

Iród³o: Sprawozdania z dzia³alnoœci NBP
* G³ównie z powodu rozwi¹zania rezerwy walutowej przez rz¹d
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Usankcjonowana zapisem prawnym kontrola nad go-
spodark¹ funduszami NBP doprowadzi³a do ograniczenia
iloœci funduszy. Skutkiem tych dzia³añ by³o zmniejszenie
obci¹¿eñ zysku transferami do funduszy i zwiêkszenie
transferów do bud¿etu.

3.4. Relacje z rz¹dem

Bank centralny prowadzi obs³ugê rachunków bud¿etu
pañstwa. Zgodnie z ustaw¹, NBP mo¿e pe³niæ funkcjê agen-
ta finansowego Rz¹du w zakresie zawierania i realizacji umów
kredytowych oraz obs³ugi zad³u¿enia zagranicznego pañstwa,
NBP nie odpowiada jednak za zobowi¹zania Skarbu Pañstwa
w tym zakresie. Szczegó³owy tryb postêpowania jest ka¿dora-
zowo ustalany w umowie pomiêdzy NBP i Ministrem Finan-
sów. Obs³uga bud¿etu obejmuje prowadzenie rachunków
bud¿etu pañstwa oraz pañstwowych funduszy celowych.
Dopuszcza siê wyst¹pienie salda debetowego na central-
nym rachunku bud¿etu pañstwa tylko, jeœli saldo to ma po-
krycie w innych rachunkach bud¿etu pañstwa. NBP nie
mo¿e udzielaæ krótkoterminowego kredytu technicznego
na pokrycie przejœciowych niedoborów œrodków. 

Przy realizacji wydatków respektowana jest zasada
funkcjonowania rachunku bie¿¹cego, zgodnie z któr¹ wy-
datki s¹ dokonywane tylko do wielkoœci salda œrodków
znajduj¹cych siê na rachunku. Obs³ugê rachunków bud¿e-
towych prowadzi centrala NBP i jego oddzia³y terenowe,
a w przypadku gdy na danym terenie nie ma oddzia³u ban-
ku centralnego, obs³ugê prowadz¹ banki komercyjne. NBP
p³aci z tego tytu³u bankom prowizjê, która nie jest refun-
dowana przez bud¿et. Przekazywanie œrodków z bud¿etu
jednostkom samorz¹du terytorialnego dokonywane jest
równie¿ na koszt NBP. Zgodnie z postanowieniami prawa
bud¿etowego NBP, od pocz¹tku 1991 r., prowadzi obs³u-
gê bankow¹ bud¿etu pañstwa, zaœ obs³ugê bud¿etów sa-
morz¹dowych powierzono bankom komercyjnym. 

Inne zagadnienie stanowi finansowanie deficytu bud¿eto-
wego kredytem banku centralnego. Zgodnie z ustaw¹ o NBP
z 1989 r. w roku bud¿etowym NBP móg³ kupiæ skarbowe pa-
piery wartoœciowe o wartoœci nie wiêkszej ni¿ 2% planowa-
nych wydatków bud¿etu pañstwa. Powy¿sze ograniczenia
obchodzono uchylaj¹c zapisy ustawy o NBP przepisami
ustaw bud¿etowych. Ustawa o NBP z 1997 r. nie wspomina
o warunkach finansowania deficytu bud¿etowego przez bank
centralny. W zamian za to, w artykule 220 Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej przyjêtej w 1997 r. wprowadzono ka-
tegoryczny zakaz finansowania deficytu przez bank centralny:
ustawa bud¿etowa nie mo¿e przewidywaæ pokrywania deficytu
bud¿etowego przez zaci¹ganie zobowi¹zania w centralnym ban-

ku pañstwa. Nie ma zakazu poœredniego finansowania deficy-
tu bud¿etowego przez NBP.

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

– w 1990 r. w oœmiu by³ych bud¿etach terenowych
stopnia wojewódzkiego powsta³y niedobory w wysokoœci
174,1 mld z³, które zosta³y pokryte przez bank centralny.
Zgodnie z decyzjami podjêtymi przez prezesa NBP w po-
rozumieniu z Podsekretarzem Stanu w Ministerstwie Fi-
nansów, zad³u¿enie netto tych bud¿etów zosta³o spisane
w straty banku. Operacja przejêcia strat doprowadzi³a do
powstania strat nadzwyczajnych NBP w 1991 r. w wyso-
koœci 176,4 mld z³ [2];

– zad³u¿enie bud¿etu pañstwa z tytu³u niedoborów
wystêpuj¹cych w latach 1982–1989 i w 1991 r. 31 grudnia
1993 r. zosta³o skonwertowane na d³ugoterminow¹ pañ-
stwow¹ obligacjê o ³¹cznej wartoœci 24,4 bln z³ i o symbo-
licznym oprocentowaniu (1% w stosunku rocznym) [3];

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

– zgodnie z umow¹ kredytow¹ z dnia 24 sierpnia 1995
r., NBP udzieli³ bud¿etowi pañstwa kredytu o równowar-
toœci 15 mln USD na sfinansowanie inwestycji w dziale
ochrony zdrowia. Kredyt ten mia³ byæ sp³acany w 24 ra-
tach w okresie od koñca stycznia 1996 r. do koñca stycz-
nia 2007 r. Bud¿et sp³aci³ ostatni¹ ratê w wysokoœci 57 mln
z³ w grudniu 1998 r.; 

– na mocy ustawy z dnia 17 lipca 1997 r. o zmianie
ustawy bud¿etowej na rok 1997 udzielono bud¿etowi kre-
dytu na sfinansowanie wydatków zwi¹zanych z prowadze-
niem akcji przeciwpowodziowej lub usuwaniem skutków
powodzi. Kredyt sp³acono w 1998 r. 

3.5. Elementy sk³adowe dochodów
i kosztów

3.5.1. Rezerwy dewizowe

Bank centralny nie podaje informacji o strukturze
walutowej rezerw dewizowych oraz danych o udziale
z³ota. Wiadomo jedynie, ¿e zaakceptowana przez Zarz¹d
NBP struktura walutowa rezerw uwzglêdnia³a koszyk walut
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[2] Sprawozdanie z dzia³alnoœci NBP w 1991 r.
[3] Sprawozdanie z dzia³alnoœci NBP w 1993 r.
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zad³u¿enia zagranicznego Polski oraz wymiany handlowej,
a zw³aszcza importu [4]. 

Zakres udostêpnianych informacji nie pozwala na do-
konanie oceny efektywnoœci inwestowania rezerw dewi-
zowych. Utrzymuj¹cy siê od 1993 r. systematyczny przy-
rost rezerw dewizowych by³ g³ównym czynnikiem kreacji
pieni¹dza. Jednoczeœnie dochody z inwestycji stanowi³y
istotny sk³adnik przychodów NBP. 

Udostêpniana jest wyrywkowa informacja. Przyk³ado-
wo, wp³ywy uzyskane w 1997 r. z tytu³u rezerw dewizo-
wych ulokowanych w rz¹dowe papiery wartoœciowe,
o œredniej miesiêcznej wartoœci wynosz¹cej oko³o 10270
mln USD pozwoli³y na ukszta³towanie siê œredniej stopy
dochodowoœci tych papierów na poziomie 5,99% (w 1996 r.
– 5,73%).

Zasady zarz¹dzania rezerwami dewizowymi i rodzaj
dokonywanych przez NBP operacji nie s¹ ujawniane, co
zmniejsza przejrzystoœæ finansów banku centralnego
i ogranicza kontrolê nad jego dzia³alnoœci¹. Zasada tajnoœci
nie jest obowi¹zuj¹ca, przyk³adowo Bank Rezerwowy Au-
stralii udostêpnia opinii publicznej pe³n¹ informacjê o in-
westycjach rezerw dewizowych oraz o uzyskanych z tych
inwestycji dochodach [Pringle, 1995]. 

3.5.2. Kredyt dla rz¹du i depozyty rz¹dowe

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

Wœród aktywów bilansu banku centralnego wyró¿nia-
my rz¹dowe papiery wartoœciowe. Od pocz¹tku 1994 r.
ewidencja ksiêgowa papierów wartoœciowych w portfelu
NBP prowadzona jest wed³ug wartoœci bie¿¹cej. Papiery
rz¹dowe ksiêgowane s¹ po cenie zakupu i proporcjonalnie
do up³ywu czasu ich wartoœæ jest powiêkszana o dochody
z tytu³u: dyskonta dla bonów skarbowych i oprocentowa-
nia dla obligacji. 

Zmiany w kredycie netto dla rz¹du s¹ wywo³ywane:

– zmianami ewidencji i bezwarunkow¹ sprzeda¿¹ bo-
nów przez NBP;

– wzrostem wartoœci obligacji denominowanych
w USD wskutek zmian kursu walutowego;

– udzieleniem kredytu Ministerstwu Finansów na
wdro¿enie porozumienia z bankami skupionymi w Klubie
Londyñskim w celu restrukturyzacji zad³u¿enia zagranicz-
nego, kredyt ten zosta³ skonwertowany na obligacje skar-
bowe. W 1995 r. NBP po raz pierwszy otrzyma³ odsetki
od obligacji Klubu Londyñskiego, wyemitowanych przez
Ministerstwo Finansów na obs³ugê zad³u¿enia zagraniczne-
go wobec banków zrzeszonych w Klubie Londyñskim
o 25-letnim okresie wykupu;

– sp³aceniem przez bud¿et czêœci zad³u¿enia z tytu³u
deficytów z lat ubieg³ych;

– zmian¹ stanu œrodków bud¿etu pañstwa na rachunku
w NBP;

– przejêciem w 1992 r. przez NBP od Banku Handlowe-
go w Warszawie SA obligacji Skarbu Pañstwa nominowanych
w USD wraz z dochodami przypadaj¹cymi za 1991 r. co przy-
czyni³o siê do wzrostu dochodów banku centralnego.

Obecnie NBP nie korzysta z mo¿liwoœci przeprowa-
dzania operacji zakupu skarbowych papierów wartoœcio-

wych na rynku wtórnym. Podstawow¹ przyczyn¹ jest
utrzymuj¹ca siê nadp³ynnoœæ na rynku miêdzybankowym.
Niemniej, bank centralny posiada w swoim portfelu skar-
bowe papiery wartoœciowe, np. obligacje Klubu Londyñ-
skiego lub obligacje Skarbu Pañstwa nominowane w USD
przejête od Banku Handlowego. W ten sposób nale¿noœci
sektora rz¹dowego stanowi³y element kreacji pieni¹dza
rezerwowego NBP. 

Rola sektora rz¹dowego w procesie kreacji pieni¹dza
systematycznie maleje. W 1993 r. udzia³ nale¿noœci od sek-
tora bud¿etowego wraz ze skarbowymi papierami warto-
œciowymi w aktywach ogó³em wynosi³ 62,8% i spad³ do
poziomu 12,5% w 1999 r. 

W 1994 r. rz¹d, kupuj¹c w NBP dewizy na sp³atê zobo-
wi¹zañ zagranicznych, p³aci³ za nie d³ugoterminowymi
obligacjami skarbowymi. Termin zapadalnoœci tych obliga-
cji oraz okres karencji w sp³acie kapita³u by³ kilkukrotnie
d³u¿szy ni¿ po¿yczek mo¿liwych do uzyskania ze Ÿróde³
zagranicznych. Dla bud¿etu by³ to tani sposób finansowa-
nia operacji redukcji d³ugu zagranicznego. Skutkiem tej
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[4] Sprawozdanie z dzia³alnoœci NBP w 1994 r., s.36.

Tabela 3.4. Rezerwy oficjalne banku centralnego w mln USD

1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

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

233 556 907,7 900 1100 1100

Iród³o: Sprawozdania z dzia³alnoœci NBP
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operacji by³a zmiana struktury bilansu banku centralnego
oraz zamiana d³ugu zagranicznego na d³ug krajowy. 

W 1999 r. dokonano konwersji zad³u¿enia skarbu pañ-
stwa w NBP. W ramach tej operacji niezbywalne aktywa
banku centralnego zosta³y zamienione na 3-, 4-, 5- i 10-
letnie obligacje skarbowe o sta³ym oprocentowaniu oraz
na 2-letni¹ obligacjê zerokuponow¹. Zamianie podlega³a
obligacja konwersyjna, obligacje nominowane w USD
(emisje z 1997 i 1998 r.) oraz nale¿noœci z tytu³u jednostek
rozrachunkowych. Obligacja na obs³ugê zad³u¿enia wobec
Klubu Londyñskiego zosta³a zamieniona na 2-letni¹ zero-
kuponow¹ obligacjê skarbu pañstwa.

3.5.3. Kredyt refinansowy

Udzia³ kredytu refinansowego w aktywach ogó³em sy-
stematycznie mala³ od 12,2% w 1993 r. do 4,4% w 1999 r.,
zatem rola sektora bankowego w procesie kreacji pieni¹-
dza zmniejsza³a siê. Niskie zapotrzebowanie banków na
kredyt refinansowy by³o spowodowane brakiem popytu
na kredyt ze strony podmiotów gospodarczych w warun-
kach utrzymuj¹cej siê od 1994 r. nadp³ynnoœci finansowej
systemu bankowego. Od pocz¹tku 1996 r. stopa procen-
towa dla kredytu refinansowego przesta³a byæ oficjaln¹
stop¹ procentow¹. Od tej pory ustala siê stopê dyskonto-
w¹ i lombardow¹. 

Wyró¿niamy nastêpuj¹ce elementy kredytu refinanso-
wego:

Kredyt na inwestycje centralne
NBP refinansowa³ zad³u¿enie jednostek gospodar-

czych w bankach z tytu³u kredytowania inwestycji central-
nych. W 1990 r. w zwi¹zku ze wzrostem ceny kredytu, na
mocy ustaleñ Rady Ministrów, kredyty na inwestycje cen-
tralne uzyska³y pe³ne gwarancje bud¿etu pañstwa. Znala-
z³o to wyraz w umowach zawartych miêdzy Ministrem Fi-
nansów i bankami dotycz¹cych porêczenia sp³aty tych kre-
dytów.

Wysoki poziom kredytu refinansowego na inwestycje
centralne w 1994 r. ukszta³towany by³ przede wszystkim
przez narastaj¹cy stan zad³u¿enia z tytu³u finansowania
dwóch du¿ych inwestycji budowlanych: elektrowni Opole
i kopalni wêgla kamiennego Budryk. W ³¹cznym stanie
kredytu refinansowego na inwestycje centralne kredyt do-
tycz¹cy tych inwestycji stanowi³ 68%. W 1995 r. nast¹pi³
gwa³towny przyrost odsetek od kredytu na inwestycje
centralne obni¿aj¹c prawdopodobieñstwo jego sp³aty.
Wci¹¿ jednak udzielano nowych kredytów. 

Oprocentowanie kredytów na finansowanie inwestycji
centralnych w przypadku objêcia ich porêczeniem Skarbu
Pañstwa wynosi³o, od 17 lipca 1996 r. 25% (czyli stopê
kredytu lombardowego), a w pozosta³ych przypadkach
26%. W 1996 r. przedterminowa obs³uga czêœci kredytu

spowodowa³a przekroczenie planu przychodów z tytu³u
otrzymanych odsetek.

W 1997 r. kwota odsetek od kredytów na inwestycje
centralne by³a ni¿sza ni¿ przewidywano, co wi¹za³o siê
z obni¿eniem od 1 lipca 1997 r. oprocentowania kredytu
wykorzystywanego na finansowanie elektrowni Opole do
6% w skali roku. Decyzja NBP w tej sprawie zosta³a podjê-
ta w ramach porozumienia z 19 czerwca 1997 r. zawartego
miêdzy ministrem Finansów, Prezesem NBP, Ministrem Go-
spodarki, Powszechnym Bankiem Gospodarczym SA i Gru-
p¹ Pekao SA. Z drugiej strony w 1997 r. sp³aty kredytu refi-
nansowego na inwestycje centralne by³y ponad dwukrotnie
wy¿sze od wynikaj¹cych z umów zawartych z bankami. 

W 1998 r. 87% ogólnej kwoty kredytu refinansowego
na inwestycje centralne stanowi³ kredyt finansuj¹cy elek-
trowniê Opole. Zgodnie z przyjêtym w 1997 r. progra-
mem restrukturyzacji zad³u¿enia elektrowni, bie¿¹ce kre-
dytowanie zakoñczono w 1998 r. 

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

Trudno jest oceniæ prawdopodobieñstwo sp³aty tych
kredytów. Udzielane wed³ug stopy preferencyjnej zawie-
ra³y element subsydium. Beneficjanci tych kredytów
otrzymywali czêœæ renty emisyjnej, która dla bud¿etu pañ-
stwa stanowi utracony dochód. 

Kredyt skonwertowany
Do koñca 1989 r. udzielano kredytu refinansowego we-

d³ug preferencyjnych stóp procentowych. W 1989 r. 11 ban-
ków komercyjnych przejê³o od NBP kredyty dla podmiotów
gospodarczych i ludnoœci, na które nie posiada³y pokrycia
w przejêtym kapitale i depozytach. W sierpniu 1990 r. NBP
dokona³ konwersji kredytu refinansowego dla 11 banków na
kredyt d³ugoterminowy sp³acany do koñca 1995 r. w szeœciu
ratach p³atnych do 20 grudnia ka¿dego roku. NBP postawi³
do dyspozycji tych banków kredyt w 40% w formie œrodków
przekazanych na rachunki banków oraz w 60% w formie li-
mitu, który móg³ byæ wykorzystywany w zale¿noœci od po-
trzeb. W 1991 r. banki sp³aci³y czêœæ zad³u¿enia z wyj¹tkiem
BG¯ (68% ogólnej kwoty kredytu refinansowego skonwer-
towanego stanowi³o zad³u¿enie BG¯) i PKO BP, które uzy-
ska³y zgodê na prolongacjê jego sp³aty, natomiast Bank Œl¹ski
dokona³ sp³aty ca³ego zad³u¿enia. Kredyt skonwertowany
sp³acono w ca³oœci na pocz¹tku 1995 r. 

Kredyt redyskontowy
Kredyt redyskontowy mia³ charakter sezonowy, bowiem

dotyczy³ g³ównie weksli finansuj¹cych skup produktów rolnych. 
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W lipcu 1990 r. Rada Ministrów ustanowi³a subwencje
bud¿etowe dla kredytów udzielanych na skup p³odów rol-
nych oraz na finansowanie zapasów sezonowych tych p³o-
dów i ich przetworów ze zbiorów 1990 r. Oprocentowa-
nie kredytów ustalono na 20% w skali rocznej. W przy-
padku jeœli stopa oprocentowania kredytu refinansowego
by³a ni¿sza ni¿ 34% to dop³aty do odsetek by³yby pokry-
wane ze œrodków bud¿etowych, jeœli by³aby wy¿sza ni¿
34% to zwiêkszone op³aty mia³y byæ pokrywane w po³o-
wie przez bud¿et i w po³owie przez NBP [5].

Kredyt lombardowy 
Kredyt lombardowy jest instrumentem zapewniaj¹cym

p³ynnoœæ w krótkim okresie i jest udzielany pod zastaw
skarbowych papierów wartoœciowych. Popyt na kredyt
uzale¿niony jest od p³ynnoœci na rynku miêdzybankowym.
Banki komercyjne zapo¿ycza³y siê na krótkie okresy bior¹c
kredyt lombardowy na uzupe³nienie rezerw obowi¹zko-
wych.

Kredyt lombardowy na restrukturyzacjê
przedsiêbiorstw

Zgodnie z za³o¿eniami polityki pieniê¿nej na 1993 r.
NBP stworzy³ bankom warunki dla uruchomienia kredy-
tów wspieraj¹cych dzia³ania przedsiêbiorstw posiadaj¹cych
programy naprawcze akceptowane przez Radê Ministrów,
poprzez otwarcie na ten cel linii kredytu refinansowego do
wysokoœci 2 bln starych z³. NBP uruchomi³ system gwaran-
cji dla banków komercyjnych, udzielaj¹cych kredytów
podmiotom gospodarczym. Gwarancje by³y udzielane na
pokrycie czêœci niezabezpieczonej kwoty kredytu wnio-
skowanego przez kredytobiorców niedysponuj¹cych wy-
maganym zabezpieczeniem. Przewidywana ³¹czna suma
gwarancji mia³a wynieœæ 300 mln USD. 

Kredyt lombardowy na restrukturyzacjê przedsiê-
biorstw by³ wyrazem zaanga¿owania siê banku centralne-
go w realizacjê przedsiêwziêæ inwestycyjnych realizowa-
nych przez podmioty gospodarcze. Banki komercyjne za-
ci¹ga³y takie kredyty w latach 1994–1995. Kredytów
udzielano na warunkach preferencyjnych oprocentowa-
nych wed³ug stopy wynosz¹cej 0,7 stawki kredytu lombar-
dowego. Wystêpuj¹ce na koniec 1998 r. zad³u¿enie w wy-
sokoœci 11,2 mln z³, w 1999 r. zosta³o przez banki sp³aco-
ne zgodnie z terminami okreœlonymi w umowach.

Kredyt celowy
Udzielany by³ bankom realizuj¹cym programy sanacyj-

ne. W 1994 r. NBP sukcesywnie wycofywa³ siê z tej formy
refinansowania na rzecz bezpieczniejszych form zasilania
banków bêd¹cych w trudnej sytuacji finansowej. W 1994 r.
z kredytu celowego korzysta³o szeœæ banków, do koñca
roku trzy banki kredyt sp³aci³y, zaœ w dwóch bankach kre-

dyt zosta³ przeksiêgowany na zad³u¿enie przeterminowa-
ne, a jeden bank korzysta³ z kredytu celowego zgodnie
z warunkami umowy. 

Zad³u¿enie w rachunku bie¿¹cym
W 1994 r. dotyczy³o tylko Banku Handlowo-Kredyto-

wego SA w likwidacji i zwiêkszy³o siê w wyniku naliczania
przez NBP odsetek. Zad³u¿enie BHK SA w Katowicach
w NBP posta³o wskutek niezap³acenia odsetek od kwoty
powsta³ego w sierpniu 1990 r. salda debetowego, co by³o
zwi¹zane z pokryciem czeków rozrachunkowych wysta-
wionych przez spó³kê Art-B. W 1996 r. zad³u¿enie BHK SA
w rachunku bie¿¹cym w NBP zmniejszy³o siê o 22,9%. By³o
to w g³ównej mierze wynikiem zwrotu stosunkowo wyso-
kich kwot przez spó³kê Art-B, g³ównego d³u¿nika banku. Za-
warta ugoda z pe³nomocnikiem w³aœcicieli spó³ki Art-B po-
zwoli³a na sp³atê ca³ej czêœci kapita³owej zad³u¿enia oraz
czêœci naliczonych odsetek od tego zad³u¿enia.

Refinansowanie banków realizuj¹cych programy
sanacji

NBP stosowa³ nastêpuj¹ce instrumenty refinansowania
programów sanacji w bankach:

– zakup weksli banków sanowanych b¹dŸ przejmuj¹-
cych sanowany;

– nabywanie wieloletnich obligacji emitowanych przez
sanowane banki;

– zakup pakietów akcji banków, realizuj¹cych progra-
my uzdrowienia;

– udzielanie celowych kredytów lombardowych i kre-
dytów refinansowych, przeznaczonych przede wszystkim
na podtrzymanie p³ynnoœci w tych bankach;

– udzielanie gwarancji bankom lokuj¹cym swoje œrodki
w sanowanych bankach;

– zwalnianie banków realizuj¹cych programy uzdro-
wienia z odprowadzania i utrzymywania wymaganej rezer-
wy obowi¹zkowej. 

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

Przejmowanie wierzytelnoœci banków komercyjnych
obni¿a³o p³ynnoœæ aktywów banku centralnego. W najpro-
stszym przypadku NBP posiada³ aktywa, które nie przyno-
si³y zwrotu na poziomie rynkowym, w najgorszym zaœ
bank centralny by³ zmuszony do utworzenia rezerw celo-
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[5] Stopa kredytu refinansowego w okresie od lipca do paŸdziernika 1990 r. wynosi³a 34%, w listopadzie 43%, w grudniu 55%. Poziom ni¿szy od
34% osi¹gnê³a dopiero w po³owie 1994 r.
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wych. Tak siê sta³o w 1998 r. gdy sk³adnikiem pozosta³ych
kosztów by³o utworzenie rezerw celowych, które prawie
w ca³oœci (99,7%) dotyczy³y rezerw utworzonych na na-
byte w BIG Banku Gdañskim SA wierzytelnoœci Pierwsze-
go Komercyjnego Banku SA w Lublinie od ró¿nych jedno-
stek Skarbu Pañstwa, z tytu³u zwi¹zanego z zawarciem
i wykonaniem umów o sprzeda¿ sprzêtu medycznego, je-
go dostaw¹ i u¿ytkowaniem. Koniecznoœæ utworzenia re-
zerw doprowadzi³a do powstania nieplanowanych ko-
sztów w wysokoœci 44,6 mln z³. W 1998 r. bank centralny
dokona³ sprzeda¿y Pierwszego Komercyjnego Banku SA
w Lublinie, co spowodowa³o zmniejszenie stanu akcji
o kwotê 166,6 mln z³ oraz umo¿liwi³o rozwi¹zanie rezer-
wy utworzonej na te akcje.

Innym przyk³adem wsparcia dla banków komercyjnych
jest przejêcie w 1993 r. przez BIG Bank SA w Warszawie
upadaj¹cego £ódzkiego Banku Rozwoju. BIG Bank wyne-
gocjowa³ korzystne zasady przejêcia: do 2000 r. zosta³
zwolniony z obowi¹zku tworzenia rezerw w NBP oraz
otrzyma³ kredyt lombardowy. Ponadto, NBP odkupi³ od
BIG-u czêœæ akcji £ódzkiego Banku Rozwoju.

Kredyt refinansowy przeterminowany
Na koniec 1999 r. saldo 1,5 mln z³ dotyczy³o Agroban-

ku SA w Warszawie (bank postawiony w stan upad³oœci
w kwietniu 1995 r.).

3.5.4. Niep³ynne aktywa

Pozycja inne aktywa obejmowa³a rozliczenia zagranicz-
ne dotycz¹ce nale¿noœci od Rz¹du Bu³garii. Na ca³oœæ nale¿-
noœci by³a utworzona rezerwa. Aktywa powsta³y poprzez
wniesienie 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 poinformowa³, ¿e nie sp³aci w ter-
minie otrzymanych depozytów i odsetek. Status tej lokaty
ustalono dopiero w 1998 r. w wyniku podpisania umowy
miêdzy NBP i Rz¹dem Bu³garii. Przedmiotem tej umowy
by³y zobowi¹zania BFTB wynikaj¹ce z ulokowanych przez
NBP depozytów w ³¹cznej wysokoœci 25 mln USD oraz 44
mln DEM wraz z zaleg³ymi odsetkami. Rz¹d Bu³garii przej¹³
zobowi¹zania. Na koniec 1998 r. nale¿noœæ od rz¹du Bu³ga-
rii wynosi³a brutto 258,4 mln z³. W wyniku restrukturyzacji
d³ugu, przeliczenia zad³u¿enia na DEM oraz sp³aty 15% na-
liczonych od 1990 r. odsetek, powy¿sza nale¿noœæ obni¿y³a
siê o 19,9 mln z³ w porównaniu z 1997 r. 

NBP by³ zaanga¿owany w ró¿ne dzia³ania nie zwi¹zane
z jego statutow¹ dzia³alnoœci¹. Jako przyk³ad mo¿e pos³u-
¿yæ posiadanie udzia³ów w krajowych i zagranicznych ban-

kach komercyjnych. Oprócz udzia³ów w sanowanych ban-
kach, NBP by³ w³aœcicielem akcji PBI SA i Prosper Banku
SA, oraz BRE SA. Posiadanie udzia³ów w BRE SA uprawni-
³o NBP do otrzymania dywidendy, stanowi¹cej zysk nad-
zwyczajny banku w 1991 i 1992 r. Bank centralny posiada³
udzia³y w spó³ce EP Partners w wysokoœci 0,3 mln z³,
które to nale¿noœci w 1998 r. zosta³y wyksiêgowane w ciê-
¿ar rezerwy w zwi¹zku z likwidacj¹ spó³ki. NBP by³ posia-
daczem udzia³ów w BH w Luksemburgu (32,9 mln z³) oraz
w innych podmiotach zagranicznych (2,4 mln z³ wed³ug
wyceny na koniec 1998 r.).

3.5.5. Rezerwy obowi¹zkowe

Zgodnie z ustaw¹ o banku centralnym z 1989 r. rezer-
wy obowi¹zkowe banków by³y nieoprocentowane, zatem
nie tworzy³y kosztów dla banku centralnego. Zasady gro-
madzenia rezerw podlega³y zmianom. W 1990 r. dopu-
szczono mo¿liwoœæ odprowadzania rezerw na rachunek
w NBP w kwocie ni¿szej o zadeklarowany przez bank sta-
³y zapas gotówki w kasach banku, który nie móg³ przekra-
czaæ 50% nale¿nej kwoty. Wraz z pocz¹tkiem reform po-
dniesiono stopê rezerw obowi¹zkowych z 10% w 1989 r.
do 30% w 1990 r. Od 1 stycznia 1991 r. obni¿ono stopê
rezerw od wk³adów oszczêdnoœciowych p³atnych na ¿¹da-
nie z 30% na 25% oraz wyodrêbniono ze œrodków bud¿e-
tu pañstwa i jednostek bud¿etów gmin wk³ady terminowe,
dla których stopa rezerw wynosi³a 10%.

W nowelizacji ustawy o NBP z 14 lutego 1992 r. ustano-
wiono obowi¹zek oprocentowania tej czêœci rezerw obo-
wi¹zkowych, która przewy¿sza³a 10% sumy œrodków pie-
niê¿nych, zgromadzonych na rachunkach w bankach, objê-
tych obowi¹zkiem odprowadzania rezerw. Wysokoœæ opro-
centowania rezerw by³a ustalana przez Prezesa NBP, jednak
nie mog³o byæ ono ni¿sze ni¿ 50% stopy redyskontowej we-
ksli. Kwoty oprocentowania rezerw w ca³oœci podlega³y
przekazaniu na Fundusz Restrukturyzacji i Odd³u¿enia Rolnic-
twa (FROR). Konsekwencj¹ wniesienia zmian do ustawy
o NBP by³o utworzenie funduszu celowego FROR, co nie
mieœci siê w zakresie zadañ banku centralnego. Wskutek ta-
kiej polityki koszty banku centralnego stanowi³y dochód fun-
duszu pozabud¿etowego. FROR otrzymywa³ czêœæ renty
emisyjnej, pomniejszaj¹c zysk i transfer do bud¿etu. 

Polityka rezerw obowi¹zkowych NBP stanowi³a narzê-
dzie redystrybucji œrodków finansowych wewn¹trz syste-
mu bankowego. Od kwietnia 1992 r. odst¹piono od obo-
wi¹zku odprowadzania rezerwy od œrodków: przyjêtych
od innego banku, Europejskiego Funduszu Rozwoju Wsi
Polskiej, bud¿etowych przeznaczonych na odd³u¿anie i re-
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Tabela 3.5. Odsetki od rezerw obowi¹zkowych zasilaj¹ce FROR, 1992–1994 w bln z³, od 1995 w mln z³

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Odsetki od rezerw zasilaj¹ce FROR 1,1 1,8 1,3 84,2 85,5 270,7

Iród³o: Sprawozdania z dzia³alnoœci NBP
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strukturyzacjê rolnictwa i jego otoczenia, oraz od lipca
1992 r. œrodków Narodowego Funduszu Ochrony Œrodo-
wiska i Gospodarki Wodnej, p³atnych na ¿¹danie. W ten
sposób NBP realizowa³ cele polityki gospodarczej rz¹du
umo¿liwiaj¹c rozszerzenie zakresu preferencyjnego kredy-
towania rolnictwa oraz zwiêkszenie kwoty przeznaczonej
na kredytowanie ochrony œrodowiska. 

W 1993 r. kontynuowano tak¹ politykê i zgodnie z za-
rz¹dzeniem Prezesa NBP zwolniono z naliczania rezerwy
œrodki FROR, Europejskiego Funduszu Rozwoju Wsi Pol-
skiej, Funduszu Wspó³pracy Wspólnot Europejskich. 

Od po³owy sierpnia 1994 r. Prezes NBP móg³ zwalniaæ
banki z obowi¹zku odprowadzania i utrzymywania czêœci
lub ca³oœci rezerwy w okresie realizacji programu postê-
powania uzdrawiaj¹cego. Zapas gotówki w kasach banku
wliczany do rezerwy obowi¹zkowej nie podlega³ oprocen-
towaniu. Banki komercyjne mia³y mo¿liwoœæ wykorzysty-
wania œrodków rezerwy nieoprocentowanej w miêdzy-
bankowych rozliczeniach pieniê¿nych. Na koniec grudnia
1994 r. 10 banków korzysta³o ze zwolnieñ z odprowadza-
nia i utrzymywania wymaganej rezerwy obowi¹zkowej.
W 1995 r., w ramach wsparcia banków przeprowadzaj¹-
cych programy naprawcze, 87 banków, w tym 79 spó³-
dzielczych, by³o zwolnionych z obowi¹zku utrzymywania
rezerwy. Tak¹ politykê kontynuowano w 1996 r. NBP
zwalnia³ z obowi¹zku tworzenia rezerw banki realizuj¹ce
programy naprawcze, ale za œrodki zwolnionej rezerwy
obowi¹zkowej banki by³y zobowi¹zane nabyæ skarbowe
papiery wartoœciowe. W okresie od 1994 do koñca 2000 r.
³¹cznie ze zwolnienia z obowi¹zku tworzenia rezerwy
obowi¹zkowej zwolniono 27 banków komercyjnych i 254
banki spó³dzielcze. Od 31 grudnia 1997 r. obni¿ono z 50%
do 10% poziom gotówki w kasie, któr¹ banki mog¹ zali-
czaæ do rezerwy obowi¹zkowej. Pocz¹wszy od 1998 r.,
zgodnie z now¹ ustaw¹ o NBP, kwota rezerwy obowi¹zko-
wej nie podlega oprocentowaniu. 30 wrzeœnia 1999 r. na-
st¹pi³o ujednolicenie stopy rezerwy obowi¹zkowej na po-
ziomie 5% od wszystkich depozytów. Za œrodki zwolnio-
ne w wyniku obni¿enia stopy rezerw banki komercyjne by-
³y zobowi¹zane nabyæ d³ugookresowe obligacje NBP (6-,
7-, 8-, 9- i 10-letnie) oprocentowane na poziomie inflacji.
Obligacje te nie mog¹ byæ przedmiotem obrotu na rynku
wtórnym. Bank centralny zastrzeg³ sobie mo¿liwoœæ
przedterminowego wykupu tych obligacji w ramach zasila-
nia rynków finansowych w pieni¹dz. 

3.5.6. Bony pieniê¿ne

Bony pieniê¿ne s¹ instrumentem absorpcji nadwy¿ek
œrodków finansowych. Od pierwszego przetargu, który
odby³ siê w lipcu 1990 r. a¿ 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 oprócz nich bony 91-dniowe. W maju 1991 r. tj. w mo-
mencie rozpoczêcia sprzeda¿y bonów skarbowych m.in.
z 28-dniowym terminem zapadalnoœci, NBP zrezygnowa³
z wystawiania do sprzeda¿y na przetargach w³asnych bo-
nów pieniê¿nych o 4-tygodniowym terminie wykupu,
wprowadzone zaœ zosta³y do sprzeda¿y bony 182-dniowe. 

Od 1992 r. a¿ do listopada 1994 r. nie sprzedawano bo-
nów pieniê¿nych. W drugiej po³owie 1994 r. NBP przepro-
wadzi³ 4 operacje bezwarunkowej sprzeda¿y bonów skar-
bowych na sumê 20,6 bln z³. Odsprzedanie bankom tak
znacznej iloœci bonów skarbowych z portfela NBP nie do-
prowadzi³o do równowagi rynku miêdzybankowym. Istnia-
³a koniecznoœæ praktycznie codziennego dokonywania
operacji reverse repo. Taka sytuacja utrzymywa³a siê w ko-
lejnych latach. Pomimo konwersji zad³u¿enia w 1999 r. do
koñca 2000 r. rynek miêdzybankowy charakteryzowa³ stan
nadp³ynnoœci, co sk³ania³o bank centralny do przeprowa-
dzania kosztownych operacji ograniczania p³ynnoœci z u¿y-
ciem bonów pieniê¿nych.

3.5.7. Porêczenia i gwarancje

W 1990 r. NBP udziela³ gwarancji bankom komercyj-
nym dotycz¹cych kredytów udzielonych sektorowi pry-
watnemu. Od 1 sierpnia 1990 r. NBP rozpocz¹³ udzielanie
bankom porêczeñ kredytów przeznaczonych na prywatn¹
dzia³alnoœæ gospodarcz¹. Maksymalna kwota kredytu dla
jednego kredytobiorcy uprawniaj¹ca do porêczenia ustalo-
na zosta³a na 2 mld z³, a wysokoœæ porêczenia NBP stano-
wi³a do 60% ró¿nicy pomiêdzy kwot¹ kredytu, a wielko-
œci¹ jego zabezpieczenia przez kredytobiorcê. W 1990 r.
NBP udzieli³ 169 takich porêczeñ o wartoœci 35 mld z³,
a w 1991 r. 41 porêczeñ stanowi¹cych 12 mld z³ (popyt
uleg³ ograniczeniu). Gwarancje obci¹¿one by³y du¿ym ry-
zykiem, poniewa¿ kredytobiorcy z regu³y nie wnosili sp³at
w normalnym trybie lecz realizowano je w drodze postê-
powania windykacyjnego. NBP w swoich sprawozdaniach
nie wyodrêbnia kwot wydatkowanych na sp³atê gwarancji,
dlatego nie sposób oceniæ w jakim stopniu stanowi³y sk³a-
dnik kosztów NBP. 

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

3.5.8. Lokaty terminowe

W czwartym kwartale 1997 r. NBP zacz¹³ przyjmowaæ
6- i 9-miesiêczne lokaty terminowe osób fizycznych. Loka-
ty przyjmowano do koñca roku na 180 i 270 dni oprocen-
towane odpowiednio wed³ug stóp 21,5% i 22,5%. War-
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toœæ przyjêtych œrodków wynios³a 3599,8 mln z³. W rezul-
tacie w 1997 i 1998 r. pojawi³ siê nowy element kosztów
NBP. Odsetki zap³acone osobom prywatnym wynosi³y
139,3 mln z³ w 1997 r. i 398,6 mln z³ w 1998 r. 

3.6. Wnioski

Niezale¿noœæ banku centralnego zosta³a podniesiona
do rangi zapisu konstytucyjnego. W porównaniach miê-
dzynarodowych poziom niezale¿noœci NBP jest uznawany
za bardzo wysoki. Utrzymuj¹ca siê od 1994 r. nadp³ynnoœæ
rynku miêdzybankowego wymusza na NBP ponoszenie
kosztów zwi¹zanych z ograniczaniem p³ynnoœci systemu
finansowego. Koszty operacji otwartego rynku by³y naj-
wa¿niejszym sk³adnikiem kosztów determinuj¹cym po-
ziom zyskownoœci banku centralnego. Nadp³ynnoœæ i do-
œwiadczenie wysokiej inflacji spowodowa³o,  ¿e baza pie-
niê¿na stanowi tylko ma³¹ czêœæ zobowi¹zañ banku cen-
tralnego. Wraz ze zmian¹ re¿imu kursowego w 2000 r.
wyeliminowano najwa¿niejsze Ÿród³o kreacji nadp³ynno-
œci. Wybór p³ynnego kursu przyczynia siê do zwiêkszenia
niezale¿noœci banku centralnego. Wci¹¿ jednak zaanga¿o-
wanie rz¹du w sprawê stabilnoœci cenowej nie jest po-
strzegane jako wiarygodne. LuŸna polityka fiskalna jest
istotnym Ÿród³em nadp³ynnoœci.

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

Analizê zasad funkcjonowania banku centralnego utru-
dnia niska przejrzystoœæ finansów banku. NBP nie podaje
do wiadomoœci publicznej szacunków kosztów podejmo-
wanych operacji. Nie jest udostêpniana informacja o struk-
turze rezerw dewizowych i operacjach inwestycyjnych
umo¿liwiaj¹ca analizê rentownoœci. Nie jest podawana in-
formacja o kosztach operacji warunkowych (nie wiadomo,
czy bank centralny dokonuje tego typu analiz). 

Bank centralny anga¿owa³ siê w dzia³ania refinansowe,
przy czym stopa oprocentowania udzielanych kredytów
czêsto ró¿ni³a siê od stopy rynkowej. Nie istnieje jednak
szacunek kosztów takich operacji (ró¿nica pomiêdzy ryn-
kow¹ i stosowan¹ stop¹ procentow¹ pomno¿ona przez
wartoœæ kredytu), nie wiadomo równie¿, jakie ryzyko nie-
wyp³acalnoœci kredytobiorców.  

Bank centralny spe³nia³ szereg ró¿norodnych funkcji,
spoœród których nie wszystkie s³u¿¹ utrzymaniu stabilnoœci
cenowej. G³ówn¹ pozycjê stanowi³y operacje sanacji ban-
ków. Bardzo czêsto stosowana praktyka zwalniania ban-
ków z obowi¹zku tworzenia rezerwy od depozytów przy-
czynia³a siê do obni¿enia kosztów banku centralnego, ale

jednoczeœnie wprowadzono rozró¿nienie na banki uprzy-
wilejowane i pozbawione przywilejów. Utworzenie fundu-
szu FROR i odprowadzanie oprocentowania rezerw obo-
wi¹zkowych spowodowa³o transfer renty emisyjnej do
podmiotu pozabud¿etowego zwiêkszaj¹c koszty dzia³alno-
œci banku. 

Mo¿na przyj¹æ, ¿e nast¹pi³o przejœcie od nieskompliko-
wanych form wspierania bud¿etu (np. bezpoœrednie kre-
dytowanie) do bardziej wyrafinowanych (np. operacja
wsparcia dla PKO BP). Bank centralny nie podaje do wia-
domoœci publicznej pe³nej informacji o funduszach w³a-
snych: nie wiadomo jak by³y wydatkowane œrodki fundu-
szu za³ogi, nie upubliczniono danych o stanie funduszy
w³asnych w latach 1998–1999. Obowi¹zuj¹ce w banku
centralnym zasady rachunkowoœci s¹ utajnione. 

Podsumowuj¹c, w obliczu braku przejrzystoœci dok³ad-
na analiza i kontrola zasad gospodarowania nie jest mo¿li-
wa. Wiadomo jednak, ¿e NBP podejmowa³ szereg opera-
cji obni¿aj¹cych zysk. Poprzez obni¿anie dochodów czêœæ
renty emisyjnej trafia³a do innych podmiotów ni¿ bank
centralny i skarb pañstwa. Istniej¹ zatem mo¿liwoœci
wprowadzenia oszczêdnoœci umo¿liwiaj¹cych zwiêkszenie
wielkoœci transferu do bud¿etu bez wprowadzania zmian
w regulacjach prawnych i zasadach gospodarowania.
Oznacza³oby to jednak koniecznoœæ wyrzeczenia siê przez
NBP mo¿liwoœci przeprowadzania operacji quasi-fiskal-
nych. Operacje quasi-fiskalne wynikaj¹ z pe³nienia przez
bank funkcji, które nie powinny siê znaleŸæ w zakresie
ustawowych obowi¹zków i uprawnieñ autonomicznego
banku centralnego. Jak d³ugo operacje s¹ zgodne z ustalo-
nym podzia³em odpowiedzialnoœci pomiêdzy bankiem
centralnym i rz¹dem, oraz o ile s¹ one wyraŸnie widoczne
w rachunkach wyników, nad problemem daje siê zapano-
waæ (Bruno, 1995). Ujawnianie danych jest wa¿ne z punk-
tu widzenia kontroli publicznej. W przypadku NBP stopieñ
jawnoœci jest niewystarczaj¹cy.

W przypadku rezygnacji z operacji quasi-fiskalnych
subsydiowanie podmiotów gospodarczych musia³oby ulec
obni¿eniu, b¹dŸ zyskaæ formê transferu z bud¿etu. Skut-
kiem takich dzia³añ by³aby wiêksza przejrzystoœæ rachun-
ków fiskalnych oraz finansów banku centralnego. 
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4.1. Wprowadzenie

Zjawisko deficytu bud¿etowego, jego skutków gospo-
darczych oraz mo¿liwoœci jego finansowania jest przed-
miotem nieustannych dyskusji zarówno wœród ekono-
mistów, jak i polityków.  Przy czym problem finansowania
deficytu bud¿etu nabiera zawsze szczególnego znaczenia w
warunkach destabilizacji makroekonomicznej. Nale¿y
dodaæ, ¿e w Polsce w okresie transformacji gospodarki, w
ka¿dym kolejnym roku obserwowany by³ znaczny deficyt
bud¿etu pañstwa (Tabela 4.1).

Ogólnie, przyjmuje siê, ¿e deficyt bud¿etowy mo¿e byæ
finansowany poprzez: (1) zwiêkszenie d³ugu wewnêtrzne-
go, (2) zwiêkszenie d³ugu zewnêtrznego, oraz (3) ze œrod-
ków otrzymanych z banku centralnego. W rozwiniêtych go-
spodarkach dochody bud¿etu z banku centralnego z tytu³u
senioratu stanowi¹ zazwyczaj konsekwencjê przeprowa-

dzanych zmian w polityce monetarnej (wartoœæ wp³ywów
z tytu³u senioratu w rozwiniêtych krajach Europy Zacho-
dniej waha siê miêdzy 0,5–1,5 proc. PKB). W Polsce,
podobnie jak i w innych krajach postkomunistycznych [1],
renta emisyjna jest jednak nadal czêsto traktowana jako
wa¿ne Ÿród³o finansowania wydatków publicznych. Sposób
finansowania deficytu bud¿etu w latach 90. przedstawiono
w Tabela 4.2. 

W literaturze przyjmuje siê, ¿e finansowanie deficytu
przez bank centralny powoduje wzrost bazy monetarnej
i jeszcze wiêkszy (poprzez mno¿nik kreacji pieni¹dza)
wzrost poda¿y pieni¹dza (w rezultacie czego nastêpuje
wzrost inflacji). Oczywiœcie jest to rozumowanie bardzo
uproszczone, i jak pokazuj¹ doœwiadczenia innych krajów
znajduj¹cych siê w okresie transformacji [patrz, np. Cu-
krowski, 2000], nie zawsze prawdziwe (tj., zwiêkszenie do-
chodów bud¿etu z banku centralnego niekoniecznie musi
byæ zwi¹zane ze wzrostem bazy monetarnej i zwiêkszon¹
inflacj¹).
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Czêœæ IV
Wp³yw polityki banku centralnego na wielkoœæ senioratu
fiskalnego

* Na podstawie pracy:  Cukrowski, J., Janecki, J., (2001) Wp³yw polityki banku centralnego na wielkoœæ dochodów bud¿etu z renty emisyjnej, Cen-
trum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych CASE, Studia i Analizy Nr 227.

[1] Ocena wielkoœci wp³ywów bud¿etu w Czechach, Gruzji i Kyrgyzstanie przedstawiona jest odpowiednio w pracach: Cukrowski i Stavrev (1999),
Cukrowski (2000), Cukrowski i Bushman (2000).

Tabela 4.1. Deficyt bud¿etu pañstwa w latach 1990–2000

Rok Deficyt bud¿etowy
w mln z³ 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%

Iród³o: Ministerstwo Finansów
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Rozwa¿ania przedstawione w niniejszej pracy koncen-
truj¹ siê na problemie dochodów pozyskiwanych przez bu-
d¿et pañstwa z Narodowego Banku Polskiego. Przy czym
niniejsza analiza dotyczy dwóch podstawowych zagadnieñ:
(1) ca³kowitych dochodów banku centralnego bêd¹cych
wynikiem posiadanego monopolu na emisjê pieni¹dza i pro-
wadzenie polityki pieniê¿nej (w szczególnoœci, dochodów
z emisji pieni¹dza i operacji finansowych banku centralne-
go), oraz (2) mo¿liwoœci finansowania deficytu bud¿etu
(transferów z banku centralnego do bud¿etu) œrodkami po-
zyskiwanymi z banku centralnego.

Nale¿y zwróciæ uwagê na fakt, ¿e strumieñ œrodków
p³yn¹cych z banku centralnego do bud¿etu (renta fiskalna)
stanowi jedynie czêœæ ogólnych dochodów banku centralne-
go. Zgodnie z równaniem (2.9) wielkoœæ senioratu fiskalne-
go zale¿y od wielkoœci po¿yczek udzielonych rz¹dowi przez
bank centralny w danym roku (iloœci papierów skarbowych
zakupionych przez bank centralny), oraz od wieloœci zysku

transferowanego przez bank centralny do bud¿etu. Wiel-
koœæ œrodków przekazywanych do bud¿etu obydwoma wy-
mienionymi kana³ami zale¿y niew¹tpliwie od wielkoœci ca³-
kowitego dochodu banku centralnego, przy czym nale¿y
oczekiwaæ, ¿e im wiêkszy dochód banku tym wiêksze mo¿-
liwoœci zakupu papierów skarbowych (nale¿y zaznaczyæ
jednak, ¿e niekoniecznie taka zale¿noœæ musi mieæ miejsce)
oraz czym wiêkszy zysk banku tym wiêkszy transfer do bu-
d¿etu (z rocznego zysku bilansowego dokonywane s¹ odpi-
sy na fundusz rezerwowy w wysokoœci 2 procent oraz na
fundusz premiowy, pozosta³a czêœæ wypracowanego przez
NBP zysku, w miesi¹c po zatwierdzeniu przez Radê Mini-
strów rocznego sprawozdania finansowego NBP, podlega
odprowadzeniu do bud¿etu pañstwa) . Podzia³ zysku NBP
w latach 1989–1999 przedstawiono w Tabeli 4.3. 

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e zwiêkszone ca³kowite dochody
banku centralnego nie musz¹ byæ przeznaczone na zakup
papierów skarbowych (tj., na zwiêkszenie d³ugu rz¹do-

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.2. Dród³a finansowania deficytu bud¿etowego (w mln z³)

Rok Deficyt Krajowe Ÿród³a finansowania
ogó³em w systemie

bankowym
w systemie

pozabankowym

Zagraniczne
¿ród³a

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

Iród³o: Ministerstwo Finansów

Tabela 4.3. Zysk NBP i transfer do bud¿etu 

Rok Zysk NBP Czêœæ zysku przekazana rz¹dowi Czêœæ zysku przekazana rz¹dowi
w mld zl w mld zl w proc. od ca³oœci 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%

Iród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne

[2] Patrz: Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r.
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wego), ale na przyk³ad, na pokrycie zwiêkszonych ko-
sztów funkcjonowania banku centralnego (sC), zwiêksze-
nie kredytu dla sektora prywatnego (sNI), inwestycje ma-
j¹ce na celu pokrycie strat ksiêgowych w aktywach banku
centralnego spowodowanych zmianami kursu walutowe-
go (sRI), lub zwiêkszenie wartoœci kapita³u banku central-
nego sO.

Z drugiej strony, w zale¿noœci od prowadzonej polityki,
typowe sk³adniki wydatków banków centralnych w krajach
rozwiniêtych, takie jak:

(a) renta inwestycyjna (kredytowanie sektora prywatne-
go sNI oraz inwestycje zwi¹zane ze zmian¹ wartoœci akty-
wów banku centralnego spowodowan¹ zmianami kursu wa-
lutowego sRI), 

(b) zwiêkszenie wartoœci kapita³u banku centralnego sO,
mog¹ staæ siê Ÿród³ami dochodów banku [3] w poszczegól-
nych latach [patrz Cukrowski, 2000; Cukrowski i Bushman,
2000]. W szczególnoœci, bank centralny mo¿e zmniejszyæ
akcjê kredytow¹ dla prywatnego sektora finansowego
i otrzymane œrodki przeznaczyæ na zwiêkszenie kredytu dla
rz¹du (sytuacja typowa dla Gruzji koñca lat 90., [patrz Cu-
krowski, 2000], lub zredukowaæ iloœæ aktywów walutowych
w przypadku wzrostu ich wartoœci spowodowanej zmiana-
mi kursu walutowego. Podobnie, wzrost finansowania bu-
d¿etu mo¿e nast¹piæ w wyniku zmniejszenia wartoœci kapi-
ta³u banku centralnego (sytuacja obserwowana w Gruzji
w 1998, [Cukrowski, 2000]) [4].

Nale¿y, zauwa¿yæ, ¿e w wymienionych powy¿ej przy-
padkach, zwiêkszenie wp³ywów bud¿etu z banku centralne-
go nastêpuje bez zwiêkszenia bazy monetarnej i poda¿y pie-
ni¹dza, st¹d nie jest inflacjogenne. Trzeba jednak podkreœliæ,
¿e zasoby banku centralnego s¹ zawsze ograniczone, i st¹d
nie s¹ to metody, które mog¹ byæ stosowane w nieskoñczo-
noœæ (tj., nie nale¿y opieraæ na nich finansowania deficytu
bud¿etu), niemniej mog¹ byæ, i jak pokazuj¹ obserwacje, by-
waj¹ wykorzystywane w pewnych skrajnych przypadkach
(patrz rozdzia³ 6).

Podobnie jak zwiêkszenie dochodów banku centralnego
(przy nie zmienionej strukturze kosztów), zmniejszenie ko-
sztów funkcjonowania banku centralnego (przy nie zmienio-
nym poziomie dochodów)  powoduje tak¿e zwiêkszenie zy-
sku banku centralnego.

Podsumowuj¹c, zak³adaj¹c sta³oœæ rozwi¹zañ dotycz¹-
cych podzia³u dochodów, wielkoœæ senioratu fiskalnego mo-
¿e ulec zwiêkszeniu w wyniku decyzji banku centralnego
dotycz¹cych:  

(a) zwiêkszenia ca³kowitych dochodów banku central-
nego,

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

(c) zmniejszenia wartoœci kapita³u banku centralnego
(przy niezmniejszonym poziomie dochodów banku central-
nego),

(d) zmniejszenia kosztów funkcjonowania banku central-
nego (przy niezmniejszonym poziomie dochodów banku
centralnego).

W przedstawionych poni¿ej rozwa¿aniach dotycz¹cych
mo¿liwoœci zwiêkszenia dochodów banku centralnego
skoncentrujemy siê na nastêpuj¹cych zagadnieniach bêd¹-
cych pochodnymi polityki banku centralnego:

– zwiêkszenie bazy monetarnej, 
– zwiêkszenie dochodów z oprocentowania kredytów,
– zwiêkszenie dochodów z operacji finansowych banku

centralnego.
Potencjalne mo¿liwoœci przedstawionych powy¿ej roz-

wi¹zañ analizowane s¹ poni¿ej.

4.2. Potencjalne mo¿liwoœci wzrostu
dochodów bud¿etu z NBP

4.2.1 Wzrost renty monetarnej

W niniejszym podrozdziale rozwa¿amy oczywisty spo-
sób zwiêkszenia dochodów banku centralnego poprzez
zwiêkszenie renty monetarnej w wyniku bezpoœredniego
zwiêkszenia bazy monetarnej oraz w rezultacie zmiany po-
ziomu rezerw obowi¹zkowych. Nale¿y jednak zaznaczyæ,
¿e do dzia³añ tych nale¿y podchodziæ niezwykle ostro¿nie,
gdy¿ mog¹ one w prosty sposób doprowadziæ do wzrostu
inflacji i destabilizacji ekonomiki.

Jak wspomniano powy¿ej poprzez zmianê bazy mone-
tarnej bank centralny w sposób bezpoœredni wp³ywa na
iloœæ pieni¹dza na rynku. W sk³ad bazy monetarnej wcho-
dzi pieni¹dz w cyrkulacji (bilon oraz bilety bankowe) i de-
pozyty banków komercyjnych na rachunkach w banku
centralnym. Przy czym wielkoœæ depozytów banków ko-
mercyjnych odpowiadaj¹ minimalnemu poziomowi re-
zerw, jakie banki komercyjne maj¹ obowi¹zek lokowania
w banku centralnym. 

Zale¿noœæ pomiêdzy wielkoœci¹ bazy monetarnej a po-
ziomem renty monetarnej przedstawiono w Tabeli 4.4.

W Tabeli 4.5 przedstawiono wra¿liwoœæ renty mone-
tarnej na zmiany wielkoœci bazy monetarnej [5].

Raporty CASE Nr 42

[3] Odpowiednie wielkoœci pojawi¹ siê ze znakiem minus.
[4] Oczywiœcie mo¿liwa jest te¿ sytuacja odwrotna, obserwowana na przyk³ad w Czechach, gdzie pocz¹wszy od roku 1995 nastêpowa³ gwa³towny

wzrost wartoœci krajowego d³ugu prywatnego sektora finansowego w banku centralnym (AP), przy stabilnym poziomie d³ugu zagranicznego (AF) [patrz
Cukrowski i Stavrev, 1999]. Pomiêdzy rokiem 1995 a 1994 nast¹pi³ wzrost d³ugu prywatnego sektora finansowego o 221 proc. (z 75,04 do 165,82 mld
czeskich koron). W kolejnych dwóch latach wzrost ten nie by³ ju¿ tak imponuj¹cy, ale i tak przekroczy³ 120 proc.

[5] W ró¿nych wariantach obliczeñ odnosz¹cych siê do tego samego roku za³o¿ono sta³oœæ inflacji.
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Przedstawione w tabeli 4.5 wyniki obliczeñ pokazuj¹,
¿e do 1998 roku 1 proc. wzrost bazy monetarnej móg³by
zaowocowaæ wzrostem renty monetarnej od 1,49 proc.
do 8,25 proc. Oczywiœcie du¿o wiêksze zmiany (od oko-
³o 14,9 proc. w 1990 r. do oko³o 82,5 proc. w 1996 r.)
wyst¹pi³yby w przypadku wzrostu bazy monetarnej o
10 proc.

Bior¹c pod uwagê, ¿e w sk³ad bazy monetarnej wcho-
dzi pieni¹dz w cyrkulacji (bilon oraz bilety bankowe) i de-
pozyty banków komercyjnych na rachunkach w banku
centralnym, nawet przy niezmienionej wielkoœci bazy mo-

netarnej bank centralny mo¿e wp³ywaæ na iloœæ pieni¹dza
w gospodarce poprzez zmianê poziomu rezerw obowi¹z-
kowych. St¹d polityka rezerw obowi¹zkowych wp³ywa
tak¿e na poziom renty monetarnej. Narzêdzie to by³o
stosowane przez NBP w latach 90. Wraz z pocz¹tkiem
reform gospodarczych bank centralny podnosi³ stopy re-
zerw obowi¹zkowych (z 10 proc. w 1989 r. do 30 proc.
w 1990 r.). Od 1992 r. jednak by³y one systematycznie
obni¿ane, przy czym NBP wprowadzi³ zró¿nicowanie
stóp rezerw na stopy od depozytów a vista oraz stopy od
depozytów terminowych (patrz Tabela 4.6). 

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.4. Baza monetarna i renta monetarna NBP w latach 1990–2000 (w mld z³, w cenach 1990 r.)

Sk³adniki bazy monetarnejRok
Pieni¹dz
w obiegu

Depozyty banków
komercyjnych

w NBP

Baza
monetarna

Mt

Zmiana bazy
monetarnej

∆Mt

Renta
monetarna

st

M

1 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

Iród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne

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

Rok Wartoœæ renty monetarnej
w mld z³*

przy zmianie bazy monetarnej o:

Procentowy wyrost wartoœci renty
monetarnej w wyniku zmiany bazy

monetarnej o:

Baza
monetarna
w mld z³*

M

Poziom
cen
P

Wartoœæ
renty

monetarnej*

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 36,38 594,3 0,74 0,80 1,05 1,35 8,25% 41,25% 82,49%
1997 43,61 672,8 1,07 1,14 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%

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Przyrosty bazy monetarnej odnosz¹ siê do poziomu bazy monetarnej z koñca danego roku,
– Zmiana bazy monetarnej nie implikuje zmian pozosta³ych wielkoœci czynników maj¹cych wp³yw na wartoœæ renty emisyjnej.
* W cenach roku 1990
Iród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne
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Istotne zmiany zosta³y wprowadzone pod koniec 1997 r.
Pocz¹wszy od  31 grudnia 1997 r., co najmniej 90 proc. wy-
maganej rezerwy jest odprowadzane na rachunek NBP, na-
tomiast 10 proc. pozostaje do dyspozycji banków komercyj-
nych (wczeœniej banki mog³y zostawiaæ 50 proc. wymaga-
nych przez NBP rezerw). Od 1 stycznia 1998 r. banki ko-
mercyjne mog³y wykorzystywaæ ca³¹ rezerwê do rozliczeñ
bie¿¹cych [6] (przed zmian¹ banki nie mog³y u¿ywaæ w bie-
¿¹cych rozliczeniach œrodków, które by³y odprowadzane na
oprocentowany rachunek rezerwy). Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e
rezerwa obowi¹zkowa by³a w Polsce od pocz¹tku okresu
transformacji instrumentem maj¹cym (poprzez swój wp³yw
na mno¿nik kreacji pieni¹dza) hamowaæ ekspansjê poda¿y
pieni¹dza [7]. 

W 1999 r. NBP zmieni³ zasady naliczania rezerwy obo-
wi¹zkowej. Za podstawê jej naliczania przyjêto œredni¹ aryt-
metyczn¹ depozytów z ka¿dego dnia miesi¹ca. W wyniku
emisji przez NBP obligacji o oprocentowaniu indeksowa-
nym w stosunku do inflacji oraz konwersji zad³u¿enia bud¿e-
tu w NBP od 30.09.1999 r. stopa rezerwy obowi¹zkowej
zosta³a obni¿ona do 5 proc. dla wszystkich rodzajów depo-
zytów. W sumie 67 banków komercyjnych zobowi¹za³o siê
do zakupu obligacji NBP na kwotê ponad 13 mld z³ w za-
mian za uwolnione œrodki. Zwolnione z zakupu obligacji zo-
sta³y banki komercyjne, które odprowadza³y rezerwy obo-

wi¹zkowe o wartoœci poni¿ej 5 mln z³. Operacja zamiany
znajduj¹cych siê w posiadaniu NBP tzw. obligacji pasywnych
na obligacje skarbowe, z jednej strony pozwoli³a na obni¿e-
nie wielkoœci rezerw obowi¹zkowych, a z drugiej strony da-
³a mo¿liwoœæ zmniejszenia skali operacji otwartego rynku.
W 1999 r. po wspomnianych wczeœniej dwóch zmianach do-
tycz¹cych sposobu naliczania rezerwy obowi¹zkowej, œrednia
stopa rezerw spad³a z oko³o 11,6 proc. w sierpniu 1999 r., do
oko³o 5 proc. w grudniu 1999 r. (œrednia efektywna stopa
rezerwy obowi¹zkowej wynios³a 11,8 proc. do koñca sierp-
nia 1999 r. oraz 4,5 proc. w okresie od wrzeœnia do koñca
1999 r.). Wartoœæ poziomu rezerwy obowi¹zkowej przed-
stawiono w Tabeli 4.7.

Zmniejszenie stopy rezerw obowi¹zkowych w 1999 r.
zbieg³o siê z emisj¹ obligacji NBP, w których zamro¿ono
uwolnione œrodki [8]. W wypadku zaniechania emisji obliga-
cji NBP  mog³oby dojœæ do nag³ego wzrostu iloœci pieni¹dza
w gospodarce oraz zmniejszenia wartoœci renty monetarnej. 

Wyniki obliczeñ [9] przedstawione w Tabeli 4.8 pokazu-
j¹, ¿e w latach 1997–1998 spadek wartoœci rezerwy obo-
wi¹zkowej o 1 proc. móg³by spowodowaæ spadek wartoœci
renty monetarnej od 2,1 do 2,4 proc. W 1999 r., kiedy mia³
miejsce spadek poda¿y pieni¹dza zmiana wartoœæ rezerwy
o 10 proc. mog³aby spowodowaæ zmianê wartoœci renty
monetarnej a¿ o 126 proc.

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.6. Wartoœæ stopy rezerw obowi¹zkowych (w procentach)

Okres obowi¹zywania Depozyty z³otowe 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

Iród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne

[6] Patrz: Zarz¹dzenie nr 7/97 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 16 paŸdziernika 1997 r. w sprawie rezerwy obowi¹zkowej banków.
[7] Patrz: Tymoczko „Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pieniê¿nym", Materia³y i studia NBP.
[8] W tym samym czasie mia³a miejsce wspomniana wczeœniej zamiana zobowi¹zañ bud¿etu pañstwa wobec NBP na zbywalne obligacje skarbowe.
[9] W obliczeniach przyjêto za³o¿enie, ¿e wielkoœæ zmiany wartoœci rezerwy obowi¹zkowej jest taka sama jak zmiana wartoœci renty monetarnej

(oznacza to, ¿e wolne œrodki wynikaj¹ce ze zmniejszenia wartoœci rezerwy obowi¹zkowej zwiêkszaj¹ wartoœæ poda¿y pieni¹dza).

Tabela 4.7. Wartoœæ poziomu rezerwy obowi¹zkowej (w mln z³)

Rodzaj rezerwy obowi¹zkowej 1997 1998 1999

1. Rezerwa obowi¹zkowa ogó³em 17.054 21.271 10.076

1.1 Rezerwa na rachunku NBP 15.430 19.158 9.074
1.1.1.rezerwa nieoprocentowana 12.159 19.158 9.074
1.1.2 rezerwa oprocentowana 3.271 0 0

1.2 Zapas gotówki w kasach banków 1.624 2.113 1.002

Iród³o: Dane NBP
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4.2.2. Zwiêkszenie dochodów z oprocentowania
kredytów

Bank centralny ma bezpoœredni wp³yw na cztery rodza-
je stóp procentowych: stopê kredytu refinansowego, stopê
kredytu redyskontowego, stopê kredytu lombardowego i
stopê referencyjn¹. Szczegó³owe dane na temat poziomu
podstawowych stóp procentowych w latach 1993–1999
przedstawiono w Tabeli 4.9.

G³ówn¹ pozycjê w strukturze kredytów udzielanych
przez NBP bankom krajowym stanowi¹ kredyty refinan-

sowe na inwestycje centralne udzielone przed rokiem
1990. W 1999 r. kredyty refinansowe na inwestycje cen-
tralne stanowi³y oko³o 78,0 proc. wszystkich udzielonych
przez NBP kredytów, przy czym podstawow¹ ich czêœæ
(64,5 proc.) stanowi³y kredyty na pokrycie kapitalizowa-
nych odsetek. Strukturê kredytów w walucie polskiej
udzielanych krajowym bankom przez NBP przedstawiono
w Tabeli 4.10.

Wiêkszoœæ dochodów z tytu³u odsetek od kredytów
stanowi¹ odsetki od kredytów udzielonych bankom kra-
jowym (96,4 proc.). W 1999 r. najwy¿szy udzia³ w przy-

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.8. Symulacja wp³ywu zmiany wartoœci rezerwy obowi¹zkowej na poziom renty monetarnej

Rok

Rezerwa

obowi¹zkowa

Zmiana rezerwy o  proc.:

(wynik w mln z³)

Proc. zmiana wartoœci renty monetarnej

w proc. -10% -5% -1% 1% 5% 10% -10% -5% -1% 1% 5% 10%

1997 17,05 15,3 16,2 16,9 17,2 17,9 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 5,0 5,1 5,3 5,5 -62,5% -31,2% -6,2% 6,2% 31,2% 62,5%

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Zmiana rezerwy obowi¹zkowej odnosi siê do wartoœci rezerwy obowi¹zkowej na koniec danego roku,
– Zmiana wartoœci rezerwy obowi¹zkowej nie implikuje zmian pozosta³ych wielkoœci wskaŸników makroekonomicznych maj¹cych wp³yw na wartoœæ renty

emisyjnej.
* Obliczenia dla przypadku przyjêcia do obliczeñ nowej wartoœci stopy rezerw obowi¹zkowych (5 proc.), obowi¹zuj¹cej od wrzeœnia 1999 r.
Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne

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

Okres Stopa kredytu refinansowego

(w rachunku
kredytu)

(na finansowanie
inwestycji centralnych)

Stopa
redyskontowa

weksli

Stopa kredytu
lombardoweg

o

Stopa referencyjna
(minimalna stopa

rentownoœci 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

Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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chodach z odsetek od kredytów mia³y odsetki od kredytów
refinansowych na inwestycje centralne (89,5 proc.). Struk-
tura przychodów odsetkowych z poszczególnych rodzajów
kredytów zosta³a przedstawiona w Tabela 4.11.

Oczywiœcie zwiêkszenie oprocentowania kredytów mo-
g³oby spowodowaæ wzrost dochodów banku, i w konse-
kwencji wzrost dochodów bud¿etu. Przedstawione w Tabeli
4.12 wyniki obliczeñ sugeruj¹, ¿e w roku 1999 zwiêkszenie
kosztu kredytu refinansowego przez NBP o 1 pkt. proc. mo-
g³oby spowodowaæ wzrost renty fiskalnej o oko³o 38,8 proc.

4.2.3. Wzrost dochodów z operacji finansowych
banku centralnego 

Najwa¿niejszymi operacjami finansowymi przeprowa-
dzanymi przez Narodowy Bank Polski s¹ operacje otwar-
tego rynku. Maj¹ one zasadniczy wp³yw na koñcowy zysk
bank centralnego i w rezultacie na poziom renty fiskalnej.
W niniejszym podrozdziale skupimy nasz¹ uwagê na ope-
racjach finansowych przeprowadzanych przez bank cen-
tralny, przy czym szczegó³owa analiza kosztów operacyj-

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.10. Struktura kredytów w walucie polskiej udzielonych krajowym bankom komercyjnym przez NBP (1999 r.)

Specyfikacja Wartoœæ w mln Udzia³ w proc.
Wartoœæ udzielonych kredytów 6.602,2 100,0.
  - na rachunku bie¿¹cym 1.287,1 19,5%
  - lombardowy 0,0 0,0%
  - refinansowy na inwestycje centralne 5.146,5 78,0%
  - na skup p³odów rolnych 162,1 2,5%
  - redyskontowy bez okreœlenia celu 5,0 0,1%
  - refinansowe przeterminowane na realizacjê
    programu naprawczego

1,5 0,0%

Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne

Tabela 4.11. Przychody z tytu³u odsetek od kredytów w 1999 r.  

Wartoœæ w mln Udzia³ w proc.

 Ogó³em 611,4 100,00%

    z tego od kredytów:

    - na cele inwestycyjne 547,0 89,47%

    - redyskontowych 28,5 4,66%

    - lombardowych 9,1 1,49%

    - pozosta³ych 26,8 4,38%

Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne

Tabela 4.12. Zmiana kosztu kredytu refinansowego i renta fiskalna  

Specyfikacja Wartoœæ

Wartoœæ udzielonych kredytów refinansowych na inwestycje centralne (w mld zl) 5,1
Wartoœæ przychodów odsetkowych z kredytów na inwestycje centralne (w mld z³) 0,547
Œredni koszt kredytu refinansowego na inwestycje centralne (w mld z³) 10,6%
Wzrost œredniego kosztu kredytu refinansowego o 1 pkt. proc. 11,6%
Przychody odsetkowe z kredytów na inwestycje centralne wynikaj¹ce ze zwiêkszenia œredniego kosztu
kredytu refinansowego o 1 pkt. proc. (w mld z³) 0,597
Ró¿nica w przychodach po zwiêkszeniu kosztu kredytu o 1 pkt. proc. (w mld z³) 0,050
Renta fiskalna uzyskana w 1999 r. (w mld z³) 0,0161
Renta fiskalna po zmianie stopy proc. o 1 pkt. proc. (w mld z³) 0,0223
Zmiana renty fiskalnej (w mld z³) 0,0062
Zmiana renty fiskalnej w proc. 38,8%

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Œredni koszt kredytu refinansowego jest ilorazem wartoœci przychodów odsetkowych z kredytów na inwestycje centralne (na koniec 1999 r.) i wartoœci

udzielonych kredytów refinansowych na inwestycje centralne (na koniec 1999 r.),
– Wzrost œredniego kosztu kredytu refinansowego o 1 pkt. proc. odnosi siê do wyliczonego wczeœniej œredniego kosztu kredytu refinansowego na koniec 1999 r.,
– Efekt wzrostu œredniego kosztu kredytu refinansowego, przek³ada siê na zmianê wartoœci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie

ze równaniem (2.9) powoduje zmianê wartoœci renty fiskalnej,
– Wzrost œredniego kosztu kredytu refinansowego o 1 pkt. proc. nie implikuje zmian pozosta³ych czynników maj¹cych wp³yw na wartoœæ renty emisyjnej.
Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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nych banku centralnego zostanie zaprezentowana
w podrozdziale 4.2.5.

Operacje otwartego rynku s¹ podstawowym instru-
mentem oddzia³ywania NBP na system bankowy i polega-
j¹ one na sprzeda¿y lub zakupie przez bank centralny pa-
pierów wartoœciowych. Wyró¿nia siê cztery podstawowe
rodzaje operacji:

– operacje warunkowe zakupu papierów wartoœcio-
wych ,

– operacje warunkowej sprzeda¿y papierów warto-
œciowych,

– operacje bezwarunkowe zakupu papierów warto-
œciowych,

– operacje bezwarunkowe zakupu papierów warto-
œciowych.

Operacje warunkowe zakupu (ang. repurchase agree-
ment, REPO) polegaj¹ na zakupie przez bank centralny pa-
pierów wartoœciowych od banków komercyjnych. Bank
centralny zobowi¹zuje jednoczeœnie sprzedawców tych
papierów do ich odkupienia po okreœlonej cenie i w okre-
œlonym terminie. Operacje warunkowego zakupu mo¿na
porównaæ do krótkoterminowych kredytów udzielanych
przez bank centralny pod zastaw papierów wartoœcio-
wych. Operacje warunkowe zakupu papierów wartoœcio-
wych powoduj¹ czasowe zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza,
przy czym jest one równe okresowi, na który zawierane
s¹ operacje REPO. 

Operacje warunkowej sprzeda¿y (ang. reverse repur-
chase agreement, Reverse REPO) polegaj¹ na sprzeda¿y
przez bank centralny papierów wartoœciowych bankom
komercyjnym. Bank centralny zobowi¹zuje jednoczeœnie
nabywców tych papierów do ich odsprzeda¿y po okreœlo-
nej cenie i w okreœlonym terminie. Operacje warunkowej
sprzeda¿y mo¿na porównaæ do zawierania krótkotermi-
nowych lokat w banku centralnym pod zastaw papierów
wartoœciowych. Operacje warunkowe zakupu papierów
wartoœciowych powoduj¹ czasowe zmniejszenie poda¿y
pieni¹dza, przy czym jest one równe okresowi, na który
zawierane s¹ operacje Reverse REPO. 

Operacje bezwarunkowe zakupu (ang. outright pur-
chase) polegaj¹ na zakupie przez bank centralny papierów
wartoœciowych od banków komercyjnych. Operacje te
powoduj¹ trwa³e zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza.

Operacje bezwarunkowe zakupu (ang. outright sale)
polegaj¹ na sprzeda¿y przez bank centralny papierów
wartoœciowych dla banków komercyjnych. Operacje te
powoduj¹ trwa³e zmniejszenie poda¿y pieni¹dza.

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e operacje bezwarunkowe w prze-
ciwieñstwie do operacji warunkowych, na trwa³e zmniej-

szaj¹ lub zwiêkszaj¹ p³ynnoœæ systemu bankowego. W po-
równaniu do kredytów, operacje otwartego rynku s¹ sku-
teczniejszym instrumentem polityki pieniê¿nej, z tego
wzglêdu, ¿e z góry pozwalaj¹ ustaliæ kwotê wzrostu po-
da¿y pieni¹dza lub jego zmniejszenia, wynikaj¹c¹ ze
sprzeda¿y lub zakupu papierów wartoœciowych. 

Narodowy Bank Polski w ramach transakcji absorbuj¹-
cych wolne œrodki z systemu bankowego ma do dyspozy-
cji nastêpuj¹ce operacje: warunkow¹ sprzeda¿ bonów
skarbowych, bezwarunkow¹ sprzeda¿ bonów i obligacji
skarbowych, oraz emisjê bonów pieniê¿nych. W ramach
transakcji zasilaj¹cych system bankowy NBP mo¿e prze-
prowadziæ warunkowy zakup bonów skarbowych oraz
bezwarunkowy zakup bonów i obligacji skarbowych.

W ramach prowadzonej przez NBP polityki pieniê¿-
nej, bank centralny koncentruje siê na operacjach otwar-
tego rynku i w konsekwencji na kszta³towaniu krótkoter-
minowych stóp procentowych, pozostawiaj¹c jednocze-
œnie rynkowi mo¿liwoœæ kszta³towania stóp d³ugotermi-
nowych. 

W latach 90. pierwsze interwencje NBP na rynku miê-
dzybankowym mia³y miejsce w 1993 r. W ramach opera-
cji otwartego rynku stosowano zarówno operacje REPO
jak i Reverse REPO. W sytuacji ci¹g³ej nadp³ynnoœci podsta-
wowym instrumentem operacji otwartego rynku by³y
operacje Reverse REPO. W wyniku problemów z nadp³yn-
noœci¹ w sektorze bankowym w 1994 r. NBP wprowadzi³
formê bezwarunkowej sprzeda¿y papierów wartoœcio-
wych [10] (outright sell). Przedmiotem tych operacji by³y
skarbowe papiery wartoœciowe, które wczeœniej Mini-
sterstwo Finansów sprzeda³o bezpoœrednio do banku
centralnego w ramach finansowania deficytu bud¿etowe-
go. Oczywiœcie nastêpstwem decyzji o bezwarunkowej
sprzeda¿y papierów wartoœciowych by³ spadek docho-
dów bud¿etu z tytu³u wyp³at z zysku w 1995 r. Operacje
otwartego rynku przeprowadzone przez NBP w latach
1993–1999 opisane s¹ w Tabeli 4.13.

W rozwa¿aniach przedstawionych poni¿ej skupimy siê
g³ównie na stopie interwencyjnej [11] (referencyjnej), ja-
ko ¿e ma ona bezpoœredni wp³yw na generowane przez
bank centralny koszty operacji finansowych w ramach
przeprowadzanych operacji otwartego rynku. Stopa refe-
rencyjna, wyznaczana przez oprocentowanie krótkookre-
sowych operacji otwartego rynku wskazuje bie¿¹cy kieru-
nek polityki pieniê¿nej oraz pe³ni funkcjê najni¿szej stopy
dla stóp rynku miêdzybankowego. Podlega ona du¿o czê-
stszym zmianom ni¿ stopy podstawowe [12] (tylko
w 1999 r. poziom stopy interwencyjnej zmienia³ siê kilka-
krotnie).

Raporty CASE Nr 42

[10] Patrz: Zarz¹dzenie  nr A/1/94 Prezesa NBP z dnia 7 lipca 1994 r. w sprawie wprowadzenia „Regulaminu bezwarunkowej sprzeda¿y oraz
zakupu przez Narodowy Bank Polski w trybie aukcyjnym papierów wartoœciowych od banków".

[11] Stopa procentowa papierów wartoœciowych sprzedawanych lub kupowanych w ramach operacji otwartego rynku nazywana jest stop¹ inter-
wencyjn¹ lub stop¹ referencyjn¹ banku centralnego.

[12] Patrz: „Œredniookresowa strategia polityki pieniê¿nej na lata 1999–2003", NBP, Warszawa, wrzesieñ 1998 r.
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W Tabeli 4.14. przedstawiono analizê wra¿liwoœci ko-
sztów finansowych operacji otwartego rynku na zmianê
stóp procentowych [13] (zak³adaj¹c, ¿e skala operacji
otwartego rynku w danym roku jest sta³a, a bank central-
ny ma bezpoœrednio wp³yw na stopê interwencyjn¹).
Otrzymane wyniki pokazuj¹, ¿e gdyby w 1999 r. œrednia
stopa kosztu obs³ugi bonów pieniê¿nych NBP by³a wy¿sza
o 1 pkt. proc., wówczas koszty dyskonta by³yby wiêksze
o 246,9 mln z³ (285,8 mln z³ dla 1998 r). Taki wzrost ko-
sztów operacji otwartego rynku spowodowa³by zmniej-
szenie siê renty fiskalnej o 30,8 mln z³ (39,1 mln z³ w 1998 r.).
Wp³yw zmian kosztów operacji otwartego rynku na war-
toœæ renty fiskalnej (zak³adaj¹c, ¿e efekt wzrostu œredniej
stopy kosztu obs³ugi bonów pieniê¿nych, przek³ada siê na
zmianê wartoœci zysku generowanego przez bank central-
ny, co w konsekwencji zgodnie ze równaniem (2.9) powo-
duje zmianê wartoœci renty fiskalnej) przedstawiono w ta-
beli 4.14.

Zmiana wartoœci renty fiskalnej mo¿e wyst¹piæ rów-
nie¿ w przypadku zwiêkszania lub zmniejszania skali ope-
racji otwartego rynku (przy sta³ej w wysokoœci stopy in-
terwencyjnej). Wielkoœæ interwencji przeprowadzanych
przez bank centralny na rynku pieniê¿nym jest w du¿ym
stopniu uzale¿niona od sytuacji w jakiej znajduje siê ca³y
sektor bankowy. Zwiêkszaj¹ca siê nadp³ynnoœæ w syste-
mie bankowym powoduje, wiêksze zaanga¿owanie  banku
centralnego w sterylizacjê wolnych œrodków. Przy czym
wzrost kosztów operacji otwartego rynku powoduje
zmniejszenie zysku w danym roku, a w konsekwencji
mniejsz¹ rentê emisyjn¹.

W 1999 r. zanotowano spadek salda operacji otwarte-
go rynku z 28 575,5 mln z³ na koniec 1998 r. do 11 133,0
mln z³ na koniec 1999 r. By³o to rezultatem zmniejszenia
emisji bonów pieniê¿nych. W wyniku obni¿enia stopy re-
zerw obowi¹zkowych, uwolnione œrodki zosta³y zaabsor-
bowane przez NBP, poprzez wyemitowanie d³ugotermino-

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.13. Wartoœæ przeprowadzanych w latach 1993–1999 transakcji w ramach operacji otwartego rynku (w mln z³)

Rok Operacje REPO Operacje Reverse REPO Operacje outright sale Bony pieniê¿ne

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 29.005,1

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

Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne

[13] Temat kosztów NBP zostanie równie¿ rozwiniêty w rozdziale 4.4.

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

Rok Œrednia stopa kosztu
obs³ugi bonów

pieniê¿nych NBP

Wzrost
o 1 pkt. proc.
œredniej stopy
kosztu obs³ugi

Koszty po wzroœcie œredniej stopy
kosztu obs³ugi bonów pieniê¿nych

o 1 pkt. proc.
(w mln z³)

Zmiana kosztów
ogó³em

(w mln z³)

Zmiana wielkoœci
renty fiskalnej

(w mln z³)

1 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

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Œrednia stopa kosztu obs³ugi bonów pieniê¿nych NBP w danym roku (kolumna 2) jest ilorazem kosztów dyskonta NBP na koniec roku oraz wartoœci bonów

pieniê¿nych na koniec danego roku,
– Wzrost œredniej stopy kosztu obs³ugi o 1 pkt. proc. (kolumna 3) odnosi siê do wartoœci œredniej stopy kosztu obs³ugi bonów pieniê¿nych NBP jaka wyst¹pi³a w

danym roku,
– W 1999 r. przeprowadzono operacje konwersji w wyniku której zad³u¿enie z tytu³u bonów pieniê¿nych spad³o z 28.575,5 mln z³ w 1998 r. do 11.133,0 mln z³ na

koniec 1999 r. W celu unikniêcia nieœcis³oœci w obliczeniach spowodowanych operacj¹ konwersji, pozycja bony pieniê¿ne na koniec 1999 r. zosta³a powiêkszona o
wartoœæ obligacji – 13.561,0 mln z³,

– Koszty zaprezentowane w kolumnie 4 s¹ ³¹cznymi kosztami obs³ugi bonów pieniê¿nych NBP po wzroœcie o 1 pkt. proc. œredniej stopy kosztu obs³ugi bonów
pieniê¿nych NBP,

– Efekt wzrostu œredniej stopy kosztu obs³ugi bonów pieniê¿nych, przek³ada siê na zmianê wartoœci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji
zgodnie ze równaniem (2.9) powoduje zmianê wartoœci renty fiskalnej,

– Zmiana œredniej stopy kosztu obs³ugi bonów pieniê¿nych nie implikuje zmian pozosta³ych wielkoœci wskaŸników makroekonomicznych maj¹cych wp³yw na
wartoœæ renty emisyjnej.

Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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wych obligacji NBP, o oprocentowaniu indeksowanym do
inflacji i terminach do wykupu od 6 do 10 lat. Emisja d³u-
goterminowych obligacji skarbowych o ³¹cznej wartoœci
13 032,0 mln z³ spowodowa³a zwiêkszenie wartoœci pozy-
cji "d³u¿ne papiery wartoœciowe NBP w obiegu" w bilansie
NBP [14]. Nale¿y ponadto podkreœliæ, ¿e zaniechanie
przez NBP skupu walut od banków komercyjnych spowo-
dowa³o zahamowanie wzrostu nadp³ynnoœci w systemie
bankowym (jeden z g³ównych czynników zwiêkszenia
p³ynnoœci systemu bankowego – przyrost aktywów zagra-
nicznych netto nie wzrasta³ jak w poprzednich latach). 

W Tabeli 4.15. przedstawiono sk³adniki wyniku finan-
sowego dzia³alnoœci NBP.

Bior¹c pod uwagê jedynie zmianê skali operacji
otwartego rynku (przy zachowaniu na niezmienionym
poziomie stóp procentowych), mo¿na przyj¹æ, ¿e zwiêk-
szenie emisji papierów d³u¿nych przez bank centralny
spowoduje wzrost kosztów, zmniejszenie zysku i ostate-
cznie zmniejszenie renty fiskalnej. Wyniki symulacji tego
procesu przedstawiono w Tabeli 4.16.

Wyniki symulacji przeprowadzonej dla roku 1999
pokazuj¹, ¿e wzrost emisji papierów d³u¿nych o 1 proc.,
przy niezmienionej stopie referencyjnej spowodowa³by

znaczny spadek wartoœci renty fiskalnej (w roku 1999,
spadek ten wyniós³by 2,3 mld z³, tj. renta fiskalna uleg³aby
zmniejszeniu o oko³o 14,3 proc.). 

4.2.4. Redukcja kredytu dla prywatnego
sektora finansowego

Bank centralny mo¿e przekazywaæ rz¹dowi œrodki
równie¿ w sytuacji, kiedy renta monetarna jest równa ze-
ru. Mo¿e mieæ to miejsce w sytuacji, kiedy redukcji ulega
d³ug  prywatnego sektora finansowego, przy jednocze-
snym zwiêkszeniu d³ugu sektora publicznego. 

Typowym przyk³adem kraju, gdzie redukcja pozarz¹do-
wego d³ugu jest podstawowym Ÿród³em dochodów bud¿eto-
wych pochodz¹cych z banku centralnego jest Gruzja  [15]
(patrz rozdzia³ 6). W kraju tym w latach 1996–1999 oko³o 70
proc. dochodów przekazanych do bud¿etu przez bank cen-
tralny pochodzi³o z redukcji zad³u¿enia prywatnego sektora
finansowego (krajowego sektora prywatnego i zad³u¿enia za-
granicznego). 

Podobna sytuacja mia³a miejsce w Polsce latach
1991–1992 kiedy wartoœci transferów do bud¿etu prze-

Raporty CASE Nr 42

[14] Przed emisj¹ obligacji d³ugoterminowych przez NBP, bank centralny posiada³ jedynie bony pieniê¿ne.
[15] Patrz Cukrowski (2000).

Tabela 4.15. Wynik finansowy dzia³alnoœci NBP (w mln z³)

Rok Przychody
ogó³em

Koszty ogó³em D³u¿ne papiery
wartoœciowe

NBP

Koszty
dyskonta

Œrednia stopa
kosztu obs³ugi

bonów

Zysk ogó³em Zysk do
bud¿etu

1997 6.905,8 5.755,3 14.374,0 3.297,1 22,94% 1.150,5 1.111,9
1998 7.657,7 6.990,5 28.575,5 4.883,1 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

Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne

Tabela 4.16. Zmiana wartoœci emisji bonów pieniê¿nych przez NBP (wyniki symulacji dla roku 1999)

Wzrost wartosci bonów pieniê¿nych NBP o:
Specyfikacja koniec 1999 1% 5% 10%

Bony pieniê¿ne NBP w obiegu (mln z³,
nominalnie)

11,133 11.244,3 11.689,6 12.246,3

Œrednia stopa kosztu obs³ugi bonów
pieniê¿nych

16,5%

Dodatkowy koszt wynikaj¹cy z
dodatkowej sprzeda¿y bonów pieniê¿nych
(mln z³, nominalnie)

18,37 91,85 183,69

Renta fiskalna po zmianach (w mln z³) 18,4 27,5 39,0

Zmiana renty fiskalnej (w mln z³): -2,3 -11,4 -22,9

Zmiana renty fiskalnej (w proc.) -14,3% -71,3% -142,5%

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Do obliczeñ przyjêto stopê referencyjn¹ obowi¹zuj¹c¹ od 18 listopada 1999 r.,
– Zmiana wartoœci emisji bonów pieniê¿nych odnosi siê do poziomu wartoœci emisji bonów pieniê¿nych z koñca 1999 roku,
– Efekt wzrostu wartoœci emisji bonów pieniê¿nych, przek³ada siê na: zmianê wartoœci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie ze

równaniem (2.9) powoduje zmianê wartoœci renty fiskalnej,
– Zmiana wartoœci emisji bonów pieniê¿nych NBP nie implikuje zmian pozosta³ych wielkoœci czynników maj¹cych wp³yw na wartoœæ renty emisyjnej.
Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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wy¿sza³y ca³kowit¹ wartoœæ dochodów NBP z tytu³u emi-
sji pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej. Czasowe
zwiêkszenie wp³ywów do bud¿etu by³o mo¿liwe dziêki
zamianie d³ugu sektora prywatnego (tj., ujemnym wielko-
œciom wydatków inwestycyjnych i innych). Jednak dok³a-
dniejsza analiza zmian wartoœci d³ugu krajowego sektora
prywatnego (AP) i d³ugu zagranicznego sektora prywatne-
go (AF) pokazuje, ¿e w Polsce rzadko dochodzi³o do sytu-
acji, w której nastêpowa³ spadek d³ugu prywatnego sekto-
ra finansowego (patrz Tabela 4.17). Mimo to w latach
1991–92 oraz w roku 1997, spadkowi d³ugu sektora pry-
watnego w walucie krajowej towarzyszy³ wzrost renty fi-
skalnej (patrz Tabela 4.17 i 4.18)

W Polsce jedynie w latach 1993–94 oraz 1997–98 do-
datnim wartoœciom renty inwestycyjnej netto odpowiada-
³y dodatnie wartoœci renty fiskalnej (patrz Tabela 4.18).
Szczególnie w latach 1993–94 wraz z przyrostem d³ugu
krajowego oraz zagranicznego prywatnego sektora finan-

sowego nastêpowa³o zwiêkszenie renty fiskalnej (nale¿y
pamiêtaæ, ¿e w okresie tym mia³ równie¿ miejsce wyraŸny
wzrost wartoœci zysku generowanego przez NBP, co jak
wiadomo jest jednym z czynników wp³ywaj¹cych na war-
toœæ renty fiskalnej).

Poni¿ej pokazano rezultaty symulacji wp³ywu zmian
wielkoœci renty inwestycyjnej netto na wartoœæ ogólnych
dochodów banku centralnego (uwzglêdniaj¹c wagi po-
szczególnych sk³adników wchodz¹cych w sk³ad renty in-
westycyjnej netto oraz wagi renty inwestycyjnej netto
w ca³kowitych dochodach NBP). W Tabeli 4.19 przedsta-
wiono trzy warianty obliczeñ. W pierwszym za³o¿ono, ¿e
zwiêkszeniu odpowiednio o 1, 5 oraz 10 proc. (w stosun-
ku do pierwotnie zanotowanej w danym roku zmianie)
ulega jedynie wartoœæ d³ugu krajowego sektora prywatne-
go (AP). W wariancie tym d³ug sektora zagranicznego (AF)
ulega tylko rzeczywistej zmianie obserwowanej w danym
roku. W drugim wariancie za³o¿ono, ¿e dodatkowemu

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.17. Sk³adniki renty inwestycyjnej netto 

Rok D³ug
zagraniczny

sektora
prywatnego w

NBP
(mld z³)*

Zmiana d³ugu
zagranicznego

sektora
prywatnego w
NBP (mld z³)

Zmiana d³ugu
zagranicznego

sektora
prywatnego w

NBP
(w  proc.)

D³ug krajowy
sektora

prywatnego w
NBP

(mld z³)

Zmiana d³ugu
krajowego

sektora
prywatnego w

NBP
(mld z³) **

Zmiana d³ugu
krajowego

sektora
prywatnego

w  proc.

Zmiana
wartoœci d³ugu

sektora
prywatnego w

NBP
(mld z³)

AF ∆AF ∆AF AP ∆AP ∆AP ∆A
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

Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne

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%

Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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zwiêkszeniu o 1,5 oraz 10 proc. uleg³ tak¿e d³ug zagra-
niczny sektora prywatnego (AF), przy czym d³ug krajowe-
go sektora prywatnego (AP) ulega³ jedynie zmianom rze-
czywiœcie obserwowanym w danym roku. W trzecim wa-
riancie zwiêkszeniu o 1,5 oraz 10 proc. uleg³y wartoœci
d³ugu sektora prywatnego krajowego i zagranicznego.
W obliczeniach wykorzystano rzeczywiste dane dotycz¹-
ce inflacji. Za³o¿ono równie¿ niezmiennoœæ poziomu do-
chodów banku centralnego oraz sta³oœæ rozwi¹zañ doty-
cz¹cych podzia³u dochodów.

Wyniki symulacji wskazuj¹, ¿e zmiana zagranicznego
d³ugu sektora prywatnego od 1 do 10 proc. mog³aby spo-

wodowaæ zmianê wartoœci renty inwestycyjnej netto od
–0,009 mld z³ w 1991 r. do 0,504 mld z³ w 1995 r.  Naj-
wiêksza procentowa zmiana mog³aby nast¹piæ w 1992 r.,
kiedy to 10 proc. wzrost zagranicznego d³ugu sektora
prywatnego móg³by spowodowaæ spadek wielkoœci renty
inwestycyjnej netto o 16,4 proc., a tak¿e w 1998 r., kiedy
to wyst¹pi³ 21,0 proc. spadek ∆AF (patrz Tabela 4.20) 

W przypadku krajowego d³ugu sektora prywatnego,
analogiczne zmiany mog³yby powodowaæ zmiany wartoœci
renty inwestycyjnej netto od -0,168 mld z³ w 1998 r. do
0,493 mld z³ w 1990 r., przy czym najwiêksze procentowe
zmiany wyst¹pi³yby w 1995 roku (patrz Tabela 4.21).

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.19. Wyniki symulacji zmian renty inwestycyjnej netto (w mld z³)

Rok SNI Wartoœæ SNI  przy zmianie
∆AF o:

Wartoœæ SNI  przy  zmianie
 ∆AP o:

Wartoœæ SNI przy zmianie
 ∆A 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 -0,44 -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

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Zmiana sk³adników SNI odnosi siê do ich poziomu z koñca danego roku,
– W przypadku zmiany ∆AF zak³ada siê sta³oœæ AP,,
– W przypadku zmiany ∆AP zak³ada siê sta³oœæ AF,
– W przypadku zmiany ∆A zak³ada siê zmianê zarówno AP oraz AF ,
– Zmiana sk³adników wartoœci renty inwestycyjnej netto nie implikuje zmian pozosta³ych wielkoœci czynników maj¹cych wp³yw na wartoœæ renty emisyjnej.
Iród³o: Obliczenia w³asne

Tabela 4.20. Zmiana wartoœci renty inwestycyjnej netto, przy zmianie sk³adników SNI (w mld z³)

Zmiana wartoœci SNI przy zmianie ∆AF o: Zmiana wartoœci SNI przy zmianie ∆AP o:Rok
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

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Zmiana sk³adników SNI odnosi siê do ich poziomu  z koñca danego roku,
– W przypadku zmiany ∆AF zak³ada siê sta³oœæ AP,

– W przypadku zmiany ∆AP zak³ada siê sta³oœæ AF,
– Zmiana sk³adników wartoœci renty inwestycyjnej netto nie implikuje zmian pozosta³ych wielkoœci czynników maj¹cych wp³yw na wartoœæ renty emisyjnej.
Iród³o: Obliczenia w³asne
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Dodatkowy wzrost obu sk³adników od 1 proc. do 10
proc. spowodowa³by zmianê wartoœci renty inwestycyjnej
netto od -0,044 mld z³ w 1992 r. do 0,748 mld z³ w 1990 r.
Szczegó³owe wyniki obliczeñ przedstawiono w Tabeli 4.21.

4.2.5. Zmniejszenie kosztów funkcjonowania
banku centralnego

Problem kosztów banku centralnego zosta³ ju¿ wcze-
œniej czêœciowo poruszony w kontekœcie prowadzonej
polityki stóp procentowych (podrozdzia³ 4.2.2), gdy¿
podstawow¹ pozycj¹ kosztow¹ w rachunku wyniku NBP
jest koszt przeprowadzanych przez NBP operacji otwar-
tego rynku. W sk³ad ogólnych kosztów banku centralnego
wchodz¹ równie¿ koszty administracyjne oraz pozosta³e
koszty. Szczegó³ow¹ specyfikacjê kosztów NBP w uk³a-
dzie rodzajowym w latach 1998–1999 przedstawiono
w tablicy 4.22.

Zmniejszenie kosztów administracyjnych 
W sk³ad kosztów administracyjnych wchodz¹: wydatki

ponoszone w zwi¹zku z zakupem znaków pieniê¿nych

(57,7 proc. kosztów administracyjnych w 1999 r.), koszty
us³ug niematerialnych, koszty zu¿ycia materia³ów i ener-
gii, oraz koszty podró¿y s³u¿bowych. Koszty administra-
cyjne dzielone s¹ równie¿ na koszty osobowe (wynagro-
dzenia ³¹cznie z narzutami na p³ace) oraz koszty rzeczo-
we (koszt zakupu znaków pieniê¿nych, druku nowych
banknotów itp.).

Wiêkszoœæ kosztów rzeczowych stanowi¹ koszty
zwi¹zane z zakupem znaków pieniê¿nych, jednak¿e do tej
grupy zaliczane s¹ równie¿ koszty utrzymania specjali-
stycznego transportu, obiektów bankowych, amortyzacji,
zu¿ycia materia³ów i przedmiotów nietrwa³ych. O ile ko-
szty administracyjne w latach 1997–1998 nie przekracza-
³y 200 mln z³ (w 1998 r. koszty administracyjne by³y nawet
ni¿sze o 2,3 proc. ni¿ mia³o to miejsce w roku poprze-
dnim), to ju¿ w 1999 r. nast¹pi³ gwa³towny ich wzrost (by-
³o to wynikiem znacznych kosztów zwi¹zanych z zakupem
znaków pieniê¿nych). Szczegó³owy podzia³ kosztów ad-
ministracyjnych przedstawiono w Tabeli 4.23.

Koszty administracyjne, jako jeden z czynników okre-
œlaj¹cych wartoœæ wypracowanego zysku NBP, maj¹ oczy-
wiœcie wp³yw na wartoœæ renty fiskalnej. Przeprowadzone
obliczenia wskazuj¹, ¿e niewielkie ograniczenie kosztów

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.21. Procentowa zmiana wartoœci renty inwestycyjnej netto, przy zmianie sk³adników SNI 

Rok Procentowa zmiana SNI  przy zmianie ∆AF o: Procentowa zmiana SNI  przy zmianie ∆AP 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% 1,1% -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%

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Zmiana sk³adników SNI odnosi siê do ich poziomu  z koñca danego roku,
– W przypadku zmiany ∆AF zak³ada siê sta³oœæ AP,

– W przypadku zmiany ∆AP zak³ada siê sta³oœæ AF,
– Zmiana sk³adników wartoœci renty inwestycyjnej netto nie implikuje zmian pozosta³ych wielkoœci czynników maj¹cych wp³yw na wartoœæ renty emisyjnej.
Iród³o: Obliczenia w³asne

Tabela 4.22. Koszty NBP w uk³adzie rodzajowym w mln z³

Specyfikacja 1998 1999
Koszty ogó³em, w tym: 6990,5 6303,0
Odsetki zap³acone 766,2 313,1
Koszty obs³ugi papierów wartoœciowych 5402,0 3334,7
Prowizje i op³aty 29,9 16,2
Koszty administracyjne dzia³ania banku 542,8 759,1
Pozosta³e koszty 249,6 1879,9

Iród³o: Dane NBP
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administracyjnych mo¿e znacz¹co wp³yn¹æ na wartoœæ
renty fiskalnej. Na przyk³ad, gdyby w 1999 r. koszty admi-
nistracyjne NBP zosta³y ograniczone o 10 proc., wartoœæ
renty fiskalnej wzros³aby o oko³o 9 mln z³, czyli o prawie
58,9 proc. Szczegó³owe wyniki obliczeñ wp³ywu zmian
kosztów administracyjnych na wartoœæ renty fiskalnej
przedstawiono w Tabeli 4.24.

Zmniejszenie pozosta³ych kosztów banku
centralnego

Przy omawianiu wyniku finansowego NBP nale¿y
zwróciæ uwagê na pozosta³e koszty. Sk³adnikami pozosta-
³ych kosztów s¹ koszty wynikaj¹ce m.in. z dodatkowych,
nieplanowanych op³at lub utworzenia rezerw celowych.
Na przyk³ad, w 1998 r. do  pozosta³ych kosztów zosta³y
zaliczone koszty wynikaj¹ce z:

– rozliczenia ró¿nic z wyceny sald zrealizowanych
operacji wyra¿anych w walutach obcych w wysokoœci
108,2 mln z³,

– op³aty na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjne-
go w wysokoœci 89,8 mln z³,

– utworzenie nieplanowanej wczeœniej rezerwy celo-
wej na nabyte w BIG Banku Gdañskim SA wierzytelnoœci
Pierwszego Komercyjnego Banku SA w Lublinie w wyso-
koœci 44,6 mln z³.

Ponadto w 1998 r. dokonano odpisu na fundusze spe-
cjalne w wysokoœci 3,0 mln z³. 

W 1999 r. wartoœæ pozosta³ych kosztów wynios³a
1879,9 mln z³ (planowano zaledwie 118,2 mln z³). Roz-
bie¿noœæ by³a efektem przeprowadzonej konwersji zad³u-
¿enia bud¿etu pañstwa w NBP na obligacje skarbowe
o sta³ym oprocentowaniu. Przy czym prawie w ca³oœci
(1719,4 mln z³) na wartoœæ pozosta³ych kosztów z³o¿y³y siê
nieplanowane koszty z tytu³u odpisów aktualizuj¹cych
wartoœæ ksiêgow¹ aktywów. Wynios³y one 1719,4 mln z³
i by³y zwi¹zane z obni¿eniem siê wartoœci ksiêgowej,
otrzymanych przez NBP w wyniku konwersji zad³u¿enia
obligacji skarbowych od Ministerstwa Finansów.

Ponadto nale¿y wspomnieæ, ¿e w swojej dotychczaso-
wej historii NBP ponosi³ równie¿ straty nadzwyczajne.
Na przyk³ad, w 1994 r. NBP straty nadzwyczajne w wy-
sokoœci 260,8 mld z³ (starych z³otych). Na pozycjê tê sk³a-
da³y siê rozliczenia wynikaj¹ce z odsprzeda¿y po cenie
ni¿szej od nomina³u rubli radzieckich oraz rumuñskich lei
(w sumie 172,6 mld z³). Ponadto NBP musia³ uznaæ za
nieœci¹galne depozyty Drexel Burnham Trade Finance Inc.
kwota 85,6 mld starych z³.

Pozosta³e koszty generowane przez bank centralny,
podobnie jak koszty administracyjne, wp³ywaj¹ na wartoœæ
wypracowanego zysku NBP i w zwi¹zku z tym maj¹ wp³yw

Raporty CASE Nr 42

Tabela 4.23. Podzia³ kosztów administracyjnych (w mln z³)

Rodzaj kosztu 1997 1998 1999
Koszty administracyjne 198,5 194,0 352,0
Koszty us³ug materialnych, w tym: 147,4 126,7 263,5
 - zakup znaków pieniê¿nych 111,8 84,2 203,0
Koszty us³ug niematerialnych, w tym: 27,5 38,5 53,2
- koszty zu¿ycia materia³ów i energii 20,2 25,2 29,2
- koszty podró¿y s³u¿bowych 3,4 3,6 6,1

Iród³o: Dane NBP

Tabela 4.24. Wp³yw zmiany kosztów administracyjnych na wartoœæ renty fiskalnej (1999 r.)

Zmiana kosztów administracyjnych ("KA") o:
Specyfikacja

1999*

-10% -5% -1% 1% 5% 10%
Koszty administracyjne (mld z³) 0,759 0,683 0,721 0,752 0,767 0,797 0,835
Koszty ogó³em (mld z³) 6,303 6,227 6,265 6,295 6,311 6,341 6,379
Zysk (mld z³) 2,214 2,289 2,251 2,221 2,206 2,176 2,138
Renta fiskalna (mld z³) 0,016 0,026 0,0208 0,017 0,015 0,011 0,007
Zmiana renty fiskalnej (mld z³) 0,009 0,005 0,001 -0,001 -0,005 -0,009
Procentowa zmiana renty fiskalnej 58,9% 29,5% 5,9% -5,9% -29,5% -58,9%

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Zmiana kosztów administracyjnych odnosi siê do ich poziomu w koñca  roku,
– Efekt wzrostu kosztów administracyjnych, przek³ada siê na: zmianê wartoœci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie ze równaniem

(2.9) powoduje zmianê wartoœci renty fiskalnej,
– Zmiana kosztów administracyjnych nie implikuje zmian pozosta³ych wielkoœci wskaŸników makroekonomicznych maj¹cych wp³yw na wartoœæ renty emisyjnej.
* Wartoœci nominalne na koniec 1999 roku
Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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na wartoœæ renty fiskalnej. Przedstawione w tablicy 4.25 obli-
czenia pokazuj¹, ¿e gdyby w 1999 r. pozosta³e koszty uleg³y
zmniejszeniu o 10 proc., wartoœæ renty fiskalnej wzros³aby
o oko³o 23 mln z³, czyli o 146 proc. Z drugiej strony wzrost
wartoœci pozosta³ych kosztów o 1 proc. spowodowa³by spa-
dek renty fiskalnej o 2 mln z³, czyli o 14,6 proc.

4.3. Podsumowanie

W danym rozdziale, na przyk³adzie analizy dochodów
bud¿etu z NBP w latach 1990–1999, omówiono poten-
cjaln¹ skalê wp³ywu banku centralnego na wartoœæ renty
fiskalnej. W szczególnoœci, pokazano ¿e iloœæ œrodków
przekazywanych przez bank centralny do bud¿etu mo¿e
ulec zwiêkszeniu w wyniku wzrostu dochodów ogólnych
banku centralnego oraz zmniejszeniu kosztów funkcjono-
wania banku (przy nie zmienionym poziomie inwestycji
i zasadach podzia³u zysku). Wzrost dochodów banku cen-
tralnego mo¿e nast¹piæ nie tylko w wyniku zwiêkszenia
bazy monetarnej (tj. w wyniku bezpoœredniego zwiêksze-
nia poda¿y pieni¹dza oraz zmiany poziomu rezerw obo-
wi¹zkowych), lecz tak¿e w wyniku zwiêkszenia docho-
dów z oprocentowania kredytów (poprzez zmiany pod-
stawowych stóp procentowych banku).

Z przeprowadzonych obliczeñ wynika, ¿e do 1999 ro-
ku 1 procentowy wzrost bazy monetarnej móg³by zaowo-
cowaæ wzrostem renty monetarnej od 1,49 proc. do 8,25
proc. Z wiêkszymi dysproporcjami mamy do czynienia
w latach, w których nast¹pi³ spadek wartoœci bazy mone-
tarnej. W 1999 roku zmiana bazy monetarnej o 10 proc.
spowodowa³oby ponad szeœciokrotny przyrost wartoœci
renty monetarnej.

W sposób poœredni bank centralny mo¿e wp³ywaæ na
mno¿nik pieniê¿ny poprzez zmianê podstawowych stóp

procentowych. Wraz ze wzrostem stóp procentowych,
roœnie obieg gotówkowy w stosunku do wielkoœci wk³a-
dów bie¿¹cych, a w konsekwencji roœnie mno¿nik pie-
niê¿ny i renta monetarna. W wyniku przeprowadzanych
przez NBP operacji otwartego rynku, bank centralny ge-
neruje koszty, które maj¹ wp³yw na wielkoœæ jego wyniku
finansowego i w konsekwencji na wielkoœæ renty emisyj-
nej. Koszty operacji otwartego rynku stanowi¹ dominuj¹-
c¹ pozycjê w rachunku wyników NBP. 

Wzrost w 1999 r. œredniej stopy kosztu obs³ugi bonów
o 1 pkt. proc., spowodowa³by wzrost kosztów dyskonta
o 246,9 mln z³. Prze³o¿y³oby siê to bezpoœrednio na
zmniejszenie renty fiskalnej o 30,8 mln z³. Nale¿y zauwa-
¿yæ, ¿e w przypadku niezmienionej stopy referencyjnej,
gdyby w 1999 r. NBP zwiêkszy³ emisjê papierów d³u¿nych
o 10 proc, dosz³oby do spadku wartoœci renty fiskalnej
o 22,9 mln z³.

W latach 1997–1998 spadek wartoœci rezerwy obo-
wi¹zkowej o 1 proc. spowodowa³by spadek wartoœci ren-
ty monetarnej od 2,1 do 2,4 proc. W 1999 r. zmiana war-
toœci rezerwy o 10 proc. wywo³a³aby zmianê wartoœci
renty monetarnej a¿ o 126 proc. Z kolei zwiêkszenie o
1 pkt. proc. kosztu kredytu refinansowego przez NBP
spowodowa³oby wzrost renty fiskalnej o oko³o 38,8 proc. 

Wyniki symulacji wskazuj¹, ¿e zmiana zagranicznego
d³ugu sektora prywatnego od 1 do 10 proc. mog³aby spo-
wodowaæ zmianê wartoœci renty inwestycyjnej netto od 
-0,009 mld z³ w 1991 r. do 0,504 mld z³ w 1995 r. Naj-
wiêksza procentowa zmiana mia³a miejsce w 1998 r., kie-
dy to wyst¹pi³ 21,0 proc. spadek d³ugu zagranicznego sek-
tora prywatnego. W przypadku krajowego d³ugu sektora
prywatnego, analogiczna zmiana spowodowa³aby zmianê
wartoœci renty inwestycyjnej netto od -0,168 mld z³
w 1998 r. do 0,493 mld z³ w 1990 r. 

Zmiana wartoœci kosztów dzia³alnoœci banku centralne-
go mo¿e wp³ywaæ na wartoœæ renty fiskalnej. W Polsce do
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Tabela 4.25. Wp³ywu zmian wartoœci pozosta³ych kosztów NBP na wartoœæ renty fiskalnej

Zmiana "pozosta³ych kosztów" ("PK") o:
Specyfikacja

1999*

-10% -5% -1% 1% 5% 10%
Pozosta³e koszty (mld z³) 1,8799 1,692 1,786 1,861 1,899 1,974 2,068
Koszty ogó³em NBP (mld z³) 6,303 6,115 6,209 6,284 6,322 6,397 6,491
Zysk NBP (mld z³) 2,214 2,401 2,307 2,232 2,195 2,120 2,026
Renta fiskalna (mld z³) 0,016 0,040 0,028 0,018 0,014 0,004 -0,007
Zmiana wartoœci renty fiskalnej 0,023 0,012 0,002 -0,002 -0,012 -0,023
Zmiana procentowa renty fiskalnej 145,8% 72,9% 14,6% -14,6% -72,9% -145,8%

Za³o¿enia: 
– Rok bazowy 1990,
– Zmiana pozosta³ych kosztów odnosi siê do ich poziomu w koñcu roku,
– Efekt wzrostu pozosta³ych kosztów, przek³ada siê na: zmianê wartoœci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie ze równaniem (9)

powoduje zmianê wartoœci renty fiskalnej,
– Zmiana pozosta³ych kosztów nie implikuje zmian pozosta³ych wielkoœci czynników maj¹cych wp³yw na wartoœæ renty emisyjnej.
* Wartoœci nominalne na koniec 1999 roku
Iród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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g³ównych sk³adników tego rodzaju kosztów nale¿¹ koszty
administracyjne oraz tzw. pozosta³e koszty. Ograniczenie
kosztów administracyjnych mo¿e wp³yn¹æ na wartoœæ koñ-
cow¹ renty fiskalnej. Ograniczenie przez NBP w 1999 r. ko-
sztów administracyjnych o 10 proc., spowodowa³oby
wzrost wartoœci renty fiskalnej o oko³o 0,009 mld z³, czyli

o 58,9 proc. wiêcej od renty fiskalnej osi¹gniêtej przez
NBP w 1999 r. Taka sama redukcja w przypadku pozosta-
³ych kosztów spowodowa³aby wzrost wartoœci renty fiskal-
nej o oko³o 0,023 mld z³, czyli o 145,8 proc. wiêcej od
renty fiskalnej osi¹gniêtej przez NBP w 1999 r.
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5.1. Wprowadzenie

Jak wynika z analizy przedstawionej w rozdziale pierw-
szym niniejszego opracowania sama definicja renty menni-
czej nastrêcza ekonomistom niema³ych k³opotów. Podrêcz-
nikowe podejœcie oparte jest na definicji sformu³owanej
w czasach, kiedy to bank emitowa³ wiêkszoœæ œrodków p³at-
niczych tworz¹cych poda¿ pieni¹dza. W skrócie mo¿na po-
wiedzieæ, ¿e Ÿród³em dochodów z renty menniczej (emisyj-
nej) jest ró¿nica miêdzy oprocentowaniem aktywnej strony
bilansu banku centralnego, bêd¹cej podstaw¹ do „emisji" go-
tówki, a zerowym oprocentowaniem wyemitowanych
banknotów i monet. Renta emisyjna jest wiêc niczym innym
jak mar¿¹ procentow¹ banku centralnego. W systemie,
w którym to w³aœnie bank centralny by³ g³ównym emiten-
tem pieni¹dza mo¿na by³o stwierdziæ, ¿e renta mennicza
jest dochodem z jego emisji. Je¿eli natomiast chcielibyœmy
dalej definiowaæ rentê mennicz¹ jako dochód z kreacji pie-
ni¹dza w ogóle, to nale¿a³oby przyjrzeæ siê bli¿ej mechani-
zmowi kreacji wspó³czesnego pieni¹dza. 

Ju¿ z pobie¿nej obserwacji danych statystycznych (choæ-
by bilansu skonsolidowanego systemu bankowego i oddziel-
nie potraktowanego bilansu banku centralnego) widaæ jak
niewielka i wci¹¿ zmniejszaj¹ca siê iloœæ pieni¹dza ogó³em
(np. w warunkach polskich zdefiniowana jako agregat M2)
jest emitowana przez wspó³czesne banki centralne. Wspó³-
czeœnie bowiem pieni¹dz emitowany jest ju¿ nie tylko przez
banki centralne, ale przez ca³y system bankowy. W istocie,

wiêkszoœæ poda¿y pieni¹dza emitowana jest przez banki ko-
mercyjne. W ostatnich latach widaæ nawet wyraŸnie odcho-
dzenie przez szereg banków centralnych od strategii polity-
ki pieniê¿nej opartej na kontroli poda¿y pieni¹dza na rzecz
innych strategii (g³ównie bezpoœredniego celu inflacyjne-
go)[patrz Bernanke, Mishkin, 1997; lub Mishkin, 2000]. Jed-
nym z powodów takiej zmiany w formu³owaniu celów sta-
wianych sobie przez w³adze monetarne by³a niemo¿noœæ
kontrolowania poda¿y pieni¹dza. Jest tak miêdzy innymi
w³aœnie dlatego, ¿e kreacja wspó³czesnego pieni¹dza odby-
wa siê obecnie w ca³ym systemie bankowym, a nie tylko
w banku centralnym.

Tak¿e w Polsce wyraŸnie widaæ spadek udzia³u sumy bi-
lansowej banku centralnego w poda¿y pieni¹dza ogó³em.
Wydaje siê, ¿e w kolejnych latach trend ten nie ulegnie od-
wróceniu, a mo¿e nawet nabraæ przyspieszenia. Spadek
udzia³u sumy bilansowej NBP w bilansie skonsolidowanym
systemu bankowego (M2) obrazuje poni¿sza Tabela 5.1
i Wykres 5.1.

Dodatkowym czynnikiem, który w Polsce sprzyja³ bê-
dzie zmniejszaniu siê udzia³u sumy bilansowej banku central-
nego w poda¿y pieni¹dza ogó³em mo¿e staæ siê zwiêksze-
nie, niewysokiego do tej pory, stopnia monetyzacji gospo-
darki. Statystyczny efekt zmniejszania sumy bilansowej NBP
osi¹gany bêdzie poprzez zbywanie skonwertowanych obli-
gacji skarbu pañstwa, ale mo¿e on zostaæ w ca³oœci zneutra-
lizowany spadkiem wartoœci z³otego w stosunku do dolara
i euro.

W zwi¹zku z zarysowan¹ powy¿ej tendencj¹, jako pole
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Andrzej S³awiñski, Dobies³aw Tymoczko

Czêœæ V
Czynniki wp³ywaj¹ce na wielkoœæ renty menniczej 
w Polsce

* Na podstawie pracy: S³awiñski A., Tymoczko D. (2001). Czynniki wp³ywaj¹ce na wielkoœæ renty menniczej w Polsce. Centrum Analiz Spo³eczno-
Ekonomicznych CASE, Studia i Analizy Nr 229.

Tabela 5.1. Udzia³ sumy bilansowej NBP w bilansie skonsolidowanym systemu bankowego (M2) w mln z³

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Suma bilansowa NBP 38568,7 52797,4 65910,7 84735,7 109760,6 131399,5 150225,3
Poda¿ pieni¹dza (M2) 55924,4 77301,9 104254,7 134796 176391,7 220779,8 263448,7
Udzia³ sumy bilansowej NBP
w M2

68,97% 68,30% 63,22% 62,86% 62,23% 59,52% 57,02%

Iród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych NBP dostêpnych na stronie internetowej www.nbp.pl
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dalszych badañ, wydaje siê, ¿e nale¿a³oby zredefiniowaæ po-
jêcie renty menniczej i lepiej dopasowaæ je do rzeczywistoœci.
Aby w dalszym ci¹gu okreœlaæ rentê mennicz¹ jako dochód
z kreacji pieni¹dza, nale¿a³oby wyliczaæ j¹ nie tylko na podsta-
wie mar¿y odsetkowej banku centralnego, ale jako mar¿ê od-
setkow¹ ca³ego systemu bankowego. Lepiej odzwierciedlony
zosta³by wówczas ca³y proces kreacji wspó³czesnego pieni¹-
dza i struktura dochodów z nim zwi¹zanych.

Autorzy niniejszego opracowania oparli siê jednak na
klasycznym, najczêœciej stosowanym podejœciu do proble-
mu renty emisyjnej. Zosta³ wiêc on wyliczony tylko jako do-
chód z kreacji pieni¹dza generowany przez bank centralny.
Mo¿naby powiedzieæ, ¿e w takim przypadku jest to po pro-
stu dochód z kreacji pieni¹dza rezerwowego. Rz¹d otrzy-
muje dochód z tytu³u renty emisyjnej w formie zysku banku
centralnego przekazywanego do bud¿etu. 

Bank centralny osi¹ga dochody z emisji dwóch rodzajów
œrodków p³atniczych: p³ynnych rezerw banków i pieni¹dza go-
tówkowego. Dochody z emisji pozosta³ych sk³adników poda-
¿y pieni¹dza pozostaj¹ w bankach. 

Emisja p³ynnych rezerw banków – w postaci zwiêksze-
nia siê iloœci œrodków, jakie banki posiadaj¹ na ich rachun-
kach bie¿¹cych w banku centralnym – nastêpuje w dwóch
sytuacjach. Dzieje siê tak albo w nastêpstwie zakupu przez
bank centralny aktywów finansowych od banków komer-
cyjnych (w decyduj¹cej mierze chodzi tu o waluty obce) al-
bo w nastêpstwie udzielania bankom kredytów przez bank
centralny. 

Emisja pieni¹dza gotówkowego nastêpuje w momencie,
gdy banki komercyjne zamieniaj¹ na pieni¹dz gotówkowy
czêœæ œrodków, jakie posiadaj¹ na swych rachunkach bie¿¹-
cych w banku centralnym. Operacje takie s¹ najczêœciej
efektem wyp³at gotówkowych samych banków na rzecz ich
klientów. Pieni¹dz gotówkowy wyp³ywa wówczas poza sy-
stem bankowy. Staje siê gotówk¹ w obiegu (cyrkuluj¹c¹ poza
kasami banków). 

£¹czna wielkoœæ p³ynnych rezerw banków oraz pieni¹-
dza gotówkowego w obiegu tworzy poda¿ tzw. pieni¹dza
rezerwowego, nazywan¹ inaczej baz¹ monetarn¹. 

Jeœli pasywa banku centralnego sk³adaj¹ siê wy³¹cznie ze
sk³adników bazy monetarnej (patrz Schemat 5.1), wystêpu-
je modelowa sytuacja, w której œrodki wystêpuj¹ce po pa-
sywnej stronie bilansu banku centralnego nie s¹ oprocento-
wane, natomiast œrodki wystêpuj¹ce po stronie aktywnej s¹
oprocentowane. 

Nie s¹ bowiem zwykle oprocentowane p³ynne rezerwy
banków. Z natury rzeczy nie jest tak¿e oprocentowana go-
tówka. Przynosz¹ natomiast oprocentowanie kupione przez
bank centralny waluty obce, poniewa¿ s¹ one w wiêkszoœci
lokowane – jako rezerwy walutowe – w zagranicznych obli-
gacjach. Przynosz¹ je tak¿e, z natury rzeczy, udzielane przez
bank centralny kredyty refinansowe. 

Sytuacja, w której podstawowe sk³adniki aktywów ban-
ku przynosz¹ oprocentowanie, natomiast podstawowe
sk³adniki pasywów nie s¹ oprocentowane, stanowi Ÿród³o
dochodów z renty emisyjnej banku centralnego. 

Mo¿e to jednak ulec zmianie, jeœli w systemie banko-
wym pojawi siê nadmiar œrodków tworz¹cych p³ynne re-
zerwy banków. Sytuacja taka stwarza zagro¿enie, ¿e ban-
ki – lokuj¹c nadmiar œrodków na rynku miêdzybankowym
– wywo³aj¹ nadmierny spadek rynkowych stóp procento-
wych, który móg³by wywo³aæ zbyt szybki wzrost akcji
kredytowej, a w konsekwencji nadmierny wzrost poda¿y
pieni¹dza i wysok¹ inflacjê. 

Zagro¿enie tego rodzaju pojawi³o siê w Polsce w po³owie
lat 90. By³o efektem szybkiego wówczas wzrostu rezerw wa-
lutowych. Bank centralny, kupuj¹c od banków waluty obce,
powiêksza³ iloœæ œrodków na ich rachunkach bie¿¹cych. Przy-
rost wielkoœci œrodków na rachunkach bie¿¹cych banków
w banku centralnym by³ zbyt du¿y i gwa³towny, by banki by³y
w stanie ulokowaæ ich zwiêkszone p³ynne rezerwy w akcji
kredytowej lub zakupie papierów wartoœciowych. 
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Wykres 5.1. Procentowy udzia³ sumy bilansowej NBP w bilansie
skonsolidowanym systemu bankowego
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Schemat 5.1. Bilans banku centralnego w warunkach wys-
têpowania niedoboru p³ynnoœci w systemie bankowym
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By zachowaæ równowagê na rynku depozytów miêdzy-
bankowych, NBP musia³ sam po¿yczaæ od banków groma-
dz¹cy siê w nich nadmiar p³ynnych rezerw. Czyni³ to na dro-
dze przeprowadzania transakcji Reverse REPO, stanowi¹cych
w swej istocie syntetyczne oprocentowane depozyty loko-
wane przez banki komercyjne w banku centralnym, a tak¿e
na drodze emisji w³asnych krótkoterminowych papierów
d³u¿nych, tzw. bonów pieniê¿nych [S³awiñski, Osiñski,
1995]. 

W pasywach bilansu NBP pojawia³a siê pozycja, w posta-
ci po¿yczonego od banków nadmiaru ich p³ynnych rezerw,
od której bank centralny musia³ p³aciæ oprocentowanie
(Schemat 5.2). Od samego te¿ pocz¹tku chodzi³o o du¿e
i rosn¹ce kwoty, które pomniejsza³y wielkoœæ renty emisyj-
nej przekazywanej przez NBP do bud¿etu. Renta emisyjna
zmniejszy³a siê równie¿ dlatego, ¿e chroniczny nadmiar
p³ynnych rezerw w systemie bankowym eliminowa³ potrze-
bê udzielania przez NBP kredytów refinansowych. A dzia³o
siê to w sytuacji, gdy krajowe stopy procentowe by³y znacz-
nie wy¿sze od stóp za granic¹. Wysokoœæ oprocentowania
aktywów NBP by³a w takich warunkach znacznie ni¿sza od
wysokoœci oprocentowania pasywów. Powsta³o wskutek te-
go zagro¿enie, ¿e koszty operacji otwartego rynku mog¹
przekroczyæ wielkoœæ renty emisyjnej NBP. Zagro¿enie to
okaza³o siê jak najbardziej realne i sta³o siê jednym z czynni-
ków wp³ywaj¹cych na politykê pieniê¿n¹ w Polsce.

5.2. Renta mennicza a koszty sterylizacji

Ju¿ w drugiej po³owie 1993 roku w polskim systemie
bankowym pojawi³ siê chroniczny nadmiar p³ynnoœci. Ju¿
wówczas NBP zdecydowanie czêœciej po¿ycza³ od banków
gromadz¹cy siê w nich nadmiar œrodków ni¿ sam zasila³ je

w³asnym kredytem. By³o to wówczas efektem sytuacji,
w której – w wyniku wczeœniejszego kryzysu z³ych d³ugów
i wysokiego poziomu stopy procentowej – banki rozwija³y
akcjê kredytow¹ na doœæ ma³¹ skalê. Nie wszystkie œrodki
lokowane na depozytach bankowych mog³y byæ odpo¿yczo-
ne w formie kredytów dla przedsiêbiorstw albo ulokowane
w zakupie papierów skarbowych. 

W systemie bankowym pojawi³ siê chroniczny nadmiar
p³ynnoœci. W roku 1993 NBP umo¿liwia³ bankom lokowanie
gromadz¹cego siê w nich nadmiaru p³ynnoœci w podjêtych
wówczas operacjach Reverse REPO. W roku 1994, przyczy-
n¹ gromadz¹cego siê w bankach nadmiaru p³ynnych rezerw
by³a ju¿ nie tylko ograniczona skala akcji kredytowej ban-
ków, ale tak¿e rosn¹ce rezerwy walutowe. Gdy bank cen-
tralny p³aci³ za kupowane od banków dewizy powiêksza³
iloœæ œrodków na ich rachunkach bie¿¹cych. Do koñca 1994
roku œrodki banków, ulokowane w operacjach otwartego
rynku NBP zwiêkszy³y siê do 2,5 mld z³.

Gwa³towny wzrost skali operacji otwartego rynku,
a tym samym kosztów, zwi¹zanych z koniecznoœci¹ p³acenia
przez NBP odsetek od sum po¿yczonych od banków, nast¹-
pi³ w roku 1995, gdy rezerwy walutowe NBP zaczê³y bar-
dzo szybko rosn¹æ. 

G³ównymi przyczynami szybkiego wzrostu rezerw wa-
lutowych by³o du¿e saldo handlu przygranicznego i nap³yw
kapita³u portfelowego. Inwestorzy zagraniczni zaci¹gali po-
¿yczki na rynku eurodolarowym, kupowali z³otówki i loko-
wali je w oferuj¹cych wysokie oprocentowanie polskich bo-
nach skarbowych. Op³acalnoœæ tych operacji wynika³a st¹d,
¿e skala krocz¹cych dewaluacji z³otego by³a mniejsza od
ró¿nicy wysokoœci stóp oprocentowania w Polsce i na rynku
eurodolarowym. Pozy tym inwestorzy liczyli na to, ¿e Pol-
ska, maj¹c du¿¹ nadwy¿kê w obrotach bie¿¹cych, zdecydu-
je siê na rewaluacjê z³otego. 

W maju 1995 roku, chc¹c z³agodziæ presjê rynku na
wzrost kursu z³otego, NBP zdecydowa³ siê na rozszerzenie
pasma dopuszczalnych wahañ kursowych z 2% do 7% wo-
kó³ parytetu. Pozwoli³o to wprawdzie na kilkuprocentow¹
aprecjacjê z³otego, ale inwestorzy zagraniczni nadal czekali
na jego znaczn¹ rewaluacjê. Presja rynku na wzrost kursu
z³otego utrzymywa³a siê stale. Dlatego NBP musia³ stale in-
terweniowaæ, by utrzymaæ kurs walutowy w wyznaczonym
paœmie wahañ. 

Z technicznego punktu widzenia nie by³o to trudne. Na
p³ytkim rynku walutowym interwencje NBP by³y skuteczne.
Tym niemniej, im wiêcej NBP kupowa³ walut obcych, by za-
pobiec wzrostowi kursu z³otego ponad górn¹ granicê pasma
dopuszczalnych wahañ, tym szybciej ros³y rezerwy waluto-
we, a wraz z nimi skala i koszty operacji otwartego rynku. 

W roku 1995 rezerwy walutowe NBP zwiêkszy³y siê
o 9,5 mld dol. By³a to wielkoœæ porównywalna z ogóln¹ po-
da¿¹ pieni¹dza (M1) w Polsce w roku 1994. GroŸba skoko-
wego wzrostu poda¿y pieni¹dza i powrotu wysokiej inflacji
by³a jak najbardziej realna. Mog³o temu zapobiec tylko bar-
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Schemat 5.2. Bilans banku centralnego w warunkach wystêpo-
wania chronicznego nadmiaru p³ynnoœci w systemie bankowym
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dzo du¿e zwiêkszenie skali operacji otwartego rynku. I tak
te¿ siê sta³o. W roku 1995 iloœæ œrodków banków ulokowa-
nych w transakcjach Reverse REPO i bonach pieniê¿nych
NBP zwiêkszy³a siê z 2,5 do 10 mld z³. Koszty operacji
otwartego rynku wynios³y prawie 2 mld z³.

Sta³y siê tak du¿e, ¿e powsta³a obawa, i¿ przekrocz¹ one
dochody NBP z renty emisyjnej. Tymczasem bank centralny
w Polsce nie móg³ liczyæ na to, ¿e rz¹d przejmie na siebie
przynajmniej czêœæ kosztów sterylizacji, zwiêkszaj¹c w tym
celu emisjê papierów skarbowych, jak mia³o to wczeœniej
miejsce miêdzy innymi na Wêgrzech i w Meksyku. NBP sta-
n¹³ przed koniecznoœci¹ zmniejszenia nap³ywu kapita³u po-
rtfelowego. Móg³ to osi¹gn¹æ albo obni¿aj¹c stopy procen-
towe, albo dokonuj¹c rewaluacji z³otego, by wyeliminowaæ
w ten sposób oczekiwania na jego dalsz¹ aprecjacjê. 

Rewaluacja z³otego nast¹pi³a w grudniu 1996 roku.
NBP wyznaczy³ nowy parytet z³otego na poziomie, przy
którym stabilizowa³ wczeœniej kurs rynkowy, nie dopu-
szczaj¹c do jego dalszej aprecjacji. Oznacza³o to 6% rewa-
luacjê z³otego. Okaza³o siê jednak, ¿e rewaluacja nie wye-
liminowa³a oczekiwañ inwestorów na dalsze zmiany kursu
z³otego. Inwestorzy uwa¿ali, ¿e Polska, maj¹ca du¿¹
nadwy¿kê w obrotach bie¿¹cych, mog³a pozwoliæ sobie na
znacznie wiêksz¹ rewaluacjê swej waluty. Dlatego speku-
lacyjny nap³yw kapita³u portfelowego nie os³ab³, lecz uleg³
zwiêkszeniu. 

NBP obawia³ siê dalszych zmian kursu z³otego. Nadwy¿-
ka w obrotach bie¿¹cych by³a w decyduj¹cej mierze efek-
tem handlu przygranicznego. Na saldo tego handlu poziom
kursu walutowego nie mia³ wiêkszego wp³ywu. Decyduj¹ce
znacznie mia³y odmienne relacje cenowe w krajach grani-
cz¹cych z Polsk¹ i ró¿nice w systemach podatkowych. Oba-
wiano siê, ¿e dalszy wzrost kursu z³otego nie wp³yn¹³by na
handel przygraniczny, a pogorszy³by w sposób istotny kon-
kurencyjnoœæ cenow¹ eksportu. Dlatego, d¹¿¹c do zmniej-
szenia nap³ywu kapita³u portfelowego, NBP zdecydowa³ siê
ostatecznie na obni¿enie wysokoœci stóp procentowych.

W pierwszej po³owie 1996 roku nast¹pi³y znaczne ob-
ni¿ki stóp procentowych. Nap³yw kapita³u zmniejszy³ siê
wskutek tego wyraŸnie. Rezerwy walutowe przesta³y ro-
sn¹æ. Œrodki banków ulokowane w operacjach otwartego
rynku zaczê³y maleæ. Z jednej strony przesta³ je powiêkszaæ
skup netto dewiz przez bank centralny, a z drugiej strony,
coraz wiêksza ich czêœæ zaczê³a byæ lokowana w akcji kre-
dytowej. Pomiêdzy kwietniem i grudniem 1996 roku prze-
ciêtna dzienna wielkoœæ œrodków banków, ulokowanych
w operacjach Reverse REPO i bonach pieniê¿nych NBP,
zmniejszy³a siê z 16,7 mld z³ do 12,5 mld z³.

Zmniejszanie siê skali operacji otwartego rynku sprzy-
ja³o zmniejszaniu siê ich kosztów. Mimo tego zwiêkszy³y siê
one w roku 1996 do ponad 3 mld z³.

Problem NBP polega³ na tym, ¿e w warunkach szybkie-
go wzrostu gospodarczego dokonane obni¿ki stóp procen-
towych wywo³a³y szybki wzrost akcji kredytowej. Rós³ po-

pyt krajowy i zwiêksza³ siê import. Pojawi³o siê rosn¹ce
ujemne saldo w obrotach bie¿¹cych. 

Ju¿ w grudniu 1996 roku NBP zareagowa³ na zaistnia³¹
sytuacjê, podnosz¹c znacznie stopy procentowe. Mia³o to
zahamowaæ tempo przyrostu akcji kredytowej i zapobiec
dalszemu pogarszaniu siê salda obrotów bie¿¹cych. Oka-
za³o siê jednak, ¿e znaczna podwy¿ka stopy procentowej
nie przynios³a zwolnienia tempa przyrostu akcji kredyto-
wej. Przyci¹gnê³a natomiast nap³yw kapita³u portfelowe-
go. Nap³yw kapita³u zagranicznego by³ tak du¿y, ¿e groma-
dz¹cy siê w bankach nadmiar p³ynnoœci zacz¹³ ponownie
siê zwiêkszaæ mimo bardzo wysokiego tempa wzrostu ak-
cji kredytowej.

Nie chc¹c wywo³aæ jeszcze wiêkszych nap³ywów kapi-
ta³owych, NBP próbowa³ hamowaæ akcjê kredytow¹ nie
podnosz¹c stóp procentowych. Zamiast tego zwiêkszy³ wy-
sokoœæ rezerwy obowi¹zkowej. Nie dawa³o to jednak
spodziewanych rezultatów. Akcja kredytowa banków nie
s³ab³a. Rós³ nieprzerwanie deficyt w obrotach bie¿¹cych. 

Sytuacja wydawa³a siê tym groŸniejsza, ¿e w maju 1997
roku wybuch³ kryzys walutowy w Czechach, którego jedn¹
z przyczyn by³o po³¹czenie stosowania sta³ego kursu walu-
towego z brakiem dostatecznie zdecydowanej reakcji
w³adz monetarnych na nadmiern¹ ekspansjê kredytow¹
banków. W Polsce nie by³ wprawdzie stosowany klasyczny
systemu kursu sta³ego, a tylko jego odmiana w postaci ob-
ni¿aj¹cego siê stopniowo pasma dopuszczalnych wahañ.
Tym niemniej, narastaj¹ca w polskiej gospodarce luka infla-
cyjna, wskutek utrzymuj¹cego siê ponad 40% tempa zwiêk-
szania siê akcji kredytowej, rodzi³a obawy, ¿e jeœli nie nast¹-
pi zdecydowana reakcja w³adzy monetarnej równie¿ w pol-
skiej gospodarce wydarzenia mog³yby zacz¹æ biec w kierun-
ku kryzysu walutowego. 

Dlatego NBP zdecydowa³ siê jednak ostatecznie na po-
dniesienie wysokoœci stóp procentowych, co uczyniono
w lipcu 1997 roku. Jednoczeœnie bank centralny zdecydo-
wa³ siê na ograniczenie swych interwencji na rynku waluto-
wym, pozwalaj¹c z³otemu zmieniaæ siê swobodniej we-
wn¹trz pasma jego dopuszczalnych wahañ. 

Czêœciowe uelastycznienie z³otego mia³o zwiêkszyæ ry-
zyko kursowe i zmniejszyæ nap³yw kapita³u portfelowego
do Polski. W rzeczywistoœci jednak tym, co zahamowa³o na-
p³yw kapita³u portfelowego nie by³o ograniczone wówczas
jeszcze zwiêkszenie siê zmiennoœci z³otego, lecz kryzysy
walutowe w Azji Po³udniowo-Wschodniej, które wywo³a³y
odp³yw kapita³u ze wszystkich krajów wschodz¹cych,
w tym równie¿ z Polski. 

Odp³yw kapita³u portfelowego sprawi³, ¿e pomiêdzy
wrzeœniem 1997 roku i styczniem 1998 roku œrednia dzien-
na wielkoœæ œrodków banków ulokowanych w operacjach
reverse repo i bonach pieniê¿nych NBP zmniejszy³a siê a¿
o 42% (z 17,3 mld z³ do 10 mld z³). Tym niemniej, ogólne
koszty operacji otwartego rynku by³y w roku 1997 nadal
bardzo du¿e i wynios³y oko³o 3,7 mld z³.
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Praca zbiorowa pod redakcj¹ Jacka Cukrowskiego

W koñcu 1997 roku pojawi³y siê obawy, ¿e mo¿e nast¹-
piæ dewaluacja z³otego. O ich pojawieniu siê œwiadczy³a sy-
tuacja na rynku opcji walutowych, gdzie zwiêkszy³ siê wyra-
Ÿnie popyt na opcje call, daj¹ce prawo do uzyskania rekom-
pensaty za straty, jakie ponieœliby nabywcy opcji w przypad-
ku spadku kursu z³otego.   

W rzeczywistoœci jednak nie by³o wówczas jeszcze ryzy-
ka spadku kursu z³otego. Obni¿enie siê tempa zwiêkszania
siê akcji kredytowej i jednoczesne zaostrzenie polityki fiskal-
nej sprawi³y, ¿e wystêpuj¹ca w polskiej gospodarce luka po-
pytowa zaczê³a siê wyraŸnie zmniejszaæ. Zarówno deficyt
w obrotach bie¿¹cych, jak i deficyt bud¿etowy okaza³y siê
mniejsze ni¿ oczekiwali tego inwestorzy. 

Poprawa sytuacji w bud¿ecie i w obrotach bie¿¹cych Pol-
ski zmieni³a ich nastawienie. W miejsce obaw, ¿e mo¿e mieæ
miejsce spadek kursu z³otego, pojawia³y siê oczekiwania, ¿e
kurs polskiej waluty wzroœnie. Wczeœniejszy odp³yw kapita³u
zamieni³ siê w gwa³towny nap³yw. Podobnie jak w roku
1995, pojawia³a siê spekulacja na wzrost kursu z³otego. 

Inwestorzy krótkoterminowi wykorzystywali w tym ce-
lu transakcje NDF, polegaj¹ce na rozliczaniu ró¿nic kurso-
wych pomiêdzy terminowym kursem walutowym z dnia za-
warcia transakcji i poziomem kursu w dniu rozliczenia trans-
akcji. Nabywcy NDF anga¿owali siê w transakcje, które
mia³y przynieœæ im zyski w przypadku, gdyby kasowy kurs
z³otego by³ w momencie rozliczenia transakcji wy¿szy od
kursu terminowego. Ponosiliby straty, gdyby kurs kasowy
obni¿y³ siê poni¿ej kursu terminowego. To by³o jednak ma-
³o prawdopodobne. Przy du¿ym dysparytecie stóp procen-
towych kurs terminowy z³otego kszta³towa³ siê znacznie
poni¿ej pocz¹tkowego kursu kasowego. 

Prawdopodobieñstwo spadku kursu kasowego poni¿ej
kursu terminowego z dnia zawarcia transakcji by³o znikome.
Spekulacja na wzrost kursu z³otego praktycznie nie nios³a ze
sob¹ ryzyka. Wystawcy NDF-ów musieli w takiej sytuacji li-
czyæ siê z koniecznoœci¹ dokonywania du¿ych wyp³at z tytu-
³u ró¿nic kursowych na rzecz nabywców tego instrumentu.
Musieli wiêc zabezpieczyæ siê przed ryzykiem kursowym,
kupuj¹c z³ote na rynku kasowym, co oznacza³o zwiêkszony
nap³yw kapita³u krótkoterminowego.

Gdy w lutym 1998 roku pojawi³a siê presja spekulacyjna
na wzrost kursu z³otego, rezerwy walutowe NBP zwiêkszy-
³y siê 2,2 mld dol. Bank centralny interweniowa³, by po-
wstrzymaæ aprecjacjê z³otego. Musia³ jednak przeprowa-
dzaæ operacje sterylizuj¹ce nap³yw kapita³u, co oznacza³o
zwiêkszanie siê nadmiaru p³ynnoœci w systemie bankowym.
W ci¹gu miesi¹ca emisja bonów pieniê¿nych NBP zwiêkszy-
³a siê o 38% (z 10 do 13,8 mld z³). 

W obliczu gwa³townie rosn¹cych kosztów sterylizacji
nap³ywaj¹cego kapita³u, NBP zdecydowa³ siê na wycofanie
siê z interwencji maj¹cych stabilizowaæ kurs z³otego, tym
bardziej, ¿e wa¿nym elementem zastosowanej od 1998 ro-
ku strategii bezpoœredniego celu inflacyjnego mia³o staæ siê
uelastycznienie kursu z³otego. 

Pomimo wycofania siê banku centralnego z aktywnego
interweniowania na rynku walutowym, rezerwy dewizowe
NBP nadal ros³y. Utrzymywano bowiem jeszcze pasywn¹
formê interweniowania na rynku walutowym w postaci
tzw. fixingu transakcyjnego, w trakcie którego banki mog³y
zawieraæ transakcje walutowe bezpoœrednio z bankiem
centralnym. Rosn¹ce rezerwy walutowe sprawi³y, ¿e
w sierpniu 1998 roku nadmiar p³ynnoœci w systemie ban-
kowym osi¹gn¹³ rekordow¹ wielkoœæ 28,8 mld z³. Dopiero
odp³yw kapita³u portfelowego, jaki mia³ miejsce na skutek
kryzysu walutowego w Rosji, ustabilizowa³ poziom rezerw
walutowych. 

Nie nast¹pi³ jednak spadek rezerw walutowych mimo
odp³ywu kapita³u. Przyczyn¹ by³o szybkie zwiêkszanie siê
zad³u¿enia zagranicznego przedsiêbiorstw krajowych.
Wprawdzie banki komercyjne kupowa³y od NBP waluty
obce, które sprzedawa³y wycofuj¹cym siê z Polski inwe-
storom, ale jednoczeœnie sprzedawa³y bankowi centralne-
mu dewizy, które po¿ycza³y za granic¹ krajowe przedsiê-
biorstwa. W efekcie, mimo odp³ywu kapita³u portfelowe-
go, nadmiar p³ynnoœci w bankach zmniejszy³ siê do koñca
1998 roku tylko  nieznacznie. W grudniu 1998 roku w ope-
racjach otwartego rynku NBP banki mia³y ulokowane
nadal 27,8 mld z³. Dlatego, mimo kolejnych dokonywanych
przez NBP obni¿ek stóp procentowych, ogólny koszt ope-
racji otwartego rynku osi¹gn¹³ w roku 1998 rekordow¹
wielkoœæ 5,3 mld. z³.

WyraŸne zmniejszenie siê wielkoœci gromadz¹cego siê
w bankach nadmiaru p³ynnych rezerw nast¹pi³o dopiero
w roku 1999. W pierwszych miesi¹cach 1999 roku dzia³o siê
to za spraw¹ odp³ywu kapita³u portfelowego z krajów
wschodz¹cych, jaki nast¹pi³ w nastêpstwie kryzysu waluto-
wego w Brazylii. Istotne znaczenie mia³a tu tak¿e 2,5% ob-
ni¿ka stóp NBP, która tak¿e przyczyni³a siê do odp³ywu ka-
pita³u portfelowego. Wprawdzie odp³yw kapita³u portfelo-
wego równowa¿y³ nap³yw inwestycji bezpoœrednich, tym
niemniej rezerwy walutowe NBP ju¿ nie ros³y. 

W Tabeli 5.2 i na Wykresie 5.2 przedstawiono kszta³to-
wanie siê przychodów z rezerw walutowych, bêd¹cych
w posiadaniu NBP i kosztów operacji sterylizuj¹cych.

Jak widaæ, w latach 1995–1998, czyli w okresie,
w którym znacz¹co ros³y rezerwy walutowe koszty steryli-
zacji przewy¿sza³y przychody zwi¹zane z lokowaniem re-
zerw walutowych. Ale w 1999 r., kiedy przyrost rezerw wa-
lutowych nie by³ ju¿ tak dynamiczny, przychody z rezerw
walutowych przewy¿szy³y koszty absorbuj¹cych p³ynnoœæ
operacji otwartego rynku.

W czerwcu 1999 roku nast¹pi³a zmiana o charakterze
systemowym, która oznacza³a zanikniêcie bezpoœredniego
prze³o¿enia przep³ywów kapita³owych na zmiany iloœci
p³ynnych rezerw w bankach. Zmian¹ t¹ by³o zniesienie
transakcyjnego fixingu NBP. Banki przesta³y mieæ mo¿liwoœæ
kupowania i sprzedawania walut w transakcjach zawiera-
nych bezpoœrednio z NBP. W œwietle wczeœniejszego wyco-
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fania siê NBP z aktywnego interweniowania na rynku walu-
towym oznacza³o to w praktyce wprowadzenie zmiennego
kursu z³otego, jakkolwiek utrzymano zobowi¹zanie do
utrzymywania kursu z³otego w paœmie dopuszczalnych wa-
hañ o szerokoœci 15% wokó³ parytetu.

Z chwil¹, gdy NBP przesta³ kupowaæ od banków waluty
obce, nap³yw kapita³u przesta³ przek³adaæ siê nieomal auto-
matycznie na wzrost p³ynnoœci w systemie bankowym. Po-
zostawa³a jednak kwestia zmniejszania wielkoœci nadmiaru
p³ynnych rezerw, który ju¿ by³ w systemie bankowym. 

Czynnikami, które mog³yby zmniejszyæ nadmiar p³ynno-
œci w systemie bankowym by³ wzrost akcji kredytowej i od-
p³yw kapita³u. 

Jeœli chodzi o akcjê kredytow¹, to przyczynia³a siê ona
wprawdzie do zmniejszenia siê nadmiaru p³ynnoœci w syste-
mie bankowym, zw³aszcza, ¿e w roku 1999 nie zwiêksza³y
siê depozyty oszczêdnoœciowe ludnoœci, ale tempo jej
wzrostu systematycznie spada³o od paŸdziernika 1999 ro-
ku. Akcja kredytowa banków nie mog³a byæ w takiej sytua-
cji przyczyn¹ szybkiego zmniejszania siê nadmiaru p³ynnoœci
w systemie bankowym. Nie móg³ byæ tak¹ przyczyn¹ tak¿e

odp³yw kapita³u, poniewa¿ mimo up³ynnienia z³otego
i wzrostu ryzyka kursowego kapita³ zagraniczny nadal na-
p³ywa³ do Polski. Rezerwy walutowe NBP utrzymywa³y siê
wprawdzie na stabilnym poziomie, ale ros³y jednoczeœnie
aktywa zagraniczne banków. 

Pozostawa³ równie¿ bardzo trudny problem wp³ywów
dewizowych rz¹du z tytu³u prywatyzacji. W celu wyelimino-
wania efektu kursowego i p³ynnoœciowego NBP otworzy³
specjalny rachunek walutowy dla rz¹du, na który sp³ywaæ
powinny dewizy pochodz¹ce z prywatyzacji. Œrodki zgro-
madzone na tym rachunku pos³u¿yæ maj¹ do sp³at rat kapi-
ta³owych i odsetek od polskiego zad³u¿enia zagranicznego.
Dewizy odprowadzane na rachunek walutowy nie przecho-
dz¹ przez rynek, nie powoduj¹ wiêc presji na aprecjacjê z³o-
tego. Równoczeœnie nie zwiêkszaj¹ p³ynnoœci systemu ban-
kowego, gdy¿ wzrostowi oficjalnych aktywów rezerwo-
wych towarzyszy analogiczny wzrost depozytów bud¿eto-
wych po pasywnej stronie bilansu banku centralnego. 

W lutym 2001 roku podpisano aneks do umowy rachun-
ku, w którym rozszerzono ewentualne tytu³y wp³at na ten-
¿e rachunek. Na rachunku lokowane bêd¹ dodatkowo inne
przychody walutowe rz¹du. Waluty nie s¹ wiêc sprzedawa-
ne na rynku walutowym (nie powoduj¹ presji na aprecjacjê
z³otego), ani nie zwiêkszaj¹ p³ynnoœci systemu bankowego.
Z punktu widzenia polityki pieniê¿nej zmniejszono nieko-
rzystne oddzia³ywanie walutowych wp³ywów prywatyza-
cyjnych na krajowy rynek finansowy. Dodatkow¹ zalet¹ ra-
chunku dewizowego jest wczeœniejsze gromadzenie œrod-
ków na obs³ugê zad³u¿enia zagranicznego. 

W 1999 roku Narodowy Bank Polski zacz¹³ sprawowaæ
pe³niejsz¹ kontrolê nad najwa¿niejsz¹ pozycj¹ swojego bi-
lansu, rezerwami walutowymi. Wczeœniej bank centralny
nie sprawowa³ pe³nej kontroli nad tym Ÿród³em p³ynnoœci.
Powodem by³o wspomniane istnienie fixingu walutowego.
Fixing powodowa³ dodatkowo, ¿e skala sterylizacji uzale¿-
niona by³a w sposób poœredni od stopy interwencyjnej ban-
ku centralnego. Im wy¿sza by³a stopa banku centralnego,
tym atrakcyjniejsze by³y dla inwestorów zagranicznych ak-
tywa z³otowe. Nap³yw walut znajdowa³ odzwierciedlenie
w rosn¹cym ich skupie przez bank centralny, w³aœnie w ra-
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Tabela 5.2. Przychody z rezerw walutowych, bêd¹cych w posiadaniu NBP i koszty operacji sterylizacyjnych w mln z³

1995 1996 1997 1998 1999
Koszty operacji sterylizuj¹cych 1824,3 3179,3 3729,4 5289,8 2818,3
Emisja bonów pieniê¿nych 807,5 2379 3297,1 4883,1 2818,3
Reverse repo 1016,8 800,3 293 8,1
Lokaty ludnoœci 139,3 398,6
Przychody z rezerw walutowych 1108,4 2342,5 2867,2 3833,8 4315,3
Zagraniczne papiery wartoœciowe (netto)* 970,4 1859,9 2300,8 3072,3 3641,3
Lokaty walutowe (netto)* 349,1 494,2 574,4 765,2 657,7
Obs³uga kredytów zagranicznych (netto)* -211,1 -11,6 -8 -3,7 16,3

* Jako przychody minus koszty zwi¹zane z dan¹ pozycj¹.
Iród³o: opracowanie w³asne na podstawie corocznych „Sprawozdañ z realizacji planu finansowego NBP”

Wykres 5.2. Koszty operacji sterylizuj¹cych i przychody z rezerw
walutowych
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mach fixingu walutowego. Zwiêkszaj¹c w ten sposób Ÿród³a
p³ynnoœci, NBP zwiêksza³ swoje koszty zwi¹zane z emisj¹
bonów pieniê¿nych. Oczywiœcie nie ka¿dy wzrost stopy in-
terwencyjnej powodowa³ zwiêkszenie poda¿y walut ob-
cych. Istotnym elementem by³a jeszcze percepcja ryzyka
przez inwestorów zagranicznych, zale¿nego zarówno od
czynników wewnêtrznych (np. wskaŸników makroekono-
micznych), jak i zewnêtrznych (np. sytuacja na innych ryn-
kach wschodz¹cych). 

Pierwsze kroki zmierzaj¹ce od zwiêkszenia kontroli
nad stanem rezerw walutowych, NBP podj¹³ ju¿ w 1998
roku. Celowi temu s³u¿yæ mia³o wprowadzenie w grudniu
1998 roku op³at od transakcji fixingowych. Dotychczaso-
wy system skupu i sprzeda¿y walut po tej samej cenie za-
st¹piony zosta³ systemem bardziej rynkowym. Op³aty od
ka¿dej transakcji walutowej z bankiem centralnym ozna-
cza³y de facto, ¿e NBP zacz¹³ stosowaæ dwa odrêbne kur-
sy zakupu i sprzeda¿y walut w miejsce stosowanego
wczeœniej jednolitego kursu dla obu typów transakcji. Ju¿
wówczas zmala³ znacz¹co wolumen transakcji waluto-
wych dokonywanych miêdzy bankiem centralnym a ban-
kami komercyjnymi.

Kolejnym krokiem, a zarazem logiczn¹ konsekwencj¹
poprzedniego, by³o odejœcie od mechanizmu fixingu trans-
akcyjnego. Oznacza³o to, ¿e NBP nie by³ ju¿ zobligowany do
skupu b¹dŸ sprzeda¿y walut w ramach sesji fixingowej. Fi-
xing zacz¹³ pe³niæ wy³¹cznie rolê informacyjn¹, wyznaczaj¹c
poziom kursu œredniego NBP, u¿ywanego do rozliczeñ miê-
dzy podmiotami gospodarczymi. 

Wszystko to oznacza³o jednak prawie ca³kowite wyco-
fanie siê NBP z dokonywania transakcji na rynku waluto-
wym. Sta³o siê to mo¿liwe nie tylko dziêki zniesieniu obo-
wi¹zku skupu i sprzeda¿y walut w ramach sesji fixingowej,
ale tak¿e dziêki elastycznemu mechanizmowi kursowemu
z 30% korytarzem wahañ kursu z³otego wokó³ centralne-
go parytetu (+/- 15%).

Posuniêcia powy¿sze doprowadzi³y przede wszystkim
do zahamowania wzrostu nadp³ynnoœci. Czekanie jednak a¿
nast¹pi stopniowa eliminacja nadp³ynnoœci jaka by³aby na-
stêpstwem sprzeda¿y walut na obs³ugê zad³u¿enia zagra-
nicznego oraz wzrostu popytu na pieni¹dz rezerwowy,
oznacza³oby, ¿e by³by to proces d³ugotrwa³y. Œrodki banków
ulokowane w krótkoterminowych operacjach otwartego
rynku by³y zbyt du¿e, by samoistna redukcja nadp³ynnoœci
mog³a byæ procesem szybkim.

Dlatego bank centralny zdecydowa³ siê powróciæ do
proponowanej jeszcze w roku 1996 koncepcji sekurytyzacji
i sprzeda¿y na rynku du¿ej czêœci zad³u¿enia rz¹du wobec
NBP. Zad³u¿enie skarbu pañstwa by³o de facto pozycjê nie-
zbywaln¹, czyli powinno pozostaæ w aktywach banku cen-
tralnego a¿ do jego ostatecznej sp³aty. Poniewa¿ czêœæ tego
d³ugu cechowa³a siê bardzo odleg³ymi terminami zapadalno-
œci, NBP ponowi³ propozycjê jego zamiany na zbywalne
skarbowe papiery wartoœciowe.

W 1998 roku podjêto ponownie negocjacje z rz¹dem,
na temat konwersji zad³u¿enia bud¿etu w NBP w powi¹-
zaniu z obni¿eniem stóp rezerwy obowi¹zkowej i emisj¹
obligacji NBP, która mia³a zaabsorbowaæ uwolnion¹ w ten
sposób p³ynnoœæ.

Po wielomiesiêcznych negocjacjach, 30 wrzeœnia 1999 r.
dosz³o do pierwszego etapu ca³ej operacji. Bank centralny
zamieni³ czêœæ swoich nale¿noœci od bud¿etu na papiery
skarbowe, obni¿aj¹c równoczeœnie stopê rezerw obo-
wi¹zkowych do jednolitego poziomu 5% dla wszystkich
depozytów. Obni¿enie stóp rezerwy obowi¹zkowej uwal-
nia³o znaczne œrodki – ok. 13 mld z³ – z rachunków bie¿¹-
cych banków komercyjnych w banku centralnym. Gdyby
nie podjêto równoczeœnie innych kroków oznacza³oby to
koniecznoœæ wyemitowania dodatkowych bonów pieniê¿-
nych o wartoœci analogicznej do uwolnionych z rachun-
ków bie¿¹cych œrodków. Bank centralny nie móg³ jednak
pozwoliæ na tak znacz¹cy przyrost operacyjnej (krótkoo-
kresowej) nadp³ynnoœci. Dlatego zdecydowano siê na za-
mro¿enie œrodków w d³ugookresowych obligacjach NBP.
Obligacje o terminie wykupu od 6 do 10 lat i oprocento-
waniu indeksowanym do inflacji by³y dla banków korzyst-
niejsz¹ lokat¹ ni¿ utrzymywanie 13 mld z³ na nieoprocen-
towanych rachunkach bie¿¹cych. Dodatkowo zmienne
oprocentowanie i zapisany explicite w warunkach emisji
obligacji NBP zakaz ich nabywania przez nierezydentów
mia³y zapobiec zwiêkszeniu nap³ywu kapita³u portfelowe-
go w nastêpstwie ewentualnej sprzeda¿y obligacji NBP
przez banki.

Obni¿enie stóp rezerwy obowi¹zkowej pozwoli³o na
poprawê konkurencyjnoœci podmiotów krajowych wzglê-
dem banków zagranicznych. Stworzono w ten sposób
mo¿liwoœæ zawê¿enia spreadu miêdzy stopami kredyto-
wymi i depozytowymi w bankach krajowych. Oprocento-
wanie indeksowane do inflacji odbiega³o ju¿ w momencie
emisji obligacji od oprocentowania rynkowego, jednak
i tak wi¹za³o siê ze wzrostem kosztów dzia³alnoœci NBP.

29 grudnia 1999 roku dosz³o do drugiego etapu kon-
wersji, w którym NBP uzyska³ dodatkowo zbywalne skar-
bowe obligacje zerokuponowe. W wyniku obu etapów
bank centralny sta³ siê posiadaczem papierów skarbowych
o wartoœci nominalnej 16,4 mld z³. Docelowo papiery te
mia³y zostaæ sprzedane w ramach operacji otwartego ryn-
ku, co mia³o doprowadziæ do zmniejszenia nadp³ynnoœci
operacyjnej w polskim systemie bankowym.

W wyniku operacji konwersji NBP sta³ siê posiada-
czem zbywalnych skarbowych papierów wartoœciowych
(obligacji skarbowych), które znajduj¹ siê w jego akty-
wach. Jednoczeœnie jednak bank centralny wyemitowa³,
w zwi¹zku z obni¿eniem stóp rezerwy obowi¹zkowej,
w³asne papiery d³u¿ne (obligacje NBP), które s¹ jego zo-
bowi¹zaniem, stanowi¹c czêœæ pasywów NBP. W wyniku
konwersji NBP sta³ siê posiadaczem nastêpuj¹cych obliga-
cji skarbowych:
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29 marca 2000 roku og³oszono, ¿e sprzeda¿ obligacji
skonwertowanych rozpocznie siê w III kwartale 2000 roku.

Nast¹pi³a dziêki temu korzystna z punktu widzenia li-
kwidacji nadp³ynnoœci restrukturyzacja aktywnej strony bi-
lansu banku centralnego, która powinna doprowadziæ nie
tylko do ustabilizowania siê iloœci nadmiaru p³ynnoœci w sy-
stemie bankowym, ale – po zbyciu obligacji skonwertowa-
nych – do stopniowego przywracania równowagi na rynku
miêdzybankowym. Nadmierna p³ynnoœæ powinna byæ tak¿e
absorbowana w wyniku rosn¹cego zapotrzebowania na pie-
ni¹dz rezerwowy.

Doœwiadczenia zwi¹zane z emisj¹ obligacji NBP i obni-
¿eniem stopy rezerwy obowi¹zkowej stanowi¹ wymown¹
ilustracjê tego, ¿e samo okreœlenie bazy monetarnej jest ka-
tegori¹ umown¹ i zale¿y tylko od przyjêtej konwencji. Na
skutek obni¿enia stóp rezerwy obowi¹zkowej w ci¹gu jed-
nego dnia gwa³townie spad³y stany œrodków na rachunkach
bie¿¹cych banków komercyjnych w banku centralnym. Do-
prowadzi³o to automatycznie do analogicznego spadku po-
da¿y pieni¹dza rezerwowego. Skala spadku by³a zbli¿ona do
skali emisji obligacji NBP, czyli 13 mld z³. Je¿eli wzi¹æ pod
uwagê, ¿e œrednia wielkoœæ poda¿y pieni¹dza rezerwowego
w miesi¹cach bezpoœrednio poprzedzaj¹cych konwersjê
kszta³towa³a siê œrednio na poziomie 60 mld z³, to oznacza-
³o to, ¿e w ci¹gu jednego dnia baza monetarna zmniejszy³a
siê o ponad 20%. Przy danej wielkoœci poda¿y pieni¹dza
ogó³em (M2) oznacza³o to skokowy wzrost mno¿nika bazy
monetarnej. Wzbudzi³o to zaniepokojenie wœród czêœci za-
granicznych analityków, którzy nie œledzili na bie¿¹co sytua-
cji w Polsce i nie zdawali sobie sprawy z tego, ¿e zmiana ta
mia³a wy³¹cznie charakter statystyczny i nie oznacza³a –
wbrew pocz¹tkowym obawom – ¿adnych gwa³townych
zmian w polityce pieniê¿nej. 

Przyk³ad ten dobrze pokazuje jak umown¹ kategori¹
jest baza monetarna; jak ³atwo mo¿na zmieniæ jej wiel-
koœæ, nie zmieniaj¹c prawie nic w prowadzonej polityce
pieniê¿nej. Oczywiœcie, pojawia siê w tym miejscu pytanie,
czy do pieni¹dza rezerwowego nie nale¿a³o w tym wypad-
ku w³¹czyæ tak¿e wyemitowanych przez NBP obligacji.
Wówczas to sama operacja obni¿enia stóp rezerwy obo-
wi¹zkowej nie zmieni³aby nic w statystycznych miarach
pieni¹dza (poziom bazy monetarnej i mno¿nika bazy mo-
netarnej nie zmieni³yby siê). Gdyby jednak tak post¹piæ na-
le¿a³oby do tak zdefiniowanego pieni¹dza rezerwowego

w³¹czyæ tak¿e wyemitowane przez NBP bony pieniê¿ne.
Nie by³oby bowiem powodu, dla którego nale¿a³oby w³¹-
czyæ do bazy monetarnej d³ugoterminowe zobowi¹zania
banku centralnego wobec sektora bankowego, pozosta-
wiaj¹c poza ni¹ zobowi¹zania krótkoterminowe. Dokona-
nie tego rodzaju zmian doprowadzi³oby do sytuacji,
w której, podobnie jak w krajach rozwiniêtych pieni¹dz
rezerwowy stanowi³by gros sumy bilansowej banku cen-
tralnego. Obejmowa³by on praktycznie ca³oœæ zobowi¹zañ
banku centralnego wobec sektora bankowego.

NBP nie zdecydowa³ siê na zmianê definicji bazy mone-
tarnej, poniewa¿ – w³¹czaj¹c do bazy monetarnej w³asne
obligacje – narazi³by siê na krytykê zwi¹zan¹ z pozostawie-
niem poza t¹ kategori¹ bonów pieniê¿nych, które wczeœniej
stanowi³y czêœæ pieni¹dza rezerwowego. 

Warto, zreszt¹, przypomnieæ w tym miejscu ewolucjê
podejœcia NBP do definicji pieni¹dza rezerwowego. Je-
szcze w latach 1991–1992 w jego sk³ad wchodzi³y nastê-
puj¹ce pozycje:

– pieni¹dz gotówkowy w obiegu,
– zobowi¹zania z³otowe wobec banków krajowych (od-

dzielne rachunki bie¿¹ce i rachunki rezerw obowi¹zko-
wych, a tak¿e lokaty aukcyjne),

– depozyty z³otowe sektora niefinansowego,
– depozyty walutowe sektora niefinansowego (podmio-

tów gospodarczych i gospodarstw domowych),
– bony pieniê¿ne NBP w obiegu.
Jak widaæ, na pocz¹tku okresu transformacji pieni¹dz re-

zerwowy by³ w Polsce kategori¹ szersz¹ i w jego sk³ad
wchodzi³y bony pieniê¿ne. Od 1993 roku bony pieniê¿ne
wraz z lokatami aukcyjnymi sta³y siê elementem sk³adowym
salda pozosta³ych pozycji netto. Dopiero w lipcu 1996 roku
NBP wprowadzi³ obowi¹zuj¹c¹ do dziœ definicjê pieni¹dza
rezerwowego, wy³¹czaj¹c z kategorii uprzednio stosowanej
depozyty z³otowe i walutowe sektora niefinansowego
i przesuwaj¹c je do salda pozosta³ych pozycji netto.

Powy¿szy przyk³ad, pokazuj¹cy jak ³atwo mo¿na zmie-
niæ statystyczn¹ definicjê bazy monetarnej wskazuje na
nieu¿ytecznoœæ podejœcia opartego tylko na pieni¹dzu re-
zerwowym w przypadku szacowania wielkoœci renty
menniczej.

Jak wynika z powy¿szych rozwa¿añ, podejœcie do renty
menniczej wy³¹cznie z punktu widzenia pieni¹dza rezerwo-
wego wydaje siê w Polsce bezcelowe. Podejœcie to mo¿e
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  Data emisji Symbol Nomina³
w mln z³

Oprocentowanie Data wykupu

29 wrzeœnia
1999

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

CK0403 3.076,265 10,0% 2003-04-22
PK0704 3.076,265 8,5% 2004-07-22
DK0809 3.076,265 6,0% 2009-08-22

23 grudnia 1999 KO0402 4.133,911 0,0% 2002-04-29
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byæ uzasadnione w krajach, w których w systemie banko-
wym mamy do czynienia z tzw. strukturalnym brakiem p³yn-
noœci. Sytuacja taka oznacza, ¿e bank centralny jest wierzy-
cielem netto sektora bankowego. Oznacza to, ¿e bank cen-
tralny g³ównie uzupe³nia poda¿ p³ynnych rezerw w systemie
bankowym, najczêœciej w ramach operacji otwartego rynku.
Banki komercyjne musz¹ refinansowaæ siê w banku central-
nym z dwóch przyczyn. 

Po pierwsze – ze wzglêdu na koniecznoœæ utrzymania
w banku centralnym pewnej iloœci œrodków. W wielu kra-
jach czynnikiem decyduj¹cym o poziomie œrodków utrzy-
mywanych w banku centralnym jest obowi¹zek odprowa-
dzania rezerwy obowi¹zkowej. Œrodki na rachunku
w banku centralnym pozwalaj¹ tak¿e bankom komercyj-
nym na dokonywanie rozliczeñ miêdzy sob¹. W wiêkszo-
œci krajów to w³aœnie bank centralny prowadzi rozliczenia
systemu bankowego. 

Po drugie – ze wzglêdu na koniecznoœæ zachowania
przez banki komercyjne sta³ego dostêpu do zasobów go-
tówkowych. Zwiêkszenie obiegu gotówkowego wymaga
obci¹¿enia rachunku bie¿¹cego banku komercyjnego w ban-
ku centralnym. Oznacza to, ¿e je¿eli bank komercyjny po-
trzebuje np. zwiêkszyæ swoje zasoby gotówkowe, (odbudo-
waæ tzw. pogotowie kasowe) musi w zamian za „pobran¹"
z banku centralnego gotówkê „zap³aciæ", zmniejszaj¹c stan
œrodków na swoim rachunku bie¿¹cym.

Z podanych wy¿ej przyczyn banki komercyjne w znako-
mitej wiêkszoœci krajów rozwiniêtych musz¹ refinansowaæ
siê w ramach operacji otwartego rynku. Jest tak dlatego, ¿e
autonomiczne Ÿród³a p³ynnoœci (np. rezerwy walutowe kra-
ju) s¹ w tych krajach mniejsze ni¿ popyt na pieni¹dz rezer-
wowy. Istnienie strukturalnego niedoboru p³ynnoœci powo-
duje jednoczeœnie, ¿e g³ównie pieni¹dz rezerwowy stanowi
o wielkoœci sumy bilansowej banku centralnego. Dla przy-
k³adu, w Systemie Rezerwy Federalnej pieni¹dz rezerwowy
w 2000 r. stanowi³ ok. 95% sumy bilansowej. W takiej sytu-
acji tak¿e renta mennicza bazuj¹ca na pieni¹dzu rezerwo-
wym (bazie monetarnej) jest w przybli¿eniu równa rencie
menniczej liczonej w sposób alternatywny. W zwi¹zku z tym
wydaje siê, ¿e w przypadku krajów rozwiniêtych przyjêty
sposób liczenia renty menniczej nie ma tak decyduj¹cego
znaczenia jak w przypadku krajów przechodz¹cych proces
transformacji gospodarczej. 

O ile w krajach rozwiniêtych pieni¹dz rezerwowy sta-
nowi wiêkszoœæ sumy bilansowej, o tyle w niektórych kra-
jach przechodz¹cych transformacjê gospodarcz¹ jest on
znacznie mniejszy. Dzieje siê tak dlatego, ¿e po stronie
pasywnej bilansu banku centralnego pojawiaj¹ siê wyemi-
towane przez w³adze monetarne papiery d³u¿ne. Skala
emisji tych papierów mo¿e stanowiæ spor¹ czêœæ pieni¹-
dza rezerwowego. Zmniejsza siê tym samym udzia³ pie-
ni¹dza rezerwowego w ogóle sumy bilansowej. W roku
2000 pieni¹dz rezerwowy w Polsce stanowi³ tylko 33%
sumy bilansowej, natomiast wyemitowane papiery d³u¿ne

(bony pieniê¿ne i obligacje) stanowi³y a¿ 23% sumy bilan-
sowej. Udzia³ pieni¹dza rezerwowego w sumie bilansowej
mo¿e zacz¹æ rosn¹æ, jeœli NBP uda siê doprowadziæ do za-
powiadanego w Za³o¿eniach polityki pieniê¿nej na rok 2001
operacyjnego niedoboru p³ynnoœci w systemie banko-
wym. Stan ten bêdzie mo¿na osi¹gn¹æ zmniejszaj¹c sumê
bilansow¹ banku centralnego poprzez sprzeda¿ skonwer-
towanych obligacji skarbowych z portfela NBP. Jeœli nawet
iloœæ pieni¹dza rezerwowego nie ulegnie zwiêkszeniu,
a jest prawdopodobne, ¿e tak bêdzie, to zwiêkszy siê je-
go udzia³ w mniejszej sumie bilansowej. W dalszym ci¹gu
w pasywach banku centralnego pozostan¹ np. obligacje
NBP wyemitowane w zwi¹zku z obni¿eniem stóp rezer-
wy obowi¹zkowej w 1999 r., które nie s¹ zaliczane do ba-
zy monetarnej. Nie uda siê wiêc doprowadziæ do osi¹-
gniêcia takiego udzia³u bazy monetarnej w sumie bilanso-
wej, jak w krajach rozwiniêtych. 

Warto w tym miejscu wspomnieæ o jeszcze jednej du¿ej
pozycji wchodz¹cej w sk³ad bilansu NBP. Jest to tzw. rezer-
wa rewaluacyjna, utworzona w zwi¹zku ze zmianami kursu
z³otego w stosunku do innych walut. Poniewa¿ rezerwy wa-
lutowe kraju, utrzymywane w banku centralnym, s¹ wyra¿a-
ne w z³otych, wystêpuje koniecznoœæ przeliczenia ich wiel-
koœci na walutê krajow¹. Je¿eli w badanym okresie kurs z³o-
tego deprecjonowa³ siê, to ros³a z³otowa wartoœæ rezerw
walutowych. W celu „skorygowania" bilansu o analogiczn¹
kwotê zwiêkszono tzw. rezerwê rewaluacyjn¹. Poniewa¿
w latach 90. z³oty uleg³ znacznej deprecjacji w stosunku do
dolara, rezerwa rewaluacyjna stanowi obecnie stosunkowo
du¿y sk³adnik sumy bilansowej NBP. Dok³adna jej wartoœæ
nie jest znana, gdy¿ zosta³a ona zagregowana z szeregiem in-
nych sk³adników bilansu w ramach tzw. pozosta³ych pozycji
netto.

Od dawna powtarzaj¹ siê propozycje, by nast¹pi³y
wyp³aty zysków bilansowych z rezerwy rewaluacyjnej.
Nios³oby to jednak za sob¹ szereg negatywnych konse-
kwencji. Przychody z tego tytu³u wp³ynê³yby na sztuczne
zwiêkszenie siê zysku banku centralnego. Zysk ten zo-
sta³by wp³acony do bud¿etu, co umo¿liwi³oby zwiêksze-
nie wielkoœci wydatków rz¹du. Pojawi³by siê silny impuls
popytowy o dzia³aniu proinflacyjnym. Dodatkowo rozdy-
sponowanie tak du¿ej wp³aty z zysku banku centralnego
wydatnie zwiêkszy³oby nadp³ynnoœæ systemu bankowe-
go. W kolejnych latach znacz¹co wzros³yby wiêc koszty
operacji sterylizacyjnych. Nawet gdyby NBP uda³o siê
osi¹gn¹æ operacyjny niedobór p³ynnoœci w systemie ban-
kowym, to rozwi¹zanie rezerwy rewaluacyjnej zapewne
cofnê³oby ca³¹ sytuacjê w tym wzglêdzie do stanu pocz¹t-
kowego. Abstrahuj¹c od mo¿liwoœci ksiêgowych rozwi¹-
zania rezerwy rewaluacyjnej, jej konsekwencje ekono-
miczne by³yby na tyle niekorzystne, ¿e nie nale¿y tego
czyniæ. Jedynym mo¿liwym rozwi¹zaniem wydaje siê zali-
czenie rezerwy rewaluacyjnej w poczet kapita³u banku
centralnego.
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5.3. Wp³yw zmniejszania siê nadmiaru
p³ynnoœci na wielkoœæ renty menniczej

Czynnikiem oddalaj¹cym moment przywrócenia rów-
nowagi na miêdzybankowym rynku pieniê¿nym jest tak¿e
i to, ¿e popyt na pieni¹dz rezerwowy nie roœnie w tempie,
którego mo¿na siê by³o spodziewaæ obserwuj¹c dotych-
czasowe trendy. W roku 2000 znacz¹co uwidoczni³ siê po-
stêp technologiczny w dziedzinie rozliczeñ pieniê¿nych,
polegaj¹cy na dynamicznym wzroœcie rozliczeñ bezgotów-
kowych, dokonywanych przy u¿yciu kart p³atniczych. Na-
wet bior¹c poprawkê na wyj¹tkowo wysoki stan gotówki
w obiegu na koniec roku 1999, wynikaj¹cy z tzw. „proble-
mu roku 2000", gotówka utrzymywa³a siê w roku 2000 na
praktycznie nie zmienionym poziomie. Stan obiegu gotów-
kowego na koniec grudnia 2000 r. (38,6 mld z³) by³ tylko
o 1,3 mld z³ wy¿szy od stanu z koñca stycznia tego¿ roku.
Jeszcze bardziej wymowne jest porównanie stanu gotów-
ki w roku 2000 i 1999. Okazuje siê, ¿e stan gotówki
w obiegu w koñcu grudnia roku 2000 jest niemal¿e iden-
tyczny ze stanem z koñca paŸdziernika 1999 r. Oznacza³o-
by to, ¿e dziêki coraz bardziej powszechnemu wykorzy-
stywaniu kart p³atniczych wzrost popytu na pieni¹dz (M1)
zosta³ zaspokojony w pe³ni przez substytuty gotówki, czy-
li œrodki klientów na rachunkach bie¿¹cych. W przysz³oœci
mo¿e siê nawet okazaæ, ¿e wzrostowi popytu na pieni¹dz
bêdzie towarzyszyæ spadek zapotrzebowania na gotówkê.
Taki rozwój sytuacji móg³by doprowadziæ nie tylko do
wzglêdnej stabilizacji wielkoœci poda¿y pieni¹dza rezerwo-
wego, ale wrêcz do jej spadku. Reasumuj¹c tê czêœæ roz-
wa¿añ, nale¿y stwierdziæ, ¿e mo¿e okazaæ siê, i¿ przyrost
popytu na pieni¹dz rezerwowy nie musi prowadziæ w spo-
sób znacz¹cy do eliminacji zjawiska nadp³ynnoœci systemu
bankowego.

Równie¿ przyrost œrodków na rachunkach banków
w NBP mo¿e nie byæ na tyle istotny, by zaabsorbowaæ zna-
cz¹c¹ czêœæ nadp³ynnoœci. Na wolny stosunkowo przyrost
œrodków na rachunkach bie¿¹cych banków komercyjnych
w banku centralnym mog¹ mieæ wp³yw trzy czynniki:

1. Niska sk³onnoœæ do oszczêdzania, na któr¹ wskazu-
je to, ¿e przy wysokich realnych stopach procentowych
przyrost depozytów w sektorze bankowym jest wci¹¿ du-
¿o ni¿szy od stanu po¿¹danego. Dok¹d gospodarkê polsk¹
bêdzie charakteryzowa³o zjawisko niskiej sk³onnoœci do
oszczêdzania, dot¹d œrodki wynikaj¹ce z obowi¹zku utrzy-
mywania rezerwy obowi¹zkowej nie zwiêksz¹ siê na tyle,
by w sposób znacz¹cy absorbowaæ p³ynnoœci systemu ban-
kowego.

2. Œrodki na rachunkach bie¿¹cych banków komercyj-
nych w NBP rosn¹ proporcjonalnie do przyrostu depozy-
tów w bankach komercyjnych. Proporcja ta wynika ze sto-
py rezerwy obowi¹zkowej. Od wrzeœnia 1999 r. zosta³a
ona znacz¹co zmniejszona w wyniku obni¿enia œredniej

stopy rezerwy obowi¹zkowej z nieco ponad 11% do 5%.
Oznacza to, ¿e dla osi¹gniêcia takiego samego efektu ab-
sorpcji, jak przy wy¿szych stopach rezerwy obowi¹zko-
wej, depozyty w bankach komercyjnych powinny wzro-
sn¹æ o kwotê ponad dwukrotnie wy¿sz¹. Z punktu widze-
nia redukcji nadp³ynnoœci, korzystne by³oby utrzymanie
przez jakiœ czas stóp rezerwy obowi¹zkowej na poprze-
dnim poziomie. Im póŸniej obni¿ono by stopy rezerwy
obowi¹zkowej, tym wiêksza czêœæ rezerwy obowi¹zkowej
zamro¿ona zosta³aby w d³ugoterminowych obligacjach
NBP.

3. W obliczu zbli¿aj¹cej siê integracji Narodowego
Banku Polskiego z Europejskim Systemem Banków Cen-
tralnych dojdzie zapewne w ci¹gu kilku lat do kolejnego
obni¿enia stóp rezerwy obowi¹zkowej. Wynikaæ to bêdzie
nie tylko z koniecznoœci poprawy konkurencyjnoœci pol-
skiego sektora bankowego (banki odprowadzaj¹ce rezer-
wê obowi¹zkow¹ wg ni¿szych stóp za granic¹ mog¹ zaofe-
rowaæ klientom korzystniejsze oprocentowanie). Przyczy-
n¹ obni¿enia stóp rezerwy obowi¹zkowej mo¿e okazaæ siê
tak¿e koniecznoœæ dostosowania instrumentów polityki
pieniê¿nej do standardu Europejskiego Banku Centralne-
go, co mo¿e sprawiæ, ¿e obni¿enie stóp nast¹pi jeszcze
przed oficjalnym przyjêciem naszego kraju do strefy euro.
Wtedy dosz³oby tak¿e do uwolnienia dalszej dodatkowej
p³ynnoœci do systemu bankowego, a przyrost œrodków na
rachunkach bie¿¹cych banków nastêpowa³by w jeszcze
ni¿szej proporcji w stosunku do przyrostu depozytów
w bankach komercyjnych. Oczywiœcie, w momencie
wprowadzenia w Polsce euro konieczne bêdzie przyjêcie
regulacji obowi¹zuj¹cych w Europejskim Banku Central-
nym. W odniesieniu do stóp rezerwy obowi¹zkowej ozna-
cza³oby to dzisiaj ich obni¿enie do poziomu 2% i 0%.
Uwolnione w ten sposób œrodki by³yby jednak niewiele
znacz¹c¹ kwot¹ w porównaniu z iloœci¹ pieni¹dza w stre-
fie euro. Wówczas tak¿e uwolniona p³ynnoœæ trafi do sy-
stemu bankowego ca³ej strefy, a nie tylko do polskiego
sektora bankowego. Z tego punktu widzenia wydaje siê,
¿e obni¿enie stóp rezerwy obowi¹zkowej powinno w Pol-
sce nast¹piæ dopiero w momencie wstêpowania do strefy
euro.

Jak wynika z powy¿szych rozwa¿añ, przyrost poda¿y
pieni¹dza rezerwowego mo¿e przyczyniaæ siê do redukcji
nadp³ynnoœci w wysokoœci najwy¿ej kilku miliardów z³o-
tych rocznie. Konieczne staæ siê mo¿e wspomo¿enie tego
procesu w inny sposób. 

Temu celowi s³u¿yæ ma bezwarunkowa sprzeda¿ skon-
wertowanych obligacji skarbowych. Ju¿ na pocz¹tku ca³ej
operacji NBP przyj¹³ strategiê stopniowej sprzeda¿y obli-
gacji powsta³ych z konwersji zad³u¿enia rz¹du w banku
centralnym. Na kolejnych przetargach NBP oferowa³ po-
cz¹tkowo obligacje o wartoœci nominalnej 500 mln z³,
a póŸniej co tydzieñ obligacje o wartoœci nominalnej 300
mln z³. Ju¿ z tego faktu wynika, ¿e osi¹ganie operacyjnego
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niedoboru p³ynnoœci w systemie bankowym bêdzie proce-
sem roz³o¿onym w czasie. W Za³o¿eniach polityki pieniê¿-
nej na rok 2001 przewidziane jest wprawdzie osi¹gniêcie
docelowego stanu operacyjnego niedoboru p³ynnoœci, ale
urzeczywistnienie za³o¿enia pozostaje na razie spraw¹
otwart¹.

Do koñca 2000 r. bankowi centralnemu uda³o siê
sprzedaæ obligacje skonwertowane o wartoœci nominalnej
2,2 mld z³. Absorpcja wolnych rezerw banków by³a jednak
odpowiednio mniejsza, gdy¿ ze wzglêdu na niskie opro-
centowanie kuponu obligacje skonwertowane sprzedawa-
ne by³y z dyskontem.

Sprzeda¿ obligacji skonwertowanych jest operacj¹ ko-
sztown¹ dla banku centralnego. Dzieje siê tak dlatego, ¿e
od momentu konwersji krzywa dochodowoœci przesunê³a
siê w górê. To z kolei spowodowa³o, ¿e ros³a rentownoœæ
wymagana przez banki komercyjne na przetargach. Ponie-
wa¿ wszystkie obligacje, bêd¹ce w tej chwili w posiadaniu
NBP, s¹ papierami o sta³ym oprocentowaniu, wzrost stóp
procentowych oznacza³ spadek ich rynkowej wartoœci. Po-
za tym obligacje te adresowane s¹ do w¹skiego grona
odbiorców (wy³¹czeni nierezydenci), co obni¿a ich p³yn-
noœæ i dodatkowo podnosi wymagan¹ stopê zwrotu, obni-
¿aj¹c tym samym cenê.

Narodowy Bank Polski zdaje sobie równie¿ sprawê, ¿e
zbywanie obligacji skonwertowanych musi odbywaæ siê
stopniowo. Jednorazowe zaoferowanie rynkowi na jed-
nym przetargu obligacji skarbowych o wartoœci kilku mi-
liardów z³otych natychmiast spowodowa³aby spadek ich
wartoœci. Na skutek przesuniêcia krzywej dochodowoœci
w górê wynik banku centralnego po sprzeda¿y obligacji
by³by na pewno gorszy ni¿ w przypadku zbywania stopnio-
wego. Poza tym w³adze monetarne nie mog¹ abstrahowaæ
od kosztów obs³ugi d³ugu publicznego przez bud¿et pañ-
stwa. Wy¿sze stopy procentowe implikowa³yby wzrost
kosztów obs³ugi d³ugu publicznego, a co za tym idzie po-
wodowa³y napiêcia w polityce fiskalnej. 

Mo¿e zatem okazaæ siê, ¿e d¹¿enie banku centralnego
do likwidacji operacyjnej nadp³ynnoœci poparte bêdzie in-
nymi jeszcze, dodatkowymi dzia³aniami. Poniewa¿ trudno
wyobraziæ sobie dalsze ograniczanie Ÿróde³ p³ynnoœci po-
przez zmniejszanie aktywów (np. sprzeda¿ rezerw walu-
towych), to uwaga w³adzy monetarnej powinna skupiæ siê
na stronie pasywnej bilansu NBP. Do zrestrukturyzowanej
w wyniku obni¿enia stóp rezerwy obowi¹zkowej strony
pasywnej wprowadziæ mo¿na jeszcze jedn¹ modyfikacjê.
Tym razem czynnikiem, który wp³yn¹³by na absorpcjê czê-
œci operacyjnej nadp³ynnoœci staæ mog³aby siê dodatkowa
emisja d³ugoterminowych obligacji banku centralnego. Po-
zwoli³oby to na szybsze stworzenie sytuacji, w której za-
mro¿onej na d³ugi okres nadp³ynnoœci strukturalnej towa-
rzyszy³aby niedop³ynnoœæ operacyjna. W krótkim okresie

oznacza³oby to, ¿e bank centralny powróci³by po kilku la-
tach przerwy do zasilania systemu bankowego w p³ynnoœæ
przy pomocy operacji otwartego rynku. Skojarzenie ope-
racyjnego braku p³ynnoœci ze strukturaln¹ nadp³ynnoœci¹
mia³o ju¿ miejsce np. w Portugalii. Podobne by³y tam rów-
nie¿ zastosowane rozwi¹zania w odniesieniu do rezerwy
obowi¹zkowej. Wydaje siê zatem prawdopodobne, ¿e
w niedalekiej przysz³oœci bêd¹ mia³y miejsce emisje obli-
gacji NBP. Termin zapadalnoœci tych papierów powinien
nastêpowaæ po prognozowanej dacie przyst¹pienia Polski
do Unii Gospodarczej i Walutowej. Pozwoli³oby to na
póŸniejszy ich wykup bez wiêkszych skutków p³ynnoœcio-
wych. Po prostu wartoœæ wyemitowanych papierów sta-
nowi³aby niewielki zastrzyk p³ynnoœciowy dla ca³ej strefy
euro. Nawet emisja papierów o równowartoœci 20 mld z³,
to jedynie ok. 5% rezerwy obowi¹zkowej wymaganej
w ca³ej strefie euro i jedynie 5–10% iloœci œrodków przy-
dzielanych bankom w ramach jednej g³ównej operacji re-
finansuj¹cej.

Emisja sta³oprocentowych papierów d³ugotermino-
wych, przy odwróconej krzywej dochodowoœci spowodo-
wa³aby w krótkim okresie spadek kosztów banku central-
nego, zwi¹zanych z obs³ug¹ w³asnego zad³u¿enia w syste-
mie bankowym. W ten sposób zwiêkszeniu uleg³aby renta
mennicza. Je¿eli dziêki tej emisji uda³oby siê osi¹gn¹æ stan
operacyjnego niedoboru p³ynnoœci, to w rachunku wyni-
ków banku centralnego pojawi³yby siê dochody zwi¹zane
z operacjami zasilaj¹cymi system bankowy w p³ynnoœæ. 

Emisja papierów o zmiennym oprocentowaniu nie
ograniczy³aby bufora p³ynnoœciowego, bêd¹cego w posia-
daniu banków komercyjnych. Bufor ten ma obecnie postaæ
portfela bonów pieniê¿nych NBP. Jego niekorzystny wp³yw
na mechanizm transmisji impulsów polityki pieniê¿nej jest
szczególnie widoczny w sytuacji podnoszenia stóp procen-
towych. Wówczas banki komercyjne nie tylko nie s¹ zmu-
szane do podniesienia swych stóp oprocentowania kredy-
tów, ale wrêcz rosn¹ ich przychody. Dzieje siê tak dlatego,
¿e roœnie dyskonto od emitowanych przez NBP bonów
pieniê¿nych.

Obligacje zmiennoprocentowe by³yby, z punktu widze-
nia ryzyka stopy procentowej, papierami bardzo podobny-
mi do bonów pieniê¿nych NBP. Zalet¹ takiego rozwi¹zania
by³aby jednak absorpcja p³ynnoœci na okres d³u¿szy ni¿ ma
to miejsce dotychczas.

Czynnikiem, który bêdzie mia³ wp³yw na wynik finan-
sowy banku centralnego w najbli¿szych latach jest pomoc
udzielona przez NBP bankowi PKO BP S.A. W ramach
umowy z 21 grudnia 2000 roku NBP wykupi³ od banku
PKO BP obligacje NBP wyemitowane w zwi¹zku z obni¿e-
niem stóp rezerwy obowi¹zkowej w 1999 r. w kwocie 3,2
mld z³ i zwolni³ bank z obowi¹zku utrzymywania rezerwy
obowi¹zkowej na kwotê 0,8 mld z³ [1]. Uwolnione œrodki
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nie zwiêkszy³y jednak nadp³ynnoœci polskiego systemu
bankowego. Bank PKO BP S.A. ustanowi³ w NBP odna-
wialn¹ lokatê terminow¹, której oprocentowanie „wyzna-
czaj¹ warunki rynkowe" [2]. Uwolnione œrodki (ok. 4 mld
z³) [3] zosta³y wiêc zamro¿one, ale do roku 2003 wynik fi-
nansowy NBP obci¹¿any bêdzie odsetkami od ustanowio-
nej lokaty. W ramach umowy strony uzgodni³y dodatkowo
zamianê czêœci posiadanych przez bank PKO BP S.A. 28-
dniowych bonów pieniê¿nych na bony pieniê¿ne o d³u¿-
szym okresie wykupu, podlegaj¹ce rolowaniu. Oznacza to,
¿e zamro¿ona zosta³a w ten sposób dodatkowa kwota ok.
7 mld z³ [4]. Ta czêœæ umowy sprzyjaæ bêdzie przechodze-
niu do operacyjnego niedoboru p³ynnoœci w polskim syste-
mie bankowym, ale stanowi kolejne obci¹¿enie wyniku fi-
nansowego NBP, gdy¿ tak¿e rentownoœæ bonów pieniê¿-
nych „wyznaczaj¹ warunki rynkowe". 

Renta mennicza w Polsce powstaje oczywiœcie tak¿e
przy udziale rz¹du. Nie zawsze jednak rz¹d zdaje sobie
z tego sprawê. W lutym 2001 roku Ministerstwo Finansów
wyemitowa³o euroobligacje zamieniaj¹c nastêpnie waluty
na z³ote w banku centralnym w celu sfinansowania zwiêk-
szonych wydatków bud¿etu. Finansowanie takie jest osta-
tecznie bardziej kosztowne dla bud¿etu ni¿ emisja papie-
rów skarbowych w kraju. Jest tak dlatego, ¿e Ministerstwo
ponosi nie tylko koszty zwi¹zane z oprocentowaniem eu-
roobligacji. Emisja euroobligacji rz¹du i sprzeda¿ walut do
NBP oznacza powiêkszenie siê nadmiaru p³ynnych rezerw
w bankach. Oznacza zatem wzrost kosztów sterylizacji
i zmniejszenie siê wyniku finansowego banku centralnego.
Kosztów sterylizacji nie zrekompensowa³by wzrost docho-
dów NBP, jaki nast¹pi³by w wyniku wzrostu rezerw walu-
towych. Rezerwy walutowe utrzymywane s¹ w formie po-
rtfeli obligacji rz¹dów krajów wysokorozwiniêtych. Przy-
chody z tego tytu³u osi¹gane s¹ wiêc ni¿sze ni¿ koszty od-
setek od euroobligacji. Faktyczny koszt bud¿etu to stopa
krajowa plus ta w³aœnie ró¿nica. Niestety, nie jest to uwi-
docznione w kosztach obs³ugi d³ugu publicznego. W tej po-
zycji znajduj¹ siê tylko koszty p³atnoœci odsetek od euroo-
bligacji. Ni¿szy jest natomiast zysk banku centralnego, gdy¿
przychody z rezerw s¹ ni¿sze ni¿ koszty sterylizacji. Zysk
NBP jest jednak wp³acany do bud¿etu dopiero w roku na-
stêpnym i mo¿e dlatego dzia³anie takie nie by³o przedmio-
tem troski ze strony Ministerstwa Finansów. Dzia³ania rz¹-
du doprowadzi³y jednak do faktycznego pomniejszenia po-
tencjalnej renty menniczej, któr¹ NBP móg³ wygenerowaæ
w roku 2001 i w latach nastêpnych. Trwa³e zwiêkszenie
nadp³ynnoœci systemu bankowego zmusza przecie¿ bank
centralny do absorbowania w kosztownych operacjach
otwartego rynku coraz wiêkszych kwot.

Potencjalny zysk NBP zosta³ „pomniejszony" jeszcze
w styczniu 2001 r. Wtedy to Ministerstwo Finansów zdecy-
dowa³o siê sprzedaæ do NBP waluty, pochodz¹ce ze sprze-
da¿y zabezpieczenia dla polskiego d³ugu zagranicznego.
Obligacje przedstawione jako zastaw pod emisjê obligacji
Brady'ego zosta³y sprzedane na rynkach miêdzynarodo-
wych, a waluty w ten sposób uzyskane zwiêkszy³y Ÿród³a
p³ynnoœci polskiego systemu bankowego. Tylko dwie wy-
mienione wy¿ej operacje (sprzeda¿ walut z collateralu
i z emisji euroobligacji) zwiêkszy³y skalê nadp³ynnoœci pol-
skiego systemu bankowego o kilka miliardów z³otych.

5.4. Przysz³a marginalizacja renty
menniczej jako Ÿród³a dochodów rz¹du

Jak powiedzieliœmy w podrozdziale 5.1 opracowania,
dochody z renty emisyjnej bior¹ siê st¹d, ¿e podstawowe
sk³adniki pasywów banku centralnego nie s¹ oprocentowa-
ne, natomiast jego aktywa przynosz¹ oprocentowanie. 

Dochody banku centralnego z renty emisyjnej zale¿¹ od
zapotrzebowania na emitowane przez bank centralny œrod-
ki p³atnicze. Zale¿¹ zatem od zapotrzebowania banków na
p³ynne rezerwy (w postaci œrodków utrzymywanych w ban-
ku centralnym na rachunkach bie¿¹cych) oraz od zapotrze-
bowania przedsiêbiorstw i ludnoœci na pieni¹dz gotówkowy.  

Jest rzecz¹ dyskusyjn¹, czy zapotrzebowanie na pieni¹dz
banku centralnego w ogóle w przysz³oœci zniknie. Niew¹t-
pliwe jest jednak, ¿e stanie siê ono wkrótce znacznie mniej-
sze. Zmniejszy siê popyt zarówno na p³ynne rezerwy ban-
ków jak i na pieni¹dz gotówkowy.

Ogólnoœwiatowy trend do zmniejszania obci¹¿eñ ban-
ków parapodatkowym instrumentem w postaci rezerwy
obowi¹zkowej powoduje, ¿e znaczenie renty menniczej
stopniowo maleje. Niektóre kraje wrêcz ogranicza³y funk-
cje rezerwy obowi¹zkowej do generowania renty menni-
czej. Sta³o siê tak w Wielkiej Brytanii (rezerwa obowi¹zko-
wa w postaci Cash Ratio Deposit – 0,35% depozytów, na
nieoprocentowanym rachunku) i w Australii (rezerwa
obowi¹zkowa w postaci Special Deposits – 1% depozy-
tów, oprocentowane poni¿ej stóp rynkowych [patrz Bat-
tellino, Broadbent, Lowe, 1997], gdzie rezerwa obowi¹z-
kowa jest jedynie Ÿród³em dochodów banku centralnego,
a wiêc de facto bud¿etu. Œrodki zgromadzone na oddziel-
nym rachunku nie mog¹ s³u¿yæ do bie¿¹cych rozliczeñ
miêdzybankowych. Warto jednak zaznaczyæ w tym miej-
scu, ¿e Bank Anglii stara³ siê zmniejszaæ obci¹¿enie ban-
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ków stopniowo, zmniejszaj¹c tym samym stopniowo ren-
tê mennicz¹ (emisyjn¹) przekazywan¹ rz¹dowi. Szereg ba-
dañ potwierdza fakt malej¹cego znaczenia brytyjskiej ren-
ty menniczej, która stanowi ju¿ mniej ni¿ 0,25% PKB
[Borio, 1997]. Bank Anglii twierdzi³, ¿e dochody uzyskane
dziêki funkcjonowaniu Cash Ratio Deposit pozwala³y mu
na finansowanie rozliczeñ miêdzybankowych. Rezerwa
obowi¹zkowa tak¿e w tym wypadku generowa³a rentê
mennicz¹, z dodatkow¹ deklaracj¹ ze strony banku cen-
tralnego, dotycz¹c¹ przeznaczenia renty.

Jednak w dalszym ci¹gu rezerwa obowi¹zkowa spe³nia
funkcjê fiskaln¹ w wielu krajach. Mechanizm generowania
dochodów z tytu³u obowi¹zku utrzymywania rezerwy
obowi¹zkowej polega na ni¿szym od rynkowego oprocen-
towaniu œrodków zgromadzonych przez banki komercyj-
ne na rachunkach rezerwy obowi¹zkowej. Szczególnym
przypadkiem jest tutaj brak oprocentowywania œrodków
utrzymywanych na rachunku w banku centralnym, co jest
praktyk¹ doœæ powszechnie obowi¹zuj¹c¹. De facto rezer-
wa obowi¹zkowa jest wówczas quasi-podatkiem p³aco-
nym przez instytucje podlegaj¹ce obowi¹zkowi jej odpro-
wadzania. Nie zawsze jednak przynosi to bud¿etowi zna-
cz¹ce dochody. W Stanach Zjednoczonych wp³ywy z tego
tytu³u nigdy nie przekracza³y 1% dochodów bud¿eto-
wych ogó³em [Stevens, 1991], nawet uwzglêdniaj¹c, ¿e
Monetary Control Act z 1980 r. wprowadzi³ zakaz opro-
centowywania œrodków utrzymywanych w banku central-
nym [5].

Bankiem centralnym, który oprocentowa³ rachunki
bie¿¹ce banków komercyjnych jest powsta³y w 1999 r. Eu-
ropejski Bank Centralny (ECB). Œrodki zgromadzone na
rachunkach bie¿¹cych do wysokoœci wymaganej rezerwy
obowi¹zkowej s¹ oprocentowane na poziomie oprocento-
wania stosowanego w g³ównych operacjach refinansuj¹-
cych, czyli na poziomie niewiele odbiegaj¹cym od rynko-
wego. ECB jest tak¿e ciekawym bankiem centralnym jeœli
chodzi o problem renty menniczej. Renta mennicza jest,
w podejœciu przyjêtym przez autorów, generowana na po-
ziomie krajowych banków centralnych strefy euro. Podzia³
dochodów z tego tytu³u jest jednak scentralizowany. ECB
og³asza swój bilans (zagregowany) i rachunek zysków
i strat. Ewentualne zyski nie s¹ dystrybuowane proporcjo-
nalnie do wielkoœci renty emisyjnej wygenerowanej w po-
szczególnych krajach, lecz wed³ug udzia³ów krajowych
banków centralnych w ECB. Jest to spowodowane scen-
tralizowaniem polityki pieniê¿nej w jednym banku central-
nym, przy zdecentralizowanej polityce fiskalnej (wiele bu-
d¿etów). Poniewa¿ powstanie unii monetarnej jest w zasa-
dzie novum w skali œwiatowej nie wypracowane zosta³o je-
szcze podejœcie liczenia renty menniczej w takiej strefie. 

Niew¹tpliwie pieni¹dz gotówkowy bêdzie stopniowo
wypierany z obiegu przez pieni¹dz elektroniczny. Spada³
wiêc bêdzie popyt na pieni¹dz banku centralnego. W kra-

jach z niedoborem p³ynnoœci w systemie bankowym pro-
wadziæ to bêdzie do spadku salda operacji refinansuj¹cych
system bankowy. A w Polsce? Je¿eli NBP nie uda siê osi¹-
gn¹æ stanu operacyjnego niedoboru p³ynnoœci, to wzro-
œnie zapewne saldo operacji absorbuj¹cych. Oczywiœcie
spadek zapotrzebowania na pieni¹dz gotówkowy jest
czynnikiem utrudniaj¹cym osi¹ganie operacyjnego niedo-
boru p³ynnoœci. 

Skoro zapotrzebowanie na gotówkê bêdzie stopniowo
spada³o, to co bêdzie siê dzia³o z zapotrzebowaniem sy-
stemu bankowego na œrodki zgromadzone w banku cen-
tralnym? Poniewa¿ rachunki banku komercyjnego w banku
centralnym s¹ substytutem pieni¹dza gotówkowego, zapo-
trzebowanie na nie bêdzie równie¿ mala³o. Wydaje siê jed-
nak, ¿e niekoniecznie spadnie do zera. Bank centralny jest
bowiem podmiotem prowadz¹cym rozliczenia sektora
bankowego. Poniewa¿ jest on podmiotem na rynku naj-
bezpieczniejszym wydaje siê, ¿e ten monopol mo¿e byæ
utrzymany. Na pewno znalaz³yby siê podmioty, które pro-
wadzi³yby rozliczenia systemu bankowego przy ni¿szych
kosztach, ale decydenci, dbaj¹cy o stabilnoœæ systemu fi-
nansowego nie bêd¹ raczej sk³onni do przenoszenia rozli-
czeñ miêdzybankowych poza bank centralny. Mo¿liwoœæ
kreacji renty menniczej bêdzie dodatkowym argumentem
przemawiaj¹cym za utrzymaniem systemu rozliczeniowe-
go w banku centralnym. Oczywiœcie, przy spadku popytu
na pieni¹dz banku centralnego potencja³ tego podmiotu do
kreowania renty menniczej bêdzie stopniowo mala³. Je¿eli
sektor bankowy bêdzie utrzymywa³ w banku centralnym
tylko tak¹ iloœæ œrodków, jaka wynika z motywu rozlicze-
niowego, to zapewne stopniowo bêdzie spadaæ skala refi-
nansowania. Tak dzia³o siê bêdzie w krajach rozwiniêtych.
Czy w pewnym momencie systemy bankowe przejd¹ tam
do fazy nadp³ynnoœci? Wydaje siê to ma³o prawdopodob-
ne. Po prostu, w³adze monetarne maksymalnie bêd¹ ogra-
niczaæ Ÿród³a p³ynnoœci. W koñcu jedyn¹ pozycj¹ mog¹ po-
zostaæ rezerwy walutowe kraju b¹dŸ obszaru walutowego.

A jak mo¿e wygl¹daæ prawdopodobny scenariusz dla
Polski? Mo¿na z du¿¹ pewnoœci¹ za³o¿yæ, ¿e stopniowo eli-
minowane bêd¹ poszczególne Ÿród³a p³ynnoœci. Od wrze-
œnia 2000 r. NBP zbywa ze swojego portfela obligacje skar-
bowe, uzyskane w ramach tzw. konwersji. W ten sposób
zamienione na aktywa zbywalne mog¹ zostaæ tak¿e np.
kredyty na inwestycje centralne. Je¿eli tak siê nie stanie,
kredyty te zostan¹ i tak sp³acone, a w ich miejsce NBP
z pewnoœci¹ nie udzieli nowych. W sytuacji nadp³ynnoœci
NBP nie refinansuje systemu bankowego wiêc nie bêdzie
potrzeby ograniczania tego Ÿród³a p³ynnoœci. Tak wiêc
równie¿ w aktywach NBP pozostan¹ byæ mo¿e jedynie re-
zerwy walutowe. 

Co siê bêdzie z nimi dzia³o? Oczywiœcie, ich czêœæ mu-
si zostaæ przeznaczona na sp³atê zad³u¿enia zagraniczne-
go. Co dalej? W momencie akcesji do Unii Gospodarczej
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[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 zostan¹ na
dwie czêœci. Pierwsza z nich trafi do wspólnej puli Euro-
pejskiego Banku Centralnego i stamt¹d bêdzie zarz¹dza-
na. Druga natomiast pozostanie w posiadaniu NBP. W ra-
mach tej puli dokonywane bêd¹ zapewne dalsze sp³aty na-
szego zad³u¿enia zagranicznego. Pozosta³a czêœæ bêdzie
wci¹¿ Ÿród³em p³ynnoœci. W³aœnie w ramach tej czêœci re-
zerw walutowych, która pozostanie w NBP po uregulo-
waniu naszych zobowi¹zañ wobec wierzycieli zagranicz-
nych, odbywaæ siê bêd¹ rozliczenia systemu bankowego.
Rezerwy walutowe stan¹ siê swoistym zabezpieczeniem
systemu rozliczeniowego. Czy tak bêdzie na pewno? Wy-
daje siê, ¿e w pewnym momencie ECB zdecyduje siê zli-
kwidowaæ „krajowe dealing roomy" czyli prowadzenie
i rozliczanie operacji otwartego rynku przez banki cen-
tralne krajów cz³onkowskich. Rozliczenia bêd¹ prowa-
dzone bezpoœrednio w centrali ECB. Co mo¿e staæ siê
wówczas z naszymi rezerwami walutowymi? Je¿eli do te-
go czasu sprawa naszego zad³u¿enia zagranicznego zosta-
nie uregulowana, nie bêd¹ nam ju¿ potrzebne. Przyjmuj¹c
wspóln¹ walutê, nie bêdziemy siê ju¿ musieli troszczyæ
o jej kurs. Nadmierna aprecjacja b¹dŸ deprecjacja euro
wymagaæ mo¿e interwencji ECB, ale ju¿ nie banków cen-
tralnych krajów cz³onkowskich. Dzisiaj interwencje te

prowadzone s¹ w sposób skoordynowany przez krajowe
banki centralne i ECB. W przysz³oœci interwencje bêd¹
prowadzone z jednego miejsca. Tak jak nie bêdzie potrze-
by utrzymywania kilku systemów rozliczeniowych w ra-
mach tej samej strefy walutowej, tak i interwencje walu-
towe prowadzone bêd¹ z jednolitej i centralnie sterowa-
nej puli.

Czym wówczas stanie siê renta mennicza? Bêdzie ju¿
tylko dywidend¹ wyp³acan¹ akcjonariuszom. Polska bêdzie
udzia³owcem Europejskiego Banku Centralnego i je¿eli
podmiot ten wygeneruje zysk, kraj nasz bêdzie uczestni-
czyæ w podziale dywidendy. Jej wysokoœæ bêdzie zale¿a³a
od udzia³u w kapitale ECB. Bank centralny Europy bêdzie
dzia³a³ wiêc jak spó³ka akcyjna. Jego wa¿nym zadaniem,
oprócz dba³oœci o stabilnoœæ cen, bêdzie sprawne prze-
prowadzanie rozliczeñ  miêdzybankowych. Ewentualne
refinansowanie systemu bankowego bêdzie mia³o na celu
zapewnienie sprawnoœci rozliczeñ. Je¿eli rozliczenia bêd¹
g³ównym celem refinansowania, to najwa¿niejsz¹ dla ban-
ku centralnego stop¹ procentow¹ stanie siê stopa O/N. To
ona jest bowiem najsilniej zwi¹zana z popytem na tzw.
pracuj¹ce bilanse, czyli œrodki utrzymywane w banku cen-
tralnym w celach rozliczeniowych. Bank centralny mo¿e
siê staæ po prostu izb¹ rozliczeniow¹.
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6.1. Wprowadzenie

Przez dziesiêciolecia gospodarki krajów socjalistycznych
sterowane by³y centralnie na podstawie wczeœniej opraco-
wywanych planów wyznaczaj¹cych cele dla wszystkich sek-
torów  i poszczególnych przedsiêbiorstw. P³ace i ceny tak¿e
ustalane by³y centralnie. Taki system funkcjonowa³ przez la-
ta, doprowadzaj¹c do g³êbokiego kryzysu ekonomicznego.
Polityczne i pro rynkowe reformy pocz¹tku lat dziewiêæ-
dziesi¹tych przeprowadzone w wiêkszoœci krajów by³ego
obozu socjalistycznego zmieni³y sytuacje ekonomiczn¹
w sposób zasadniczy, jednak¿e, w wiêkszoœci krajów po-
cz¹tkowy okres reform charakteryzowa³ siê dalszym spad-
kiem produkcji, zwiêkszeniem inflacji [1] i powa¿nymi pro-
blemami fiskalnymi.

Obserwowany w pierwszych latach okresu transforma-
cji wzrost inflacji by³ rezultatem kombinacji uwolnienia cen
i powa¿nych deficytów bud¿etowych, bêd¹cych wynikiem
za³amania siê bazy podatkowej i ponad miarê rozwiniêtych
socjalnych zobowi¹zañ pañstwa. Brak innych Ÿróde³ finanso-
wania doprowadzi³ do koniecznoœci monetarnego finanso-
wania deficytów i w rezultacie do dwu, trzy (lub nawet czte-
rocyfrowej) inflacji. W po³owie lat dziewiêædziesi¹tych we
wszystkich krajach zaanga¿owanych w reformy pro rynko-
we inflacja zosta³a znacznie obni¿ona. Jednak w latach kolej-
nych, w wyniku ró¿nego stopnia uprzemys³owienia, po³o¿e-
nia geograficznego, orientacji handlu zagranicznego oraz,
przede wszystkim, skali kryzysu ekonomicznego w pocz¹t-
kowym okresie transformacji, powsta³y znaczne ró¿nice
miêdzy krajami przeprowadzaj¹cymi reformy rynkowe.
W rezultacie kraje te mo¿na obecnie podzieliæ na trzy gru-
py: kraje Europy Œrodkowej na jednym biegunie procesu
transformacji, kraje ba³tyckie, oraz zakaukaskie i azjatyckie
kraje Wspólnoty Niepodleg³ych Pañstw (WNP), na przeciw-
nym. 

W bardziej zaawansowanych krajach Europy Œrodkowej
w wyniku postêpuj¹cej stabilizacji makroekonomicznej i li-
beralizacji gospodarki uda³o siê osi¹gn¹æ podstawy niezbêd-
ne do stopniowego rozwoju gospodarki rynkowej. W mniej
zaawansowanych krajach (w zakaukaskich i azjatyckich kra-
jach WNP) postêp w liberalizacji gospodarki by³ bardziej po-
wolny i nieprzekonywuj¹cy. Ponadto stabilizacja makroeko-
nomiczna w tych krajach jest ci¹gle zagro¿ona przez rok-
roczne powa¿ne deficyty bud¿etowe.

Nale¿y podkreœliæ, ¿e wszystkie kraje znajduj¹ce siê
w okresie transformacji do gospodarki rynkowej boryka³y,
i nadal borykaj¹ siê, z problemami fiskalnymi. Jest to wyni-
kiem zarówno spadku produkcji i reform strukturalnych
sektora publicznego (po stronie przychodów bud¿etu), jak
te¿ ponad miarê rozwiniêtych socjalnych zobowi¹zañ pañ-
stwa (po stronie wydatków bud¿etowych). St¹d, w wiêk-
szoœci krajów ci¹g³e deficyty bud¿etowe determinuj¹ wiêk-
szoœæ podstawowych wskaŸników ekonomicznych (poda¿
pieni¹dza, stopê inflacji, itd.). W powszechnej opinii w kra-
jach tych dochody zwi¹zane z emisj¹ pieni¹dza i prowadze-
niem polityki pieniê¿nej oraz podatek inflacyjny odgrywaj¹
wa¿n¹ rolê w finansowaniu deficytów bud¿etowych.  

Niniejszy rozdzia³ poœwiêcony jest grupie krajów znajdu-
j¹cym siê w okresie transformacji do gospodarki rynkowej.
Do analizy wybrano dwa kraje pochodz¹ce z grupy krajów
najbardziej zaawansowanych w reformach rynkowych (tj.
z Europy Œrodkowej): Czechy i Polska; dwa kraje z grupy
krajów z trudem transformuj¹cych swoje gospodarki (za-
kaukaskich i azjatyckich krajów WNP): Gruzja i Kyrgyzstan;
oraz Bia³oruœ, jako przyk³ad kraju, w którym reformy rynko-
we praktycznie nie zosta³y rozpoczête.

Podstawowym celem niniejszej analizy jest omówienie
strumieni finansowych w bankach centralnych i skali transfe-
rów œrodków z banków centralnych do bud¿etu i sektora
publicznego w krajach znajduj¹cych siê na ró¿nym etapie re-
form pro rynkowych. Bior¹c pod uwagê, ¿e w pocz¹tko-
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wym okresie transformacji w wielu krajach roczne zmiany
cen osi¹gnê³y poziom hiperinflacji (Polska, Gruzja, Kyrgyz-
stan, Bia³oruœ) dla celów porównawczych koncentrujemy
siê na czteroletnim okresie wzglêdnej stabilizacji (przy infla-
cji nie przekraczaj¹cej 35%). Œciœlej mówi¹c, analizujemy
okres od pi¹tego do ósmego roku licz¹c od pocz¹tku re-
form rynkowych [2]. W szczególnoœci, w krajach Europy
œrodkowej analizowany jest okres od 1994 do 1997 roku,
w Gruzji i Kyrgyzstanie analizujemy okres od 1996 do 1999
roku. Na Bia³orusi, gdzie reformy rynkowe praktycznie nie
zosta³y zapocz¹tkowane, ze wzglêdu na ograniczon¹ do-
stêpnoœæ danych przedstawione poni¿ej rozwa¿ania doty-
cz¹ trzyletniego okresu 1997–1999.

6.2. Analiza empiryczna

Analiza empiryczna Ÿróde³ i podzia³u dochodów banków
centralnych z tytu³u prowadzenia polityki pieniê¿nej i emisji
pieni¹dza, przedstawiona w tym rozdziale, wykonana zosta-
³a na podstawie oficjalnych danych bilansów rocznych, ra-
chunku zysków i strat, oraz podzia³u zysku banków central-
nych (podstawowym Ÿród³em danych by³y raporty roczne
banków centralnych analizowanych krajów). 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 Bia³orusi dane z okresu
1997–1999. Obliczenia wykonano wed³ug schematu opisa-
nego w rozdziale 4.

Obliczone wartoœci i podzia³ dochodów z tytu³u renty
emisyjnej w analizowanych krajach Europy Œrodkowej
(Czechach i w Polsce) pokazane s¹ w Tabeli 6.1. Analogicz-
ne dane dla Gruzji i Kyrgyzstanu pokazane s¹ w Tabeli 6.2.
Tabela 6.3 przedstawia wartoœci i podzia³ dochodów banku
centralnego Bia³orusi. Wszystkie dane przedstawione s¹
w walucie danego kraju w cenach pierwszego roku analizo-
wanego okresu.

Nale¿y zaznaczyæ, ¿e z uwagi na politykê banków cen-
tralnych Gruzji i Kyrgyzstanu wartoœci inwestycji banku
centralnego w d³ug sektora prywatnego s¹ ujemne. St¹d
w analizowanym okresie wielkoœci te stanowi³y Ÿród³o
dochodów odpowiednich banków centralnych. £atwo za-
uwa¿yæ, ¿e dok³adnie odwrotna sytuacja mia³a miejsce
w krajach Europy Œrodkowej oraz na Bia³orusi. Przy czym
na Bia³orusi rozmiar kredytu dla sektora nierz¹dowego
by³ w du¿ej mierze rezultatem quasi fiskalnych operacji
banku centralnego [3].

Zmiany wielkoœci poszczególnych sk³adników docho-
dów banków centralnych z tytu³u senioratu w analizowa-
nych krajach Europy Œrodkowej jako procent PKB przedsta-
wiono na Wykresie 6.1. Analogiczne dane dla Gruzji i Kyr-
gyzstanu pokazane s¹ na Wykresie 6.2.

Wykres 6.3 przedstawia zmiany wielkoœci poszczegól-
nych sk³adników dochodów banku centralnego Bia³orusi.

Podzia³ dochodów banków centralnych w anali-
zowanych krajach Europy Œrodkowej, Gruzji i Kyrgyzstanie
oraz na Bia³orusi pokazany jest odpowiednio na Wykresach
6.4, 6.5 i 6.6.

Strumienie finansowe oraz charakterystyczne cechy po-
lityki banków centralnych analizowanych krajów omówione
s¹ poni¿ej.

6.2.1. Czechy 

W pocz¹tkach lat 90. Czechos³owacja, a latach nastêp-
nych Czechy przeprowadzi³y szereg reform maj¹cych na
celu stabilizacjê makroekonomiczn¹ gospodarki kraju. Uda-
³o siê osi¹gn¹æ i przez d³ugi okres utrzymaæ inflacjê na zada-
walaj¹co niskim poziomie (w momencie rozpoczêcia re-
form rynkowych w 1991 r. inflacja w Czechos³owacji wyno-
si³a oko³o 57%, i zosta³a obni¿ona do poziomu 20%
w 1993 r. , a nastêpnie w kolejnych latach do poziomu nie
przekraczaj¹cego 10%).

Deficyt bud¿etowy w okresie w latach 1994–1997 nie
przekracza³ 1% PKB (co wiêcej, wed³ug oficjalnych danych
do 1995 roku nie notowano deficytu bud¿etu  ¾ w 1994 za-
notowano proficyt w wysokoœci oko³o 0,9% PKB, w 1995
roku oko³o 0,5% PKB, i w latach 1996 i 1997, wielkoœci de-
ficytu bud¿etowego wynosi³y odpowiednio 0,1% i -1%
PKB) st¹d nie by³o powodów, ani silnych nacisków aby u¿y-
waæ dochody z banku centralnego dla celów fiskalnych. Po-
nadto w rozpatrywanym okresie rz¹d zarejestrowa³ znacz-
ne dochody z prywatyzacji maj¹tku narodowego. W rezul-
tacie, jak pokazano na Wykresie 6.4a, w latach 1994–1996
œrodki z banku centralnego nie by³y u¿ywane w celu finan-
sowania wydatków publicznych (na odwrót: strumieñ œrod-
ków p³yn¹³ z sektora publicznego do banku centralnego).
W tym okresie wiêkszoœæ dochodów banku centralnego
u¿ywana by³a dla zwiêkszenia inwestycji banku w kredyty
dla sektora prywatnego.

W 1997 roku, w rezultacie nasilaj¹cych siê problemów
gospodarczych, nast¹pi³a zmiana dotychczasowej sytuacji
dotycz¹cej finansowania deficytu bud¿etu ze œrodków
banku centralnego (tj., wzrost deficytu bud¿etowego spo-
wodowa³ koniecznoœæ znalezienia dodatkowych Ÿróde³
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[2] Fisher, Sahay, Vegh (1996) przytoczyli szereg argumentów maj¹cych na celu pokazanie, ¿e z uwagi na ró¿ny czas zapocz¹tkowania reform
rynkowych, bardziej sensowne jest porównywanie krajów znajduj¹cych siê w tym samym okresie licz¹c od pocz¹tku transformacji ni¿ w konkretnych
latach kalendarzowych. 

[3] Bardziej dok³adn¹ analizê quasi fiskalnych operacji  banków centralnych w krajach znajduj¹cych siê w okresie transformacji mo¿na znaleŸæ w
pracy Markiewicza (2000).
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Tabela 6.1. Dród³a i podzia³ dochodów z tytu³u senioratu w wybranych krajach Europy Œrodkowej (w cenach roku 1994) 

1994 1995 1996 1997
CZECHY

Miliard koron czeskich (CZK)
 Ogó³em St

T 89,18 63,78 57,74 36,46
 Iród³a

    Renta monetarna st

M 44,00 38,98 50,21 -4,75*

    Dochody z oprocentowania kredytów st

I 8,69 7,75 3,09 5,31
    Dochody z operacji finansowych st

A 2,05 4,99 -4,10* 31,16
 Wydatki

   Koszty banku st

C 2,14 1,82 2,39 6,28
   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI 87,04 61,96 51,26 18,49
      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI 87,13 64,40 47,89 20,04
      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI -0,09 -2,44 3,37 -1,55
   Renta fiskalna st

F -34,44** -12,06** 4,45 6,95
   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O 0,00 0,00 0,00 0,00

Procent ca³oœci
 Iród³a
    Renta monetarna st

M 49,3 61,1 86,9 -13,0
    Dochody z oprocentowania kredytów st

I 9,7 12,1 5,4 14,6
    Dochody z operacji finansowych st

A 2,3 7,8 -7,1 85,4
 Wydatki

   Koszty banku st

C 2,4 2,9 4,1 17,2
   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI 97,6 97,1 88,8 50,7
      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI 97,7 101,0 82,9 55,0
      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI -0,1 -3,8 5,8 -4,3
   Renta fiskalna st

F -38,6 -18,9 -7,7 19,1
   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O 0,0 0,0 0,0 0,0

POLSKA
Milion z³otych polskich (PLN)

 Ogó³em st

T
7,10 16,93 4,16 7,40

 Iród³a

    Renta monetarna st

M
3,96 9,34 3,07 4,42

    Dochody z oprocentowania kredytów st

I
0,24 -0,34* 0,12 0,15

    Dochody z operacji finansowych st

A
2,58 2,70 0,32 0,56

 Wydatki

   Koszty banku st

C
0,69 1,18 2,69 3,06

   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI
-0,33** 15,12 1,35 -2,27**

      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI
4,31 21,42 12,64 9,39

      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI
-4,63 -6,29 -11,29 -11,66

   Renta fiskalna st

F
6,18 -4,89** -0,64** 4,31

   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O
0,23 0,28 0,12 0,03

Procent ca³oœci
 Iród³a
    Renta monetarna st

M
55,7 55,2 73,8 59,8

    Dochody z oprocentowania kredytów st

I
3,3 -2,0 3,0 2,0

    Dochody z operacji finansowych st

A
36,3 15,9 7,7 7,5

 Wydatki

   Koszty banku st

C
9,7 7,0 64,8 41,4

   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI
-4,6 89,4 32,4 -30,7

      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI
60,6 126,5 304,1 126,8

      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI
-65,2 -37,2 -271,7 -157,5

   Renta fiskalna St

F
87,0 -28,9 -15,5 58,2

   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O
3,3 1,7 2,8 0,4

*    Minus oznacza, ¿e w danym roku wielkoœæ ta jest wydatkiem, a nie Ÿród³em dochodu
**  Minus oznacza, ¿e w danym roku wielkoœæ ta nie jest wydatkiem lecz Ÿród³em dochodu
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Tabela 6.2. Dród³a i podzia³ dochodów z tytu³u senioratu w Gruzji i Kyrgyzstanie (w cenach roku 1996) 

1996 1997 1998 1999
GRUZJA

Milion lari (GEL)
 Ogó³em St

T 216,6 135,4 128,8 172,3
 Iród³a

    Renta monetarna st

M 51,6 71,3 6,7 55,7
    Dochody z oprocentowania kredytów st

I 11,7 32,9 43,1 51,8
    Dochody z operacji finansowych st

A 13,6 11,8 10,5 8,7
 Wydatki

   Koszty banku st

C 19,7 6,1 16,7 20,1
   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI -139,7** -19,4** 49,9 -56,1**

      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI -138,3 -21,0 -49,2 -63,1

      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI -1,4 1,6 99,1 7,0
   Renta fiskalna st

F 195,8 125,8 62,1 118,8
   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O 1,0 3,4 -68,5** 33,4

Procent ca³oœci
 Iród³a
    Renta monetarna st

M 23,8 52,7 5,2 32,3
    Dochody z oprocentowania kredytów st

I 5,4 24,3 33,5 30,1
    Dochody z operacji finansowych st

A 6,3 8,7 8,2 5,0
 Wydatki

   Koszty banku st

C 9,1 4,5 13,0 11,7
   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI -64,5 -14,3 38,7 -32,6
      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI -63,9 -15,5 -38,2 -36,6
      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI -0,6 1,2 76,9 4,1
   Renta fiskalna st

F 90,4 92,9 48,2 68,9
   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O 0,5 2,5 -53,2 19,4

KYRGYZSTAN
Milion somów

 Ogó³em st

T
1052,6 652,4 437,0 1115,1

 Iród³a

    Renta monetarna st

M
489,1 448,9 160,3 431,3

    Dochody z oprocentowania kredytów st

I
-1,9* 89,7 80,1 114,0

    Dochody z operacji finansowych st

A
44,4 113,8 -53,5* -537,2*

 Wydatki

   Koszty banku st

C
41,2 72,1 70,6 73,7

   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI
-519,1** 135,4 -196,6** -569,8**

      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI
-519,1 116,7 -62,8 110,2

      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI
0 18,7 -133,8 -680,0

   Renta fiskalna st

F
1009,4 381,8 286,1 449,2

   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O
0,2 63,1 27,6 54,9

Procent ca³oœci
 Iród³a
    Renta monetarna st

M
46,5 68,8 36,7 38,7

    Dochody z oprocentowania kredytów st

I
-0,2* 13,7 18,3 10,2

    Dochody z operacji finansowych st

A
4,2 17,4 -12,2* -48,2*

 Wydatki

   Koszty banku st

C
3,9 11,1 16,2 6,6

   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI
-49,3** 20,8 -45,0** -51,1**

      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI
-49,3 17,9 -14,4 9,9

      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI
0,0 2,9 -30,6 -61,0

   Renta fiskalna St

F
95,9 58,5 65,5 40,3

   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O
0,0 9,7 6,2 4,9

*    Minus oznacza, ¿e w danym roku wielkoœæ ta jest wydatkiem, a nie Ÿród³em dochodu
**  Minus oznacza, ¿e w danym roku wielkoœæ ta nie jest wydatkiem lecz Ÿród³em dochodu
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Tabela 6.3. Dród³a i podzia³ dochodów z tytu³u senioratu na Bia³orusi (w cenach roku 1997) 

1997 1998 1999
BIA£ORUŒ

Milion rubli
 Ogó³em St

T 20148947 40373649 16782559
 Iród³a

    Renta monetarna st

M 12574596 13475545 11899334
    Dochody z oprocentowania kredytów st

I -76931* 87422 584771
    Dochody z operacji finansowych st

A 4149180 1582463 3629082
 Wydatki

   Koszty banku st

C 607209 481390 756760
   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI 11236201 6353473 4217074
      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI 14661372 28473944 4886445
      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI -3425171** -22120471** -669371**

   Renta fiskalna st

F 1650854 -3107748** 9870713
   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O 3152581 11418314 1268641

Procent ca³oœci
 Iród³a
    Renta monetarna st

M 62,4 33,4 70,9
    Dochody z oprocentowania kredytów st

I -0,4* 0,2 3,5
    Dochody z operacji finansowych st

A 20,6 3,9 21,6
 Wydatki

   Koszty banku st

C 3,0 1,2 4,5
   Wydatki inwestycyjne st

NI+st

RI 55,8 15,7 25,1
      Inwestycje w d³ug sektora prywatnego st

NI 72,8 70,5 29,1
      Na pokrycie strat ksiêgowych st

RI -17,0** -54,8** -4,0**

   Renta fiskalna st

F 8,2 -7,7** 58,8
   Zwiêkszenie kapita³u banku centralnego st

O 15,6 28,3 7,6

*    Minus oznacza, ¿e w danym roku wielkoœæ ta jest wydatkiem, a nie Ÿród³em dochodu
**  Minus oznacza, ¿e w danym roku wielkoœæ ta nie jest wydatkiem lecz Ÿród³em dochodu

Wykres 6.1a. Dród³o dochodów banku centralnego Czech w latach 1994–1997
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Wykres 6.1b. Dród³o dochodów banku centralnego Polski w latach 1994–1997 
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Wykres 6.2a. Dród³o dochodów banku centralnego Gruzji w latach 1996–1999
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Wykres 6.2b. Dród³o dochodów banku centralnego Kyrgyzstanu w latach 1996–1999
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Wykres 6.3. Dród³o dochodów banku centralnego Bia³orusi w latach 1997–1999 
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Wykres 6.4a. Podzia³ dochodów banku centralnego w Czechach w latach 1994–1997
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Wykres 6.4b. Podzia³ dochodów banku centralnego w Polsce w latach 1994–1997
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Wykres 6.5a. Podzia³ dochodów banku centralnego Gruzji w latach 1996–1999
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Wykres 6.5b. Podzia³ dochodów banku centralnego Kyrgyzstanu w latach 1996–1999 
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tego finansowania). Trzeba podkreœliæ jednak, ¿e w 1997
roku renta fiskalna wynosi³a tak¿e tylko oko³o 1 proc.
PKB. Nale¿y zauwa¿yæ te¿, ¿e wzrost finansowania bu-
d¿etu (renty fiskalnej) nast¹pi³ przy znacznym spadku ren-
ty monetarnej (z uwagi na znaczny deficyt obrotów bie¿¹-
cych prowadzono bardzo restrykcyjn¹ politykê poda¿y
pieni¹dza) [4] i stosunkowo nieznacznym spadku ogól-
nych dochodów banku centralnego z tytu³u posiadanego
monopolu na emisjê pieni¹dza i prowadzenie polityki pie-
niê¿nej.

Zwiêkszenie skali finansowania deficytu bud¿etowego
po³¹czone ze zmniejszeniem bazy monetarnej mo¿e byæ
wyt³umaczone poprzez analizê polityki Narodowego Ban-
ku Republiki Czeskiej w okresie zachwiania rynku waluto-
wego i zmiany re¿imu kursowego z kursu sta³ego na p³yn-
ny (w pierwszej po³owie 1997 roku). Na Wykresach 6.1a
i 6.4a dane odnosz¹ce siê do roku 1997 wskazuj¹ na
znaczne zwiêkszenie dochodów z operacji banku central-
nego przy kosztach banku centralnego pozostaj¹cych
mniej wiêcej na poziomie roku poprzedniego. Sugeruje
to, ¿e w 1997 roku Narodowy Bank Republiki Czeskiej
przeprowadzi³ szereg prostych, operacji zwi¹zanych z so-
bie tylko wiadom¹ zmian¹ oficjalnego kursu walutowego,
tj., w okresie bezpoœrednio poprzedzaj¹cym dewaluacjê
zgromadzi³ znaczne iloœci œrodków walutowych po czym
zaraz po dewaluacji odsprzeda³ je z du¿ym zyskiem (in-
westycje w d³ug sektora nierz¹dowego pozosta³y dodat-

nie, lecz raczej na bardzo skromnym poziomie). Zyski
z operacji finansowych pozwoli³y bankowi centralnemu
zmniejszyæ bazê monetarn¹ przy jednoczesnym zwiêk-
szeniu strumienia œrodków p³yn¹cego z banku centralne-
go do bud¿etu (Wykres 6.4a).

6.2.2. Polska

W Polsce proces transformacji gospodarczej trwa nie-
przerwanie od roku 1989. G³ówne programy wprowa-
dzane od tego okresu to: prywatyzacja w³asnoœci pañ-
stwowej, liberalizacja rynku i uzyskanie stabilnej sytuacji
makroekonomicznej. Pierwsze oznaki pewnej stabilizacji
pojawi³y siê ju¿ w roku 1992. W latach 1993–1996 pozy-
tywne trendy uleg³y przyspieszeniu (nast¹pi³ dalszy
wzrost PKB (7% w 1995), wzrost eksportu, oraz dalszy
rozwój sektora prywatnego). W roku 1997 polska gospo-
darka ponownie osi¹gnê³a dynamiczny wzrost PKB
(6,9%). PKB na osobê osi¹gn¹³ poziom 3500 USD. Sektor
prywatny wytworzy³ 65% PKB. W grudniu 1997 r. œre-
dnioroczna inflacja wynios³a 13,2%. Korzystna sytuacja
gospodarcza by³a spowodowana przede wszystkim wyso-
kim popytem wewnêtrznym i dobr¹ sytuacj¹ finansow¹
przedsiêbiorstw oraz gospodarstw domowych. W Tabeli
6.4 przedstawiono wybrane informacje gospodarcze
z okresu 1994–1997.

Raporty CASE Nr 42

Wykres 6.6. Podzia³ dochodów banku centralnego Bia³orusi w latach 1997–1999
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[4] Deficyt obrotów bie¿¹cych w Czechach w roku 1997 wynosi³ oko³o 7,9% PKB.
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Pomimo osi¹gniêcia stabilizacji makroekonomicznej,
w pierwszej po³owie lat dziewiêædziesi¹tych znaczny deficyt
sektora publicznego nadal powodowa³ wzrost bazy mone-
tarnej i w konsekwencji wp³ywa³ na utrzymywanie siê rela-
tywnie wysokiego poziomu inflacji. Nic wiêc dziwnego, ¿e
wed³ug ogólnie panuj¹cej opinii, w sytuacji niemo¿noœci zbi-
lansowania bud¿etu [5] dochody zwi¹zane z emisj¹ pieni¹-
dza i podatkiem inflacyjnym w Polsce lat dziewiêædziesi¹tych
odgrywa³y wa¿n¹ rolê w finansowaniu wydatków publicz-
nych. Nale¿y zaznaczyæ, ¿e system bankowy w tym okresie
by³ ju¿ czêœciowo zreformowany [6] (w szczególnoœci bank
centralny zacz¹³ bardziej polegaæ na instrumentach polityki
monetarnej, a mniej na dzia³aniach o charakterze admini-
stracyjnym). 

Jednak, w przeciwieñstwie do wyra¿anej powszechnie
opinii [patrz np. Budina 1997], ¿e w Polsce, podobnie jak
w wiêkszoœci krajów Europy wschodniej dochody z emisji
pieni¹dza odgrywaj¹ znacz¹c¹ rolê w finansowaniu deficy-
tów bud¿etowych, obliczone wielkoœci sugeruj¹ (patrz
Tabela 6.1, oraz Wykresy 6.1b i 6.4b), ¿e w Polsce w rozpa-
trywanym okresie dochody z tytu³u emisji pieni¹dza i pro-
wadzenia polityki pieniê¿nej nie by³y powszechnie u¿ywane
jako narzêdzie finansowania wydatków sektora publicznego
(w szczególnoœci, w latach 1995 i 1996 wartoœci senioratu fi-
skalnego by³y ujemne). Ponadto, nale¿y zauwa¿yæ, i¿ mimo,
¿e w 1995 r. ogólna wartoœæ dochodów NBP z tytu³u senio-
ratu znacznie wzros³a, jednak¿e, wartoœæ senioratu fiskalne-
go uleg³a zmniejszeniu (by³o to uwarunkowane znacznym
wzrostem iloœci aktywów zagranicznych NBP) [7]. Jest to
zwi¹zane z faktem, ¿e wartoœæ renty monetarnej wyra¿a je-
dynie dochody wynikaj¹ce z emisji pieni¹dza i z regu³y zu-
pe³nie nie odzwierciedla wielkoœci dochodów banku cen-
tralnego przekazywanych do bud¿etu. Wartoœæ senioratu
monetarnego odpowiada wielkoœci senioratu fiskalnego tyl-
ko wówczas, gdy wydatki inwestycyjne i inne (kredytowanie

sektora prywatnego) s¹ bliskie zera (tak jak, na przyk³ad,
w roku 1994). 

6.2.3. Gruzja

Pierwsze  lata reform rynkowych nastêpuj¹ce po roz-
padzie Zwi¹zku Radzieckiego, oraz zakoñczeniu wewnê-
trznego konfliktu zbrojnego w Abchazji, by³y w Gruzji la-
tami kryzysu gospodarczego. W latach 1992–1993 PKB
Gruzji zmniejszy³ siê prawie o 70%. Jednoczeœnie zwiêk-
szy³ siê udzia³ szarej strefy w ¿yciu gospodarczym kraju.
Rz¹d nie bêd¹cy w stanie efektywnie zbieraæ podatki zmu-
szony by³ zaci¹gn¹æ po¿yczki zagraniczne w wyniku czego
doprowadzi³ do znacz¹cego zad³u¿enia kraju. W tym sa-
mym okresie ogromna emisja pieni¹dza doprowadzi³a do
hiperinflacji (roczna inflacja na koniec roku 1993 i 1994
wynosi³a w Gruzji odpowiednio oko³o 7488% i 6474% ).

W roku 1994 zapocz¹tkowano proces intensywnych
reform rynkowych polegaj¹cych w ogólnych zarysach na
liberalizacji gospodarki i prywatyzacji przedsiêbiorstw
pañstwowych. W 1995 roku wprowadzono walutê naro-
dow¹ – lari (GEL) oraz przeprowadzono szereg reform
maj¹cych na celu stabilizacj¹ makroekonomiczn¹ i liberali-
zacjê gospodarki. Kolejne reformy makroekonomiczne
mia³y na celu przywrócenie równowagi bud¿etu, zapew-
nienie stabilizacji waluty narodowej, redukcjê inflacji, i po-
budzenie gospodarki.

W kolejnych latach uda³o siê osi¹gn¹æ znaczne sukcesy
w polityce stabilizacyjnej. Inflacja spad³a osi¹gaj¹c poziom
10,9% w 1999 r. Produkt narodowy brutto, po pocz¹tko-
wym spadku, zacz¹³ wzrastaæ. Stopa wzrostu gospodarcze-
go w latach 1996 i 1997 wynosi³a odpowiednio 11,2%
i 10,8%, i ustabilizowa³a siê na poziomie oko³o 3% w latach
1998–1999. Deficyt bud¿etu zmniejszy³ siê z 6,8% PKB
w 1996 roku do 3,7% PKB w 1999 r. (3,9% PKB w 1998 r.).
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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 grudzieñ do grudnia) 29,5% 21,6% 18,5% 13,2%
Bilans handlowy (USD mld) -0,8 -1,8 -8,2 -16,0
Bilans p³atniczy (USD mld) 2,3 5,5 -1,4 -4,3
Deficyt bud¿etu (w % PKB) -2,8% -2,6% -2,5% -1,4%
Rezerwy walutowe (USD mld) 5,8 15,0 17,8 20,7

[5] W latach 1991 i 1992 wielkoœci deficytu bud¿etowego w Polsce stanowi³y odpowiednio 3,76% i 6,05% PKB.
[6] Reformy polskiej bankowoœci rozpoczê³y siê po roku 1989, gdy stworzono podwaliny dwupoziomowego systemu bankowego (bank centralny

i banki komercyjne). W 1989 r. Sejm uchwali³ Ustawê o Narodowym Banku Polskim (Ustawê o Narodowym Banku Polskim z 31.01.1998 zast¹piono
ustaw¹ z 29.08.1997 o Narodowym Banku Polskim (Nowe Prawo Bankowe), która precyzuje organizacjê i odpowiedzialnoœæ banku centralnego oraz
jego oddzia³ów.). Zosta³a umocniona niezale¿noœæ prezesa NBP, obecnie powo³ywanego przez Prezydenta, a rekomendowanego na to stanowisko
przez Parlament. Z³agodzono wymogi zak³adania nowych banków prywatnych, w formie spó³ek akcyjnych. Utworzono Generalny Inspektorat Nad-
zoru Bankowego.

[7] Na wzrost zagranicznych rezerw walutowych mia³y wp³yw przede wszystkim: nap³yw zagranicznego kapita³u w postaci inwestycji bezpoœred-
nich oraz portfelowych, zwiêkszona iloœæ kredytów, du¿y popyt na obce waluty, du¿a skala handlu przygranicznego, zwiêkszony poziom aktywnoœci
gospodarczej, oraz polityka pieniê¿na NBP. 
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Reformy systemu podatkowego i wynikaj¹ce z nich
zwiêkszenie bazy podatkowej odegra³y znacz¹c¹ rolê w re-
alizacji programu reform fiskalnych. Niemniej, nale¿y zazna-
czyæ, ¿e mimo wszystko, nadal jednym z najpowa¿niejszych
problemów kraju jest zbiór podatków. G³ównymi powoda-
mi spadku dochodów bud¿etu s¹: rozwiniêta szara strefa,
unikanie p³acenia podatków, oraz s³aba kondycja finansowa
przedsiêbiorstw. Finansowanie deficytu w Gruzji odbywa
siê g³ównie za pomoc¹ œrodków otrzymywanych z banku
centralnego (w formie po¿yczek bezpoœrednich) i po¿yczek
zagranicznych (g³ównie od organizacji miêdzynarodowych).
Nale¿y, zauwa¿yæ, ¿e w analizowanym okresie kredyty
otrzymywane z banku centralnego mia³y zasadnicze znacze-
nie przy finansowaniu deficytu bud¿etu. W szczególnoœci,
w roku 1996 oko³o 73% deficytu bud¿etu (5,2% PKB) by-
³o sfinansowane za pomoc¹ œrodków otrzymanych z Naro-
dowego Banku Gruzji (NBG). W kolejnych latach dochody
bud¿etu z NBG uleg³y zmniejszeniu, ale nadal by³y pozycj¹
znacz¹c¹ (w latach 1997–1999 odpowiednio oko³o 3,0%,
1,4% i 2,7% PKB). Z drugiej strony, nale¿y zauwa¿yæ, ¿e
w rozpatrywanym okresie polityka monetarna NBG maj¹ca
na celu osi¹gniêcie wzrostu gospodarczego przy minimalnej
inflacji by³a bardzo restrykcyjna. Poda¿ pieni¹dza wzrasta³a
nieznacznie przy jednoczesnej redukcji rezerw walutowych
netto, zwiêkszeniu d³ugu sektora prywatnego (w 1998
i 1999 r.), i rozwiniêtym kredytowaniu sektora rz¹dowego.

W rezultacie restrykcyjnej polityki pieniê¿nej,
w ostatnich latach NBG zwiêksza³ poda¿ pieni¹dza g³ów-
nie poprzez kredyty bezpoœrednie dla rz¹du i bardzo
rzadko odgrywa³ role kredytodawcy ostatniej instancji.
W 1998 roku, w ogólnej sumie kredytów 294,1 milionów
lari udzia³ kredytów dla rz¹du wyniós³ oko³o 97,6%, i tyl-
ko 2,4% ogólnej iloœci kredytów przyznano bankom ko-
mercyjnym. W roku 1999 ogólna wartoœæ kredytów
udzielonych sektorowi prywatnemu by³a nawet mniejsza
ni¿ poprzednio (z ogólnej sumy 147,2 milionów lari
udzielonych kredytów, kredyt dla rz¹du wyniós³ 146,7
milionów lari (99,7%), i tylko oko³o 0,5 miliona lari
(0,3%) przyznano bankom komercyjnym). Z drugiej

strony, w 1998 roku zwiêkszono poziom rezerw obo-
wi¹zkowych z 12% do 16%. 

Jak zauwa¿ono powy¿ej, mimo ¿e g³ównym instrumen-
tem NBG by³o bezpoœrednie kredytowanie rz¹du, praktyka
ta nie mia³a wiêkszego wp³ywu na poziom inflacji. Sta³o siê
tak, poniewa¿ niewielkie zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza by-
³o Ÿród³em tylko nieznacznej czêœci œrodków przekazanych
z banku centralnego do bud¿etu. Bior¹c pod uwagê, ¿e bi-
lans Narodowego Banku Gruzji mo¿e byæ w uproszczeniu
przedstawiony jako: 

(6.1)

gdzie
lewa strona jest sum¹ zmian poziomu rezerw walu-
towych netto, kredytów dla sektora prywatnego netto
(∆AF

t, ∆AP
t) kredytów dla sektora publicznego (rz¹du)

netto (∆AG
t) i œrodków trwa³ych banku centralnego

(∆AT
t); prawa strona jest sum¹ zmian bazy monetarnej i

kapita³u banku centralnego;
odpowiedni bilans z analizowanego okresu przedstawiony
jest w Tabeli 6.5. Z analizy danych tabeli wynika, ¿e znacz-
na czêœæ kredytów dla rz¹du finansowana by³a przez
redukcjê kredytów dla sektora prywatnego (g³ównie walu-
towych).

Udzia³ renty monetarnej i œrodków pochodz¹cych z
redukcji d³ugu dla sektora prywatnego w finansowaniu defi-
cytu bud¿etowego w rozpatrywanym okresie pokazano w
Tabeli 6.6 (w latach 1998 i 1999, dochody z tych Ÿróde³
u¿ywane by³y tak¿e dla finansowania innych wydatków
banku).

Jak wynika z Wykresu 6.5b w ca³ym analizowanym okre-
sie dochody z banku centralnego stanowi³y wa¿ny element
finansowanie deficytu bud¿etu. Wartoœæ renty fiskalnej w
rozpatrywanym okresie wynosi³a oko³o 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 d³ugu sektora prywat-
nego stanowi³a g³ówne Ÿród³o œrodków przekazywanych
do sektora publicznego.
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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
+
Zmiana wielkoœci kredytów dla sektora prywatnego -0,99 -27,39 39,73 40,97
+
Zmiana wielkoœci kredytów dla sektora rz¹dowego netto 194,87 131,22 172,14 65,70
+
Zmiana wartoœci œrodków sta³ych banku 3,77 0,99 4,73 9,41
=
Zmiana bazy monetarnej 51,61 76,96 7,47 70,39
+
Zmiana wielkoœci kapita³u banku i poziomu rezerw 4,93 15,05 -24,34 0,00
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6.2.4. Kyrgyzstan

W by³ym Zwi¹zku Radzieckim Kyrgyzstan (Kirgiska So-
cjalistyczna Republika Radziecka) zalicza³ siê do grona naj-
biedniejszych republik, a jego gospodarka w znacznym stop-
niu zale¿na by³a od dotacji Moskwy (przy w miarê zrówno-
wa¿onym bud¿ecie republiki). Rozpad Zwi¹zku Radzieckie-
go i systemu centralnego planowania, spowodowa³, podob-
nie jak i w innych by³ych republikach, rozerwanie zwi¹zków
gospodarczych i kooperacyjnych, co spowodowa³o w nieza-
le¿nym ju¿ Kyrgyzstanie spadek produkcji, problemy fiskal-
ne i wzrost inflacji. W pierwszych latach niepodleg³oœci (do
roku 1995) PKB zmniejszy³ siê o oko³o 50%. Deficyt bud¿e-
tu wzrós³ w roku 1992 do 13,4% PKB, w 1993 r. do 13,6%,
a w kolejnych latach wynosi³ odpowiednio oko³o 7,7%
i 11,8% PKB. W rezultacie inflacja osi¹gnê³a poziom
178,9% w roku 1991, 1258,7% w roku 1992 , 1491,7%
w roku 1993 i odpowiednio 87,2% i 31,9% w dwóch na-
stêpnych latach. 

Zmniejszenie inflacji w roku 1995 by³o wynikiem pew-
nych sukcesów w realizacji reform rynkowych, a w szcze-
gólnoœci stabilizacji makroekonomicznej (restrykcyjnej poli-
tyki monetarnej i fiskalnej), liberalizacji gospodarki (uwolnie-
nia cen, zniesienia ograniczeñ dotycz¹cych handlu wewnê-
trznego i zagranicznego, zmiany przepisów ograniczaj¹cych
rozwój sektora prywatnego, itd.) i reform instytucjonalnych
(utworzenie nowych socjalnych i politycznych instytucji cha-
rakterystycznych dla gospodarki rynkowej).

Jak zaznaczono we wstêpie, wed³ug obiegowej opinii,
dochody Kyrgyzstanu z Narodowego Banku Republiki Kyr-
gyzstanu (NBRK) maj¹ pierwszorzêdne znaczenie dla bu-
d¿etu kraju. Przeprowadzone obliczenia (Tabela 6.7) poka-
za³y jednak, ¿e od roku 1997 dochody bud¿etu Kyrgyzstanu
z NBRK nie przewy¿sza³y 1,7% PKB (1,5% PKB w 1997 r.,
1,1% PKB w 1998 r., i 1,7% PKB w 1999 roku).

Ponadto, dane przedstawione w Tabeli 6.7, pokazuj¹,
¿e w analizowanym okresie nie zaobserwowano zwi¹zku
pomiêdzy poziomem inflacji i wielkoœci¹ senioratu fiskalne-
go (czyli iloœci¹ œrodków przekazywanych z banku central-
nego do bud¿etu). Na przyk³ad, w latach 1997–1998 przy
mniejszej inflacji kwoty przekazywane z banku do bud¿etu
by³y wiêksze, i odwrotnie w latach 1996 i 1999 wiêkszej
inflacji odpowiada³y mniejsze kwoty renty fiskalnej. Wyni-
ka st¹d, ¿e wielkoœæ renty fiskalnej w du¿ej mierze okre-
œlona jest polityk¹ banku centralnego i nie zawsze zale¿y
od inflacyjnego zwiêkszenia bazy monetarnej. W szczegól-
noœci w latach 1996, 1997 i 1999 Ÿród³em œrodków prze-
kazywanych do bud¿etu by³a redukcja wydatków inwesty-
cyjnych, tj., iloœci kredytów dla sektora nierz¹dowego
(patrz Wykres 6.5b).

6.2.5. Bia³oruœ

Podobnie jak i w innych by³ych republikach radzieckich
po rozpadzie Zwi¹zku Radzieckiego sytuacja gospodarcza
Bia³orusi nie nale¿a³a do najlepszych. Jedn¹ z przyczyn
takiego stanu rzeczy by³a zaawansowana specjalizacja
gospodarcza, w wyniku czego struktura gospodarki kraju
zdominowana by³a przez przemys³ wytwarzaj¹cy niskiej
jakoœci pó³fabrykaty lub dobra finalne sprzedawane do
innych republik lub na rynki krajów RWPG (nale¿y te¿
zauwa¿yæ, ¿e du¿a czêœæ przemys³u pracowa³a dla
potrzeb radzieckiego sektora zbrojeniowego). Powolne
reformy pocz¹tku lat 90. nie zrobi³y wiele dla pokonania
problemów odziedziczonych po by³ym ZSRR. Pewien
postêp w sferze makroekonomicznej mo¿na by³o zaob-
serwowaæ w latach 1994–1995. Jednak¿e, liberalizacja
polityczna i gospodarcza, która mog³aby byæ impulsem dla
reform podobnych do tych, które zosta³y wprowadzone
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Tabela 6.6. Udzia³ renty monetarnej i œrodków pochodz¹cych z redukcji d³ugu dla sektora prywatnego w finansowaniu deficytu
bud¿etowego w Gruzji w latach 1996–1999

1996 1997 1998 1999
Deficyt bud¿etu (% 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 bud¿etu 76% 49% 36% 72%
Udzia³ renty monetarnej w finansowaniu bud¿etu (w procentach
renty fiskalnej)

26% 57% 11% 46%

Udzia³ œrodków pochodz¹cych z redukcji d³ugu dla sektora
prywatnego w finansowaniu bud¿etu (w procentach renty
fiskalnej)

70% 16% 104% 100%

Tabela 6.7. Renta fiskalna, deficyt bud¿etu 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 bud¿etu (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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w innych krajach by³ego obozu socjalistycznego, nigdy na
Bia³orusi nie nast¹pi³a. Ponadto, w ostatnich latach pod
przywództwem Prezydenta £ukaszenki, nast¹pi³ regres
tak w procesie demokratyzacji kraju jak i przemian gospo-
darczych.

Z drugiej strony, po znacznym spadku wielkoœci pro-
duktu krajowego w latach 1990–1995 (o ponad 40%) od
1996 roku oficjalne statystyki pokazuj¹ wzrost gospodar-
czy (realna wartoœæ PKB wzros³a o 2,8% w 1996 r., 11%
w 1997 r., 8,4% w 1998 r. i 3,4% w 1999 r.). Oczywiœcie
odnotowany wzrost nastêpowa³ przy silnej ingerencji
pañstwa (subsydiach, ekspansji kredytowej, itd.) [8].
Dochody bud¿etu po okresie spadku w latach
1995–1996 do 40% PKB wzros³y w latach 1997–1998 do
poziomu oko³o 45% PKB [Antczak i inni, 2000]. Wydat-
ki rz¹dowe, podobnie jak dochody, spad³y w latach
1995–1996 do poziomu oko³o 42–43% PKB po czym w
nastêpnych latach wzros³y do oko³o 46–47% PKB. Defi-
cyt bud¿etu w latach 1997–1999 (w³¹czaj¹c quasi-
fiskalny) wynosi³ oko³o 3% PKB [9].

Ca³kowite dochody Narodowego Banku Bia³orusi w lat-
ach 1997–1999 oscylowa³y w granicach od oko³o 4% do
7% PKB, a wiec by³y stosunkowo du¿e (Wykres 6.6), przy
czym g³ównym sk³adnikiem dochodów by³a renta monetar-
na (od oko³o 3% do 4% PKB). Z drugiej strony wielkoœæ
renty fiskalnej w latach 1997–1999 by³a stosunkowo
ograniczona (oko³o 0,5% PKB w roku 1997, –1% PKB w
1998 i oko³o 1% PKB w roku 1999). Nale¿y, podkreœliæ, ¿e

poziom ten odpowiada skali finansowania deficytów
bud¿etowych w krajach rozwiniêtych. 

Powstaje pytanie, czy przy tak du¿ej ingerencji pañstwa
w sprawy podmiotów gospodarczych i centralnym kiero-
waniu gospodark¹, rzeczywiœcie skala finansowania bud¿etu
(ingerencja pañstwa w sprawy banku centralnego) jest tak
znikoma? Zgodnie z oczekiwaniami odpowiedŸ na powy¿-
sze pytanie jest zdecydowanie negatywna, gdy¿ oprócz bez-
poœredniego finansowania deficytu bud¿etu (poprzez zakup
papierów skarbowych i transfery czêœci zysków do bud¿e-
tu) bank centralny zaanga¿owany jest w operacje, celem
których jest finansowanie programów rz¹dowych (operacje
tego rodzaju nazywane s¹ operacjami quasi-fiskalnymi) [10].
W szczególnoœci w latach 1997–1999 Narodowy Bank Bia-
³orusi udziela³, na zlecenie rz¹du, wybranym bankom ko-
mercyjnym po¿yczek przeznaczanych, na przyk³ad, na fi-
nansowanie rozwoju budownictwa mieszkaniowego, roz-
woju rolnictwa i przetwórstwa rolnego, zakup ziarna, zap³a-
tê zaleg³ych wynagrodzeñ, itd. W zwi¹zku z tym rzeczywi-
sta skala finansowania sektora publicznego by³a znacznie
wiêksza ni¿ to wynika z Wykresu 6.6, poniewa¿ znaczna
czêœæ œrodków przeznaczanych na kredytowanie sektora
prywatnego przeznaczana by³a de facto na kredyty dla sek-
tora publicznego (nawiasem mówi¹c, pojêcie „sektor pry-
watny" nie jest na Bia³orusi jasno zdefiniowane). Ca³kowite
dochody Banku Narodowego Bia³orusi i skala finansowania
sektora publicznego w latach 1997–1999 pokazana jest na
Wykresie 6.7.
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[8] Spadek PKB w krajach transformacji t³umaczony jest czêsto przez „dis organizacjê" wynikaj¹c¹ z decentralizacji gospodarki. St¹d fenomen
wzrostu gospodarczego na Bia³orusi w warunkach powrotu do gospodarki centralnie sterowanej t³umaczony 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).

Wykres 6.7. Ca³kowite dochody Banku Narodowego Bia³orusi i skala finansowania sektora publicznego w latach 1997–1999
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6.3. Analiza porównawcza

Wielkoœæ ca³kowitych dochodów banków centralnych
analizowanych  pañstw 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. Skalê wielkoœci renty mone-
tarnej (dochodów banku z tytu³u zwiêkszenia bazy mone-
tarnej) w analizowanych krajach ilustruje Wykres 6.10. 

Dane pokazane na Wykresie 6.8 potwierdzaj¹ wyra¿an¹
powszechnie opiniê, ¿e w wiêkszoœci krajów znajduj¹cych
siê w okresie transformacji dochody banków centralnych
zwi¹zane z emisj¹ pieni¹dza i prowadzeniem polityki pie-
niê¿nej odgrywaj¹ wa¿n¹ rolê. Wielkoœci otrzymane w wy-
niku przeprowadzonych obliczeñ sugeruj¹, ¿e dochody te
znacznie przewy¿szaj¹ 2% PKB, a w skrajnych przypadkach
(Bia³oruœ) dochodz¹ nawet do 10% PKB. Nale¿y jednak za-
uwa¿yæ, ¿e wielkoœæ tych dochodów zmniejsza siê z roku na
rok wraz z zaawansowaniem procesów transformacji.
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Wykres 6.8. Wielkoœæ dochodów banków centralnych analizowanych pañstw 
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Ponadto, nale¿y zauwa¿yæ (Wykres 6.9), ¿e dochody
z tytu³u emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej
nie by³y powszechnie u¿ywane jako narzêdzie finansowania
wydatków sektora publicznego (z wyj¹tkiem Bia³orusi,
gdzie transformacja rynkowa w zasadzie siê jeszcze nie roz-
poczê³a). W krajach zaawansowanych (Czechach, Polsce)
dochody bud¿etu w drugim i trzecim roku transformacji by-
³y ujemne, a w roku nastêpnym relatywnie niskie. Nale¿y
podkreœliæ, ¿e w krajach mniej zaawansowanych w proce-
sach transformacji rynkowej (Gruzja, Kyrgyzstan) wielkoœæ
œrodków transferowanych z banków centralnych do bud¿e-
tu jest relatywnie wiêksza, aczkolwiek tak¿e z roku na rok
ulega zmniejszeniu.

Nale¿y, te¿ zwróciæ uwagê (Wykres 6.10), ¿e wielkoœæ se-
nioratu monetarnego (wynikaj¹cego bezpoœrednio ze zwiêk-
szenia bazy monetarnej) we wszystkich analizowanych kra-
jach w rozpatrywanym okresie by³a stosunkowo du¿a (do-
chodz¹ca do oko³o 4% PKB). Przy czym stosunkowo naj-
wiêksze wartoœci senioratu monetarnego obserwowano
w pierwszych trzech latach transformacji w Czechach, gdzie
inflacja zawsze by³a relatywnie niska. W czwartym roku ana-
lizowanego okresu (w zwi¹zku z pojawiaj¹cymi siê oznakami
kryzysu) wielkoœæ senioratu monetarnego w Czechach by³a
negatywna. Z drugiej strony w Gruzji i Kyrgyzstanie, w wyni-
ku wprowadzania stabilizacyjnych programów organizacji
miêdzynarodowych (Banku Œwiatowego, Miêdzynarodowe-
go Funduszu Walutowego) wielkoœæ dochodów banku cen-
tralnego wynikaj¹ca bezpoœrednio ze zwiêkszenia bazy mo-
netarnej by³a raczej niewielka (nie wiêksza ni¿ 2% PKB).

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e wartoœæ renty monetarnej wyra¿a
jedynie dochody wynikaj¹ce z bezpoœredniego zwiêkszenia
bazy monetarnej i z regu³y zupe³nie nie odzwierciedla wiel-
koœci dochodów banku centralnego przekazywanych do bu-
d¿etu (Wykres 6.9 i Wykres 6.10). Wartoœæ senioratu mo-
netarnego odpowiada wielkoœci senioratu fiskalnego tylko
wówczas, gdy wydatki inwestycyjne i inne (np. kredytowa-
nie sektora prywatnego) s¹ bliskie zeru. W zwi¹zku z tym,
w wiêkszoœci przypadków wielkoœci senioratu monetarne-
go nie odpowiadaj¹ wielkoœciom wp³ywów do bud¿etu
z renty emisyjnej (tj. senioratu fiskalnego). 
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Wykres 6.10. Wielkoœæ renty monetarnej w analizowanych krajach 
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Niniejsze opracowanie prezentuje nowe spojrzenie na
temat gospodarki finansowej Narodowego Banku Polskiego
oraz banków centralnych wybranych krajów znajduj¹cych
siê w okresie transformacji rynkowej. Przy czym szczególn¹
uwagê zwrócono na dochody bud¿etu z banku centralnego
zwi¹zane z posiadanym monopolem na prowadzenie polity-
ki pieniê¿nej i emisjê pieni¹dza. W przeciwieñstwie do do-
tychczasowych studiów empirycznych dotycz¹cych renty
emisyjnej, przedstawiona analiza nie ogranicza siê wy³¹cznie
do problemów renty monetarnej, lecz wykorzystuje kon-
cepcjê opart¹ na szacunku ogólnej wartoœci dochodów ban-
ku centralnego z tytu³u posiadanego monopolu na prowa-
dzenie polityki pieniê¿nej i emisjê pieni¹dza (wyra¿aj¹c¹ ca³-
kowit¹ wielkoœæ wp³ywów banku centralnego) oraz estyma-
cji wielkoœci senioratu fiskalnego, odzwierciedlaj¹cego rze-
czywist¹ wielkoœæ wp³ywów z tytu³u senioratu do bud¿etu
pañstwa.

W pracy omówiono podstawowe definicje i podejœcia do
problemu szacowania wielkoœci renty emisyjnej oraz przed-
stawiono wyniki badañ empirycznych dotycz¹ce renty emi-
syjnej.

Na przyk³adzie analizy dochodów bud¿etu z NBP w la-
tach 1990–1999, omówiono potencjaln¹ skalê wp³ywu poli-
tyki banku centralnego na wartoœæ renty fiskalnej. W szcze-
gólnoœci pokazano, ¿e iloœæ œrodków przekazywanych przez
bank centralny do bud¿etu mo¿e ulegaæ zwiêkszeniu w wy-
niku wzrostu dochodów ogólnych banku centralnego oraz
zmniejszeniu kosztów funkcjonowania banku (przy nie
zmienionym poziomie inwestycji i podzia³u zysku). Wzrost
dochodów banku centralnego mo¿e nast¹piæ nie tylko
w wyniku zwiêkszenia bazy monetarnej (tj., w wyniku bez-
poœredniego zwiêkszenia poda¿y pieni¹dza oraz zmiany po-
ziomu rezerw obowi¹zkowych), lecz tak¿e w wyniku
zwiêkszenia dochodów z oprocentowania kredytów (po-
przez zmiany podstawowych stóp procentowych banku).
Zmniejszenie kosztów funkcjonowania banku centralnego
mo¿e byæ wynikiem redukcji kosztów administracyjnych
oraz pozosta³ych kosztów banku centralnego. Ponadto,
w sposób poœredni bank centralny mo¿e wp³ywaæ na mno¿-
nik pieniê¿ny poprzez zmianê podstawowych stóp procen-

towych. Wraz ze wzrostem stóp procentowych, roœnie
obieg gotówkowy w stosunku do wielkoœci wk³adów bie¿¹-
cych, a w konsekwencji roœnie mno¿nik pieniê¿ny i renta
monetarna. W wyniku przeprowadzanych przez NBP ope-
racji otwartego rynku, bank centralny generuje koszty, które
maj¹ wp³yw na wielkoœæ jego wyniku finansowego i w kon-
sekwencji na ogóln¹ wielkoœæ renty emisyjnej. Koszty ope-
racji otwartego rynku stanowi¹ dominuj¹c¹ pozycjê w ra-
chunku wyników NBP.  

Ponadto, praca przedstawia wyniki obliczeñ ogólnej
wartoœci dochodów banków centralnych Czech, Polski,
Gruzji, Kyrgyzstanu i Bia³orusi z tytu³u senioratu oraz skali fi-
nansowania bud¿etu poprzez transfer œrodków z banków
centralnych w kolejnych latach okresu wzglêdnej stabilizacji
makroekonomicznej. Prezentowana w pracy analiza porów-
nawcza dochodów banków centralnych Czech, Polski, Gru-
zji, Kyrgyzstanu i Bia³orusi zwi¹zanych z emisj¹ pieni¹dza
i prowadzeniem polityki pieniê¿nej i ich wydatkowania po-
kazuje, ¿e dochody z odsetek od d³ugu udzielonego sekto-
rowi prywatnemu i dochody z operacji finansowych banku
centralnego s¹ niezwykle istotnymi elementami wp³ywaj¹-
cymi na ostateczn¹ wielkoœæ dochodów banków central-
nych. Ponadto prezentowane w pracy wyniki pokazuj¹, ¿e
tradycyjna koncepcja renty monetarnej nie jest adekwatn¹
miar¹ dochodów banku centralnego z racji posiadanego mo-
nopolu na emisjê pieni¹dza i prowadzenie polityki pieniê¿-
nej, a tak¿e nie oddaje rzeczywistej wielkoœci wp³ywów do
bud¿etu z tytu³u senioratu. St¹d, wielkoœci renty monetarnej
nie powinny byæ u¿ywane jako miara wielkoœci ca³kowitych
wp³ywów z emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿-
nej. Wielkoœæ senioratu fiskalnego mo¿e byæ oceniona z po-
moc¹ renty monetarnej jedynie wtedy, gdy wartoœæ kredy-
tów udzielanych sektorowi prywatnemu oraz suma wp³y-
wów z operacji finansowych banku centralnego i dochodów
z oprocentowania kredytów s¹ bliskie zera. Jednak sytuacja
taka rzadko ma miejsce w pañstwach  przechodz¹cych
transformacje gospodarcz¹.

Ponadto (w przeciwieñstwie do powszechnej opinii, ¿e
w pañstwach, w których przeprowadzane s¹ reformy go-
spodarcze dochody z emisji pieni¹dza odgrywaj¹ wa¿n¹ ro-

Podsumowanie
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lê w finansowaniu wydatków publicznych), otrzymane wyni-
ki sugeruj¹, ¿e w analizowanych krajach w okresie wzglêd-
nej stabilizacji makroekonomicznej dochody z emisji pieni¹-
dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej nie by³y podstawo-
wym narzêdziem finansowania sektora publicznego. Nale¿y
jednak podkreœliæ, ¿e w wiêkszoœci przypadków dochody
bud¿etu z tytu³u senioratu by³y wy¿sze ni¿ zazwyczaj ma to
miejsce w rozwiniêtych krajach Europy Zachodniej.

Warto zwróciæ uwagê, ¿e zaprezentowane w niniej-
szym opracowaniu wyniki wskazuj¹ na s³absz¹ zale¿noœæ
pomiêdzy inflacj¹ a dochodami bud¿etu z tytu³u posiada-
nego monopolu na emisjê pieni¹dza i prowadzenie polity-
ki pieniê¿nej (do podobnego wniosku doszli równie¿ 

Klein i Neumann (1990)). Pragniemy jednak podkreœliæ, ¿e
wzrost wielkoœci zmiany bazy monetarnej w danym roku
(jak równie¿ stopy inflacji w danym roku) nie wp³ywa bez-
poœrednio na wy¿sze wielkoœæ senioratu fiskalnego, ani
te¿ nie zachodzi zale¿noœæ odwrotna, zmniejszenie warto-
œci zmiany bazy monetarnej w danym roku (powi¹zane ze
spadkiem poziomu inflacji) nie wp³ywa bezpoœrednio na
mniejsze dochody bud¿etu pañstwa z tytu³u senioratu.
St¹d, zwiêkszenie zakresu finansowania sektora publicz-
nego powinno byæ raczej osi¹gniête poprzez wzrost
sprawnoœci, skutecznoœci i efektywnoœci dzia³ania banku
centralnego, ni¿ poprzez wzrost poda¿y pieni¹dza i pozio-
mu inflacji.
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