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Streszczenie

W pracy przedstawiono analizê mo¿liwoœci zwiêkszenia dochodów bud¿etu z tytu³u
renty emisyjnej (senioratu) na przyk³adzie Narodowego Banku Polskiego. Pokazano
sposoby, z pomoc¹ których bank centralny poprzez zmianê podstawowych za³o¿eñ
polityki pieniê¿nej (zmiany stóp procentowych, wielkoœæ operacji otwartego rynku,
zmiany 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.

S³owa kluczowe: renta emisyjna, seniorat, NBP, bank centralny, bud¿et pañstwa
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1. Wprowadzenie

Zjawisko deficytu bud¿etowego, jego skutków gospodarczych oraz mo¿liwoœci jego
finansowania jest przedmiotem nieustannych dyskusji zarówno wœród ekonomistów, jak
i polityków. Przy czym problem finansowania deficytu bud¿etu nabiera zawsze szczegól-
nego znaczenia w warunkach destabilizacji makroekonomicznej. Nale¿y dodaæ, ¿e w Pol-
sce w okresie transformacji gospodarki, w ka¿dym kolejnym roku obserwowany by³
znaczny deficyt bud¿etu pañstwa (Tablica 1.1).

Ogólnie, przyjmuje siê, ¿e deficyt bud¿etowy mo¿e byæ finansowany poprzez: (1)
zwiêkszenie d³ugu wewnêtrznego, (2) zwiêkszenie d³ugu zewnêtrznego oraz (3) ze œrod-
ków otrzymanych z banku centralnego (z tytu³u renty emisyjnej). W rozwiniêtych gospo-
darkach dochody bud¿etu z banku centralnego stanowi¹ zazwyczaj konsekwencjê prze-
prowadzanych zmian w polityce monetarnej (wartoœæ wp³ywów z tytu³u senioratu w roz-
winiêtych krajach Europy zachodniej waha siê miêdzy 0,5–1,5 proc. PKB). W Polsce,
podobnie jak i w innych krajach postkomunistycznych [1], renta emisyjna jest jednak
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Tablica 1.1. 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 -20.538,8 -2,20%
Lród³o: Ministerstwo Finansów

[1] Szacunkowa 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).



nadal czêsto traktowana jako wa¿ne Ÿród³o finansowania wydatków publicznych. Sposób
finansowania deficytu bud¿etu w latach dziewiêædziesi¹tych przedstawiono w Tablicy 1.2. 

W literaturze przyjmuje siê, ¿e finansowanie deficytu przez bank centralny powo-
duje 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 znaj-
duj¹cych siê w okresie transformacji [patrz, np. Cukrowski, 2000], nie zawsze praw-
dziwe (tj. zwiêkszenie dochodów bud¿etu z banku centralnego niekoniecznie musi byæ
zwi¹zane ze wzrostem bazy monetarnej i zwiêkszon¹ inflacj¹).

W rozwa¿aniach przedstawionych w niniejszej pracy koncentrujemy siê na proble-
mie dochodów pozyskiwanych przez bud¿et pañstwa z Narodowego Banku Polskiego.
Przy czym prezentowana analiza dotyczy dwóch podstawowych zagadnieñ: (1) ca³ko-
witych dochodów banku centralnego bêd¹cych wynikiem posiadanego monopolu na
emisjê pieni¹dza i prowadzenie polityki pieniê¿nej (w szczególnoœci, dochodów z emi-
sji pieni¹dza i operacji finansowych banku centralnego), oraz (2) mo¿liwoœci finansowa-
nia deficytu bud¿etu (transferów z banku centralnego do bud¿etu) œrodkami pozyski-
wanymi z banku centralnego.

Niniejsze opracowanie ma nastêpuj¹c¹ strukturê. W rozdziale drugim przedstawio-
no zagadnienia teoretyczne dotycz¹ce renty emisyjnej i sposobów jej wykorzystania.
W rozdziale trzecim pokazano metody zwiêkszania renty fiskalnej przez bank central-
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Tablica 1.2. ,ród³a finansowania deficytu bud¿etowego (w mln z³)

Krajowe Ÿród³a finansowania
Rok Deficyt Ogó³em W systemie

bankowym
W systemie

pozabankowym

Zagraniczne
Ÿród³a

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 -20.538,8 22.361,6 N/A N/A -1.822,8

Lród³o: Ministerstwo Finansów



ny. W rozdziale czwartym przedstawiono analizê potencjalnych mo¿liwoœci wp³ywu
polityki banku centralnego na wysokoœæ renty fiskalnej. Opracowanie koñcz¹ wnioski
z przeprowadzonej analizy.

2. Dochody banku centralnego z tytu³u senioratu i ich wykorzy-
stanie 

Podobnie jak w pracach Cukrowski i Stavrev (1999) oraz Cukrowski i Janecki
(1998, 2001), oraz zgodnie z propozycj¹ Neumann'a (1996), znaczenie terminu renta
emisyjna lub seniorat (ang. seigniorage), zdefiniujemy jako sumê wszystkich dochodów,
bêd¹cych rezultatem monopolu banku centralnego na prowadzenie polityki pieniê¿nej
i emisjê pieni¹dza. Przy czym ogólna wartoœæ dochodów NBP z tytu³u renty emisyjnej
w roku t jest sum¹ trzech sk³adników:

st = st
M + st

I + st
A (1)

gdzie
st

M – wartoœæ renty monetarnej,
st

I – dochody z oprocentowania kredytu dla sektora prywatnego,
st

I – dochody z operacji finansowych Narodowego Banku Polskiego.
Wielkoœæ renty monetarnej sM odpowiada wielkoœci œrodków prywatnego sektora fi-

nansowego niezbêdnej do otrzymania z banku centralnego kwoty odpowiadaj¹cej zmia-
nie bazy monetarnej ∆M, i obliczana jest w nastêpuj¹cy sposób:

(2)

gdzie:
∆Mt – zmiana bazy monetarnej,
pt – ogólny wskaŸnik poziomu cen.
Drugi sk³adnik równania (1) okreœla wielkoœæ dochodów z obs³ugi d³ugu sektora

prywatnego (odsetek) udzielonego przez bank centralny prywatnemu sektorowi finan-
sowemu w przesz³oœci (obs³uga d³ugu sektora publicznego nie jest uwzglêdniona
w obliczeniach, poniewa¿ jest to wewnêtrzna transakcja pomiêdzy rz¹dem a bankiem
centralnym): 
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t

tM
t p

Ms ∆=



= (3)

gdzie:
At

P i At
F – oznaczaj¹ odpowiednio d³ug netto prywatnego sektora finansowego w wa-

lucie krajowej i walutach obcych;
it

P, it
F – oznaczaj¹ odpowiednio wielkoœci nominalne krajowych i zagranicznych stóp

procentowych;
IRt, IEt – oznaczaj¹ odpowiednio dochody NBP z odsetek od kredytów i wydatki NBP

na oprocentowanie depozytów w roku t.
Wielkoœæ dochodów z operacji finansowych NBP (st

A) okreœlona jest wyra¿eniem:

(4)

gdzie:
Gt – oznacza nominaln¹ wielkoœæ dochodów banku centralnego z operacji finanso-

wych w roku t.
Ca³kowite dochody banku centralnego z tytu³u emisji pieni¹dza i prowadzenia polity-

ki pieniê¿nej st przeznaczane s¹ na nastêpuj¹ce cele [Neumann, 1996; Cukrowski i Jane-
cki, 2001]:

– pokrycie kosztów produkcji pieni¹dza oraz operacji finansowych przeprowadza-
nych przez bank centralny st

C, 
– kredytowanie sektora prywatnego st

NI (tj. powiêkszenie kredytów banku central-
nego dla sektora prywatnego),

– inwestycje maj¹cych na celu pokrycie strat ksiêgowych w aktywach banku central-
nego spowodowanych zmianami kursu walutowego st

RI [2], 
– finansowanie sektora publicznego st

G, 
– zwiêkszenie wartoœci kapita³u banku centralnego st

O [3];
formalnie

(5)

gdzie:
(6)
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[2] W przypadku sta³ego kursu walutowego sRI równe jest zeru [patrz Neumann, 1996]. 
[3] Tak¿e transfery do innych organizacji.

t

F
t

F
t

P
t

P
tI

t p
AiAis +

=
t

tt

p
IEIR −

t

tA
t p

Gs =

O
t

G
t

RI
t

NI
t

C
tt ssssss ++++=

t

CB
t

Coin
tC

t p
CCs +=



Ct
Coin – oznacza koszt produkcji monet oraz Ct

CB oznacza sumê kosztów produkcji
banknotów i innych operacji banku centralnego;

(7)

At
P i At

F – oznaczaj¹ odpowiednio wielkoœci d³ugu krajowego i zagranicznego sektora
prywatnego w roku t;

(8)

Lt – oznacza straty ksiêgowe (strata wyra¿ana jest w liczbach dodatnich);
et – oznacza kurs walutowy;

(9)

At
G oznacza d³ug rz¹du w banku centralnym oraz Rt

G zysk banku centralnego w roku
t (Rt

G - it
GAt

G oznacza rzeczywist¹ wielkoœæ transferu z banku centralnego do bud¿etu w
roku t);

(10)

Rt
O oznacza czêœæ zysku banku centralnego przeznaczan¹ na zwiêkszenie kapita³u

banku centralnego w roku t.
Czêœæ dochodów banku centralnego z tytu³u emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki

pieniê¿nej, przekazywana do bud¿etu st
G (okreœlona równaniem (9)) nazywana jest rent¹ fi-

skaln¹ lub senioratem fiskalnym (ang. fiscal seigniorage) [patrz Klein i Neumann, 1990; oraz
Neumann, 1996]. Zgodnie z równaniem (9) wielkoœæ senioratu fiskalnego [4] przekazywa-
na jest do bud¿etu dwoma kana³ami: (1) poprzez po¿yczki banku centralne (∆At

G) [5] oraz
(2) poprzez transfer czêœci zysku wypracowanego przez bank centralny (Rt

G - it
GAt

G).
W Tablicy 2.1 przedstawiono wielkoœci dochodów NBP z tytu³u renty emisyjnej

i wielkoœci wydatkowane w latach 1990–1999 (w cenach z 1990 r.) [6]. Zmiany wielko-
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t

F
t

P
tNI

t p
AAs ∆+∆=

tt

F
tt

t

tRI
t pe

Ae
p
Ls ∆−==

t

G
t

G
t

G
t

G
tG

t p
)Ai(RAs −+∆=

,
t

O
tO

t p
Rs =

[4] W Polsce i inny krajach postkomunistycznych (w celu porównania z niektórymi krajami rozwiniêtymi
(Niemcy, Japonia) patrz Neumann (1996)).

[5] Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e w Polsce NBP nie kredytuje sektora publicznego w sposób bezpoœredni. Do
roku 1997 NBP móg³ kredytowaæ rz¹d poprzez bezpoœrednie zakupy papierów skarbowych. Aktualnie prawo
zabrania tego typu transakcji: „Ustawa bud¿etowa nie mo¿e przewidywaæ pokrywania deficytu bud¿etowego
przez zaci¹ganie zobowi¹zania w centralnym banku pañstwa” (Art. 220 Konstytucji RP).

[6] Szczegó³owe obliczenia przedstawione s¹ w pracy Cukrowski i Janecki (2001).
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Tablica 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
Lród³a                                                                                                                      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

Lród³a                                                                             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%

Lród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne
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Rysunek 2.1. Dochody NBP z emisji pieni¹dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej w latach 1990–1999 (w  proc. PKB)
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Rysunek 2.2. Wielkoœæ wydatków NBP w latach 1990–1999 w cenach 1990 (w proc. PKB)
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œci dochodów NBP z tytu³u senioratu w latach 1990–1999 w procentach produktu kra-
jowego brutto (PKB) przedstawiono na rys. 2.1. Wykorzystanie dochodów NBP w po-
szczególnych latach w procentach PKB pokazuje Rys. 2.2. 

3. Sposoby zwiêkszenia wielkoœci senioratu fiskalnego

Nale¿y zwróciæ uwagê na fakt, ¿e dochody banku centralnego odprowadzane ró¿-
nymi kana³ami do bud¿etu (zwane senioratem fiskalnym) stanowi¹ jedynie czêœæ ogól-
nych dochodów banku centralnego. Zgodnie z równaniem (9) wielkoœæ senioratu fiskal-
nego 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 pañstwa. Wielkoœæ œrodków
przekazywanych do bud¿etu obydwoma wymienionymi kana³ami zale¿y od wielkoœci
ca³kowitego dochodu banku centralnego, przy czym nale¿y oczekiwaæ, ¿e im wiêkszy
dochód banku tym wiêksze mo¿liwoœci zakupu papierów skarbowych (nale¿y zazna-
czyæ jednak, ¿e niekoniecznie taka zale¿noœæ musi mieæ miejsce) oraz czym wiêkszy
zysk banku tym wiêkszy transfer do bud¿etu (z rocznego zysku bilansowego dokony-
wane s¹ odpisy na fundusz rezerwowy w wysokoœci 2% oraz na fundusz premiowy, po-
zosta³a czêœæ wypracowanego przez NBP zysku, w miesi¹c po zatwierdzeniu przez Ra-
dê Ministrów rocznego sprawozdania finansowego NBP, podlega odprowadzeniu do
bud¿etu pañstwa) [7]. 

Nale¿y zwróciæ uwagê, ¿e czêœæ zysku NBP mo¿e przekazywaæ zaliczkowo na kon-
to bud¿etu pañstwa. Taka regu³a by³a stosowana przez bank centralny w pierwszej po³o-
wie lat 90., kiedy to co miesi¹c NBP przekazywa³ do bud¿etu zaliczki z zysku. Obecnie
bank centralny nie wyra¿a zgody na przekazywanie do bud¿etu zaliczkowych wyp³at [8].
Wyp³ata z zysku jest przekazywana jednorazowo nawet w sytuacjach du¿ych kwot. We-
d³ug szacunków Ministerstwa Finansów wyp³ata z zysku NBP w 2000 r. wyniesie 2,2 mld
z³, natomiast w 2001 r. a¿ 4,87 mld z³. Bardzo wysoka kwota planowana na rok 2001 wy-
nika z jednorazowych zmian zasad rachunkowoœci przy wycenie papierów d³u¿nych po-
siadanych przez NBP. Od 2000 r. stosowana jest zasada memoria³owa, dziêki czemu:
„…nie trzeba, jak do tej pory, sprzedawaæ aktywów, by rynkowy wzrost ich wartoœci
podnosi³ (albo obni¿a³) wynik finansowy banku…” [9].
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[7] Patrz: Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 roku.
[8] Patrz: Wilkowicz (2000).
[9] Patrz: Wilkowicz (2000).



Podzia³ zysku NBP w latach 1989–1999 przedstawiono w Tablicy 3.1. W latach
1989–1999 zysk NBP przekazany do bud¿etu waha³ siê od 84,7 proc. ca³oœci zysku NBP
w 1992 r. do 96,6 proc. w 1997 r. Problematyka zysku NBP i jego wp³ywu na rentê
emisyjn¹ zosta³a omówiona w rozdziale 4.2.

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e wiêksze, ca³kowite dochody banku centralnego nie musz¹ byæ
przeznaczane na zakup papierów skarbowych (tj., zwiêkszenie d³ugu rz¹dowego), ale na
przyk³ad, na pokrycie zwiêkszonych kosztów funkcjonowania banku centralnego (sC),
zwiêkszenie kredytu dla sektora prywatnego (sNI), inwestycje maj¹ce na celu pokrycie
strat ksiêgowych w aktywach banku centralnego spowodowanych zmianami kursu
walutowego (sRI) lub zwiêkszenie wartoœci kapita³u banku centralnego 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 prywatnego sNI oraz inwestycje
zwi¹zane ze zmian¹ wartoœci aktywów banku centralnego spowodowan¹ zmianami kursu
walutowego sRI), 

(b) zwiêkszenie wartoœci kapita³u banku centralnego sO,
mog¹ staæ siê Ÿród³ami dochodów banku [10] w poszczególnych latach [patrz Cukrowski,
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Tablica 3.1.  Zysk w NBP i transfer do bud¿etu

Rok
Zysk NBP
w mld z³

Czêœæ zysku przekazana
rz¹dowi
w mld z³

Czêœæ zysku przekazana
rz¹dowi

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%

Lród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne

[10] Odpowiednie wielkoœci pojawi¹ siê ze znakiem minus.
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2000 oraz 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 Cukrowski, 2000), lub zredukowaæ iloœæ aktywów walutowych w przypadku
wzrostu ich wartoœci spowodowanej zmianami kursu walutowego. Podobnie,
zwiêkszenie finansowania bud¿etu mo¿e nast¹piæ w wyniku zmniejszenia wartoœci
kapita³u banku centralnego (sytuacja obserwowana w Gruzji w 1998; patrz Cukrowski,
2000). Oczywiœcie mo¿liwa jest te¿ sytuacja odwrotna, jaka mia³a miejsce, 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 sektora prywatnego 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.

Nale¿y, zauwa¿yæ, ¿e w wymienionych powy¿ej przypadkach, zwiêkszenie wp³ywów
bud¿etu z banku centralnego nastêpuje bez zwiêkszenia bazy monetarnej i poda¿y
pieni¹dza, st¹d nie jest inflacjogenne. Oczywiœcie nale¿y podkreœliæ, ¿e zasoby banku
centralnego s¹ zawsze ograniczone, i st¹d nie s¹ to metody które mog¹ byæ stosowane w
nieskoñczonoœæ (tj., nie nale¿y opieraæ na nich finansowania deficytu bud¿etu), tym
niemniej mog¹ byæ, i jak pokazuj¹ obserwacje, bywaj¹ wykorzystywane w pewnych
skrajnych przypadkach.

Podobnie jak zwiêkszenie dochodów banku centralnego (przy nie zmienionej struk-
turze  kosztów), zmniejszenie kosztów funkcjonowania banku centralnego (przy nie
zmienionym poziomie dochodów) powoduje tak¿e zwiêkszenie zysku banku centralne-
go. Podsumowuj¹c, wielkoœæ senioratu fiskalnego mo¿e ulec zwiêkszeniu w wyniku de-
cyzji banku centralnego dotycz¹cych:  

(a) zwiêkszenia ca³kowitych dochodów banku centralnego (zak³adaj¹c, sta³oœæ
rozwi¹zañ dotycz¹cych podzia³u dochodów),

(b) zmniejszenia kredytu dla sektora prywatnego (przy niezmienionym poziomie
dochodów banku centralnego (zak³adaj¹c, sta³oœæ pozosta³ych rozwi¹zañ dotycz¹cych
podzia³u dochodów)

(c) zmniejszenia wartoœci kapita³u banku centralnego (przy niezmienionym poziomie
dochodów banku centralnego, zak³adaj¹c, sta³oœæ pozosta³ych rozwi¹zañ dotycz¹cych
podzia³u dochodów)

(d) zmniejszenia kosztów funkcjonowania banku centralnego (przy niezmienionym
poziomie dochodów banku centralnego, zak³adaj¹c, sta³oœæ rozwi¹zañ dotycz¹cych
podzia³u dochodów).
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Potencjalne mo¿liwoœci przedstawionych powy¿ej rozwi¹zañ analizowane s¹ w na-
stêpnym rozdziale.

4. Analiza mo¿liwoœci wzrostu dochodów bud¿etu z banku
centralnego

4.1. Zwiêkszenie ogólnych dochodów banku centralnego

Jak wspomniano w poprzednim rozdziale przy za³o¿eniu sta³oœci rozwi¹zañ
dotycz¹cych podzia³u dochodów, zwiêkszenie ca³kowitych dochodów banku centralnego
prowadzi do mniej lub bardziej proporcjonalnego zwiêkszenia wielkoœci senioratu
fiskalnego.

W przedstawionych poni¿ej rozwa¿aniach dotycz¹cych mo¿liwoœci zwiêkszenia
dochodów banku centralnego skoncentrujemy siê na nastêpuj¹cych zagadnieniach
bêd¹cych pochodnymi polityki banku centralnego:

– zwiêkszenie bazy monetarnej, 
– zwiêkszenie dochodów z oprocentowania kredytów,
– zwiêkszenie dochodów z operacji finansowych banku centralnego.
W nastêpnym podrozdziale (4.1.1) rozwa¿amy oczywisty sposób zwiêkszenia

dochodów banku centralnego poprzez zwiêkszenie renty monetarnej w wyniku
bezpoœredniego zwiêkszenia bazy monetarnej oraz w rezultacie zmiany poziomu 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 gospodarki. W dalszych rozwa¿aniach (podrozdzia³ 4.1.2) koncentrujemy
siê na dochodach banku centralnego z oprocentowania kredytów oraz operacjach
finansowych banku centralnego, które mog¹ byæ zarówno Ÿród³em dochodów jak i strat
banku centralnego (podrozdzia³ 4.1.3).

4.1.1. Wzrost renty monetarnej
Poprzez zmianê bazy monetarnej bank centralny w sposób bezpoœredni mo¿e

wp³yn¹æ na iloœæ pieni¹dza na rynku i zmianê wielkoœci renty monetarnej (st
M).

W sk³ad bazy monetarnej wchodzi pieni¹dz w cyrkulacji (bilon oraz bilety bankowe)
i depozyty banków komercyjnych na rachunkach w banku centralnym. Przy czym
wielkoœæ depozytów banków komercyjnych odpowiadaj¹ minimalnemu poziomowi
rezerw, jakie banki komercyjne maj¹ obowi¹zek lokowania w banku centralnym. 
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Zale¿noœæ pomiêdzy wielkoœci¹ bazy monetarnej a poziomem renty monetarnej
zaprezentowano w Tablicy 4.1 [11]. 

W Tablicy 4.2 przedstawiono wra¿liwoœæ renty monetarnej na zmiany wielkoœci bazy
monetarnej (w ró¿nych wariantach obliczeñ odnosz¹cych siê do tego samego roku
za³o¿ono sta³oœæ inflacji). 

Zaprezentowane w Tablicy 4.2 wyniki symulacji pokazuj¹, ¿e do 1998 roku 1 proc.
wzrost bazy monetarnej móg³by zaowocowaæ wzrostem renty monetarnej od 1,49 do
8,25 proc. Oczywiœcie du¿o wiêksze zmiany (od 14,87 proc. w 1990 r. do 82,49 proc. w
1996 r.) wyst¹pi³yby w przypadku wzrostu bazy monetarnej o 10 proc. W roku 1999,
kiedy mia³o miejsce zmniejszenie bazy monetarnej, wzrost bazy monetarnej o 10 proc.
spowodowa³oby ponad szeœciokrotny przyrost wartoœci renty monetarnej. 

Bior¹c pod uwagê, ¿e w sk³ad bazy monetarnej wchodzi pieni¹dz w cyrkulacji (bilon

Tablica 4.1. Baza monetarna i jej sk³adniki vs. renta monetarna
(w mld z³, w cenach 1990 r.)

Sk³adniki bazy monetarnej

Rok
Pieni¹dz
w obiegu

Depozyty banków
komercyjnych

w NBP

Baza
monetarna

Mt

Zmiana bazy
monetarnej

∆Mt

Renta
monetarna*

St

M

1 2 3 2+3 4 5
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

* W cenach roku 1990
Lród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne

[11] Nale¿y zaznaczyæ, ¿e w 1999 r. najwiêkszy wzrost pieni¹dza gotówkowego w obiegu mia³ miejsce pod
koniec roku i wi¹za³ siê z problemem roku 2000. Wed³ug danych NBP w grudniu 1999 r. przyrost pieni¹dza
gotówkowego w obiegu wyniós³ 56,8% rocznego przyrostu (46,2% w przypadku przyrostu pieni¹dza
gotówkowego w obiegu liczonego bez kas banków).
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Tablica 4.2. 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
Lród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne



oraz bilety bankowe) i depozyty banków komercyjnych na rachunkach w banku central-
nym,  nawet przy niezmienionej bazie monetarnej bank centralny mo¿e wp³ywaæ na iloœæ
pieni¹dza w gospodarce poprzez zmianê poziomu rezerw obowi¹zkowych. St¹d mo¿e-
my rozpatrzyæ wp³yw polityki rezerw obowi¹zkowych, prowadzonej przez bank central-
ny, na poziom renty monetarnej. Oczywiœcie narzêdzie to by³o stosowane przez NBP
w latach dziewiêædziesi¹tych. Wraz z pocz¹tkiem reform gospodarczych bank centralny
podnosi³ stopy rezerw obowi¹zkowych (z 10 proc. w 1989 r. do 30 proc. w 1990 r.), a na-
stêpnie, od 1992 r. NBP zacz¹³ obni¿aæ stopy rezerw obowi¹zkowych, ró¿nicuj¹c jedno-
czeœnie stopy rezerw na stopy od depozytów a vista oraz stopy od depozytów termino-
wych (patrz Tablica 4.3). 

Istotne zmiany NBP wprowadzi³ pod koniec 1997 r. Pocz¹wszy od 31 grudnia 1997 r.,
co najmniej 90 proc. wymaganej rezerwy by³o odprowadzane na rachunek NBP, nato-
miast 10 proc. pozostawa³o do dyspozycji banków (poprzednio banki mog³y zostawiaæ 50
proc. wymaganych przez NBP rezerw). Od 1 stycznia 1998 r. banki mog³y u¿ywaæ wy-
korzystywaæ ca³¹ rezerwê do bie¿¹cych rozliczeñ [12]. Przed zmian¹ banki nie mog³y
u¿ywaæ w bie¿¹cych rozliczeniach œrodków, które by³y odprowadzane na oprocentowa-
ny rachunek rezerwy.  Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e rezerwa obowi¹zkowa by³a w Polsce od po-
cz¹tku okresu transformacji instrumentem maj¹cym (poprzez swój wp³yw na mno¿nik
kreacji pieni¹dza) hamowaæ ekspansjê poda¿y pieni¹dza [13]. 

W 1999 r. NBP zmieni³ zasady naliczania rezerwy obowi¹zkowej. Za podstawê jej na-
liczania przyjêto œredni¹ arytmetyczn¹ depozytów z ka¿dego dnia miesi¹ca. W wyniku
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Tablica 4.3. 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

Lród³o: Dane NBP i  obliczenia w³asne

[12] Patrz: Zarz¹dzenie nr 7/97 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 16 paŸdziernika 1997 r.
w sprawie rezerwy obowi¹zkowej banków.

[13] Patrz: Tymoczko (2000).
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emisji przez NBP obligacji o oprocentowaniu indeksowanym w stosunku do inflacji oraz
konwersji zad³u¿enia bud¿etu w NBP od 30.09.1999 r. stopa rezerwy obowi¹zkowej mo-
g³a zostaæ obni¿ona do 5 proc. dla wszystkich rodzajów depozytów. W sumie 67 banków
komercyjnych zobowi¹za³o siê w zamian za uwolnione œrodki do zakupu obligacji NBP na
kwotê ponad 13 mld z³. Z zakupu obligacji zwolnione zosta³y banki komercyjne, które
odprowadza³y rezerwy obowi¹zkowe o wartoœci poni¿ej 5 mln z³. Operacja zamiany
znajduj¹cych siê w posiadaniu NBP tzw. obligacji pasywnych na obligacje skarbowe, z jed-
nej strony pozwoli³a na obni¿enie wielkoœci rezerw obowi¹zkowych, a z drugiej strony
da³a mo¿liwoœæ zmniejszenia skali operacji otwartego rynku. W 1999 r. po wspomnianych
wczeœniej dwóch zmianach dotycz¹cych sposobu naliczania rezerwy obowi¹zkowej, œre-
dnia stopa rezerwy liczona od do koñca sierpnia 1999 r. wynios³a 11,6 proc., natomiast
dla okresu od wrzeœnia do koñca grudnia spad³a do 5 proc., œrednia efektywna stopa re-
zerwy obowi¹zkowej w okresie styczeñ – sierpieñ 1999 r. wynios³a 11,8 proc., natomiast
od sierpnia do koñca 1999 r. – 4,5 proc. Wartoœæ poziomu rezerwy obowi¹zkowej przed-
stawiono w Tablicy 4.4.

Zmniejszenie stopy rezerw obowi¹zkowych w 1999 r. zbieg³o siê z emisj¹ obligacji
NBP, w których zamro¿ono uwolnione œrodki [14]. W wypadku zaniechania emisji
obligacji NBP  mog³oby dojœæ do nag³ego wzrostu iloœci pieni¹dza w gospodarce oraz
zmniejszenia wartoœci renty monetarnej.

Wyniki obliczeñ [15] przedstawione w tablicy 4.5 pokazuj¹, ¿e w latach 1997–1998
spadek wartoœci rezerwy obowi¹zkowej 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

Tablica 4.4. 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

Lród³o: Dane NBP

[14] W tym samym czasie mia³a miejsce wspomniana wczeœniej zamiana zobowi¹zañ bud¿etu pañstwa
wobec NBP na zbywalne obligacje skarbowe.

[15] 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).
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Tablica 4.5. 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.
Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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Tablica 4.6.  Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1993–1999

Okres Stopa kredytu refinansowego

(w rachunku
kredytu)

(na finansowanie
inwestycji centralnych)

Stopa
redyskontowa

weksli

Stopa kredytu
lombardowego

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

Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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pieni¹dza zmiana wartoœæ rezerwy o 10 proc. mog³aby spowodowaæ zmianê wartoœci
renty monetarnej a¿ o 126 proc.

4.1.2 Zwiêkszenie dochodów z oprocentowania kredytów
Bank centralny ma bezpoœredni wp³yw na cztery rodzaje stóp procentowych: stopê

kredytu refinansowego, stopê kredytu redyskontowego, stopê kredytu lombardowego,
oraz stopê referencyjn¹. Szczegó³owe dane na temat poziomu podstawowych stóp
procentowych przedstawiono w Tablicy 4.6.

G³ówn¹ pozycj¹ w strukturze kredytów udzielonych przez NBP bankom krajowym
s¹ kredyty refinansowe na inwestycje centralne udzielone przed rokiem 1990. W 1999 r.
kredyty refinansowe na inwestycje centralne stanowi³y 78,0 proc. wszystkich udzielonych
przez NBP kredytów, przy czym podstawow¹ ich czêœæ (64,5 proc.) stanowi³y kredyty na
pokrycie kapitalizowanych odsetek. Strukturê kredytów w walucie polskiej udzielanych
krajowym bankom przez NBP przedstawiono w Tablicy 4.7.

Wiêkszoœæ dochodów z tytu³u odsetek od kredytów stanowi¹ odsetki od kredytów
udzielonych bankom krajowym (96,4 proc.). W 1999 r. najwy¿szy udzia³ w przychodach
z odsetek od kredytów mia³y odsetki od kredytów refinansowych na inwestycje
centralne (89,47 proc., w 1998 r. 66,84 proc.). Struktura przychodów odsetkowych z
poszczególnych  rodzajów kredytów zosta³a przedstawiona w Tablicy 4.8.

Oczywiœcie zwiêkszenie oprocentowania kredytów mog³oby spowodowaæ wzrost
dochodów banku i w konsekwencji wzrost dochodów bud¿etu. Przeprowadzona
symulacja sugeruje, ¿e zwiêkszenie kosztu kredytu refinansowego przez NBP o 1 pkt.
proc. mog³oby spowodowaæ wzrost renty fiskalnej o oko³o 38,8 proc. (szczegó³y w
Tablicy 4.9).

Tablica 4.7. Struktura kredytów w walucie polskiej udzielonych krajowym bankom
komercyjnym przez NBP na koniec 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%

Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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Tablica 4.8. 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%

Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne

Tablica 4.9. 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 (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.

Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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4.1.3. Wzrost dochodów z operacji finansowych banku centralnego 
Najwa¿niejszymi operacjami finansowymi przeprowadzanymi przez NBP s¹ operacje

otwartego rynku. Maj¹ one zasadniczy wp³yw na koñcowy zysk bank centralnego i w rezul-
tacie na poziom renty fiskalnej. W niniejszym podrozdziale skupimy nasz¹ uwagê na opera-
cjach finansowych przeprowadzanych przez bank centralny, przy czym szczegó³owa anali-
za kosztów operacyjnych banku centralnego zostanie zaprezentowana w podrozdziale 4.2.

Operacje otwartego rynku s¹ podstawowym instrumentem oddzia³ywania NBP na
system bankowy i polegaj¹ one na sprzeda¿y lub zakupie przez bank centralny papierów
wartoœciowych. Wyró¿nia siê cztery podstawowe rodzaje operacji:

– operacje warunkowe zakupu papierów wartoœciowych,
– operacje warunkowej sprzeda¿y papierów wartoœciowych,
– operacje bezwarunkowe zakupu papierów wartoœciowych,
– operacje bezwarunkowej sprzeda¿y papierów wartoœciowych.
Operacje warunkowe zakupu (ang. repurchase agreement, REPO) polegaj¹ na zakupie

przez bank centralny papierów wartoœciowych od banków komercyjnych. Bank central-
ny zobowi¹zuje jednoczeœnie sprzedawców tych papierów do ich odkupienia po okreœlo-
nej cenie i w okreœlonym terminie. Operacje warunkowego zakupu mo¿na porównaæ do
krótkoterminowych kredytów udzielanych przez bank centralny pod zastaw papierów
wartoœciowych. Operacje warunkowe zakupu papierów wartoœciowych powoduj¹ cza-
sowe zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza, przy czym jest ono równe okresowi, na który za-
wierane s¹ operacje REPO. 

Operacje warunkowej sprzeda¿y (ang. reverse repurchase agreement, Reverse REPO)
polegaj¹ na sprzeda¿y przez bank centralny papierów wartoœciowych bankom komercyj-
nym. Bank centralny zobowi¹zuje jednoczeœnie nabywców tych papierów do ich od-
sprzeda¿y po okreœlonej cenie i w okreœlonym terminie. Operacje warunkowej sprzeda-
¿y mo¿na porównaæ do zawierania krótkoterminowych lokat w banku centralnym pod
zastaw papierów wartoœciowych. Operacje warunkowej sprzeda¿y papierów wartoœcio-
wych powoduj¹ czasowe zmniejszenie poda¿y pieni¹dza, przy czym jest one równe okre-
sowi, na który zawierane s¹ operacje Reverse REPO. 

Operacje bezwarunkowe zakupu (ang. outright purchase) polegaj¹ na zakupie przez
bank centralny papierów wartoœciowych od banków komercyjnych. Operacje te powo-
duj¹ trwa³e zwiêkszenie poda¿y pieni¹dza.

Operacje bezwarunkowej sprzeda¿y (ang. outright sale) polegaj¹ na sprzeda¿y przez
bank centralny papierów wartoœciowych dla banków komercyjnych. Operacje te powo-
duj¹ trwa³e zmniejszenie poda¿y pieni¹dza.

Nale¿y podkreœliæ, ¿e operacje bezwarunkowe, w przeciwieñstwie do operacji wa-
runkowych, na trwa³e zmniejszaj¹ lub zwiêkszaj¹ p³ynnoœæ systemu bankowego. W po-



równaniu do kredytów, operacje otwartego rynku s¹ skuteczniejszym instrumentem po-
lityki pieniê¿nej, z tego wzglêdu, ¿e z góry pozwalaj¹ ustaliæ kwotê wzrostu poda¿y pie-
ni¹dza lub jego zmniejszenia, wynikaj¹c¹ ze sprzeda¿y lub zakupu papierów wartoœcio-
wych. Narodowy Bank Polski w ramach transakcji absorbuj¹cych wolne œrodki z systemu
bankowego ma do dyspozycji nastêpuj¹ce operacje:

– warunkow¹ sprzeda¿ bonów skarbowych,
– bezwarunkow¹ sprzeda¿ bonów i obligacji skarbowych,
– emisjê bonów pieniê¿nych.
W ramach transakcji zasilaj¹cych system bankowy NBP mo¿e przeprowadziæ: warun-

kowy zakup bonów skarbowych, lub bezwarunkowy zakup bonów i obligacji skarbowych.
W ramach prowadzonej przez NBP polityki pieniê¿nej, bank centralny koncentruje

siê na operacjach otwartego rynku i w konsekwencji na kszta³towaniu krótkotermino-
wych stóp procentowych, pozostawiaj¹c jednoczeœnie rynkowi mo¿liwoœæ kszta³towania
stóp d³ugoterminowych. 

W latach 90. pierwsze interwencje NBP na rynku miêdzybankowym mia³y miejsce
w 1993 r. W ramach operacji otwartego rynku stosowano zarówno operacje REPO jak
i Reverse REPO. W sytuacji permanentnej nadp³ynnoœci podstawowym instrumentem ope-
racji otwartego rynku by³y operacje Reverse REPO. W wyniku problemów z nadp³ynno-
œci¹ w sektorze bankowym w 1994 r., NBP wprowadzi³ formê bezwarunkowej sprzeda-
¿y papierów wartoœciowych [16] tzw. aukcje outright sell. Przedmiotem tych operacji by-
³y skarbowe papiery wartoœciowe, które wczeœniej Ministerstwo Finansów sprzeda³o
bezpoœrednio do banku centralnego w ramach finansowania deficytu bud¿etowego.
Oczywiœcie nastêpstwem decyzji o bezwarunkowej sprzeda¿y papierów wartoœciowych
by³ spadek dochodów bud¿etu z tytu³u wyp³at z zysku w 1995 r. (dochody z tytu³u ró¿-
nicy pomiêdzy cen¹ zakupu przez NBP bonów skarbowych a cen¹ ich sprzeda¿y do sek-
tora bankowego oraz mniejsze koszty warunkowej sprzeda¿y bonów). Wartoœæ przepro-
wadzanych przez NBP operacji otwartego rynku przedstawiono w Tablicy 4.10.

W naszych rozwa¿aniach skupimy siê teraz na stopie referencyjnej [17], jako ¿e ma
ona bezpoœredni wp³yw na generowane przez bank centralny koszty operacji
finansowych w ramach przeprowadzanych operacji otwartego rynku. 

Stopa referencyjna, wyznaczana przez oprocentowanie krótkookresowych operacji
otwartego rynku wskazuje bie¿¹cy kierunek polityki pieniê¿nej oraz pe³ni funkcjê najni¿-
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[16] 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.”

[17] Stopa procentowa papierów wartoœciowych sprzedawanych lub kupowanych w ramach operacji
otwartego rynku nazywana jest stop¹ stop¹ interwencyjn¹ banku centralnego. Minimaln¹ wartoœci¹ stopy
interwencyjnej jest stopa referencyjna NBP.



szej stopy dla stóp rynku miêdzybankowego. Podlega ona czêstszym zmianom ni¿ stopy
podstawowe [18]. Na przyk³ad, poziom stopy interwencyjnej, maj¹cy bezpoœrednio
wp³yw na koszty przeprowadzanych operacji otwartego rynku, w roku 1999 zmienia³ siê
kilkakrotnie [19].

W Tablicy 4.11. przedstawiono analizê wra¿liwoœci kosztów finansowych operacji
otwartego rynku na zmianê stóp procentowych [20] (zak³adaj¹c, ¿e skala operacji otwar-
tego rynku w danym roku jest sta³a, a bank centralny ma bezpoœrednio wp³yw na stopê
interwencyjn¹). Otrzymane wyniki pokazuj¹, ¿e gdyby w 1999 r. œrednia stopa kosztu ob-
s³ugi bonów pieniê¿nych NBP by³a wy¿sza o 1 pkt. proc., wówczas koszty dyskonta by-
³yby wiêksze o 246,9 mln z³ (285,8 mln z³ dla 1998 r). Taki wzrost kosztów operacji
otwartego rynku spowodowa³by zmniejszenie siê renty fiskalnej o 30,8 mln z³ (39,1 mln
z³ w 1998 r.). Wp³yw zmian kosztów operacji otwartego rynku na wartoœæ renty fiskalnej
(zak³adaj¹c, ¿e efekt wzrostu œredniej stopy kosztu obs³ugi bonów pieniê¿nych, przek³a-
da siê na zmianê wartoœci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwen-
cji zgodnie ze równaniem (9) powoduje zmianê wartoœci renty fiskalnej) przedstawiono
w Tablicy 4.11.

Zmiana wartoœci renty fiskalnej mo¿e wyst¹piæ równie¿ w przypadku zwiêkszania lub
zmniejszania skali operacji otwartego rynku (przy sta³ej wysokoœci stopy interwencyjnej).
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[18] Patrz: „Œredniookresowa strategia polityki pieniê¿nej na lata 1999–2003”, NBP, Warszawa, wrzesieñ
1998r.

[19] Decyzj¹ Rady Polityki Pieniê¿nej (RPP) od 23 stycznia stopa referencyjna zosta³a obni¿ona z 15,5 proc.
do 13,0 proc. Ze wzglêdu na zagro¿enie osi¹gniêcia celu inflacyjnego, w drugiej po³owie roku RPP dwukrotnie
podwy¿sza³a stopy procentowe. Z dniem 23 wrzeœnia stopa referencyjna zosta³a podniesiona do 14 proc.,
natomiast z dniem 18 listopada stopa ta wzros³a do 16,5 proc. 

[20] Temat kosztów NBP zostanie równie¿ rozwiniêty w podrozdziale 4.4.

Tablica 4.10. 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

Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne



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 systemie bankowym powoduje, ¿e bank centralny bar-
dziej anga¿uje siê w sterylizacjê wolnych œrodków. Tym samym wzrost kosztów operacji
otwartego rynku powoduje zmniejszenie zysku w danym roku, a w konsekwencji mniej-
sz¹ rentê emisyjn¹.

W 1999 r. zanotowano spadek salda operacji otwartego rynku z 28 575,5 mln z³ na ko-
niec 1998 r. do 11 133,0 mln z³ na koniec 1999 r. Przy czym by³o to rezultatem zmniejsze-
nia emisji bonów pieniê¿nych. W wyniku obni¿enia stopy rezerw obowi¹zkowych, uwol-
nione œrodki zosta³y zaabsorbowane przez NBP poprzez wyemitowanie  d³ugotermino-
wych obligacji NBP, o oprocentowaniu indeksowanym do inflacji i terminach do wykupu
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Tablica 4.11. 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 (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.

Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne



od 6 do 10 lat. Emisja d³ugoterminowych obligacji skarbowych o ³¹cznej wartoœci 13032,0
mln z³ spowodowa³a zwiêkszenie w pozycji „d³u¿ne papiery wartoœciowe NBP w obiegu”
w bilansie NBP [21]. Nale¿y ponadto podkreœliæ, ¿e zaniechanie przez NBP skupu walut
od banków komercyjnych spowodowa³o zahamowanie wzrostu nadp³ynnoœci w systemie
bankowym (jeden z g³ównych czynników zwiêkszenia p³ynnoœci systemu bankowego –
przyrost aktywów zagranicznych netto nie wzrasta³ jak w poprzednich latach). 

W Tablicy 4.12. przedstawiono sk³adniki wyniku finansowego dzia³alnoœci NBP.

Bior¹c pod uwagê jedynie zmianê skali operacji otwartego rynku (przy zachowaniu na
niezmienionym poziomie stóp procentowych), mo¿na przyj¹æ, ¿e zwiêkszenie emisji
papierów d³u¿nych przez bank centralny spowoduje wzrost kosztów, zmniejszenie zysku
i ostatecznie zmniejszenie renty fiskalnej. Wyniki symulacji tego procesu przedstawiono
w Tablicy 4.13.

Wyniki symulacji przeprowadzonej dla roku 1999 pokazuj¹, ¿e wzrost emisji
papierów d³u¿nych o 1 proc., przy niezmienionej stopie referencyjnej spowodowa³by
spadek wartoœci renty fiskalnej (w roku 1999, spadek ten wyniós³by 2,3 mln z³, tj. renta
fiskalna uleg³aby zmniejszeniu o oko³o 14,3 proc.). 

4.2. Zmniejszenie niefiskalnych wydatków banku centralnego

4.2.1. Redukcja kredytu dla sektora prywatnego 
Bank centralny mo¿e przekazywaæ rz¹dowi œrodki równie¿ w sytuacji, kiedy renta

monetarna jest równa zeru. Mo¿e mieæ to miejsce w sytuacji, kiedy redukcji ulega d³ug
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Tablicy 4.12. 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

Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne

[21] Przed emisj¹ obligacji d³ugoterminowych przez NBP, bank centralny posiada³ jedynie bony pieniê¿ne.



prywatnego sektora finansowego, przy jednoczesnym zwiêkszeniu d³ugu sektora
publicznego.

Typowym przyk³adem kraju, gdzie redukcja pozarz¹dowego d³ugu jest podstawo-
wym Ÿród³em dochodów bud¿etowych pochodz¹cych z banku centralnego jest Gruzja
[22]. W kraju tym w latach 1996–1999 oko³o 70 proc. dochodów przekazanych do bu-
d¿etu przez bank centralny pochodzi³o z redukcji zad³u¿enia sektora pozarz¹dowego
(krajowego sektora prywatnego i zad³u¿enia zagranicznego). 

Podobna sytuacja mia³a miejsce w Polsce latach 1991–1992 kiedy wartoœci transfe-
rów do bud¿etu przewy¿sza³y ca³kowit¹ wartoœæ dochodów NBP z tytu³u emisji pieni¹-
dza i prowadzenia polityki pieniê¿nej. Czasowe zwiêkszenie wp³ywów do bud¿etu by³o
mo¿liwe dziêki zamianie d³ugu sektora prywatnego (tj. ujemnym wielkoœciom wydatków
inwestycyjnych i innych). Jednak bli¿sza analiza zmian wartoœci d³ugu krajowego (AP) i za-
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Tablica 4.13. 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 (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.
Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne

[22] Patrz Cukrowski (2000).
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Tablica 4.14. 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

* Na pozycjê tê sk³adaj¹ siê: Aktywa zagraniczne – Pasywa zagraniczne – Depozyty walutowe instytucji niefinansowych
** Na pozycjê tê sk³adaj¹ siê: Nale¿noœci od banków + Nale¿noœci od sektora niefinansowego – Zobowi¹zania z³otowe wobec sektora niefinansowego –

Zobowi¹zania z tytu³u emisji papierów wartoœciowych
Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne



granicznego (AF) prywatnego sektora finansowego pokazuje, ¿e w Polsce rzadko docho-
dzi³o do sytuacji, w której nastêpowa³ spadek d³ugu sektora prywatnego (patrz Tablica
4.14). Mimo to w latach 1991–92 oraz w roku 1997, spadkowi d³ugu sektora prywatne-
go w walucie krajowej towarzyszy³ wzrost renty fiskalnej (Tablica 4.14 i 4.15)

W Polsce jedynie w latach 1993–94 oraz 1997–98 dodatnim wartoœciom renty
inwestycyjnej netto odpowiada³y dodatnie wartoœci renty fiskalnej (patrz Tablica 4.15).
Szczególnie w latach 1993–94 wraz z przyrostem d³ugu krajowego oraz zagranicznego
prywatnego sektora finansowego 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
wartoœæ renty fiskalnej).

Poni¿ej pokazano rezultaty symulacji wp³ywu zmian wielkoœci renty inwestycyjnej
netto na wartoœæ ogólnych dochodów banku centralnego (uwzglêdniaj¹c wagi
poszczególnych sk³adników wchodz¹cych w sk³ad renty inwestycyjnej netto oraz wagi
renty inwestycyjnej netto w ca³kowitych dochodach NBP). W tablicy 4.16 przedstawiono
trzy warianty obliczeñ. W pierwszym za³o¿ono, ¿e zwiêkszeniu odpowiednio o 1, 5 oraz
10 proc. (w stosunku do pierwotnie zanotowanej w danym roku zmianie) ulega jedynie
wartoœæ d³ugu krajowego sektora prywatnego (AP). W wariancie tym d³ug sektora
zagranicznego (AF) ulega tylko rzeczywistej zmianie obserwowanej w danym roku. W
drugim wariancie za³o¿ono, ¿e dodatkowemu zwiêkszeniu o 1, 5 oraz 10 proc. uleg³a
tak¿e d³ug zagraniczny sektora prywatnego (AF), przy czym d³ug krajowego sektora
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Tablica 4.15. Renta inwestycyjna netto i renta fiskalna 

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%

Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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Tablica 4.16. 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.
Lród³o: Obliczenia w³asne



prywatnego (AP) ulega jedynie zmianom rzeczywiœcie obserwowanym w danym roku. W
trzecim wariancie zwiêkszeniu o 1, 5 oraz 10 proc. ulegaj¹ wartoœci d³ugu sektora
prywatnego krajowego i zagranicznego. W obliczeniach wykorzystano rzeczywiste dane
dotycz¹ce inflacji. Za³o¿ono równie¿ niezmiennoœæ poziomu dochodów banku
centralnego oraz sta³oœæ rozwi¹zañ dotycz¹cych podzia³u dochodów.

Wyniki symulacji wskazuj¹, ¿e zmiana zagranicznego d³ugu sektora prywatnego od 1
do 10 proc. mog³aby spowodowaæ zmianê wartoœci renty inwestycyjnej netto od -0,009
mld z³ w 1991 r. do 0,504 mld z³ w 1995 r.  Najwiêksza 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 Tablica 4.18) 

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 Tablica 4.17).
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Tablica 4.17. Zmiana wartoœci renty inwestycyjnej netto, przy zmianie
sk³adników SNI (w mld z³)

Rok Zmiana wartosci SNI

przy zmianie ∆AF o:
Zmiana wartosci SNI

przy zmianie ∆AP o:
10% 5% 1% 10% 5% 1%

1990 0,255 0,128 0,026 0,493 0,247 0,049
1991 -0,009 -0,004 -0,001 -0,009 -0,004 -0,001
1992 0,072 0,036 0,007 -0,116 -0,058 -0,012
1993 0,099 0,049 0,010 0,049 0,024 0,005
1994 0,088 0,044 0,009 -0,031 -0,015 -0,003
1995 0,504 0,252 0,050 -0,061 -0,030 -0,006
1996 0,254 0,127 0,025 -0,062 -0,031 -0,006
1997 0,305 0,152 0,030 -0,104 -0,052 -0,010
1998 0,319 0,160 0,032 -0,168 -0,084 -0,017
1999 0,128 0,064 0,013 0,042 0,021 0,004

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
Lród³o: Obliczenia w³asne



4.2.2. Zmniejszenie kosztów funkcjonowania banku centralnego
Problematyka kosztów generowanych przez bank centralny zosta³a ju¿ wczeœniej

czêœciowo podjêta w kontekœcie prowadzonej przez bank polityki stóp procentowych
(podrozdzia³ 4.1.2) Generalnie nale¿y stwierdziæ, ¿e podstawow¹ pozycj¹ kosztow¹
w rachunku wyniku NBP jest koszt przeprowadzanych przez NBP operacji otwartego
rynku. Jednak w sk³ad ca³kowitych kosztów banku centralnego wchodz¹ równie¿ koszty
administracyjne oraz pozosta³e koszty. Szczegó³ow¹ specyfikacjê kosztów w uk³adzie ro-
dzajowym dla lat 1998–1999 przedstawiono w Tablicy 4.19.

4.2.2.1 Zmniejszenie kosztów administracyjnych 
W sk³ad kosztów administracyjnych wchodz¹: wydatki ponoszone w zwi¹zku z zaku-

pem znaków pieniê¿nych (57,7 proc. kosztów administracyjnych w 1999 r.), koszty us³ug
niematerialnych,  koszty zu¿ycia materia³ów i energii, koszty podró¿y s³u¿bowych.
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Tablica 4.18. 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.
Lród³o: Obliczenia w³asne



Koszty administracyjne dzielone s¹ równie¿ na koszty osobowe (wynagrodzenia ³¹cz-
nie z narzutami na p³ace) oraz koszty rzeczowe (koszt zakupu znaków pieniê¿nych, dru-
ku nowych banknotów itp.)

Wiêkszoœæ kosztów rzeczowych stanowi¹ koszty zwi¹zane z zakupem znaków pie-
niê¿nych, ale do tej kategorii kosztów nale¿¹ równie¿ koszty utrzymania specjalistyczne-
go transportu, obiektów bankowych, amortyzacji, zu¿ycia materia³ów i przedmiotów
nietrwa³ych. Koszty produkcji znaków pieniê¿nych stanowi¹ istotn¹ pozycjê w kosztach
us³ug materialnych NBP. Przyk³adowo w Polsce, w 1999 r. bank centralny poniós³ wiêk-
sze ni¿ w poprzednich latach koszty zakupu znaków pieniê¿nych (wzrost wydatków
w 1999 r. o 141,1 proc. w porównaniu z rokiem 1998). Wynika³o to z przesuniêcia p³at-
noœci dla firmy brytyjskiej De La Rue International Limited i Polskiej Wytwórni Papierów
Wartoœciowych SA z tytu³u przenoszenia technologii produkcji banknotów do kraju [23]

O ile koszty administracyjne w latach 1997–1998 nie przekracza³y 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 wzrost kosztów administracyjnych.  Sta³o siê
tak przede wszystkim za spraw¹ wspomnianych wczeœniej kosztów zwi¹zanych z zaku-
pem znaków pieniê¿nych. Szczegó³owy podzia³ kosztów administracyjnych przedstawio-
no w Tablicy 4.20.

Koszty administracyjne, jako jeden z czynników okreœlaj¹cych wartoœæ wypracowa-
nego zysku NBP, maj¹ oczywiœcie wp³yw na wartoœæ renty fiskalnej. Przeprowadzone
obliczenia wskazuj¹, ¿e niewielkie ograniczenie kosztów administracyjnych mo¿e znacz¹-
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Tablica 4.19. Koszty NBP w uk³adzie rodzajowym*

Specyfikacja 1998 1999
Wykonanie

w mln z³
Plan

w mln z³
Wykonanie

w mln z³
Wykonanie

w  proc.
Koszty ogó³em, w tym: 6.990,5 7.399,4 6.303,0 85,2%
Odsetki zap³acone 766,2 409,9 313,1 76,4%
Koszty obs³ugi papierów
wartoœciowych

5.402,0 6.006,0 3.334,7 55,5%

Prowizje i op³aty 29,9 30,0 16,2 54,0%
Koszty administracyjne dzia³ania
banku

542,8 835,3 759,1 90,9%

Pozosta³e koszty 249,6 118,2 1.879,9 1.590,4%

* Wartoœci nominalne na koniec danego roku
Lród³o: Dane NBP

[23] Patrz: Sprawozdanie z dzia³alnoœci Narodowego Banku Polskiego w 1999 roku.



co wp³yn¹æ na wartoœæ renty fiskalnej. Na przyk³ad, gdyby w 1999 r. koszty administra-
cyjne NBP zosta³y ograniczone o 10 proc., wartoœæ renty fiskalnej wzros³aby o oko³o
0,009 mld z³, czyli o prawie 58,9 proc. Szczegó³owe wyniki obliczeñ wp³ywu zmian ko-
sztów administracyjnych na wartoœæ renty fiskalnej przedstawiono w Tablicy 4.21.

4.2.2.2 Zmniejszenie „pozosta³ych kosztów” banku centralnego
Przy omawianiu wyniku finansowego NBP warto równie¿ zwróciæ uwagê na pozycjê

„pozosta³e koszty”. Sk³adnikami pozosta³ych kosztów s¹ koszty wynikaj¹ce m.in. z do-
datkowych, nieplanowanych op³at lub utworzenia rezerw celowych. Przyk³adowo sk³a-
dnikami pozosta³ych kosztów w 1998 r. by³y 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 Gwarancyjnego w wysokoœci 89,8 mln z³,
– utworzenie nieplanowanej wczeœniej rezerwy celowej na nabyte w BIG Banku

Gdañskim SA wierzytelnoœci Pierwszego Komercyjnego Banku SA w Lublinie w wysoko-
œci 44,6 mln z³.

Ponadto w 1998 r. dokonano odpisu na fundusze specjalne w wysokoœci 3,0 mln z³. 
W 1999 r. wartoœæ „pozosta³ych kosztów” wynios³a a¿ 1.879,9 mln z³ (planowano

zaledwie 118,2 mln z³). Tak du¿a rozbie¿noœæ by³a efektem przeprowadzonej konwer-
sji zad³u¿enia bud¿etu pañstwa w NBP na obligacje skarbowe o sta³ym oprocentowa-
niu. Prawie w ca³oœci (1.719,4 mln z³) na wartoœæ „pozosta³ych kosztów” z³o¿y³y siê
nieplanowane koszty z tytu³u odpisów aktualizuj¹cych wartoœæ ksiêgow¹ aktywów. Wy-
nios³y one 1.719,4 mln z³ i by³y zwi¹zane z obni¿eniem siê wartoœci ksiêgowej, otrzy-
manych przez NBP obligacji skarbowych od Ministerstwa Finansów w wyniku konwer-
sji zad³u¿enia. 
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Tablica 4.20. 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
* Wartoœci nominalne na koniec danego roku
Lród³o: Dane NBP
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Tablica 4.21. Symulacja wp³ywu zmian kosztów administracyjnych na wartoœæ renty fiskalnej (w mld z³)

Zmiana kosztów administracyjnych ("KA") o:
Specyfikacja

1999*

-10% -5% -1% 1% 5% 10%

Koszty administracyjne NBP 0,759

Koszty ogó³em NBP 6,303

Zysk NBP 2,214

Wartoœæ "KA" po zmianie o % 0,683 0,721 0,752 0,767 0,797 0,835

Koszty ogó³em NBP po zmianie "KA" o % 6,227 6,265 6,295 6,311 6,341 6,379

Zysk NBP po zmianie "KA" o % 2,289 2,251 2,221 2,206 2,176 2,138

Renta fiskalna po zmianie "KA" 0,026 0,0208 0,017 0,015 0,011 0,007

Zmiana wartoœci renty fiskalnej 0,009 0,005 0,001 -0,001 -0,005 -0,009

Zmiana procentowa 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 (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
Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne
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Tablica 4.22. Symulacja wp³ywu zmian wielkoœci pozosta³ych kosztów na wartoœæ renty fiskalnej (w mld z³)

1999* Zmiana "pozosta³ych kosztów" ("PK") o:
Specyfikacja

-10% -5% -1% 1% 5% 10%

Pozosta³e koszty NBP 1,879

Koszty ogó³em NBP 6,303

Zysk NBP 2,214

Wartoœæ "PK" po zmianie o % 1,692 1,786 1,861 1,899 1,974 2,068

Koszty ogó³em NBP po zmianie "PK" o x% 6,115 6,209 6,284 6,322 6,397 6,491

Zysk NBP po zmianie "PK" o % 2,401 2,307 2,232 2,195 2,120 2,026

Renta fiskalna po zmianie "PK" o % 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
Lród³o: Dane NBP i obliczenia w³asne



Ponadto nale¿y wspomnieæ, ¿e w swojej dotychczasowej historii NBP ponosi³ rów-
nie¿ straty nadzwyczajne. Przyk³adowo w 1994 r. NBP poniós³ równie¿ straty nadzwy-
czajne w wysokoœci 260,8 mld z³ (starych z³otych). Na pozycjê tê sk³ada³y siê rozliczenia
wynikaj¹ce z odsprzeda¿y po cenie ni¿szej od nomina³u rubli radzieckich oraz rumuñ-
skich 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 administra-
cyjne, wp³ywaj¹ na wartoœæ wypracowanego zysku NBP i w zwi¹zku z tym maj¹ wp³yw
na wartoœæ renty fiskalnej. Przedstawione w Tablicy 4.22 obliczenia pokazuj¹, ¿e gdyby
w 1999 r. „pozosta³e koszty” uleg³y zmniejszeniu o 10 proc., wartoœæ renty fiskalnej
wzros³aby o oko³o 0,023 mld z³, czyli o 145,8 proc. Z drugiej strony wzrost wartoœci „po-
zosta³ych kosztów” o 1 proc. spowodowa³by spadek renty fiskalnej o 0,002 mld z³, czyli
o 14,6 proc.

5. Podsumowanie 

W niniejszym opracowaniu, na przyk³adzie analizy dochodów bud¿etu z NBP w la-
tach 1990–1999, omówiono potencjaln¹ 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 funkcjonowania banku (przy nie zmienio-
nym poziomie inwestycji i zasadach podzia³u zysku). Wzrost dochodów banku centralne-
go mo¿e nast¹piæ nie tylko w wyniku zwiêkszenia bazy monetarnej (tj. w wyniku bezpo-
œredniego zwiêkszenia poda¿y pieni¹dza oraz zmiany poziomu rezerw obowi¹zkowych),
lecz tak¿e w wyniku zwiêkszenia dochodów z oprocentowania kredytów (poprzez zmia-
ny podstawowych stóp procentowych banku).

Z przeprowadzonych obliczeñ wynika, ¿e do 1999 roku 1 procentowy wzrost bazy
monetarnej móg³by zaowocowaæ wzrostem renty monetarnej od 1,49 proc. do 8,25
proc. Z wiêkszymi dysproporcjami mamy do czynienia w latach, w których nast¹pi³ spa-
dek wartoœci bazy monetarnej. W 1999 roku zmiana bazy monetarnej o 10 proc. spowo-
dowa³oby 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, ro-
œnie obieg gotówkowy w stosunku do wielkoœci wk³adów bie¿¹cych, a w konsekwencji
roœnie mno¿nik pieniê¿ny i renta monetarna. W wyniku przeprowadzanych przez NBP

41

Studia i Analizy CASE Nr 227 – Wp³yw polityki banku centralnego ...



operacji otwartego rynku, bank centralny generuje koszty, które maj¹ wp³yw na wielkoœæ
jego wyniku finansowego i w konsekwencji na wielkoœæ renty emisyjnej. Koszty operacji
otwartego rynku stanowi¹ dominuj¹c¹ pozycjê w rachunku wyników NBP. 

Wzrost w 1999 r. œredniej stopy kosztu obs³ugi bonów o 1 pkt. proc., spowodowa³-
by wzrost kosztów dyskonta o 246,9 mln z³. Prze³o¿y³oby siê to bezpoœrednio na zmniej-
szenie siê 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 obowi¹zkowej o 1 proc. spowodo-
wa³by spadek wartoœci renty monetarnej od 2,1 do 2,4 proc. W 1999 r zmiana wartoœci
rezerwy o 10 proc. wywo³a³aby zmianê wartoœci renty monetarnej a¿ o 126 proc. Z ko-
lei zwiêkszenie o 1 pkt. proc. kosztu kredytu refinansowego przez NBP spowodowa³o-
by wzrost renty fiskalnej o oko³o 38,8 proc. 

Wyniki symulacji wskazuj¹, ¿e zmiana zagranicznego d³ugu sektora prywatnego od 1
do 10 proc. mog³aby spowodowaæ zmianê wartoœci renty inwestycyjnej netto od -0,009
mld z³ w 1991 r. do 0,504 mld z³ w 1995 r.  Najwiêksza procentowa zmiana mia³a miej-
sce w 1998 r., kiedy to wyst¹pi³ 21,0 proc. spadek d³ugu zagranicznego sektora prywat-
nego. W przypadku krajowego d³ugu sektora prywatnego, analogiczna zmiana spowodo-
wa³aby 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 centralnego mo¿e wp³ywaæ na wartoœæ
renty fiskalnej. W Polsce do g³ównych sk³adników tego rodzaju kosztów nale¿¹ koszty ad-
ministracyjne oraz tzw. „pozosta³e koszty”. Ograniczenie kosztów administracyjnych
mo¿e wp³ynaæ na wartoœæ koñcow¹ renty fiskalnej. Ograniczenie przez NBP w 1999 r.
kosztów 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 „pozosta³ych kosztów” spowodowa³aby
wzrost wartoœci renty fiskalnej 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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