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Streszczenie

Renta emisyjna powstaje jako réznica miedzy przychodami z aktywéw i wydatkami
wynikajacymi ze zobowigzan banku centralnego. Poprzez transfer zyskéw banku central-
nego do budzetu, kredytowanie rzadu i przyjmowanie depozytdéw rzadowych czes¢ ren-
ty emisyjnej jest transferowana do budzetu. Bank centralny sprawujac kontrole nad ko-
sztami swojej dziatalnosci oraz decydujac o tworzeniu rezerw moze w istotny sposob
wplywaé na wielkos¢ zysku transferowanego do budzetu. Podmioty finansowe i niefinan-
sowe moga by¢ réwniez beneficjentami renty emisyjnej w przypadku, gdy bank central-
ny udziela kredytéw oprocentowanych ponizej rynkowej stopy procentowej lub poprzez
udziat banku centralnego w operacjach sanacji (np. przejecie nieptynnych aktywéw). Ce-
lem niniejszej pracy jest analiza prawnych, operacyjnych i instytucjonalnych aspektéw
funkcjonowania Narodowego Banku Polskiego (NBP) stuzaca ocenie zasad redystrybuciji
renty emisyjnej. Przedmiotem oceny beda dziatania banku wptywajace na poziom osiaga-
nego zysku oraz jego redystrybucja w kontekscie regulacji prawnych i wypracowanych
zasad funkcjonowania NBP

Podstawowym aktem prawnym nadajacym status i regulujgcym zasady funkcjonowa-
nia NBP jest ustawa o banku centralnym przyjeta 31 stycznia 1989 r. (nowelizowana
w 1992 r.) i zmieniona 29 sierpnia 1997 r. (nowelizowana w 1998 r.). Na mocy tej usta-
wy NBP, na réwni z jednostkami budzetowymi, korzysta ze zwolnienia od podatkéw oraz
od optat sadowych i skarbowych.

Stowa kluczowe: renta mennicza, NBP
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I. Czynniki ksztattujace zysk NBP

Kontrola sprawowana przez NBP nad czynnikami wptywajacymi na poziom docho-
déw i kosztow jest ograniczana dziataniami rzadu. Przyktadowo, bezposrednie kredyto-
wanie budzetu wymuszane zapisami ustaw budzetowych, zwiekszato dochody banku, ale
jednoczesnie biorac pod uwage problemy z terminowym regulowaniem tych zobowia-
zan, faktycznie prowadzito do obnizenia dochodéw NBP

Udzielanie kredytu refinansowego oprocentowanego ponizej stopy rynkowej na pod-
stawie porozumien pomiedzy bankiem centralnym i rzadem prowadzito do obnizenia do-
chodéw NBP. W ten sposéb dokonywat sie transfer renty emisyjnej z banku centralnego
do podmiotéw uzyskujacych preferencyjne kredyty. Z drugiej strony, utrzymujaca sie od
1994 r. nadptynno$¢ na rynkach finansowych wymuszata na NBP, kierujacym sie celem
stabilnosci cen, dziafania zmierzajace do ograniczenia ptynnosci, z reguty bardzo ko-
sztowne dla banku centralnego. Mozna przyja¢, ze jednym z czynnikdw kreujacych nad-
plynnos¢ byta i pozostaje luzna polityka fiskalna. Innym czynnikiem byt naptyw dewiz do
kraju prowadzacy do nadmiernego wzrostu podazy pieniadza.

Wraz z uwolnieniem kursu zfotego presja na wzrost bazy pienieznej ze strony akty-
wow zagranicznych ostabfa. Weiaz jednak $rodki budzetowe pozostaja zrédtem nadptyn-
nosci systemu bankowego. Na poczatku 2001 r. rzad wykorzystat na biezace potrzeby
budzetu 438,9 min USD ze sprzedazy amerykanskich obligacji. W wyniku tej operacji
$rodki wpltynety na rynki finansowe, co skfoni bank centralny do ponoszenia kosztéw re-
dukgji nadptynnosci. Ten przyktad doskonale ilustruje konflikt rzadu pomiedzy wydatko-
waniem $rodkéw i checia uzyskiwania zwiekszonych dochodéw z transferu z zysku NBP

Podstawowym instrumentem ograniczania nadptynnosci na rynkach finansowych by-
ty operacje otwartego rynku, ktérych koszty systematycznie rosty od 1994 r. i wynosity
28,2% wszystkich kosztéw, w 1995 r. 63%, w 1996 1. 64,9%, w 1997 . 64,8%, 1998 r.
75,7%. Ostatnig operacjg repo, ktérej celem byto zasilenie rynku w pieniadz, NBP prze-
prowadzit w styczniu 1995 .

Zysk banku centralnego stanowi pozycje dochodéw budzetu. Istniata tendencja do
przeszacowywania wielkosci planowanych wpfat z tego tytutu, co wprowadzato temat
gospodarowania srodkami banku centralnego corocznie do dyskusji publicznych. Przykta-
dowo, w koncu 1998 r. w projekcie budzetu podwyzszono dochody budzetu panstwa,
ktére w czesci miaty by¢ sfinansowane zwigkszonymi wptywami z zysku NBP (o 200 min
zf). Prezes NBP, w wystanym pod koniec grudnia 1998 r. liscie do przewodniczacego Ko-
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misji Finanséw Publicznych, wyrazita watpliwos¢ w zwiekszenie zysku ponad uprzednio
zaktadane 350 min zt. Wedtug stanu na 28 grudnia 1998 r. zysk banku centralnego wyno-
sit 357,4 min zt. Szacowano, ze po rozliczeniu réznic kursowych, kosztéw i dochodéw
odsetkowych zysk ten wyniesie ok. 460 min zt. W rzeczywistosci zysk wynidst az 667,2
min zf przyrastajac ogromnie w ciagu trzech ostatnich dni roku. W 1998 r. bank central-
ny ponidst strate z dziatalnosci operacyjnej, a ostateczny zysk osiagnat dzieki sprzedazy
Pierwszego Komercyjnego Banku i rozwiazania rezerw tworzonych na lokaty w bankach
zagranicznych.

Zgodnie z ustawa, corocznie Rada Ministréw powotuje komisje, ktérej zadaniem jest
ocena sprawozdania finansowego NBP. Dokonujac przegladu bilansu NBP za 1993 r. spe-
cjalna komisja rzadowa zglosita zalecenia dotyczace zlikwidowania funduszu zatogi
i zmniejszenia odpiséw na fundusz inwestycyjny. Zmiany zasad prowadzenia polityki fi-
nansowej dokonano dopiero w 1995 .

Gtéwnym punktem spornym przy przyjmowaniu bilansu za 1994 r. byto przeznacze-
nie dochodéw z réznic kursowych. Dochody z dodatnich réznic kursowych sa wliczane
w zysk, jesli operacja walutowa jest uznawana za zamknietg i rozliczona. Dyskusja doty-
czyta tego, ktére operacje nalezy uzna¢ za zamkniete. NBP zgodzit sig, ze dochody z réz-
nic kursowych realizowanych z operacji wykupu obligacji nominowanych w dolarach ma-
ja by¢ wliczane w zysk. Watpliwosci budzit réwniez skup i sprzedaz dewiz przez NBP
z i do bankéw komercyjnych. Wedtug Ministerstwa Finanséw dochody te powinny wpty-
na¢ do budzetu, za$ zdaniem banku centralnego operacje nie s3 zamknigte, dlatego takie
dochody powinny pozosta¢ w NBP. W wyniku dyskusji zadecydowano, ze réznice kurso-
we maja zasila¢ rezerwe rewaluacyjng, a nie zysk. W 2000 r. bank centralny wprowadzit
kurs ptynny rezygnujac w ten sposéb z obowiazku odkupu dewiz od bankéw komercyj-
nych, co ostatecznie zlikwidowato przedmiot rozwazan.

Zastrzezenia Rady Ministréow w 1995 r. budzita wysokosé premii rocznych wyptaca-
nych pracownikom banku centralnego, ktére stanowiac koszt dziatalnosci NBP obnizaty
wielkos¢ transferéw do budzetu. Wysokie pensje byty zgodne z ustawa o NBP, jednak do-
konano zmiany systemu wynagradzania pracownikéw. Rada Ministréw zgtaszata réwniez
zastrzezenia dotyczace sanacji przez NBP bankéw prywatnych. Ustalono, ze zakres in-
terwencji ma si¢ zmieni¢ wraz z powotaniem Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.
Woprowadzenie systemu ubezpieczenia depozytéw nie wyeliminowafo udziatu NBP
w programach naprawczych, co prowadzito do wzrostu kosztéw dziatalnoéci banku cen-
tralnego.

W przypadku zakupu Pierwszego Komercyjnego Banku z Lublina przez Powszechny
Bank Kredytowy, Bankowy Fundusz Gwarancyjny ponosit wiekszo$¢ kosztow tej opera-
cji. Uczestniczyt w niej réwniez bank centralny, za$ koszty z tego tytutu stanowito zwol-
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nienie PBK z rezerw obowiazkowych oraz odroczenie pfatnosci. Suma 179,1 min zi,
ktéra PBK miat zapfaci¢ NBP za akcje ma by¢ sptacana prawdopodobnie w ciggu 10 lat,
a wiekszos$¢ tej kwoty wptynie do NBP w koricu tego okresu.

NBP ograniczyt swoj udziat w operacjach sanacji bankéw na rzecz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, wciaz jednak bierze udziat w bardzo kosztownych operacjach pomocowych.
W grudniu 2000 r. Komisja Nadzoru Bankowego zatwierdzita program pomocy dla PKO BP
realizowanej poprzez wczesniejszy wykup obligacji restrukturyzacyjnych (3,2 mld zf), na ktére
w 1999 . zamieniono $rodki z rezerwy obowiazkowej i zwolnienie z obowiazku odprowa-
dzania rezerwy obowiazkowej w kwocie 800 min zt. Srodki uzyskane z banku centralnego
PKO BP wptaci z powrotem do niego jako lokate terminowa. Jednoczesnie za $rodki z wyku-
pu 28-dniowych bonéw NBP, bank PKO BP kupi inne bony banku centralnego o diuzszych
terminach zapadalnosci. Operacje lokaty i bonéw maja by¢ automatycznie odnawiane co ro-
ku. Nie podano jaki jest ostateczny termin operacji. Wskutek tych dziatan ma nastapi¢ zmniej-
szenie nadwyzki pfynnosci w sektorze bankowym. Koszty banku centralnego beda jednak wy-
sokie i s3 szacownane na ok. 440 min zt. Zaangazowanie NBP w program naprawczy PKO BP
przekroczy warto$¢ srodkéw jakie ten bank otrzymat w ramach dokapitalizowania od Skarbu
Panstwa oraz srodkéw z pozyczki od Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. W ten sposéb
skarb panstwa przerzuca odpowiedzialno$¢ za restrukturyzacje PKO BP na NBP. Pomoc dla
PKO BP udzielona przez bank centralny jest klasyczna operacja quasi-fiskalna obnizajaca przej-
rzysto$¢ finanséw publicznych i dochody banku centralnego.

2. Wplyw funduszéw banku centralnego na wynik finansowy

Ustawa o NBP z 1989 r. zakfadata istnienie funduszu statutowego, rezerwowego,
$rodkéw trwatych oraz funduszéw specjalnych (Tabela I). Oprécz funduszéw wymienio-
nych w ustawie istniaf jeszcze fundusz zatogi. Ustawa o NBP z 1997 r. ogranicza i porzad-
kuje zasady tworzenia funduszéw wiasnych banku centralnego. W nowej klasyfikacji wy-
rézniamy fundusze podstawowe (statutowy i rezerwowy) oraz specjalne.

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

Wedtug starej ustawy fundusz rezerwowy byt tworzony z odpisdw z rocznego zysku
do wysokosci funduszu statutowego. Byt przeznaczony na pokrycie mogacych powstac
strat bilansowych. Dalsze wptywy na fundusz rezerwowy mialy by¢ dokonywane tylko
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Tabela I. Fundusze wtasne NBP

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

$rodkow trwalych

Fundusze specjalne

premiowy premiowy
zaktadowy fundusz nagréd zaktadowy fundusz nagréd
zaktadowy fundusz socjalny zaktadowy fundusz $wiadczensocjalnych

zaktadowy fundusz mieszkaniowy
postepu techniczno-ekonomicznego
inwestycyjny Z,K
dewizowy
ryzyka
zapomog

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

Tabela 2. Stan funduszéw wiasnych i operacyjnych, 1990-1994 mid starych zt, od 1995 r.
w min zi.

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
$odkéw trwatych 533,2|597,31736,5|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
postepu techniczno- 129,3 | 29,6 | 52,3 | 68,7
ekonomicznego
zaktadowy nagréd 71 9 12 I5
zatogi 70
zaktadowy $wiadczen 10,6 0,9 0,8 0,8
socjalnych

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

woéwczas, gdy fundusz rezerwowy zostat w cafosci lub w czedci zuzyty na pokrycie strat
bilansowych. Zakfadany w ustawie poziom srodkéw osiagnieto w 1995 r. Nowa ustawa
utrzymuije istnienie funduszu rezerwowego. Na fundusz rezerwowy przeznacza si¢ 2%
rocznego zysku bilansowego.
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W starej ustawie wsrod funduszéw podstawowych istniat fundusz $rodkéw trwatych
stanowiacy pokrycie wartosci srodkdw trwatych, niematerialnych i prawnych oraz innych
wartosci trwatych pomniejszonych o wartos¢ ich zuzycia. Zmiana stanu tego funduszu na-
stepowata w wyniku zmiany wartosci rzeczywistej srodkéw trwatych. Wedtug zapisow
nowej ustawy fundusz zlikwidowano.

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

— fundusz inwestycyjny — tworzony z odpiséw amortyzacyjnych $rodkéw trwatych, li-
kwidacji i sprzedazy tych $rodkéw oraz z innych zrédet, uzupetniany odpisem z roczne-
go zysku. Decyzje o inwestycjach wiasnych podejmowat samodzielnie Prezes NBP.
W praktyce fundusz inwestycyjny byt zasilany nie tylko z zysku, ale cze$¢ srodkow wply-
wajacych do funduszu stanowita koszt dziatalnosci NBP [I7];

— fundusz dewizowy — tworzony z odpiséw z rocznego zysku w wysokosci wptywdw
uzyskiwanych przez NBP z tytutu wiasnych operacji walutowo-dewizowych, 50% premii
uzyskiwanych w dewizach ze sprzedazy monet i numizmatéw oraz z dywidend z tytutu
udziatéw w instytucjach zagranicznych. Przeznaczony na wydatki dewizowe zwigzane
z prowadzong dziafalnoscia;

— fundusz ryzyka — z odpisdw z rocznego zysku na pokrycie réznic kursowych;

— fundusz premiowy — z odpiséw z rocznego zysku na wyptate premii regulamino-
wych pracownikom;

— zaktadowy fundusz nagréd, zaktadowy fundusz socjalny, zaktadowy fundusz mie-
szkaniowy tworzone na zasadach okreslonych w odrebnych przepisach;

— fundusz postepu techniczno-ekonomicznego — tworzony z narzutéw obciazajacych
koszty dziafalnosci NBP;

— fundusz zapomdg — tworzony w ciezar kosztéow NBP w wysokosci ustalonej przez
Prezesa NBP.

Wysokos¢ odpisow do tych funduszéw oraz narzutéw ustalat Prezes NBP w porozu-
mieniu z Ministrem Finanséw. W porozumieniu Prezes mogt tworzy¢ inne fundusze spe-
cjalne. Plan finansowy NBP na kazdy rok uchwalat Zarzad.

Ustawa o NBP z 1997 r. wyroznia jedynie trzy fundusze specjalne. Srodki nie wykorzy-
stanych z dniem wejscia w zycie ustawy funduszéw: inwestycyjnego, dewizowego, ryzyka,
postepu techniczno-ekonomicznego oraz czesci funduszu srodkow trwatych pozostatych
po uzupetnieniu funduszu statutowego, podlegaty przekazaniu na fundusz rezerwowy.

Zasady tworzenia funduszu premiowego, w tym wysoko$¢ odpisu z rocznego zysku
na fundusz oraz sposob wykorzystania $rodkéw funduszu uchwala Zarzad. Zasady two-
rzenia i wykorzystywania zakiadowego funduszu nagréd oraz zakiadowego funduszu
$wiadczen socjalnych reguluja odrebne przepisy. Zarzad moze uchwali¢ inne fundusze

[1] NBP, Raport Roczny 1997, s. 60.
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specjalne za zgoda Ministra Finanséw, z ktérym uzgadnia sie réwniez wysoko$¢ corocz-
nych odpiséw na fundusze specjalne.

Fundusz ryzyka zastapiono rezerwa na pokrycie ryzyka kursowego. Zasady tworze-
nia i rozwigzywania tych rezerw okresla Rada.

Wysokosé¢ srodkéw na wynagrodzenia ustalana jest corocznie w planie finansowym
NBP. Zasady wynagradzania pracownikéw ustala Zarzad.

NBP prowadzi gospodarke finansowa na podstawie planu finansowego uchwalonego
przez Zarzad i zatwierdzonego przez Rade Polityki Pienieznej (RPP). Wéréd zadan Zarza-
du mozemy wyrézni¢: uchwalanie planu dziatalnosci i planu finansowego NBP, uchwala-
nie prowizji i optat bankowych stosowanych przez NBP oraz ustalanie ich wysokosci,
okreslanie zasad gospodarowania funduszami NBP, okreslanie zasad organizacji i podzia-
tu zadan w NBP, okreslanie zasad polityki kadrowej i pfacowej w NBP, sporzadzanie bi-
lansu NBP oraz rachunku zyskéw i strat.

Kontrole nad dziatalnoscia NBP sprawuje RPP bedaca organem kontrolnym i decyzyj-
nym. RPP zatwierdza plan finansowy NBP oraz sprawozdanie z dziatalnosci NBP, przyjmuje
roczne sprawozdanie finansowe NBP, ustala zasady operacji otwartego rynku. Rada uchwa-
la zasady rachunkowosci NBP przediozone przez Prezesa. NBP wspdtdziata z Minister-
stwem Finanséw w opracowaniu plandw finansowych panstwa. Ustawa o NBP zezwala na
uczestnictwo w posiedzeniach Rady przedstawiciela Rady Ministréw, bez prawa udziatu
w glosowaniu, ale z prawem przedstawiania wnioskéw do rozwazenia przez Rade. Prezes
NBP w imieniu Rady opracowuje okresowe informacje o wptatach (wypfatach) z zysku.

Rada Ministréw, na wniosek Ministra Finansow, powotuje komisje, ktorej zadaniem
jest zbadanie i ocena rocznego sprawozdania finansowego NBP. W terminie 15 dni po za-
koriczeniu badania, nie pdzniej niz do 30 kwietnia, Prezes NBP przedstawia roczne spra-
wozdanie finansowe NBP Radzie Ministréw do zatwierdzenia. Po uptywie 30 dni od da-
ty zatwierdzenia, cze$¢ rocznego zysku bilansowego podlega odprowadzeniu do budze-
tu paristwa (po uwzglednieniu wpfat awansowych, ktérych dokonywano do 1998 r.).
W ciagu 5 miesiecy od zakonczenia roku bilansowego Prezes NBP przedstawia Sejmowi
roczne sprawozdanie z dziafalnosci NBP.

Tabela 3. Udziat sSrodkéw przeznaczonych na zasilenie funduszy wiasnych w zysku NBP
w proc.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
14,7 12,6 15,3 12,8 12,2 59 7,0 3,4 9,7[11] 3.7

Zrédto: Sprawozdania z dziatalnosci NBP
[I] Gtéwnie z powodu rozwiazania rezerwy walutowej przez rzad

Zasilanie funduszéw wiasnych przyczynia sie do obnizenia wielkosci zysku transfero-
wanego do budzetu. Dlatego tez zarzadzanie funduszami stanowito przedmiot publicznej
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debaty w wyniku ktérej dokonywano znacznych zmian. Wsréd funduszéw operacyjnych
istniat fundusz zatogi na ktéry przeznaczano |% osiagnietego zysku bilansowego. Z dniem
| stycznia 1995 r. zaniechano tworzenia funduszu zafogi w cigzar zysku. W 1995 r. zmniej-
szono odpis zysku na fundusz inwestycyjny z 7% osiagnietego zysku do 1%. Zmniejsze-
nie byfo wynikiem decyzji Prezesa uwzgledniajacej sugestie Ministra Finanséw dotyczace
obnizenia obciazen zysku bilansowego odpisami na fundusze wiasne NBP. Podstawowe
zastrzezenie dotyczyto zaleznosci premii pracownikéw i zasobéw, ktére bank mogt prze-
znaczy¢ na inwestycje, od wielkosci zysku. Wraz ze wzrostem inflacji wzrastata nominal-
na warto$¢ srodkéw do podziatu.

Do korica 1997 r. z zysku NBP zasilano nastepujace fundusze: statutowy, rezerwowy, pre-
miowy dewizowy, inwestycyjny, zafogi (do konca 1994 r.). Odpisy na pozostate fundusze sta-
nowily koszt dziafalnosci banku centralnego. W przypadku funduszu inwestycyjnego, srodki
zasilajace pochodzily z zysku, ale réwniez czes¢ wliczano w koszty dziatalnosci banku.

Usankcjonowana zapisem prawnym kontrola nad gospodarka funduszami NBP do-
prowadzita do ograniczenia ilosci funduszy. Skutkiem tych dziatan byto zmniejszenie ob-
ciazen zysku transferami do funduszy i zwiekszenie transferéw do budzetu.

3. Relacje z rzadem

Bank centralny prowadzi obstuge rachunkéw budzetu panstwa. Zgodnie z ustawa, NBP
moze petic funkcje agenta finansowego Rzqdu w zakresie zawierania i realizacji umow kredyto-
wych oraz obstugi zadfuzenia zagranicznego panstwa, NBP nie odpowiada jednak za zobowigza-
nia Skarbu Panstwa w tym zakresie. Szczeg6towy tryb postepowania jest kazdorazowo ustalany
w umowie pomiedzy NBP i Ministrem Finanséw. Obstuga budzetu obejmuje prowadzenie ra-
chunkéw budzetu paristwa oraz panstwowych funduszy celowych. Dopuszcza sie wysta-
pienie salda debetowego na centralnym rachunku budzetu panstwa tylko, jesli saldo to ma
pokrycie w innych rachunkach budzetu paristwa. NBP nie moze udziala¢ krétkotermino-
wego kredytu technicznego na pokrycie przejsciowych niedoboréw srodkéw.

Przy realizacji wydatkow respektowana jest zasada funkcjonowania rachunku biezace-
g0, zgodnie z ktdra wydatki s3 dokonywane tylko do wielkosci salda $rodkéw znajdujacych
sie na rachunku. Obstuge rachunkéw budzetowych prowadzi centrala NBP i jego oddziaty
terenowe, a w przypadku gdy na danym terenie nie ma oddziatu banku centralnego, obstu-
ge prowadzg banki komercyjne. NBP ptaci z tego tytutu bankom prowizje, ktéra nie jest re-
fundowana przez budzet. Przekazywanie $rodkéw z budzetu jednostkom samorzadu tery-
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torialnego dokonywane jest réwniez na koszt NBP. Zgodnie z postanowieniami prawa bu-
dzetowego NBP, od poczatku 1991 r., prowadzi obstuge bankowa budzetu paristwa, zas
obstuge budzetéw samorzadowych powierzono bankom komercyjnym.

Inne zagadnienie stanowi finansowanie deficytu budzetowego kredytem banku central-
nego. Zgodnie z ustawa o NBP z 1989 r. w roku budzetowym NBP magt kupi¢ skarbowe
papiery wartosciowe o wartosci nie wiekszej niz 2% planowanych wydatkéw budzetu pan-
stwa. Powyzsze ograniczenia obchodzono uchylajac zapisy ustawy o NBP przepisami ustaw
budzetowych. Ustawa o NBP z 1997 r. nie wspomina o warunkach finasowania deficytu bu-
dzetowego przez bank centralny. W zamian za to, w artykule 220 Konstytucji Rzeczypospo-
litej Polskiej przyjetej w 1997 r. wprowadzono kategoryczny zakaz finansowania deficytu
przez bank centralny: ustawa budzetowa nie moze przewidywac pokrywania deficytu budzeto-
wego przez zacigganie zobowiqzania w centralnym banku panstwa. Nie ma zakazu posrednie-
go finansowania deficytu budzetowego przez NBP

W praktyce, relacje miedzy NBP i budzetem byly bardziej ztozone. Bank centralny
w przerdzny sposéb wspomagat budzet, przy czym czes¢ operaciji stanowita spuscizne
wczesniejszej zaleznosci instytucjonalnej NBP od rzadu. Przykfadowo:

—w 1990 r. w o$miu bylych budzetach terenowych stopnia wojewodzkiego powstaty
niedobory w wysokosci 174, mld zt, ktére zostaty pokryte przez bank centralny. Zgodnie
z decyzjami podjetymi przez prezesa NBP w porozumieniu z Podsekretarzem Stanu w Mi-
nisterstwie Finansow, zadtuzenie netto tych budzetéw zostato spisane w straty banku. Ope-
racja przejecia strat doprowadzita do postania strat nadzwyczajnych NBP w 1991 r. w wy-
sokosci 176,4 mid zt [2];

— zadltuzenie budzetu paristwa z tututu niedoboréw wystepujacych w latach 1982-1989
iw 1991 r. 31 grudnia 1993 r. zostato skonwertowane na dtugoterminowa panstwowa obli-
gacje o facznej wartosci 24,4 bin zt i o symbolicznym oprocentowaniu (1% w stosunku
rocznym) [3];

— straty nadzwyczajne w 1993 r. powstaly wskutek rozliczenia w czasie sprzedazy rubli
radzieckich, oraz rozliczania strat poniesionych w latach poprzednich ze sprzedazy znakéw
pienieznych w lewach, oraz rozliczeri kosztéw obstugi kredytu Stand-by poniesionych
w 1990 r., zaewidencjonowanych jako naleznosci do rozliczenia zamiast w ciezar biezacych
kosztéw;

— zgodnie z umowg kredytowa z dnia 24 sierpnia 1995 r., NBP udzielit budzetowi pan-
stwa kredytu o rownowartosci 15 min USD na sfinansowanie inwestycji w dziale ochrony
zdrowia. Kredyt ten miaf by¢ sptacany w 24 ratach w okresie od konca stycznia 1996 r. do
konca stycznia 2007 r. Budzet sptacit ostatnig rate w wysokosci 57 min zt w grudniu 1998 r;

[2] Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 1991 r.
[3] Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 1993 r.
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— na mocy ustawy z dnia 17 lipca 1997 r. o zmianie ustawy budzetowej na rok 1997
udzielono budzetowi kredytu na sfinansowanie wydatkéw zwigzanych z prowadzeniem ak-
cji przeciwpowodziowej lub usuwaniem skutkéw powodzi. Kredyt sptacono w 1998 r.

4. Elementy sktadowe dochodow i kosztow

4.1. Rezerwy dewizowe

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

Zakres udostepnianych informacji nie pozwala na dokonanie oceny efektywnosci in-
westowania rezerw dewizowych. Utrzymuijacy sie od 1993 r. systematyczny przyrost re-
zerw dewizowych byt gléwnym czynnikiem kreacji pieniadza. Jednoczesnie dochody z in-
westycji stanowity istotny skfadnik przychodéw NBP.

Udostepniana jest wyrywkowa informacja. Przyktadowo, wptywy uzyskane w 1997 .
z tytutu rezerw dewizowych ulokowanych w rzadowe papiery wartosciowe, o $redniej
miesigcznej wartosci wynoszacej okofo 10 270 min USD pozwolity na uksztaftowanie sig
$redniej stopy dochodowosci tych papieréw na poziomie 5,99% (w 1996 r. — 5,73%).

Zasady zarzadzania rezerwami dewizowymi i rodzaj dokonywanych przez NBP
operacji nie sa ujawniane, co zmniejsza przejrzystos¢ finanséw banku centralnego
i ogranicza kontrole nad jego dziatalnoscig. Zasada tajnosci nie jest obowigzujaca,
przykfadowo Bank Rezerwowy Australii udostepnia opinii publicznej petna informacje

Tabela 4. Rezerwy oficjalne banku centralnego w min USD

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Rezerwy oficjalne brutto 6030 | 14960 | 18033 | 20700 |27382,1]25494,3
Dochéd z transakji
depozytowych w walutach
i ztocie oraz z obrotu 233 556 907,7 900 1100 1100
papierami wartosciowymi
(dochod otrzymany)

Zrédto: Sprawozdania z dziatalnosci NBP

[4] Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 1994 . s. 36
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o inwestycjach rezerw dewizowych oraz o uzyskanych z tych inwestycji dochodach
[Pringle, 1995].

4.2. Kredyt dla rzadu i depozyty rzadowe

Budzet otrzymuje dochody z tytutu odsetek od krétkoterminowych depozytéw i lo-
kat terminowych w NBP. Oprocentowanie lokat budzetu uzaleznione jest od biezacej sy-
tuacji na rynku pienieznym. Brana jest pod uwage rentownos¢ bonéw skarbowych
Z ostatniego przetargu oraz stawki depozytéw na rynku miedzybankowym w dniu zawie-
rania transakcji w zaleznoséci od zapadalnosci lokaty.

Wisréd aktywow bilansu banku centralnego wyrézniamy rzadowe papiery wartoscio-
we. Od poczatku 1994 r. ewidencja ksiggowa papieréw wartosciowych w portfelu NBP
prowadzona jest wedtug wartosci biezacej. Papiery rzadowe ksiegowane s3 po cenie za-
kupu i proporcjonalnie do uptywu czasu ich wartos¢ jest powiekszana o dochody z tytu-
tu: dyskonta dla bonéw skarbowych i oprocentowania dla obligacii.

Zmiany w kredycie netto dla rzadu s3 wywotywane:

— zmianami ewidencji i bezwarunkowa sprzedaza bonéw przez NBP;

— wzrostem wartosci obligacji denominowanych w USD wskutek zmian kursu walu-
towego;

— udzieleniem kredytu Ministerstwu Finanséw na wdrozenie porozumienia z banka-
mi skupionymi w Klubie Londyriskim w celu restrukturyzacji zadtuzenia zagranicznego,
kredyt ten zostat skonwertowany na obligacje skarbowe. W 1995 r. NBP po raz pierw-
szy otrzymat odsetki od obligacji Klubu Londynskiego, wyemitowanych przez Minister-
stwo Finanséw na obstuge zadfuzenia zagranicznego wobec bankéw zrzeszonych w Klu-
bie Londyriskim o 25-letnim okresie wykupu;

— sptaceniem przez budzet czesci zadtuzenia z tytutu deficytow z lat ubiegtych;

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

— przejeciem w 1992 r. przez NBP od Banku Handlowego w Warszawie SA obliga-
cji Skarbu Panstwa nominowanych w USD wraz z dochodami przypadajacymi za 1991 r.
co przyczynifo sie do wzrostu dochodéw banku centralngo.

Obecnie NBP nie korzysta z mozliwosci przeprowadzania operacji zakupu skarbowych
papieréw wartosciowych na rynku wtornym. Podstawowa przyczyng jest utrzymujaca sie
nadptynnos¢ na rynku miedzybankowym. Niemniej, bank centralny posiada w swoim port-
felu skarbowe papiery wartosciowe, np. obligacje Klubu Londynskiego lub obligacje Skarbu
Panstwa nominowane w USD przejete od Banku Handlowego. W ten sposdb naleznosci
sektora rzagdowego stanowity element kreacji pienigdza rezerwowego NBP
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Rola sektora rzagdowego w procesie kreacji pieniagdza systematycznie maleje. W 1993 r.
udziat naleznosci od sektora budzetowego wraz ze skarbowymi papierami wartosciowy-
mi w aktywach ogoétem wynosit 62,8% i spadt do poziomu 12,5% w 1999 .

W 1994 r. rzad, kupujac w NBP dewizy na sptate zobowigzan zagranicznych, ptacit za
nie dtugoterminowymi obligacjami skarbowymi. Termin zapadalnosci tych obligacji oraz
okres karencji w sptacie kapitatu byt kilkukrotnie dtuzszy niz pozyczek mozliwych do uzy-
skania ze zrédet zagranicznych. Dla budzetu byt to tani sposéb finansowania operacji re-
dukgji dtugu zagranicznego. Skutkiem tej operacji byta zmiana struktury bilansu banku
centralnego oraz zamiana dfugu zagranicznego na dtug krajowy.

W 1999 r. dokonano konwersji zadtuzenia skarbu panstwa w NBP W ramach tej ope-
racji niezbywalne aktywa banku centralnego zostaty zamienione na 3-, 4-, 5- i 10-letnie
obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu oraz na 2-letnia obligacje zerokuponowa.
Zamianie podlegata obligacja konwersyjna, obligacje nominowane w USD (emisje z 1997
i 1998 r.) oraz naleznosci z tytutu jednostek rozrachunkowych. Obligacja na obstuge za-
dtuzenia wobec Klubu Londynskiego zostata zamieniona na 2-letnig zerokuponows obli-
gacje skarbu panstwa.

4.3. Kredyt refinansowy

Udziat kredytu refinansowego w aktywach ogdtem systematycznie malat od 12,2%
w 1993 r. do 4,4% w 1999 ., zatem rola sektora bankowego w procesie kreacji pienia-
dza zmniejszata sie. Niskie zapotrzebowanie bankéw na kredyt refinansowy byto spowo-
dowane brakiem popytu na kredyt ze strony podmiotéw gospodarczych w warunkach
utrzymujacej si¢ od 1994 r. nadptynnosci finansowej systemu bankowego. Od poczatku
1996 r. stopa procentowa dla kredytu refinansowego przestafa by¢ oficjalng stopa pro-
centowa. Od tej pory ustala sie stope dyskontowa i lombardowa.

Wyrézniamy nastepujace elementy kredytu refinansowego:

Kredyt na inwestycje centralne

NBP refinansowat zadfuzenie jednostek gospodarczych w bankach z tytutu kredyto-
wania inwestyciji centralnych. W 1990 r. w zwiazku ze wzrostem ceny kredytu, na mocy
ustalen Rady Ministrow, kredyty na inwestycje centralne uzyskaty petne gwarancje budze-
tu panstwa. Znalazto to wyraz w umowach zawartych miedzy Ministrem Finanséw i ban-
kami dotyczacych poreczenia spfaty tych kredytow.

Wysoki poziom kredytu refinansowego na inwestycje centralne w 1994 r. uksztatto-
wany byt przede wszystkim przez narastajacy stan zadtuzenia z tytutu finansowania
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dwaoch duzych inwestycji budowlanych: elektrowni Opole i kopalni wegla kamiennego
Budryk. W tacznym stanie kredytu refinansowego na inwestycje centralne kredyt doty-
czacy tych inwestycji stanowit 68%. W 1995 r. nastapit gwaltowny przyrost odsetek od
kredytu na inwestycje centralne obnizajac prawdopodobieristwo jego sptaty. Wciaz jed-
nak udzielano nowych kredytow.

Oprocentowanie kredytéw na finansowanie inwestycji centralnych w przypadku ob-
jecia ich poreczeniem Skarbu Panstwa wynosito, od |7 lipca 1996 r. 25% (czyli stope kre-
dytu lombardowego), a w pozostatych przypadkach 26%. W 1996 r. przedterminowa
obstuga czesci kredytu spowodowata przekroczenie planu przychodéw z tytutu otrzyma-
nych odsetek.

W 1997 r. kwota odsetek od kredytow na inwestycje centralne byta nizsza niz prze-
widywano, co wiazato sie z obnizeniem od | lipca 1997 r. oprocentowania kredytu wy-
korzystywanego na finansowanie elektrowni Opole do 6% w skali roku. Decyzja NBP
W tej sprawie zostata podjeta w ramach porozumienia z |9 czerwca 1997 r. zawartego
miedzy ministrem Finanséw, Prezesem NBP, Ministrem Gospodarki, Powszechnym Ban-
kiem Gospodarczym SA i Grupa Pekao SA. Z drugiej strony w 1997 r. sptaty kredytu re-
finansowego na inwestycje centralne byty ponad dwukrotnie wyzsze od wynikajacych
z uméw zawartych z bankami.

W 1998 . 87% ogdlnej kwoty kredytu refinansowego na inwestycje centralne stano-
wit kredyt finansujacy elektrownie Opole. Zgodnie z przyjetym w 1997 r. programem re-
strukturyzacji zadtuzenia elektrowni, biezace kredytowanie zakoriczono w 1998 r.

Kredyt na inwestycje centralne stanowi element kredytu dla sektora bankowego
udzielonego w walucie krajowej i np. w 1999 r. tworzyt gléwna pozycje zadtuzenia kre-
dytowego bankdéw. Znaczaca czes¢ tych naleznosci stanowi zadiuzenie bankdw z tytutu
kapitalizowanych odsetek, naliczanych od kredytéw finansujacych inwestycje centralne
w okresie realizacji (w 1999 . nie byly juz uruchamiane $rodki na wyptaty biezace).

Trudno jest oceni¢ prawdopodobienstwo spfaty tych kredytéw. Udzielane wedtug
stopy preferencyjnej zawieraly element subsydium. Beneficjenci tych kredytéw otrzymy-
wali czed¢ renty emisyjnej, ktora dla budzetu paristwa stanowi utracony dochéd.

Kredyt skonwertowany

Do korica 1989 r. udzielano kredytu refinansowego wedtug preferencyjnych stop
procentowych. W 1989 r. || bankéw komercyjnych przejeto od NBP kredyty dla
podmiotédw gospodarczych i ludnosci, na ktére nie posiadaty pokrycia w przejetym ka-
pitale i depozytach. W sierpniu 1990 r. NBP dokonat konwersji kredytu refinansowe-
go dla || bankéw na kredyt dtugoterminowy spfacany do konca 1995 r. w szesciu ra-
tach ptatnych do 20 grudnia kazdego roku. NBP postawit do dyspozycji tych bankéw
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kredyt w 40% w formie srodkéw przekazanych na rachunki bankéw oraz w 60%
w formie limitu, ktory mogt byé wykorzystywany w zaleznosci od potrzeb. W 1991 r.
banki sptacity czes¢ zadtuzenia z wyjatkiem BGZ (68% ogélnej kwoty kredytu refinan-
sowego skonwertowanego stanowito zadtuzenie BGZ) i PKO BP, ktore uzyskaty zgo-
de na prolongacje jego sptaty, natomiast Bank Slaski dokonat sptaty catego zadtuzenia.
Kredyt skonwertowany sptacono w catosci na poczatku 1995 r.

Kredyt redyskontowy
Kredyt redyskontowy miat charakter sezonowy, bowiem dotyczyt gtéwnie weksli fi-

nansujacych skup produktéw rolnych.

W lipcu 1990 r. Rada Ministréw ustanowita subwencje budzetowe dla kredytéw
udzielanych na skup ptodéw rolnych oraz na finansowanie zapaséw sezonowych tych pto-
doéw i ich przetworéw ze zbioréw 1990 r. Oprocentowanie kredytéw ustalono na 20%
w skali rocznej. W przypadku jesli stopa oprocentowania kredytu refinansowego byta niz-
sza niz 34% to doptaty do odsetek bytyby pokrywane ze $rodkéw budzetowych, jesli by-
taby wyzsza niz 34% to zwiekszone opfaty mialy by¢ pokrywane w potowie przez bu-
dzet i w potowie przez NBP [5].

Kredyt lombardowy

Kredyt lombardowy jest instrumentem zapewniajacym ptynno$¢ w krétkim okresie
i jest udzielany pod zastaw skarbowych papieréw wartosciowych. Popyt na kredyt uza-
lezniony jest od ptynnosci na rynku miedzybankowym. Banki komercyjne zapozyczaly sie
na krotkie okresy biorac kredyt lombardowy na uzupetnienie rezerw obowigzkowych.

Kredyt lombardowy na restrukturyzacje przedsigbiorstw

Zgodnie z zatozeniami polityki pienieznej na 1993 r. NBP stworzyt bankom warunki dla
uruchomienia kredytow wspierajacych dziatania przedsiebiorstw posiadajacych programy
naprawcze akceptowane przez Rade Ministréw, poprzez otwarcie na ten cel linii kredytu
refinansowego do wysokosci 2 bin starych zt. NBP uruchomit system gwarancji dla bankéw
komercyjnych, udzielajacych kredytéw podmiotom gospodarczym. Gwarancje byly udzie-
lane na pokrycie czesci niezabezpieczonej kwoty kredytu wnioskowanego przez kredyto-
biorcéw niedysponujacych wymaganym zabezpieczeniem. Przewidywana taczna suma
gwarancji miata wynies¢ 300 min USD.

Kredyt lombardowy na restrukturyzacje przedsiebiorstw byt wyrazem zaangazo-
wania sie banku centralnego w realizacje przedsiewzie¢ inwestycyjnych realizowanych

[5] Stopa kredytu refinansowego w okresie od lipca do pazdziernika 1990 r. wynosita 34%, w listopadzie
43%, w grudniu 55%. Poziom nizszy od 34% osiagneta dopiero w potowie 1994 r.
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przez podmioty gospodarcze. Banki komercyjne zaciagaly takie kredyty w latach
1994-1995. Kredytéw udzielano na warunkach preferencyjnych oprocentowanych
wedtug stopy wynoszacej 0,7 stawki kredytu lombardowego. Wystepujace na koniec
1998 r. zadtuzenie w wysokosci | 1,2 min zi, w 1999 r. zostato przez banki sptacone
zgodnie z terminami okreslonymi w umowach.

Kredyt celowy
Udzielany byt bankom realizujacym programy sanacyjne. W 1994 r. NBP sukcesyw-

nie wycofywat sie z tej formy refinansowania na rzecz bezpieczniejszych form zasilania
bankéw bedacych w trudnej sytuacii finansowej. W 1994 r. z kredytu celowego korzysta-
to sze$¢ bankow, do konca roku trzy banki kredyt sptacity, za§ w dwdch bankach kredyt
zostat przeksiegowany na zadtuzenie przeterminowane, a jeden bank korzystat z kredy-
tu celowego zgodnie z warunkami umowy.

Zadluzenie w rachunku biezgcym

W 1994 r. dotyczyto tylko Banku Handlowo-Kredytowego SA w likwidacji i zwigk-
szyto sie w wyniku naliczania przez NBP odsetek. Zadtuzenie BHK SA w Katowicach
w NBP postato wskutek niezaptacenia odsetek od kwoty powstatego w sierpniu 1990 r.
salda debetowego, co byto zwigzane z pokryciem czekdéw rozrachunkowych wysta-
wionych przez spotke Art-B. W 1996 r. zadtuzenie BHK SA w rachunku biezacym
w NBP zmniejszyto sie 0 22,9%. Byto to w gtéwnej mierze wynikiem zwrotu stosun-
kowo wysokich kwot przez spétke Art-B, gtéwnego dtuznika banku. Zawarta ugoda
z petnomocnikiem wiascicieli spotki Art-B pozwolita na spfate catej czesci kapitatowej
zadtuzenia oraz czesci naliczonych odsetek od tego zadtuzenia.

Refinansowanie bankéw realizujgcych programy sanancji

NBP stosowat nastepujace instrumenty refinansowania programéw sanacji
w bankach:

— zakup weksli bankéw sanowanych badz przejmujacych sanowany;

— nabywanie wieloletnich obligacji emitowanych przez sanowane banki;

— zakup pakietow akgji bankéw, realizujacych programy uzdrowienia;

— udzielanie celowych kredytéw lombardowych i kredytéw refinansowych, przezna-
czonych przede wszystkim na podtrzymanie ptynnosci w tych bankach;

— udzielanie gwarancji bankom lokujacym swoje srodki w sanowanych bankach;

— zwalnianie bankéw realizujacych programy uzdrowienia z odprowadzania i utrzy-
mywania wymaganej rezerwy obowigzkowe;j.
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W ten sposob NBP stawat sie posiadaczem pakietow akeji sanowanych bankéw, np.
Pierwszego Komercyjnego Banku SA w Lublinie lub BIG Banku SA w Warszawie. W 1996
r. przeprowadzono analize przebiegu realizacji sanacji bankéw, ktora wykazata ze nalez-
nosci z tytutu zakupionych obligacji i weksli moga by¢, wobec strat poniesionych przez
niektére z sanowanych bankéw, trudne do odzyskania. Stanowily one podstawe dla
utworzenia rezerwy na naleznosci trudne z tytutu kredytéw refinansowych w wysokosci
148,9 min zt.

Przejmowanie wierzytelnosci bankéw komercyjnych obnizato ptynno$¢ aktywow
banku centralnego. W najprostszym przypadku NBP posiadat aktywa, ktore nie przyno-
sity zwrotu na poziomie rynkowym, w najgorszym zas bank centralny byt zmuszony do
utworzenia rezerw celowych. Tak sie stato w 1998 r. gdy sktadnikiem pozostatych ko-
sztow bylto utworzenie rezerw celowych, ktére prawie w catosci (99,7%) dotyczyly re-
zerw utworzonych na nabyte w BIG Banku Gdariskim SA wierzytelnosci Pierwszego Ko-
mercyjnego Banku SA w Lublinie od réznych jednostek Skarbu Panstwa, z tytutu zwiaza-
nego z zawarciem i wykonaniem uméw o sprzedaz sprzetu medycznego, jego dostawa
i uzytkowaniem. Konieczno$¢ utworzenia rezerw doprowadzita do powstania nieplano-
wanych kosztéw w wysokosci 44,6 min zt. W 1998 r. bank centralny dokonat sprzedazy
Pierwszego Komercyjnego Banku SA w Lublinie, co spowodowato zmniejszenie stanu ak-
cji o kwote 166,6 min zt oraz umozliwito rozwigzanie rezerwy utworzonej na te akcje.

Innym przyktadem wsparcia dla bankéw komercyjnych jest przejecie w 1993 r. przez
BIG Bank SA w Warszawie upadajacego tédzkiego Banku Rozwoju. BIG Bank wynego-
cjowat korzystne zasady przejecia: do 2000 r. zostat zwolniony z obowiazku tworzenia
rezerw w NBP oraz otrzymat kredyt lombardowy. Ponadto, NBP odkupit od BIG-u czes¢
akgji tédzkiego Banku Rozwoju.

Kredyt refinansowy przeterminowany
Na koniec 1999 r. saldo 1,5 min zt dotyczyto Agrobanku SA w Warszawie (bank
postawiony w stan upadfosci w kwietniu 1995 r.).

4.4. Nieptynne aktywa

Pozycja inne aktywa obejmowala rozliczenia zagraniczne dotyczace naleznosci od
Rzadu Butgarii. Na cafos¢ naleznosci byta utworzona rezerwa. Aktywa powstaty poprzez
whiesienie przez NBP lokat terminowych do Bulgarian Foreign Trade Bank Ltd w Sofii
w latach 1989-1990 w USD i DEM. W 1990 r. BFTB poinformowat, ze nie sptaci w ter-
minie otrzymanych depozytéw i odsetek. Status tej lokaty ustalono dopiero w 1998 r.
w wyniku podpisania umowy miedzy NBP i Rzagdem Butgarii. Przedmiotem tej umowy
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byty zobowiazania BFTB wynikajace z ulokowanych przez NBP depozytéw w tacznej wy-
sokosci 25 min USD oraz 44 min DEM wraz z zalegtymi odsetkami. Rzad Butgarii przejat
zobowiazania. Na koniec 1998 r. nalezno$¢ od rzadu Butgarii wynosita brutto 258,4 min
zt. W wyniku restrukturyzaciji dtugu, przeliczenia zadfuzenia na DEM oraz sptaty 15% na-
liczonych od 1990 r. odsetek, powyzsza naleznosé¢ obnizyta sie o 19,9 min zt w poréwna-
niuz 1997 r.

NBP byt zaangazowany w rézne dziatania nie zwigzane z jego statutowa dziafalnoscia.
Jako przykiad moze postuzy¢ posiadanie udziatow w krajowych i zagranicznych bankach
komercyjnych. Oprécz udziatéw w sanowanych bankach, NBP byt wiascicielem akgji PBI
SA i Prosper Banku SA, oraz BRE SA. Posiadanie udziatéw w BRE SA uprawnito NBP do
otrzymania dywidendy, stanowiacej zysk nadzwyczajny banku w 1991 i 1992 r. Bank cen-
tralny posiadat udziaty w spotce EP Partners w wysokosci 0,3 min zi, ktére to naleznosci
w 1998 r. zostaly wyksiegowane w ciezar rezerwy w zwiazku z likwidacja spotki. NBP byt
posiadaczem udziatéw w BH w Luksemburgu (32,9 min zt) oraz w innych podmiotach za-
granicznych (2,4 min zt wedfug wyceny na koniec 1998 r.).

4.5. Rezerwy obowiazkowe

Zgodnie z ustawa o banku centralnym z 1989 r. rezerwy obowiazkowe bankéw byty nie-
oprocentowane, zatem nie tworzyly kosztéw dla banku centralnego. Zasady gromadzenia
rezerw podlegaty zmianom. W 1990 r. dopuszczono mozliwos$¢ odprowadzania rezerw na
rachunek w NBP w kwocie nizszej o zadeklarowany przez bank staly zapas gotowki w ka-
sach banku, ktéry nie mégt przekracza¢ 50% naleznej kwoty. Wraz z poczatkiem reform po-
dniesiono stope rezerw obowiazkowych z 10% w 1989 r. do 30% w 1990 r. Od | stycznia
1991 r. obnizono stope rezerw od wktadéw oszczednosciowych platnych na zadanie z 30%
na 25% oraz wyodrebniono ze $rodkéw budzetu paristwa i jednostek budzetéw gmin wkta-
dy terminowe, dla ktérych stopa rezerw wynosita 10%.

W nowelizacji ustawy o NBP z 14 lutego 1992 r. ustanowiono obowiazek oprocentowa-
nia tej czesci rezerw obowiazkowych, ktdra przewyzszata 10% sumy srodkéw pienieznych,
zgromadzonych na rachunkach w bankach, objetych obowiazkiem odprowadzania rezerw.
Wysokos¢ oprocentowania rezerw byta ustalana przez Prezesa NBP, jednak nie mogto by¢
ono nizsze niz 50% stopy redyskontowej weksli. Kwoty oprocentowania rezerw w catosci
podlegaly przekazaniu na Fundusz Restrukturyzacji i Oddfuzenia Rolnictwa (FROR). Konse-
kwencja wniesienia zmian do ustawy o NBP byfo utworzenie funduszu celowego FROR, co
nie miesci sie w zakresie zadan banku centralnego. Wskutek takiej polityki koszty banku cen-
tralnego stanowity dochdd funduszu pozabudzetowego. FROR otrzymywat czes¢ renty emi-
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Tabela 5. Odsetki od rezerw obowiazkowych zasilajace FROR, 1992-1994 w bin zi, od
1995 w min zt.

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Odsetki od rezerw 11 1,8 1,3 84,2 85,5 270,7
zasilajgce FROR

Zrédto: Sprawozdania z dziafalnosci NBP

syjnej, pomniejszajac zysk i transfer do budzetu.

Polityka rezerw obowigzkowych NBP stanowita narzedzie redystrybucji srodkéw fi-
nansowych wewnatrz systemu bankowego. Od kwietnia 1992 r. odstapiono od obowiaz-
ku odprowadzania rezerwy od srodkéw: przyjetych od innego banku, Europejskiego Fun-
duszu Rozwoju Wsi Polskiej, budzetowych przeznaczonych na oddtuzanie i restruktury-
zacje rolnictwa i jego otoczenia, oraz od lipca 1992 r. srodkéw Narodowego Funduszu
Ochrony $Srodowiska i Gospodarki Wodnej, patnych na zadanie. W ten sposéb NBP re-
alizowat cele polityki gospodarczej rzadu umozliwiajac rozszerzenie zakresu preferencyj-
nego kredytowania rolnictwa oraz zwiekszenie kwoty przeznaczonej na kredytowanie
ochrony srodowiska.

W 1993 r. kontynuowano taka polityke i zgodnie z zarzadzeniem Prezesa NBP zwol-
niono z naliczania rezerwy $rodki FROR, Europejskiego Funduszu Rozwoju Wsi Polskiej,
Funduszu Wspotpracy Wspélnot Europejskich.

Od potowy sierpnia 1994 r. Prezes NBP mogt zwalnia¢ banki z obowigzku odprowa-
dzania i utrzymywania czesci lub catosci rezerwy w okresie realizacji programu postepowa-
nia uzdrawiajgcego. Zapas gotowki w kasach banku wliczany do rezerwy obowiazkowej nie
podlegat oprocentowaniu. Banki komercyjne miaty mozliwos$¢ wykorzystywania srodkow
rezerwy nieoprocentowanej w miedzybankowych rozliczeniach pienieznych. Na koniec
grudnia 1994 r. 10 bankéw korzystato ze zwolnien z odprowadzania i utrzymywania wyma-
ganej rezerwy obowiazkowej. W 1995 r., w ramach wsparcia bankéw przeprowadzajacych
programy naprawcze, 87 bankéw, w tym 79 spétdzielczych, byto zwolnionych z obowiaz-
ku utrzymywania rezerwy. Taka polityke kontynuowano w 1996 r. NBP zwalniat z obowiaz-
ku tworzenia rezerw banki realizujace programy naprawcze, ale za $rodki zwolnionej re-
zerwy obowiazkowej banki byly zobowiazane naby¢ skarbowe papiery wartosciowe.
W okresie od 1994 do korica 2000 r. facznie ze zwolnienia z obowigzku tworzenia rezer-
wy obowiazkowej zwolniono 27 bankéw komercyjnych i 254 banki spétdzielcze. Od 31
grudnia 1997 r. obnizono z 50% do 10% poziom gotéwki w kasie, ktéra banki moga zali-
cza¢ do rezerwy obowiazkowej. Poczawszy od 1998 r., zgodnie z nowa ustawa o NBP,
kwota rezerwy obowiazkowej nie podlega oprocentowaniu. 30 wrzesnia 1999 r. nastapito
ujednolicenie stopy rezerwy obowiazkowej na poziomie 5% od wszystkich depozytow. Za
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$rodki zwolnione w wyniku obnizenia stopy rezerw banki komercyjne byly zobowiazane
naby¢ dtugookresowe obligacje NBP (6-, 7-, 8-, 9- i 10-letnie) oprocentowane na poziomie
inflacji. Obligacje te nie moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym. Bank centralny
zastrzegt sobie mozliwos¢ przedterminowego wykupu tych obligacji w ramach zasilania
rynkéw finansowych w pieniadz.

4.6. Bony pieniezne

Bony pieniezne sa instrumentem absorpcji nadwyzek $rodkéw finansowych. Od pierw-
szego przetargu, ktory odbyt sie w lipcu 1990 . az do lutego 1991 r. sprzedawano jedynie
bony z 30-dniowym terminem wykupu. W marcu 1991 wprowadzono w ich miejsce bony
28-dniowe i oprécz nich bony 91-dniowe. W maju 1991 r. tj. w momencie rozpoczecia
sprzedazy bonéw skarbowych, m.in. z 28-dniowym terminem zapadalnosci, NBP zrezy-
gnowat z wystawiania do sprzedazy na przetargach wiasnych bonéw pienieznych o 4-tygo-
dniowym terminie wykupu, wprowadzone za$ zostaly do sprzedazy bony |82-dniowe.

Od 1992 r. az do listopada 1994 r. nie sprzedawano bonéw pienigznych. W drugiej po-
towie 1994 r. NBP przeprowadzit 4 operacje bezwarunkowej sprzedazy bonéw skarbowych
na sume 20,6 bln zt. Odsprzedanie bankom tak znacznej ilosci bondw skarbowych z portfe-
la NBP nie doprowadzito do réwnowagi rynku miedzybankowym. Istniata koniecznos¢ prak-
tycznie codziennego dokonywania operacji reverse repo. Taka sytuacja utrzymywafa sie
w kolejnych latach. Pomimo konwersiji zadtuzenia w 1999 r. do korica 2000 r. rynek miedzy-
bankowy charakteryzowat stan nadptynnosci, co sktaniato bank centralny do przeprowadza-
nia kosztownych operacji ograniczania ptynnosci z uzyciem bondw pienieznych.

4.7. Poreczenia i gwarancje

W 1990 r. NBP udzielat gwarancji bankom komercyjnym dotyczacych kredytow
udzielonych sektorowi prywatnemu. Od | sierpnia 1990 r. NBP rozpoczat udzielanie
bankom poreczen kredytéw przeznaczonych na prywatng dziatalno$¢ gospodarcza. Ma-
ksymalna kwota kredytu dla jednego kredytobiorcy uprawniajaca do poreczenia ustalona
zostafa na 2 mid zt, a wysokos$¢ poreczenia NBP stanowita do 60% roéznicy pomigdzy
kwota kredytu, a wielkoscia jego zabezpieczenia przez kredytobiorce. W 1990 r. NBP
udzielit 169 takich poreczen o wartosci 35 mid zt, aw 1991 r. 41 poreczer stanowiacych
12 mld zt (popyt ulegt ograniczeniu). Gwarancje obciazone byly duzym ryzykiem, ponie-
waz kredytobiorcy z reguly nie wnosili spfat w normalnym trybie lecz realizowano je
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w drodze postepowania windykacyjnego. NBP w swoich sprawozdaniach nie wyodreb-
nia kwot wydatkowanych na spfate gwarancji, dlatego nie sposéb oceni¢ w jakim stopniu
stanowity skfadnik kosztéw NBP.

Zgodnie z zafozeniami polityki pieni¢znej na 1994 r. do czasu wydania odpowiednich
aktéw prawnych Prezes NBP gwarantowat depozyty oséb fizycznych do wysokosci 1000
ECU w petnej kwocie depozytu, a w wysokosci od 1001 do 3000 ECU w kwocie 90%
wartosci depozytu.

4.8. Lokaty terminowe

W czwartym kwartale 1997 r. NBP zaczat przyjmowa¢ 6- i 9-miesieczne lokaty ter-
minowe oséb fizycznych. Lokaty przyjmowano do konca roku na 180 i 270 dni oprocen-
towane odpowiednio wedtug stép 21,5% i 22,5%. Warto$¢ przyjetych srodkéw wynio-
sta 3599,8 min zt. W rezultacie w 1997 i 1998 r. pojawit si¢ nowy element kosztéw NBP.
Odsetki zaptacone osobom prywatnym wynosity 139,3 min zt w 1997 r. i 398,6 min zi
w 1998 .

5. Whnioski

Niezaleznos¢ banku centralnego zostata podniesiona do rangi zapisu konstytucyjne-
go. W poréwnaniach miedzynarodowych poziom niezaleznosci NBP jest uznawany za
bardzo wysoki.

Utrzymujaca sie od 1994 r. nadptynno$¢ rynku miedzybankowego wymusza na
NBP ponoszenie kosztdw zwiazanych z ograniczaniem ptynnosci systemu finansowego.
Koszty operacji otwartego rynku byty najwazniejszym skfadnikiem kosztéw determinu-
jacym poziom zyskownosci banku centralnego. Nadptynnosé¢ i doswiadczenie wysokiej
inflacji spowodowato, ze baza pieniezna stanowi tylka mata cze$¢ zobowiazan banku
centralnego. Wraz ze zmiang rezimu kursowego w 2000 r. wyelimowano najwazniejsze
zrédio kreacji nadptynnosci. Wybor ptynnego kursu przyczynia sie do zwigkszenia nie-
zaleznosci banku centralnego. Wciaz jednak zaangazowanie rzadu w sprawe stabilnosci
cenowej nie jest postrzegane jako wiarygodne. Luzna polityka fiskalna jest istotnym
zroédtem nadptynnosci.

Przy funkcjonowaniu tej samej bazy prawnej w postaci ustawy o banku centralnym
udziaf zysku transferowanego do budzetu wzrést od 85,3% w 1990 . do 96,6% w 1997 r.
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Renta emisyjna byta transferowana réwniez do bankéw komercyijnych i innych podmio-
téw niefinansowych.

Analize zasad funkcjonowania banku centralnego utrudnia niska przejrzystos¢ finan-
séw banku. NBP nie podaje do wiadomosci publicznej szacunkéw kosztéw podejmowa-
nych operaciji. Nie jest udostepniana informacja o strukturze rezerw dewizowych i ope-
racjach inwestycyjnych umozliwiajaca analize rentownosci. Nie jest podawana informacja
o kosztach operacji warunkowych (nie wiadomo, czy bank centralny dokonuije tego typu
analiz).

Bank centralny angazowat sie w dziatania refinansowe, przy czym stopa oprocento-
wania udzielanych kredytéw czesto réznita sie od stopy rynkowej. Nie istnieje jednak sza-
cunek kosztéw takich operacji (réznica pomiedzy rynkowa i stosowang stopg procento-
wa pomnozona przez warto$¢ kredytu), nie wiadomo réwniez, jakie ryzyko niewyptacal-
nosci kredytobiorcow.

Bank centralny spetniat szereg réznorodnych funkgji, sposrod ktorych nie wszystkie
stuza utrzymaniu stabilnosci cenowej. Gléwna pozycje stanowity operacje sanacji ban-
kéw. Bardzo czesto stosowana praktyka zwalniania bankéw z obowigzku tworzenia re-
zerwy od depozytdw przyczyniata sie do obnizenia kosztéw banku centralnego, ale jed-
noczesnie wprowadzono rozréznienie na banki uprzywilejowane i pozbawione przywile-
jow. Utworzenie funduszu FROR i odprowadzanie oprocentowania rezerw obowiazko-
wych spowodowato transfer renty emisyjnej do podmiotu pozabudzetowego zwieksza-
jac koszty dziafalnosci banku.

Mozna przyja¢, ze nastapito przejscie od nieskomplikowanych form wspierania bu-
dzetu (np. bezposrednie kredytowanie) do bardziej wyrafinowanych (np. operacja
wsparcia dla PKO BP).

Bank centralny nie podaje do wiadomosci publicznej petnej informacji o funduszach
wiasnych: nie wiadomo jak byty wydatkowane $rodki funduszu zatogi, nie upubliczniono
danych o stanie funduszy wtasnych w latach 1998-1999. Obowiazujace w banku central-
nym zasady rachunkowosci s utajnione.

Podsumowuijac, w obliczu braku przejrzystosci doktadna analiza i kontrola zasad go-
spodarowania nie jest mozliwa. Wiadomo jednak, ze NBP podejmowat szereg operaciji
obnizajacych zysk. Poprzez obnizanie dochodow czes¢ renty emisyjnej trafiafa do innych
podmiotéw niz bank centralny i skarb paristwa. Istnieja zatem mozliwosci wprowadzenia
oszczednosci umozliwiajacych zwigkszenie wielkosci transferu do budzetu bez wprowa-
dzania zmian w regulacjach prawnych i zasadach gospodarowania. Oznaczatoby to jednak
konieczno$¢ wyrzeczenia sie przez NBP mozliwosci przeprowadzania operacji quasi-fi-
skalnych. Operacje quasi-fiskalne wynikaja z petnienia przez bank funkgji, ktore nie po-
winny sie znalezé w zakresie ustawowych obowigzkéw i uprawnien autonomicznego
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banku centralnego. Jak diugo operacje s3 zgodne z ustalonym podziatem odpowiedzial-
nosci pomiedzy bankiem centralnym i rzadem, oraz o ile s3 one wyraznie widoczne w ra-
chunkach wynikéw, nad problemem daje sie zapanowa¢ [Bruno, 1995]. Ujawnianie da-
nych jest wazne z punktu widzenia kontroli publicznej. W przypadku NBP stopien jaw-
nosci jest niewystarczajacy.

W przypadku rezygnacji z operacji quasi-fiskalnych subsydiowanie podmiotéw gospo-
darczych musiatoby ulec obnizeniu, badz zyska¢ forme transferu z budzetu. Skutkiem ta-
kich dziatan bytaby wieksza przejrzystos¢ rachunkéw fiskalnych oraz finanséw banku cen-
tralnego.
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