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Streszczenie

W pracy przedstawiono analize mozliwosci zwigkszenia dochodéw budzetu z tytutu
renty emisyjnej (senioratu) na przyktadzie Narodowego Banku Polskiego. Pokazano
sposoby, z pomoca ktérych bank centralny poprzez zmiane podstawowych zafozen
polityki pienieznej (zmiany stép procentowych, wielkosé¢ operacji otwartego rynku,
zmiany struktury portfela) moze wptyna¢ na wielkos¢ dochodow budzetu z tytutu renty
emisyjnej. Na przykiadzie analizy wplywow budzetu z NBP w latach 1990-1999
pokazano potencjalne mozliwosci rozpatrzonych metod.

Stowa kluczowe: renta emisyjna, seniorat, NBP, bank centralny, budzet paristwa
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|. Wprowadzenie

Zjawisko deficytu budzetowego, jego skutkow gospodarczych oraz mozliwosci jego
finansowania jest przedmiotem nieustannych dyskusji zaréwno wsréd ekonomistow, jak
i politykéw. Przy czym problem finansowania deficytu budzetu nabiera zawsze szczegdl-
nego znaczenia w warunkach destabilizacji makroekonomicznej. Nalezy doda¢, ze w Pol-
sce w okresie transformacji gospodarki, w kazdym kolejnym roku obserwowany byt
znaczny deficyt budzetu paristwa (Tablica I.1).

Tablica I.1. Deficyt budzetu panstwa w latach 1990-2000

Rok Deficyt budzetowy
w min zt w proc. PKB

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

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Ogolnie, przyjmuje sig, ze deficyt budzetowy moze byé finansowany poprzez: (1)
zwigkszenie diugu wewnetrznego, (2) zwigkszenie diugu zewnetrznego oraz (3) ze $rod-
kéw otrzymanych z banku centralnego (z tytutu renty emisyjnej). W rozwinietych gospo-
darkach dochody budzetu z banku centralnego stanowia zazwyczaj konsekwencje prze-
prowadzanych zmian w polityce monetarnej (wartos¢ wptywéw z tytutu senioratu w roz-
winietych krajach Europy zachodniej waha si¢ miedzy 0,5-1,5 proc. PKB). W Polsce,
podobnie jak i w innych krajach postkomunistycznych [l], renta emisyjna jest jednak

[1] Szacunkowa ocena wielkosci wptywow budzetu w Czechach, Gruzji i Kyrgyzstanie przedstawiona jest
odpowiednio w pracach: Cukrowski i Stavrev (1999), Cukrowski (2000), Cukrowski i Bushman (2000).
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nadal czesto traktowana jako wazne zrédto finansowania wydatkéw publicznych. Sposéb
finansowania deficytu budzetu w latach dziewieédziesiatych przedstawiono w Tablicy 1.2.

Tablica 1.2. Zrédta finansowania deficytu budzetowego (w min zt)

Krajowe zrédta finansowania Zagraniczne
Rok Deficyt [ Ogotem | W systemie | W systemie zrédfa
bankowym | pozabankowym |  finansowania
1991 -3.097,3 3.190,9 3.150,0 40,9 -93,6
1992 -6.911,5 7.194,4 6.618,8 575,6 -282,9
1993 -4.342,0 4.928,3 3.753,9 1.174,4 -586,3
1994 -5.739,8 6.979,4 4.926,0 2.0534 -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

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

W literaturze przyjmuije sie, ze finansowanie deficytu przez bank centralny powo-
duje wzrost bazy monetarnej i jeszcze wigkszy (poprzez mnoznik kreacji pieniadza)
wzrost podazy pienigdza (w rezultacie czego nastepuje wzrost inflacji). Oczywiscie jest
to rozumowanie bardzo uproszczone i jak pokazujg do$wiadczenia innych krajéw znaj-
dujacych sie w okresie transformacji [patrz, np. Cukrowski, 2000], nie zawsze praw-
dziwe (tj. zwigkszenie dochodéw budzetu z banku centralnego niekoniecznie musi by¢
Zwiagzane ze wzrostem bazy monetarnej i zwiekszong inflacja).

W rozwazaniach przedstawionych w niniejszej pracy koncentrujemy sie na proble-
mie dochodéw pozyskiwanych przez budzet panstwa z Narodowego Banku Polskiego.
Przy czym prezentowana analiza dotyczy dwdch podstawowych zagadnien: (1) catko-
witych dochodéw banku centralnego bedacych wynikiem posiadanego monopolu na
emisje pienigdza i prowadzenie polityki pienigznej (w szczegélnosci, dochodéw z emi-
sji pieniadza i operaciji finansowych banku centralnego), oraz (2) mozliwosci finansowa-
nia deficytu budzetu (transferéw z banku centralnego do budzetu) $rodkami pozyski-
wanymi z banku centralnego.

Niniejsze opracowanie ma nastepujaca strukture. W rozdziale drugim przedstawio-
no zagadnienia teoretyczne dotyczace renty emisyjnej i sposobow jej wykorzystania.
W rozdziale trzecim pokazano metody zwigkszania renty fiskalnej przez bank central-
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ny. W rozdziale czwartym przedstawiono analize potencjalnych mozliwosci wptywu
polityki banku centralnego na wysokos¢ renty fiskalnej. Opracowanie koricza wnioski
z przeprowadzonej analizy.

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

Podobnie jak w pracach Cukrowski i Stavrev (1999) oraz Cukrowski i Janecki
(1998, 2001), oraz zgodnie z propozycja Neumann'a (1996), znaczenie terminu renta
emisyjna lub seniorat (ang. seigniorage), zdefiniujemy jako sume wszystkich dochodéw,
bedacych rezultatem monopolu banku centralnego na prowadzenie polityki pienieznej
i emisje pieniadza. Przy czym ogélna wartos¢ dochodéw NBP z tytutu renty emisyjnej
w roku t jest suma trzech sktadnikow:

=sM+sl+ s/ (N

§ ‘

t
gdzie
stM — warto$¢ renty monetarnej,
st’ — dochody z oprocentowania kredytu dla sektora prywatnego,
st’ — dochody z operacji finansowych Narodowego Banku Polskiego.

Wielkos¢ renty monetarnej s™ odpowiada wielkosci srodkéw prywatnego sektora fi-
nansowego niezbednej do otrzymania z banku centralnego kwoty odpowiadajacej zmia-
nie bazy monetarnej AM, i obliczana jest w nastepujacy sposéb:

v AM,

= )

s =20
b,

gdzie:

AM, - zmiana bazy monetarnej,

P, — ogdlny wskaznik poziomu cen.

Drugi skfadnik réwnania (1) okresla wielkos¢ dochodéw z obstugi diugu sektora
prywatnego (odsetek) udzielonego przez bank centralny prywatnemu sektorowi finan-
sowemu w przesziosci (obstuga diugu sektora publicznego nie jest uwzgledniona
w obliczeniach, poniewaz jest to wewnetrzna transakcja pomiedzy rzadem a bankiem
centralnym):



Studia i Analizy CASE Nr 227 — Wplyw polityki banku centralnego ...

,_ifAl+ifAf IR -IE,
s, = = 3)
p[ pt

gdzie:

A iA - oznaczajg odpowiednio diug netto prywatnego sektora finansowego w wa-
lucie krajowej i walutach obcych;

i, I, — oznaczaja odpowiednio wielkosci nominalne krajowych i zagranicznych stép
procentowych;

IR, IE, — oznaczaja odpowiednio dochody NBP z odsetek od kredytow i wydatki NBP
na oprocentowanie depozytéw w roku t.

Wielko$¢ dochodéw z operacii finansowych NBP (stA) okreslona jest wyrazeniem:
st=2e Q0

gdzie:

G, — oznacza nominalng wielko$¢ dochodéw banku centralnego z operacji finanso-
wych w roku t.

Catkowite dochody banku centralnego z tytutu emisji pieniadza i prowadzenia polity-
ki pienigznej s, przeznaczane sg na nastgpujace cele [Neumann, 1996; Cukrowski i Jane-
cki, 2001]:

— pokrycie kosztéw produkciji pienigdza oraz operacji finansowych przeprowadza-
nych przez bank centralny s,C,

— kredytowanie sektora prywatnego s,
nego dla sektora prywatnego),

— inwestycje majacych na celu pokrycie strat ksiegowych w aktywach banku central-
nego spowodowanych zmianami kursu walutowego s,%' [2],

— finansowanie sektora publicznego stG,

— zwiekszenie wartosci kapitatu banku centralnego sto [3%;

NI (tj. powiekszenie kredytow banku central-

formalnie
_ .C NI RI G o
S, =8, +s, +s, +s +s, (5)
gdzie:
Coin CB
o ©

t

2

[2] W przypadku statego kursu walutowego s rowne jest zeru [patrz Neumann, 1996].
[3] Takze transfery do innych organizacji.
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th°"’ — oznacza koszt produkcji monet oraz CtCB oznacza sume kosztéw produkgji
banknotéw i innych operacji banku centralnego;

AA” + A4T
StNI — t + (7)

P,

A 1A - oznaczaja odpowiednio wielkosci diugu krajowego i zagranicznego sektora
prywatnego w roku t;

StRI = i = _Le’AfF (8)
b ép;
L, — oznacza straty ksiggowe (strata wyrazana jest w liczbach dodatnich);
e, —oznacza kurs walutowy;

AAC +(RC —i°4°
SIG — t ( t L4, ) (9)
b,

AtG oznacza dtug rzadu w banku centralnym oraz RtG zysk banku centralnego w roku
t (RtG - itGAtG oznacza rzeczywista wielko$¢ transferu z banku centralnego do budzetu w
roku t);
o
o_R~

, ; (10)
)2

N

Rto oznacza cze$¢ zysku banku centralnego przeznaczang na zwigkszenie kapitatu
banku centralnego w roku t.

Czes¢ dochodéw banku centralnego z tytutu emisji pieniadza i prowadzenia polityki
pienieznej, przekazywana do budzetu stG (okreslona réwnaniem (9)) nazywana jest rentg fi-
skalng lub senioratem fiskalnym (ang. fiscal seigniorage) [patrz Klein i Neumann, 1990; oraz
Neumann, 1996]. Zgodnie z réwnaniem (9) wielko$¢ senioratu fiskalnego [4] przekazywa-
na jest do budzetu dwoma kanatami: (1) poprzez pozyczki banku centralne (AAtG) [5] oraz
(2) poprzez transfer czesci zysku wypracowanego przez bank centralny (RtG - itGAtG).

W Tablicy 2.1 przedstawiono wielkosci dochodéw NBP z tytutu renty emisyjnej
i wielkosci wydatkowane w latach 1990-1999 (w cenach z 1990 r.) [6]. Zmiany wielko-

[4] W Polsce i inny krajach postkomunistycznych (w celu poréwnania z niektérymi krajami rozwinigtymi
(Niemcy, Japonia) patrz Neumann (1996)).

[5] Nalezy zwroci¢ uwage, ze w Polsce NBP nie kredytuje sektora publicznego w sposéb bezposredni. Do
roku 1997 NBP mogt kredytowac rzad poprzez bezposrednie zakupy papieréw skarbowych. Aktualnie prawo
zabrania tego typu transakgji: ,,Ustawa budzetowa nie moze przewidywa¢ pokrywania deficytu budzetowego
przez zaciaganie zobowigzania w centralnym banku paristwa” (Art. 220 Konstytucji RP).

[6] Szczegdtowe obliczenia przedstawione sa w pracy Cukrowski i Janecki (2001).



Tablica 2.1. Wielkosci dochodéw NBP z tytutu renty emisyjnej i wydatkéw NBP w latach 1990-1999 (w cenach roku 1990)

[ 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 [ 1994 [ 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999
mid PLN
Ogétem s [e666] 325384 1,51 1,00 [ 411 ] 1,00 1,79 | 1,46 | 0,90
Zrodia mid PLN
Renta monetarna S 530 [ 1,37 | 1,51 | 094 | 097 | 227 | 0,74 | 1,07 { 1,37 [ -0,10
Dochody z oprocentowania S(I 0,80 0,51 0,45 0,17 0,06 | -0,08 [ 0,03 0,04 0,06 0,12
kredytow
Dochody z operacji finans. s} 0,17 { -009 | -004 | 0,40 | 0,63 | 0,65 | 008 | 0,13 [ 0,03 [ 0,I6
Wydatki mid PLN
Transfer do budzetu S¢ -0,39 | 2,88 | 3,64 | I3l 1,50 | -1,19 | -0,16 | 1,05 | 0,25 | 0,02
Koszty NBP S¢ 0,4 (019|012 ) 013 ) 017 ] 029 | 065 | 074 [ 086 | 0,77
Wydatki inwestycyjne i inne sM+s™| 6,50 | -1,37 | -1,88 | 0,03 | -0,07 | 3,68 | 0,32 | -0,55 | 0,34 | -0,61
Zwigkszenie kapitatu banku S° 0,02 | 0,09 [ 0,04 | 0,05 | 0,06 | 0,07 | 0,03 | 0,0l | 0,01 [ 0,0l
centralnego
Zrodia Udzial procentowy w dochodach NBP
Renta monetarna S"  [79,5% [42,3%|39,3% | 62,2% | 88,4% | 55,3% [ 73,7% | 59,6% | 93,7% |-11,1%
Dochody z oprocentowania S, 12,1% | 15,6% [ 11,7% | 11,5% | 5,2% [ -2,0% | 3,0% | 2,0% | 4,3% | 13,6%
kredytéw
Dochody z operacji finans. s’ 2,6% |[-2,9% | -1,0% |26,2% | 57,0% [ 15,9% | 7,7% | 7,5% | 2,0% [ 18,3%
Wydatki Udzial procentowy w wydatkach NBP
Transfer do budzetu S¢ |-58% |88,7% | 94,8% | 86,8% [ 136,6% [-28,8%|-15,5%| 58,2% | 17,0% | 1,8%
Koszty NBP S© 2,1% [ 57% | 3,2% | 8,5% | 152% | 6,9% |65,0% |41,4% | 59,1% | 86,2%
Wydatki inwestycyijne i inne SM+S" [97,5% [-42,29%|-48,9%| 1,7% | -6,3% |89,4% | 32,1% |-30,8%| 23,5% |-68,0%
Zwigkszenie kapitatu banku S° 0,4% | 2,8% | 0,9% | 3,0% | 3,3% | 1,7% | 2,8% | 0,4% | 0,4% | 0,9%
centralnego

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne
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Rysunek 2.1. Dochody NBP z emisji pieniadza i prowadzenia polityki pienieznej w latach 1990-1999 (w proc. PKB)
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Rysunek 2.2. Wielkos¢ wydatkéw NBP w latach 1990-1999 w cenach 1990 (w proc. PKB)
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$ci dochodow NBP z tytutu senioratu w latach 1990-1999 w procentach produktu kra-
jowego brutto (PKB) przedstawiono na rys. 2.1. Wykorzystanie dochodéw NBP w po-
szczegdlnych latach w procentach PKB pokazuje Rys. 2.2.

3. Sposoby zwiekszenia wielkosci senioratu fiskalnego

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze dochody banku centralnego odprowadzane réz-
nymi kanaftami do budzetu (zwane senioratem fiskalnym) stanowig jedynie czes$¢ ogél-
nych dochodéw banku centralnego. Zgodnie z réwnaniem (9) wielkos¢ senioratu fiskal-
nego zalezy od wielkosci pozyczek udzielonych rzadowi przez bank centralny w danym
roku (ilosci papieréw skarbowych zakupionych przez bank centralny) oraz od wielosci
zysku transferowanego przez bank centralny do budzetu panstwa. Wielkos¢ srodkow
przekazywanych do budzetu obydwoma wymienionymi kanatami zalezy od wielkosci
catkowitego dochodu banku centralnego, przy czym nalezy oczekiwac, ze im wigkszy
dochéd banku tym wieksze mozliwosci zakupu papieréw skarbowych (nalezy zazna-
czyé jednak, ze niekoniecznie taka zalezno$¢ musi mie¢ miejsce) oraz czym wigkszy
zysk banku tym wiekszy transfer do budzetu (z rocznego zysku bilansowego dokony-
wane s3 odpisy na fundusz rezerwowy w wysokosci 2% oraz na fundusz premiowy, po-
zostafa cze$¢ wypracowanego przez NBP zysku, w miesiac po zatwierdzeniu przez Ra-
de Ministréow rocznego sprawozdania finansowego NBP, podlega odprowadzeniu do
budzetu panstwa) [7].

Nalezy zwréci¢ uwage, ze cze$¢ zysku NBP moze przekazywaé zaliczkowo na kon-
to budzetu panistwa. Taka reguta byta stosowana przez bank centralny w pierwszej poto-
wie lat 90., kiedy to co miesiagc NBP przekazywat do budzetu zaliczki z zysku. Obecnie
bank centralny nie wyraza zgody na przekazywanie do budzetu zaliczkowych wypfat [8].
Wypfata z zysku jest przekazywana jednorazowo nawet w sytuacjach duzych kwot. We-
dtug szacunkéw Ministerstwa Finansow wyptata z zysku NBP w 2000 r. wyniesie 2,2 mld
zt, natomiast w 2001 r. az 4,87 mld zt. Bardzo wysoka kwota planowana na rok 2001 wy-
nika z jednorazowych zmian zasad rachunkowosci przy wycenie papieréw dtuznych po-
siadanych przez NBP. Od 2000 r. stosowana jest zasada memoriatowa, dzieki czemu:
,»...nie trzeba, jak do tej pory, sprzedawac aktywow, by rynkowy wzrost ich wartosci
podnosit (albo obnizat) wynik finansowy banku...” [9].

[7] Patrz: Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 roku.
[8] Patrz: Wilkowicz (2000).
[9] Patrz: Wilkowicz (2000).
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Podziat zysku NBP w latach 1989-1999 przedstawiono w Tablicy 3.1. W latach
19891999 zysk NBP przekazany do budzetu wahat sie od 84,7 proc. catosci zysku NBP
w 1992 r. do 96,6 proc. w 1997 r. Problematyka zysku NBP i jego wptywu na rente
emisyjna zostata oméwiona w rozdziale 4.2.

Tablica 3.1. Zysk w NBP i transfer do budzetu

Zysk NBP Czes¢ zysku przekazana| Czes¢ zysku przekazana
Rok w mid zt rzadowi rzadowi

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

Zrédto: Dane NBP i obliczenia whasne

Nalezy zauwazy¢, ze wieksze, catkowite dochody banku centralnego nie musza by¢
przeznaczane na zakup papierow skarbowych (tj., zwiekszenie dtugu rzadowego), ale na
przykiad, na pokrycie zwiekszonych kosztow funkcjonowania banku centralnego (s€),
zwiekszenie kredytu dla sektora prywatnego (s\), inwestycje majace na celu pokrycie
strat ksiggowych w aktywach banku centralnego spowodowanych zmianami kursu
walutowego (s%) lub zwigkszenie wartosci kapitatu banku centralnego s°.

Z drugiej strony, w zalezno$ci od prowadzonej polityki, typowe sktadniki wydatkow
bankéw centralnych w krajach rozwinietych, takie jak:

(a) renta inwestycyjna (kredytowanie sektora prywatnego sN oraz inwestycje
zwigzane ze zmiang wartosci aktywow banku centralnego spowodowang zmianami kursu
walutowego sf),

(b) zwiekszenie wartosci kapitatu banku centralnego s°,
moga stac sie zrédtami dochoddw banku [ 10] w poszczegéinych latach [patrz Cukrowski,

|

[10] Odpowiednie wielkosci pojawig si¢ ze znakiem minus.
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2000 oraz Cukrowski i Bushman, 2000]. W szczegolnosci, bank centralny moze
zmniejszy¢ akcje kredytowa dla prywatnego sektora finansowego i otrzymane s$rodki
przeznaczy¢ na zwiekszenie kredytu dla rzadu (sytuacja typowa dla Gruzji konca lat 90.,
patrz Cukrowski, 2000), lub zredukowaé ilos¢ aktywéw walutowych w przypadku
wzrostu ich wartosci spowodowanej zmianami kursu walutowego. Podobnie,
zwiekszenie finansowania budzetu moze nastapi¢c w wyniku zmniejszenia wartosci
kapitatu banku centralnego (sytuacja obserwowana w Gruzji w 1998; patrz Cukrowski,
2000). Oczywiscie mozliwa jest tez sytuacja odwrotna, jaka miata miejsce, na przykfad w
Czechach, gdzie poczawszy od roku 1995 nastepowal gwaltowny wzrost wartosci
krajowego dlugu prywatnego sektora finansowego w banku centralnym (AP), przy
stabilnym poziomie diugu zagranicznego (AF) [patrz Cukrowski i Stavrev, 1999].
Pomiedzy rokiem 1995 a 1994 nastapit wzrost dtugu sektora prywatnego o 221 proc. (z
75,04 do 165,82 mld czeskich koron). W kolejnych dwdch latach wzrost ten nie byt juz
tak imponujacy, ale i tak przekroczyt 120 proc.

Nalezy, zauwazy¢, ze w wymienionych powyzej przypadkach, zwiekszenie wptywéw
budzetu z banku centralnego nastepuje bez zwiekszenia bazy monetarnej i podazy
pienigdza, stad nie jest inflacjogenne. Oczywiscie nalezy podkresli¢, ze zasoby banku
centralnego s3 zawsze ograniczone, i stad nie s3 to metody ktére moga by¢ stosowane w
nieskoficzonosé¢ (tj., nie nalezy opiera¢ na nich finansowania deficytu budzetu), tym
niemniej moga by¢, i jak pokazuja obserwacje, bywajg wykorzystywane w pewnych
skrajnych przypadkach.

Podobnie jak zwiekszenie dochodéw banku centralnego (przy nie zmienionej struk-
turze kosztéw), zmniejszenie kosztow funkcjonowania banku centralnego (przy nie
zmienionym poziomie dochodéw) powoduje takze zwigkszenie zysku banku centralne-
go. Podsumowujac, wielkos¢ senioratu fiskalnego moze ulec zwigkszeniu w wyniku de-
cyzji banku centralnego dotyczacych:

(@) zwigkszenia catkowitych dochodéw banku centralnego (zakiadajac, statosc
rozwigzan dotyczacych podziatu dochodéw),

(b) zmniejszenia kredytu dla sektora prywatnego (przy niezmienionym poziomie
dochodéw banku centralnego (zaktadajac, stafo$¢ pozostatych rozwiazan dotyczacych
podziatu dochodéw)

(c) zmniejszenia wartosci kapitatu banku centralnego (przy niezmienionym poziomie
dochodéw banku centralnego, zaktadajac, statos¢ pozostatych rozwiazan dotyczacych
podziatu dochoddéw)

(d) zmniejszenia kosztow funkcjonowania banku centralnego (przy niezmienionym
poziomie dochodéw banku centralnego, zaktadajac, statos¢ rozwiazan dotyczacych
podziatu dochodéw).
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Potencjalne mozliwosci przedstawionych powyzej rozwigzan analizowane s3 w na-
stepnym rozdziale.

4. Analiza mozliwosci wzrostu dochodéw budzetu z banku
centralnego

4.1. Zwiekszenie ogélnych dochodéw banku centralnego

Jak wspomniano w poprzednim rozdziale przy zafozeniu stafosci rozwigzan
dotyczacych podziatu dochodéw, zwiekszenie catkowitych dochodéw banku centralnego
prowadzi do mniej lub bardziej proporcjonalnego zwigkszenia wielkosci senioratu
fiskalnego.

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

— zwiekszenie bazy monetarnej,

— zwiekszenie dochodéw z oprocentowania kredytow,

— zwigkszenie dochodéw z operacji finansowych banku centralnego.

W nastgpnym podrozdziale (4.1.1) rozwazamy oczywisty sposéb zwigkszenia
dochodéw banku centralnego poprzez zwiekszenie renty monetarnej w wyniku
bezposredniego zwigkszenia bazy monetarnej oraz w rezultacie zmiany poziomu rezerw
obowiazkowych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze do dziatan tych nalezy podchodzi¢
niezwykle ostroznie, gdyz moga one w prosty sposéb doprowadzi¢ do wzrostu inflacji i
destabilizacji gospodarki. W dalszych rozwazaniach (podrozdziat 4.1.2) koncentrujemy
sie¢ na dochodach banku centralnego z oprocentowania kredytéow oraz operacjach
finansowych banku centralnego, ktére moga by¢ zaréwno zrédtem dochoddw jak i strat
banku centralnego (podrozdziat 4.1.3).

4.1.1. Wzrost renty monetarnej

Poprzez zmiane bazy monetarnej bank centralny w sposéb bezposredni moze
wplyna¢ na ilos¢ pienigdza na rynku i zmiane wielkosci renty monetarnej (stM).

W skiad bazy monetarnej wchodzi pieniadz w cyrkulacji (bilon oraz bilety bankowe)
i depozyty bankéw komercyjnych na rachunkach w banku centralnym. Przy czym
wielkos¢ depozytéw bankéw komercyjnych odpowiadajg minimalnemu poziomowi
rezerw, jakie banki komercyjne maja obowiazek lokowania w banku centralnym.
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Zalezno$¢ pomiedzy wielkoscia bazy monetarnej a poziomem renty monetarnej
zaprezentowano w Tablicy 4.1 [I1].

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

Sktadniki bazy monetarnej Baza Zmiana bazy Renta
Pieniadz | Depozyty bankéw | monetarna | monetarnej monetarna’
Rok w obiegu komercyjnych M AM, s
w NBP
I 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

"f W cenach roku 1990

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wtasne

W Tablicy 4.2 przedstawiono wrazliwos¢ renty monetarnej na zmiany wielkosci bazy
monetarnej (W roznych wariantach obliczen odnoszacych sie do tego samego roku
zatozono stafos¢ inflacji).

Zaprezentowane w Tablicy 4.2 wyniki symulacji pokazuja, ze do 1998 roku | proc.
wzrost bazy monetarnej mogtby zaowocowa¢ wzrostem renty monetarnej od 1,49 do
8,25 proc. Oczywiscie duzo wieksze zmiany (od 14,87 proc. w 1990 r. do 82,49 proc. w
1996 r.) wystapityby w przypadku wzrostu bazy monetarnej o 10 proc. W roku 1999,
kiedy miato miejsce zmniejszenie bazy monetarnej, wzrost bazy monetarnej o 10 proc.
spowodowatoby ponad szesciokrotny przyrost wartosci renty monetarnej.

Biorac pod uwage, ze w sktad bazy monetarnej wchodzi pieniadz w cyrkulacji (bilon

[11] Nalezy zaznaczy¢, ze w 1999 r. najwiekszy wzrost pienigdza gotéwkowego w obiegu miaf miejsce pod
koniec roku i wiazat si¢ z problemem roku 2000. Wedtug danych NBP w grudniu 1999 r. przyrost pieniadza
gotowkowego w obiegu wyniost 56,8% rocznego przyrostu (46,2% w przypadku przyrostu pieniadza
gotowkowego w obiegu liczonego bez kas bankéw).
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Tablica 4.2. Zmiana renty monetarnej w wyniku wzrostu wartosci bazy monetarnej

Rok Baza Wartos¢ Wartos¢ renty monetarnej Procentowy wyrost wartosci renty

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

w mid zt cen monetarnej’ przy zmianie bazy monetarnej o: monetarnej o:
M P 1% 5% 10% 1% 5% 10%

1989 2,57 18,5
1990 7,85 100,0 5,30 5,36 5,67 6,07 1,49% 7,43% 14,87%
1991 10,13 160,4 1,37 1,48 1,74 2,05 4,44% 2221% | 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 l,14 1,40 1,72 6,03% 30,16% | 60,32%
1998 53,64 730,6 1,37 1,45 1,74 2,11 5,35% 26,74% 53,48%
1999 52,80 802,2 -0,10 -0,04 0,22 0,55 62,76% | 314,85% | 629,96%
Zatozenia:

- Rok bazowy 1990,
— Przyrosty bazy monetarnej odnosza si¢ do poziomu bazy monetarnej z konca danego roku,

— Zmiana bazy monetarnej nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikow majacych wptyw na wartos¢ renty emisyjnej.

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

"+ 03aujpuad> mjupq HiAujod mAdM — £ZZ IN FS¥D Azijpuy 1 Dipnig




20

Studia i Analizy CASE Nr 227 - . Cukrowski, J. Janecki

oraz bilety bankowe) i depozyty bankéw komercyjnych na rachunkach w banku central-
nym, nawet przy niezmienionej bazie monetarnej bank centralny moze wptywaé na ilos¢
pieniagdza w gospodarce poprzez zmiang poziomu rezerw obowigzkowych. Stad moze-
my rozpatrzy¢ wptyw polityki rezerw obowiazkowych, prowadzonej przez bank central-
ny, na poziom renty monetarnej. Oczywiscie narzedzie to byto stosowane przez NBP
w latach dziewigcdziesiatych. Wraz z poczatkiem reform gospodarczych bank centralny
podnosit stopy rezerw obowiazkowych (z 10 proc. w 1989 r. do 30 proc. w 1990 r.), a na-
stepnie, od 1992 r. NBP zaczat obniza¢ stopy rezerw obowiazkowych, réznicujac jedno-
czesnie stopy rezerw na stopy od depozytéw a vista oraz stopy od depozytéw termino-
wych (patrz Tablica 4.3).

Tablica 4.3. Wartosc¢ stopy rezerw obowiazkowych (w procentach)

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

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

Istotne zmiany NBP wprowadzit pod koniec 1997 r. Poczawszy od 3| grudnia 1997 r.,
co najmniej 90 proc. wymaganej rezerwy byfo odprowadzane na rachunek NBP, nato-
miast |10 proc. pozostawato do dyspozycji bankéw (poprzednio banki mogty zostawia¢ 50
proc. wymaganych przez NBP rezerw). Od | stycznia 1998 r. banki mogty uzywac wy-
korzystywac cafa rezerwe do biezacych rozliczen [12]. Przed zmiang banki nie mogty
uzywac w biezacych rozliczeniach srodkéw, ktére byty odprowadzane na oprocentowa-
ny rachunek rezerwy. Nalezy zauwazy¢, ze rezerwa obowiazkowa byta w Polsce od po-
czatku okresu transformacji instrumentem majacym (poprzez swoj wptyw na mnoznik
kreacji pienigdza) hamowa¢ ekspansje podazy pieniadza [I3].

W 1999 r. NBP zmienit zasady naliczania rezerwy obowiazkowej. Za podstawe jej na-
liczania przyjeto $redniag arytmetyczng depozytdw z kazdego dnia miesigca. W wyniku

[12] Patrz: Zarzadzenie nr 7/97 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 16 pazdziernika 1997 r.
w sprawie rezerwy obowigzkowej bankéw.
[13] Patrz: Tymoczko (2000).
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emisji przez NBP obligacji o oprocentowaniu indeksowanym w stosunku do inflacji oraz
konwersji zadtuzenia budzetu w NBP od 30.09.1999 r. stopa rezerwy obowigzkowej mo-
gla zosta¢ obnizona do 5 proc. dla wszystkich rodzajéw depozytow. W sumie 67 bankéw
komercyjnych zobowigzato sie w zamian za uwolnione $rodki do zakupu obligacji NBP na
kwote ponad I3 mld zt. Z zakupu obligacji zwolnione zostaly banki komercyjne, ktére
odprowadzaly rezerwy obowiazkowe o wartosci ponizej 5 min zt. Operacja zamiany
znajdujacych sie w posiadaniu NBP tzw. obligacji pasywnych na obligacje skarbowe, z jed-
nej strony pozwolifa na obnizenie wielkosci rezerw obowigzkowych, a z drugiej strony
data mozliwo$¢ zmniejszenia skali operacji otwartego rynku. W 1999 r. po wspomnianych
wczesniej dwdch zmianach dotyczacych sposobu naliczania rezerwy obowiazkowe;j, $re-
dnia stopa rezerwy liczona od do kornca sierpnia 1999 r. wyniosta | 1,6 proc., natomiast
dla okresu od wrzesnia do konca grudnia spadta do 5 proc., $rednia efektywna stopa re-
zerwy obowiazkowej w okresie styczen — sierpient 1999 r. wyniosta | 1,8 proc., natomiast
od sierpnia do konca 1999 r. — 4,5 proc. Wartos¢ poziomu rezerwy obowiazkowej przed-
stawiono w Tablicy 4.4.

Tablica 4.4. Wartos¢ poziomu rezerwy obowiazkowej (w min zf)

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

Zrédto: Dane NBP

Zmniejszenie stopy rezerw obowiazkowych w 1999 r. zbiegto sie z emisja obligacji
NBP, w ktérych zamrozono uwolnione srodki [14]. W wypadku zaniechania emisji
obligacji NBP mogtoby dojs¢ do nagtego wzrostu ilosci pienigdza w gospodarce oraz
Zmniejszenia wartosci renty monetarne;.

Wyniki obliczen [15] przedstawione w tablicy 4.5 pokazuja, ze w latach 1997-1998
spadek wartosci rezerwy obowiazkowej o | proc. mogiby spowodowac spadek wartosci
renty monetarnej od 2,1 do 2,4 proc. W 1999 r., kiedy mial miejsce spadek podazy

[14] W tym samym czasie miata miejsce wspomniana wczesniej zamiana zobowigzan budzetu panstwa
wobec NBP na zbywalne obligacje skarbowe.

[15] W obliczeniach przyjeto zafozenie, ze wielko$¢ zmiany wartoéci rezerwy obowiazkowej jest taka
sama jak zmiana wartosci renty monetarnej (oznacza to, ze wolne srodki wynikajace ze zmniejszenia wartosci
rezerwy obowiazkowej zwigkszajg wartos¢ podazy pieniadza).
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Tablica 4.5. Symulacja wptywu zmiany wartosci rezerwy obowiazkowej na poziom renty monetarnej

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

w proc. -10%| -5% | -1% | 1% | 5% | 10% | -10% -5% -1% 1% 5% 10%
1997 17,05 153 1162|169 | 172 | 179 | 179 | -23,7% |-11,8%| -24% | 24% | 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 45 | 48 | 50 | 51 53 | 55 [ -62,5% |-31,2%| -6,2% | 6,2% | 31,2% | 62,5%

Zatozenia:

- Rok bazowy 1990,

— Zmiana rezerwy obowiazkowej odnosi si¢ do wartosci rezerwy obowiazkowej na koniec danego roku,

— Zmiana wartosci rezerwy obowiazkowej nie implikuje zmian pozostatych wielkosci wskaznikéw makroekonomicznych majacych wplyw na wartosé¢ renty
emisyjnej.

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

Zrédto: Dane NBP i obliczenia whasne
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Tablica 4.6. Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1993-1999

Okres Stopa kredytu refinansowego Stopa Stopa kredytu Stopa referencyjna
- - redyskontowa | lombardowego |(minimalna stopa rentownosci
(w rachunku (na finansowanie A .
kredytu) inwestycji centralnych) weksli 28-dniowych)

do 01.93 38,0 32,0 37,0
02.93-04.94 35,0 29,0 33,0
05.94-01.95 33,0 28,0 31,0
02.95-04.95 35,0 31,0 34,0
05.95-08.95 31,0 27,0 30,0
09.95-12.95 29,0 25,0 28,0
01.96-06.96 27,0 26,0 23,0 26,0
07.96-07.96 26,0 25,0 22,0 25,0
08.96-12.96 28,0 27,0 24,5 27,0

01.98 28,0 27,0 24,5 27,0 23,5

02.98-03.98 28,0 27,0 24,5 27,0 24,0

04.98 28,0 27,0 24,5 27,0 23,0

05.98-06.98 27,0 26,0 23,5 26,0 21,5

07.98-08.98 25,0 24,0 21,5 24,0 19,0

09.98 25,0 24,0 21,5 24,0 18,0

10.98-11.98 23,0 22,0 20,0 22,0 17,0

12.98 21,0 20,0 18,25 20,0 15,5

01.99-08.99 18,0 17,0 15,5 17,0 13,0

09.99-10.99 18,0 17,0 15,5 17,0 14,0

11.99-12.99 21,5 20,5 19,0 20,5 16,5

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne
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pieniagdza zmiana warto$¢ rezerwy o 10 proc. mogtaby spowodowa¢ zmiane wartosci
renty monetarnej az o 126 proc.

4.1.2 Zwigkszenie dochodéw z oprocentowania kredytéow

Bank centralny ma bezposredni wptyw na cztery rodzaje stop procentowych: stope
kredytu refinansowego, stope kredytu redyskontowego, stope kredytu lombardowego,
oraz stope referencyjna. Szczegdtowe dane na temat poziomu podstawowych stop
procentowych przedstawiono w Tablicy 4.6.

Gtéwna pozycjg w strukturze kredytéw udzielonych przez NBP bankom krajowym
sa kredyty refinansowe na inwestycje centralne udzielone przed rokiem 1990. W 1999 r.
kredyty refinansowe na inwestycje centralne stanowity 78,0 proc. wszystkich udzielonych
przez NBP kredytéw, przy czym podstawowa ich czes¢ (64,5 proc.) stanowity kredyty na
pokrycie kapitalizowanych odsetek. Strukture kredytow w walucie polskiej udzielanych
krajowym bankom przez NBP przedstawiono w Tablicy 4.7.

Tablica 4.7. Struktura kredytéw w walucie polskiej udzielonych krajowym bankom
komercyjnym przez NBP na koniec 1999 r.

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

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wlasne

Wiekszo$¢ dochodéw z tytutu odsetek od kredytéw stanowia odsetki od kredytéw
udzielonych bankom krajowym (96,4 proc.). W 1999 r. najwyzszy udziat w przychodach
z odsetek od kredytéw miaty odsetki od kredytdw refinansowych na inwestycje
centralne (89,47 proc., w 1998 r. 66,84 proc.). Struktura przychodéw odsetkowych z
poszczegolnych rodzajéw kredytéw zostata przedstawiona w Tablicy 4.8.

Oczywiscie zwigkszenie oprocentowania kredytéw mogtoby spowodowac wzrost
dochodéw banku i w konsekwencji wzrost dochodéw budzetu. Przeprowadzona
symulacja sugeruje, ze zwigkszenie kosztu kredytu refinansowego przez NBP o | pkt.
proc. mogtoby spowodowaé wzrost renty fiskalnej o okoto 38,8 proc. (szczegdty w
Tablicy 4.9).
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Tablica 4.8. Przychody z tytutu odsetek od kredytow w 1999 r.

Warto$¢ w min

Udziat w proc.

Ogédtem 611,4 100,00%
z tego od kredytow:
- na cele inwestycyjne 547,0 89,47%
- redyskontowych 28,5 4.66%
- lombardowych 91 1,49%
- pozostatych 26,8 4,38%
Zrédto: Dane NBP i obliczenia whasne
Tablica 4.9. Zmiana kosztu kredytu refinansowego i renta fiskalna
Specyfikacja Wartos¢
Wartos¢ udzielonych kredytéw refinansowych na inwestycje centralne 51
(w mld zI)
Wartos¢ przychodéw odsetkowych z kredytéw na inwestycje centralne 0,547
(w mid zt)
Sredni koszt kredytu refinansowego na inwestycje centralne (w mid zf) 10,6%
Wzrost $redniego kosztu kredytu refinansowego o | pkt. proc. 11,6%
Przychody odsetkowe z kredytéw na inwestycje centralne wynikajace
ze zwiekszenia $redniego kosztu kredytu refinansowego o | pkt. proc. 0,597
(w mid zi)
Réznica w przychodach po zwiekszeniu kosztu kredytu o | pkt. proc. 0,050
(w mid zi)
Renta fiskalna uzyskana w 1999 r. (w mid zf) 0,016l
Renta fiskalna po zmianie stopy proc. o | pkt. proc. (w mid zf) 0,0223
Zmiana renty fiskalnej (w mld zt) 0,0062
38,8%

Zmiana renty fiskalnej w proc.

Zatozenia:
— Rok bazowy 1990,

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

(na koniec 1999 r.),

— Wzrost sredniego kosztu kredytu refinansowego o | pkt. proc. odnosi si¢ do wyliczonego wczesniej

$redniego kosztu kredytu refinansowego na koniec 1999 .,

— Efekt wzrostu sredniego kosztu kredytu refinansowego, przektada sie na zmiang wartosci zysku
generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie ze réwnaniem (9) powoduje zmiang wartosci

renty fiskalnej,

— Wzrost sredniego kosztu kredytu refinansowego o | pkt. proc. nie implikuje zmian pozostatych

czynnikow majacych wptyw na wartos¢ renty emisyjnej.
Zrédio: Dane NBP i obliczenia wiasne
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4.1.3. Wzrost dochodéw z operaciji finansowych banku centralnego

Najwazniejszymi operacjami finansowymi przeprowadzanymi przez NBP s3 operacje
otwartego rynku. Maja one zasadniczy wptyw na koricowy zysk bank centralnego i w rezul-
tacie na poziom renty fiskalnej. W niniejszym podrozdziale skupimy nasza uwage na opera-
cjach finansowych przeprowadzanych przez bank centralny, przy czym szczegétowa anali-
za kosztdw operacyjnych banku centralnego zostanie zaprezentowana w podrozdziale 4.2.

Operacje otwartego rynku s3 podstawowym instrumentem oddziatywania NBP na
system bankowy i polegaja one na sprzedazy lub zakupie przez bank centralny papieréw
wartosciowych. Wyrdznia si¢ cztery podstawowe rodzaje operacji:

— operacje warunkowe zakupu papieréw wartosciowych,

— operacje warunkowej sprzedazy papieréw wartosciowych,

— operacje bezwarunkowe zakupu papieréw wartosciowych,

— operacje bezwarunkowej sprzedazy papieréw wartosciowych.

Operacje warunkowe zakupu (ang. repurchase agreement, REPO) polegaja na zakupie
przez bank centralny papieréw wartosciowych od bankéw komercyjnych. Bank central-
ny zobowigzuje jednoczesnie sprzedawcéw tych papierdw do ich odkupienia po okreslo-
nej cenie i w okreslonym terminie. Operacje warunkowego zakupu mozna poréwnac¢ do
krétkoterminowych kredytéw udzielanych przez bank centralny pod zastaw papieréw
wartosciowych. Operacje warunkowe zakupu papieréw wartosciowych powoduja cza-
sowe zwiekszenie podazy pieniadza, przy czym jest ono réowne okresowi, na ktory za-
wierane sg operacje REPO.

Operacje warunkowej sprzedazy (ang. reverse repurchase agreement, Reverse REPO)
polegaja na sprzedazy przez bank centralny papieréw wartosciowych bankom komercyj-
nym. Bank centralny zobowiazuje jednoczesnie nabywcéw tych papieréw do ich od-
sprzedazy po okreslonej cenie i w okreslonym terminie. Operacje warunkowej sprzeda-
Zy mozna poréwna¢ do zawierania krétkoterminowych lokat w banku centralnym pod
zastaw papierow wartosciowych. Operacje warunkowej sprzedazy papieréw wartoscio-
wych powoduja czasowe zmniejszenie podazy pieniadza, przy czym jest one réwne okre-
sowi, na ktdry zawierane s operacje Reverse REPO.

Operacje bezwarunkowe zakupu (ang. outright purchase) polegaja na zakupie przez
bank centralny papieréw wartosciowych od bankéw komercyjnych. Operacje te powo-
duja trwate zwigkszenie podazy pieniadza.

Operacje bezwarunkowej sprzedazy (ang. outright sale) polegaja na sprzedazy przez
bank centralny papieréw wartosciowych dla bankéw komercyjnych. Operacje te powo-
duja trwafe zmniejszenie podazy pieniadza.

Nalezy podkresli¢, ze operacje bezwarunkowe, w przeciwienstwie do operacji wa-
runkowych, na trwafe zmniejszaja lub zwiekszajg ptynnos¢ systemu bankowego. W po-
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réwnaniu do kredytéw, operacje otwartego rynku sa skuteczniejszym instrumentem po-
lityki pienieznej, z tego wzgledu, ze z gory pozwalaja ustali¢ kwote wzrostu podazy pie-
niadza lub jego zmniejszenia, wynikajaca ze sprzedazy lub zakupu papieréw wartoscio-
wych. Narodowy Bank Polski w ramach transakgji absorbujacych wolne srodki z systemu
bankowego ma do dyspozycji nastepujace operacje:

— warunkowa sprzedaz bonéw skarbowych,

— bezwarunkowa sprzedaz bonéw i obligacji skarbowych,

— emisje bonéw pienigznych.

W ramach transakiji zasilajacych system bankowy NBP moze przeprowadzi¢: warun-
kowy zakup bonéw skarbowych, lub bezwarunkowy zakup bonéw i obligacji skarbowych.

W ramach prowadzonej przez NBP polityki pienieznej, bank centralny koncentruje
sie na operacjach otwartego rynku i w konsekwencji na ksztattowaniu krétkotermino-
wych stép procentowych, pozostawiajac jednoczesnie rynkowi mozliwos¢ ksztattowania
stop dtugoterminowych.

W latach 90. pierwsze interwencje NBP na rynku miedzybankowym miaty miejsce
w 1993 r. W ramach operacji otwartego rynku stosowano zaréwno operacje REPO jak
i Reverse REPO. W sytuacji permanentnej nadptynnosci podstawowym instrumentem ope-
racji otwartego rynku byty operacje Reverse REPO. W wyniku probleméw z nadptynno-
$cig w sektorze bankowym w 1994 r., NBP wprowadzit forme bezwarunkowej sprzeda-
zZy papieréw wartosciowych [16] tzw. aukcje outright sell. Przedmiotem tych operacji by-
ty skarbowe papiery wartosciowe, ktére wczesniej Ministerstwo Finanséw sprzedato
bezposrednio do banku centralnego w ramach finansowania deficytu budzetowego.
Oczywiscie nastgpstwem decyzji o bezwarunkowej sprzedazy papieréw wartosciowych
byt spadek dochoddw budzetu z tytutu wyptat z zysku w 1995 r. (dochody z tytutu roz-
nicy pomiedzy ceng zakupu przez NBP bonéw skarbowych a ceng ich sprzedazy do sek-
tora bankowego oraz mniejsze koszty warunkowej sprzedazy bonéw). Warto$¢ przepro-
wadzanych przez NBP operacji otwartego rynku przedstawiono w Tablicy 4.10.

W naszych rozwazaniach skupimy sie teraz na stopie referencyjnej [17], jako ze ma
ona bezposredni wplyw na generowane przez bank centralny koszty operacji
finansowych w ramach przeprowadzanych operacji otwartego rynku.

Stopa referencyjna, wyznaczana przez oprocentowanie krétkookresowych operacji
otwartego rynku wskazuje biezacy kierunek polityki pienieznej oraz petni funkcje najniz-

[16] Patrz: Zarzadzenie nr A/I/94 Prezesa NBP z dnia 7 lipca 1994 r. w sprawie wprowadzenia
,»Regulaminu bezwarunkowej sprzedazy oraz zakupu przez Narodowy Bank Polski w trybie aukcyjnym
papierow wartosciowych od bankow.”

[17] Stopa procentowa papieréw wartosciowych sprzedawanych lub kupowanych w ramach operacji
otwartego rynku nazywana jest stopa stopa interwencyjng banku centralnego. Minimalng wartoscia stopy
interwencyjnej jest stopa referencyjna NBP
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Tablica 4.10. Wartos¢ przeprowadzanych w latach 1993-1999 transakcji w ramach
operacji otwartego rynku (w min zf)

Rok Operacje REPO | Operacje Reverse | Operacje outright | Bony pieniezne
REPO sale

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

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wlasne

szej stopy dla stop rynku miedzybankowego. Podlega ona czestszym zmianom niz stopy
podstawowe [18]. Na przykfad, poziom stopy interwencyjnej, majacy bezposrednio
wplyw na koszty przeprowadzanych operacji otwartego rynku, w roku 1999 zmieniat sie
kilkakrotnie [19].

W Tablicy 4.11. przedstawiono analize wrazliwosci kosztéw finansowych operaciji
otwartego rynku na zmiane stop procentowych [20] (zaktadajac, ze skala operacji otwar-
tego rynku w danym roku jest stafa, a bank centralny ma bezposrednio wptyw na stope
interwencyjna). Otrzymane wyniki pokazujg, ze gdyby w 1999 r. srednia stopa kosztu ob-
stugi bonéw pienieznych NBP byfa wyzsza o | pkt. proc., wéwczas koszty dyskonta by-
tyby wieksze o 246,9 min zt (285,8 min zt dla 1998 r). Taki wzrost kosztéw operacji
otwartego rynku spowodowatby zmniejszenie sie renty fiskalnej o 30,8 min zt (39,1 min
zt w 1998 r.). Wplyw zmian kosztow operacji otwartego rynku na warto$¢ renty fiskalnej
(zaktadajac, ze efekt wzrostu $redniej stopy kosztu obstugi bonéw pienieznych, przekta-
da sie na zmiane wartosci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwen-
cji zgodnie ze réwnaniem (9) powoduje zmiane wartosci renty fiskalnej) przedstawiono
w Tablicy 4.11.

Zmiana wartosci renty fiskalnej moze wystapi¢ rowniez w przypadku zwiekszania lub
zmniejszania skali operacji otwartego rynku (przy stafej wysokosci stopy interwencyjnej).

[18] Patrz: Sredniookresowa strategia polityki pieni¢znej na lata 1999-2003", NBP, Warszawa, wrzesien
1998r.

[19] Decyzja Rady Polityki Pienieznej (RPP) od 23 stycznia stopa referencyjna zostafa obnizona z 15,5 proc.
do 13,0 proc. Ze wzgledu na zagrozenie osiagniecia celu inflacyjnego, w drugiej potowie roku RPP dwukrotnie
podwyzszata stopy procentowe. Z dniem 23 wrzesnia stopa referencyjna zostata podniesiona do 14 proc.,
natomiast z dniem |8 listopada stopa ta wzrosta do 16,5 proc.

[20] Temat kosztéw NBP zostanie réwniez rozwinigty w podrozdziale 4.4.




Studia i Analizy CASE Nr 227 — Wplyw polityki banku centralnego ...

Tablica 4.11. Koszty finansowe operacji otwartego rynku a wartos¢ renty fiskalnej

Rok [ Sredniastopa | Wzrost | Koszty po wzroscie Zmiana Zmiana
kosztu obstugi| o | pkt. | $redniej stopy kosztu kosztow wielkosci
bonéw proc. obstugi bonéw ogotem renty
pienieznych | $redniej pienieznych (w min zt) fiskalnej
NBP stopy o | pkt. proc. (w min zt)
kosztu (w min zt)
obstugi
| 2 3 4 5 6
1997 22,94% 23,94% 3.440,8 143,7 -21,4
1998 17,09% 18,09% 5.168,9 285,8 -39,1
1999 11,41% 12,41% 3.065,2 246,9 -30,8
Zatozenia:

- Rok bazowy 1990,

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

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

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

- Koszty zaprezentowane w kolumnie 4 s3 tacznymi kosztami obstugi bondw pienieznych NBP po wzroscie
o | pkt. proc. $redniej stopy kosztu obstugi bonéw pienieznych NBP,

— Efekt wzrostu $redniej stopy kosztu obstugi bonéw pienigznych, przektada si¢ na zmiane wartosci zysku
generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie ze réwnaniem (9) powoduje zmiang wartosci
renty fiskalnej,

- Zmiana $redniej stopy kosztu obstugi bonéw pienieznych nie implikuje zmian pozostatych wielkosci
wskaznikéw makroekonomicznych majacych wptyw na warto$¢ renty emisyjne;.

Zrédio: Dane NBP i obliczenia wiasne

Wielkos¢ interwenciji przeprowadzanych przez bank centralny na rynku pienieznym jest
w duzym stopniu uzalezniona od sytuacji w jakiej znajduje sie caty sektor bankowy.
Zwiekszajaca sie nadptynnos¢ w systemie bankowym powoduije, ze bank centralny bar-
dziej angazuje sie w sterylizacje wolnych srodkéw. Tym samym wzrost kosztéw operacji
otwartego rynku powoduje zmniejszenie zysku w danym roku, a w konsekwencji mniej-
sz3 rente emisyjna.

W 1999 r. zanotowano spadek salda operacji otwartego rynku z 28 575,5 mln zf na ko-
niec 1998 r. do |1 133,0 miIn zt na koniec 1999 r. Przy czym byto to rezultatem zmniejsze-
nia emisji bondw pienieznych. W wyniku obnizenia stopy rezerw obowiazkowych, uwol-
nione $rodki zostaty zaabsorbowane przez NBP poprzez wyemitowanie dfugotermino-
wych obligacji NBP, o oprocentowaniu indeksowanym do inflacji i terminach do wykupu
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od 6 do 10 lat. Emisja dtugoterminowych obligacji skarbowych o tacznej wartosci 13032,0
min zt spowodowata zwigkszenie w pozycji ,,dfuzne papiery wartosciowe NBP w obiegu”
w bilansie NBP [21]. Nalezy ponadto podkresli¢, ze zaniechanie przez NBP skupu walut
od bankéw komercyjnych spowodowato zahamowanie wzrostu nadptynnosci w systemie
bankowym (jeden z gtéwnych czynnikéw zwiekszenia ptynnosci systemu bankowego —
przyrost aktywow zagranicznych netto nie wzrastat jak w poprzednich latach).

W Tablicy 4.12. przedstawiono skfadniki wyniku finansowego dziatalnosci NBP

Tablicy 4.12. Wynik finansowy dziatalnosci NBP (w min zt)

Rok |Przychody| Koszty Dtuzne Koszty Srednia Zysk | Zysk do
ogoétem | ogétem papiery dyskonta [stopa kosztu| ogétem | budzetu
warto$ciowe obstugi
NBP bonow
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 | 6024
1999 8.600,5 |6.303,0| 24.694,0 2.818,3 11,41% |2.297,5]2.213,5

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

Biorac pod uwage jedynie zmiane skali operacji otwartego rynku (przy zachowaniu na
niezmienionym poziomie stop procentowych), mozna przyja¢, ze zwigkszenie emis;ji
papieréw diuznych przez bank centralny spowoduje wzrost kosztéw, zmniejszenie zysku
i ostatecznie zmniejszenie renty fiskalnej. Wyniki symulacji tego procesu przedstawiono
w Tablicy 4.13.

Wyniki symulacji przeprowadzonej dla roku 1999 pokazuja, ze wzrost emisji
papieréw dtuznych o | proc., przy niezmienionej stopie referencyjnej spowodowatby
spadek wartosci renty fiskalnej (w roku 1999, spadek ten wyniéstby 2,3 min zi, tj. renta
fiskalna ulegtaby zmniejszeniu o okoto 14,3 proc.).

4.2. Zmniejszenie niefiskalnych wydatkéw banku centralnego

4.2.1. Redukcja kredytu dla sektora prywatnego
Bank centralny moze przekazywaé rzadowi srodki réwniez w sytuacji, kiedy renta
monetarna jest rowna zeru. Moze mie¢ to miejsce w sytuacii, kiedy redukji ulega dtug

[21] Przed emisja obligacji diugoterminowych przez NBP, bank centralny posiadat jedynie bony pienigzne.
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Tablica 4.13. Zmiana wartosci emisji bonéw pienigeznych przez NBP (wyniki symulacji dla
roku 1999)

Wzrost wartosci bonéw
Specyfikacja koniec pienigznych NBP o:
1999 1% 5% 10%

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

Zatozenia:

— Rok bazowy 1990,

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

— Zmiana wartosci emisji bonéw pienigznych odnosi si¢ do poziomu wartosci emisji bonéw pienigznych z
konca 1999 roku,

— Efekt wzrostu wartosci emisji bonow pienigznych, przektada sie na: zmiang wartosci zysku generowanego
przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie ze réwnaniem (9) powoduje zmiane wartosci renty fiskalnej,

— Zmiana wartosci emisji bonéw pienigznych NBP nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikéw
majacych wplyw na warto$¢ renty emisyjne;.

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

prywatnego sektora finansowego, przy jednoczesnym zwigkszeniu diugu sektora
publicznego.

Typowym przyktadem kraju, gdzie redukcja pozarzadowego diugu jest podstawo-
wym zrédtem dochoddw budzetowych pochodzacych z banku centralnego jest Gruzja
[22]. W kraju tym w latach 19961999 okoto 70 proc. dochodéw przekazanych do bu-
dzetu przez bank centralny pochodzito z redukcji zadtuzenia sektora pozarzadowego
(krajowego sektora prywatnego i zadfuzenia zagranicznego).

Podobna sytuacja miata miejsce w Polsce latach 1991-1992 kiedy wartosci transfe-
réw do budzetu przewyzszaly catkowita wartosé¢ dochodéw NBP z tytutu emisji pienia-
dza i prowadzenia polityki pienieznej. Czasowe zwigkszenie wptywdw do budzetu byto
mozliwe dzigki zamianie dtugu sektora prywatnego (tj. ujemnym wielkosciom wydatkow
inwestycyjnych i innych). Jednak blizsza analiza zmian wartosci dtugu krajowego (AP) i za-

[22] Patrz Cukrowski (2000).
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Tablica 4.14. Sktadniki renty inwestycyjnej netto

Rok Dtug Zmiana dtugu | Zmiana dfugu Dtug Zmiana dtugu Zmiana Zmiana
zagraniczny | zagranicznego | zagranicznego |  krajowy krajowego dtugu wartosci
sektora sektora sektora sektora sektora krajowego dtugu
prywatnego w | prywatnego w | prywatnego w | prywatnego | prywatnego w| sektora sektora
NBP NBP (mld zf) NBP w NBP NBP prywatnego | prywatnego
(mid zt)’ (w proc.) (mid zt) (mid zt)” W proc. w NBP
(mld zt)
A AN AN A vy iy AA
1989 0,58 2,69
1990 3,13 2,55 439,66% 7,62 4,93 183,27% 7,48
1991 2,99 -0,14 -4,43% 7,48 -0,14 -1,84% -0,28
1992 4,65 1,66 55,56% 4,80 -2,68 -35,81% -1,02
1993 7,79 3,14 67,49% 6,35 1,55 32,33% 4,69
1994 1,41 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 1511 41,17% 10,91 3,10 39,72% 18,21
1997 72,29 20,49 39,55% 573 -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

ppaupf [ ‘Bsmonim) = £z AN FS¥D Azijpuy 1 pipms

* Na pozycje te skiadajg sie: Aktywa zagraniczne — Pasywa zagraniczne — Depozyty walutowe instytucji niefinansowych

** Na pozycje te skiadaja sig: Naleznosci od bankéw + Naleznosci od sektora niefinansowego — Zobowigzania ztotowe wobec sektora niefinansowego —

Zobowigzania z tytutu emisji papieréw wartosciowych
Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne
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granicznego (AF) prywatnego sektora finansowego pokazuje, ze w Polsce rzadko docho-
dzito do sytuacji, w ktérej nastepowat spadek dtugu sektora prywatnego (patrz Tablica
4.14). Mimo to w latach 1991-92 oraz w roku 1997, spadkowi dfugu sektora prywatne-
go w walucie krajowej towarzyszyt wzrost renty fiskalnej (Tablica 4.14 i 4.15)

W Polsce jedynie w latach 1993-94 oraz 1997-98 dodatnim warto$ciom renty
inwestycyjnej netto odpowiadaly dodatnie wartosci renty fiskalnej (patrz Tablica 4.15).
Szczegdlnie w latach 1993-94 wraz z przyrostem dtugu krajowego oraz zagranicznego
prywatnego sektora finansowego nastepowato zwiekszenie renty fiskalnej (nalezy
pamigta¢, ze w okresie tym miat réwniez miejsce wyrazny wzrost wartosci zysku
generowanego przez NBP co jak wiadomo jest jednym z czynnikéw wptywajacych na
wartos¢ renty fiskalnej).

Tablica 4.15. Renta inwestycyjna netto i renta fiskalna

Rok Renta inwestycji netto w proc. Renta fiskalna w proc. PKB
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%

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne

Ponizej pokazano rezultaty symulacji wptywu zmian wielkosci renty inwestycyjnej
netto na wartos¢ ogélnych dochodéw banku centralnego (uwzgledniajac wagi
poszczegélnych skiadnikéw wchodzacych w skiad renty inwestycyjnej netto oraz wagi
renty inwestycyjnej netto w catkowitych dochodach NBP). W tablicy 4. 16 przedstawiono
trzy warianty obliczer. W pierwszym zatozono, ze zwigkszeniu odpowiednio o |, 5 oraz
[0 proc. (w stosunku do pierwotnie zanotowanej w danym roku zmianie) ulega jedynie
wartos¢ diugu krajowego sektora prywatnego (A?). W wariancie tym diug sektora
zagranicznego (A) ulega tylko rzeczywistej zmianie obserwowanej w danym roku. W
drugim wariancie zafozono, ze dodatkowemu zwigkszeniu o |, 5 oraz 10 proc. ulegta
takze diug zagraniczny sektora prywatnego (AF), przy czym diug krajowego sektora
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Tablica 4.16. Wyniki symulacji zmian renty inwestycyjnej netto (w mid zt)

Rok " [Wartos¢ S przy zmianie AA" 0:|Wartos¢ S" przy zmianie AA” o:| Wartos¢ S" przy zmianie AA o:
10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1%
1990 7,48 7,74 7,61 7,51 7,97 7,73 7,53 8,23 7,85 7,55
1991 -0,17 -0,18 -0,18 -0,17 -0,18 -0,18 -0,17 -0,19 -0,18 -0,18
1992 -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
Zalozenia:

- Rok bazowy 1990,

— Zmiana sktadnikéw SNI odnosi sie do ich poziomu z korica danego roku,

— W przypadku zmiany AAF zakiada sig statosc AP,

— W przypadku zmiany AA zaktada sie statos¢ AF,

— W przypadku zmiany AA zakfada si¢ zmiane zaréwno A? oraz AF

— Zmiana skfadnikéw wartosci renty inwestycyjnej netto nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikéw majacych wplyw na warto$¢ renty emisyjne;j.
Zrodto: Obliczenia whasne

ppaupf [ ‘Bsmonim) = £z AN FS¥D Azijpuy 1 pipms
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prywatnego (A") ulega jedynie zmianom rzeczywiscie obserwowanym w danym roku. W
trzecim wariancie zwigkszeniu o |, 5 oraz 10 proc. ulegaja wartosci diugu sektora
prywatnego krajowego i zagranicznego. W obliczeniach wykorzystano rzeczywiste dane
dotyczace inflacji. Zatozono réwniez niezmiennos¢ poziomu dochodéw banku
centralnego oraz stato$¢ rozwigzan dotyczacych podziatu dochoddw.

Wyniki symulacji wskazuja, ze zmiana zagranicznego dtugu sektora prywatnego od |
do 10 proc. mogiaby spowodowa¢ zmiang wartosci renty inwestycyjnej netto od -0,009
mid zt w 1991 r. do 0,504 mid zt w 1995 r. Najwieksza procentowa zmiana mogfaby
nastapi¢ w 1992 r., kiedy to 10 proc. wzrost zagranicznego dtugu sektora prywatnego
mogtby spowodowac spadek wielkosci renty inwestycyjnej netto o 16,4 proc., a takze w
1998 r., kiedy to wystapit 21,0 proc. spadek AA (patrz Tablica 4.18)

W przypadku krajowego dfugu sektora prywatnego, analogiczne zmiany mogtyby
powodowaé zmiany wartosci renty inwestycyjnej netto od -0,168 mld zt w 1998 r. do
0,493 mld zt w 1990 r., przy czym najwigksze procentowe zmiany wystapityby w 1995
roku (patrz Tablica 4.17).

Tablica 4.17. Zmiana wartosci renty inwestycyjnej netto, przy zmianie
sktadnikéw SN (w mid zt)

Rok Zmiana wartosi S" Zmiana wartosci S"

przy zmianie AA” o: przy zmianie AA o:

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

- Rok bazowy 1990,

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

— W przypadku zmiany AAP zaktada sie statos¢ AF,

— Zmiana skfadnikéw wartosci renty inwestycyjnej netto nie implikuje zmian pozostatych wielkosci

czynnikow majacych wptyw na wartos¢ renty emisyjnej
Zrédto: Obliczenia whasne
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Tablica 4.18. Procentowa zmiana wartosci renty inwestycyjnej netto, przy zmianie
sktadnikéw SN!

Rok | Procentowa zmiana S przy zmianie | Procentowa zmiana S przy zmianie
AA o AA o
10% 5% 1% 10% 5% 1%
1990 3,4% 1,7% 0,3% 6,6% 3,3% 0,7%
1991 5,0% 2,5% 0,5% 5,0% 2,5% 0,5%
1992 -16,4% -8,2% -1,6% 26,4% 13,2% 2,6%
1993 6,7% 3,3% 0,7% 3,3% 1,7% 0,3%
1994 15,4% 7,7% 1,5% -5,4% -2,7% -0,5%
1995 11,4% 5,7% 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%

Zatozenia:

— Rok bazowy 1990,

— Zmiana skiadnikéw SM odnosi sig do ich poziomu z korica danego roku,

— W przypadku zmiany AAF zaklada sie stafos¢ AP

— W przypadku zmiany AAP zakfada sie statos¢ AF,

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

Zrédto: Obliczenia whasne

4.2.2. Zmniejszenie kosztéw funkcjonowania banku centralnego

Problematyka kosztow generowanych przez bank centralny zostata juz wczesniej
czesciowo podjeta w kontekscie prowadzonej przez bank polityki stop procentowych
(podrozdziat 4.1.2) Generalnie nalezy stwierdzi¢, ze podstawowg pozycja kosztowa
w rachunku wyniku NBP jest koszt przeprowadzanych przez NBP operacji otwartego
rynku. Jednak w sktad catkowitych kosztéw banku centralnego wchodzg réwniez koszty
administracyjne oraz pozostate koszty. Szczegétowa specyfikacje kosztéw w uktadzie ro-
dzajowym dla lat 1998-1999 przedstawiono w Tablicy 4.19.

4.2.2.1 Zmniejszenie kosztéw administracyjnych

W sktad kosztéw administracyjnych wchodza: wydatki ponoszone w zwiazku z zaku-
pem znakéw pienieznych (57,7 proc. kosztow administracyjnych w 1999 r.), koszty ustug
niematerialnych, koszty zuzycia materiatdw i energii, koszty podrdzy stuzbowych.
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Tablica 4.19. Koszty NBP w uktadzie rodzajowym*

Specyfikacja 1998 1999
Wykonanie Plan Wykonanie | Wykonanie
w min zt w min zt w min zt W _proc.

Koszty ogétem, w tym: 6.990,5 7.399,4 6.303,0 85,2%
Odsetki zaptacone 766,2 409,9 313,1 76,4%
Koszty obstugi papieréw 5.402,0 6.006,0 3.334,7 55,5%
wartosciowych
Prowizje i optaty 29,9 30,0 16,2 54,0%
Koszty administracyjne dziafania 542,8 835,3 759,1 90,9%
banku
Pozostate koszty 249,6 118,2 1.879,9 1.590,4%

f Wartosci nominalne na koniec danego roku

Zrédto: Dane NBP

Koszty administracyjne dzielone s3 réwniez na koszty osobowe (wynagrodzenia facz-
nie z narzutami na pface) oraz koszty rzeczowe (koszt zakupu znakdw pienieznych, dru-
ku nowych banknotdw itp.)

Wiekszo$¢ kosztdw rzeczowych stanowia koszty zwiazane z zakupem znakéw pie-
nieznych, ale do tej kategorii kosztéw naleza réwniez koszty utrzymania specjalistyczne-
go transportu, obiektéw bankowych, amortyzacji, zuzycia materiatéw i przedmiotow
nietrwatych. Koszty produkcji znakéw pienieznych stanowia istotna pozycje w kosztach
ustug materialnych NBP. Przyktadowo w Polsce, w 1999 r. bank centralny ponidst wigk-
sze niz w poprzednich latach koszty zakupu znakéw pienigznych (wzrost wydatkow
w 1999 1. 0 141,1 proc. w poréwnaniu z rokiem 1998). Wynikato to z przesuniecia pfat-
nosci dla firmy brytyjskiej De La Rue International Limited i Polskiej Wytworni Papieréw
Wartosciowych SA z tytutu przenoszenia technologii produkgiji banknotéw do kraju [23]

O ile koszty administracyjne w latach 1997-1998 nie przekraczaty 200 min zt (w 1998 .
koszty administracyjne byty nawet nizsze o 2,3 proc. niz miato to miejsce w roku poprze-
dnim), to juz w 1999 r. nastapit gwattowny wzrost kosztow administracyjnych. Stafo sig
tak przede wszystkim za sprawa wspomnianych wczesniej kosztéw zwigzanych z zaku-
pem znakéw pienigznych. Szczegdtowy podziat kosztow administracyjnych przedstawio-
no w Tablicy 4.20.

Koszty administracyjne, jako jeden z czynnikéw okreslajacych warto$¢ wypracowa-
nego zysku NBP, majg oczywiscie wptyw na warto$¢ renty fiskalnej. Przeprowadzone
obliczenia wskazujg, ze niewielkie ograniczenie kosztéw administracyjnych moze znacza-

[23] Patrz: Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 1999 roku.
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Tablica 4.20. Podziat kosztéw administracyjnych* (w min zt)

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

* Warto$ci nominalne na koniec danego roku
Zrédto: Dane NBP

co wplyna¢ na wartos¢ renty fiskalnej. Na przyktad, gdyby w 1999 r. koszty administra-
cyjne NBP zostaty ograniczone o 10 proc., wartos$¢ renty fiskalnej wzrostaby o okoto
0,009 mld zt, czyli o prawie 58,9 proc. Szczegétowe wyniki obliczert wptywu zmian ko-
sztow administracyjnych na wartos¢ renty fiskalnej przedstawiono w Tablicy 4.21.

4.2.2.2 Zmniejszenie ,pozostalych kosztéw” banku centralnego

Przy omawianiu wyniku finansowego NBP warto réwniez zwréci¢ uwage na pozycje
»pozostate koszty”. Skiadnikami pozostatych kosztow sg koszty wynikajace m.in. z do-
datkowych, nieplanowanych opfat lub utworzenia rezerw celowych. Przyktadowo skta-
dnikami pozostatych kosztow w 1998 r. byty koszty wynikajace z:

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

— opfaty na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w wysokosci 89,8 min zt,

— utworzenie nieplanowanej wczesniej rezerwy celowej na nabyte w BIG Banku
Gdarnskim SA wierzytelnosci Pierwszego Komercyjnego Banku SA w Lublinie w wysoko-
$ci 44,6 min zt.

Ponadto w 1998 r. dokonano odpisu na fundusze specjalne w wysokosci 3,0 min zt.

W 1999 r. warto$¢ ,,pozostatych kosztéw” wyniosta az 1.879,9 min zt (planowano
zaledwie | 18,2 min zf). Tak duza rozbiezno$¢ byfa efektem przeprowadzonej konwer-
sji zadfuzenia budzetu panstwa w NBP na obligacje skarbowe o stalym oprocentowa-
niu. Prawie w catosci (1.719,4 min zf) na wartos¢ , pozostatych kosztéw” ztozyly sie
nieplanowane koszty z tytutu odpiséw aktualizujacych warto$¢ ksiegowa aktywow. Wy-
niosty one 1.719,4 min zt i byty zwiazane z obnizeniem sie wartosci ksiegowej, otrzy-
manych przez NBP obligacji skarbowych od Ministerstwa Finanséw w wyniku konwer-
sji zadtuzenia.
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Tablica 4.21. Symulacja wptywu zmian kosztéw administracyjnych na wartos¢ renty fiskalnej (w mid zt)

1999 Zmiana kosztéw administracyjnych ("KA") o:

Specyfikacia 0% | 5% | -1% | 1% | 5% | 10%
Koszty administracyjne NBP 0,759

Koszty ogétem NBP 6,303

Zysk NBP 2,214

Wartos¢ "KA" po zmianie o % 0,683 0,721 | 0,752 | 0,767 | 0,797 | 0,835
Koszty ogotem 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 wartosci 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%

Zatozenia:

— Rok bazowy 1990,

— Zmiana kosztéw administracyjnych odnosi sie do ich poziomu w konca roku,

— Efekt wzrostu kosztéw administracyjnych, przektada sie na: zmiane wartosci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwencji zgodnie ze
réwnaniem (9) powoduje zmiane wartosci renty fiskalnej,

— Zmiana kosztéw administracyjnych nie implikuje zmian pozostatych wielkosci wskaznikéw makroekonomicznych majacych wplyw na warto$¢ renty
emisyjnej.

* Wartosci nominalne na koniec 1999 roku

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne
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Tablica 4.22. Symulacja wplywu zmian wielkosci pozostalych kosztow na wartos¢ renty fiskalnej (w mid zt)

1999 Zmiana "pozostatych kosztow" ("PK") o:

Specyfikacja 0% | 5% | 1% | 1% | 5% | 10%
Pozostate koszty NBP 1,879
Koszty ogétem NBP 6,303
Zysk NBP 2,214
Wartos¢ "PK" po zmianie o % 1,692 1,786 1,861 1,899 1,974 2,068
Koszty ogétem 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 wartosci 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%

Zatozenia:

- Rok bazowy 1990,

— Zmiana ,,pozostatych kosztéw” odnosi sig do ich poziomu w korncu roku,

— Efekt wzrostu ,pozostafych kosztow”, przekiada sie na: zmiang wartosci zysku generowanego przez bank centralny, co w konsekwenciji zgodnie ze
réwnaniem (9) powoduje zmiang wartosci renty fiskalnej,

— Zmiana ,,pozostatych kosztéw” nie implikuje zmian pozostatych wielkosci czynnikow majacych wptyw na wartos¢ renty emisyjnej.

* Wartosci nominalne na koniec 1999 roku

Zrédto: Dane NBP i obliczenia wiasne
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Ponadto nalezy wspomnie¢, ze w swojej dotychczasowej historii NBP ponosit row-
niez straty nadzwyczajne. Przyktadowo w 1994 r. NBP poniést réwniez straty nadzwy-
czajne w wysokosci 260,8 mld zt (starych zfotych). Na pozycje te sktadaly sie rozliczenia
wynikajace z odsprzedazy po cenie nizszej od nominatu rubli radzieckich oraz rumun-
skich lei (w sumie 72,6 mld zt). Ponadto NBP musiat uzna¢ za niesciagalne depozyty
Drexel Burnham Trade Finance Inc. kwota 85,6 mld starych zt.

Pozostate koszty generowane przez bank centralny, podobnie jak koszty administra-
cyjne, wptywaja na warto$¢ wypracowanego zysku NBP i w zwiazku z tym majg wptyw
na wartos¢ renty fiskalnej. Przedstawione w Tablicy 4.22 obliczenia pokazuja, ze gdyby
w 1999 r. ,pozostate koszty” ulegly zmniejszeniu o 10 proc., warto$¢ renty fiskalnej
wzrostaby o okoto 0,023 mld zt, czyli o 145,8 proc. Z drugiej strony wzrost wartosci ,,po-
zostafych kosztéw” o | proc. spowodowatby spadek renty fiskalnej o 0,002 mld zi, czyli
o 14,6 proc.

5. Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu, na przyktadzie analizy dochodéw budzetu z NBP w la-
tach 1990-1999, omowiono potencjalng skale wptywu banku centralnego na wartosé
renty fiskalnej. W szczegdlnosci, pokazano ze ilos¢ srodkow przekazywanych przez bank
centralny do budzetu moze ulec zwigkszeniu w wyniku wzrostu dochodéw ogdlnych
banku centralnego oraz zmniejszeniu kosztéw funkcjonowania banku (przy nie zmienio-
nym poziomie inwestycji i zasadach podziatu zysku). Wzrost dochodéw banku centralne-
go moze nastapi¢ nie tylko w wyniku zwigkszenia bazy monetarnej (tj. w wyniku bezpo-
$redniego zwiekszenia podazy pienigdza oraz zmiany poziomu rezerw obowiazkowych),
lecz takze w wyniku zwigkszenia dochodéw z oprocentowania kredytow (poprzez zmia-
ny podstawowych stép procentowych banku).

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze do 1999 roku | procentowy wzrost bazy
monetarnej mogtby zaowocowaé wzrostem renty monetarnej od 1,49 proc. do 8,25
proc. Z wigkszymi dysproporcjami mamy do czynienia w latach, w ktérych nastapit spa-
dek wartosci bazy monetarnej. W 1999 roku zmiana bazy monetarnej o |10 proc. spowo-
dowatoby ponad szesciokrotny przyrost wartosci renty monetarne;.

W sposob posredni bank centralny moze wptywaé na mnoznik pieniezny poprzez
zmiane podstawowych stép procentowych. Wraz ze wzrostem stop procentowych, ro-
$nie obieg gotowkowy w stosunku do wielkosci wkiadéw biezacych, a w konsekwengiji
rosnie mnoznik pieniezny i renta monetarna. W wyniku przeprowadzanych przez NBP
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operacji otwartego rynku, bank centralny generuje koszty, ktére maja wptyw na wielko$¢
jego wyniku finansowego i w konsekwenciji na wielkos¢ renty emisyjnej. Koszty operacji
otwartego rynku stanowig dominujaca pozycje w rachunku wynikéw NBP.

Wzrost w 1999 r. $redniej stopy kosztu obstugi bonéw o | pkt. proc., spowodowat-
by wzrost kosztow dyskonta o 246,9 min zt. Przetozytoby sie to bezposrednio na zmniej-
szenie si¢ renty fiskalnej o 30,8 min zt. Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku niezmienionej
stopy referencyjnej, gdyby w 1999 r. NBP zwigkszyt emisje papieréw dtuznych o 10 proc,
dosztoby do spadku wartosci renty fiskalnej o 22,9 min zt.

W latach 1997-1998 spadek wartosci rezerwy obowiazkowej o | proc. spowodo-
watby spadek wartosci renty monetarnej od 2,1 do 2,4 proc. W 1999 r zmiana wartosci
rezerwy o |0 proc. wywotafaby zmiane wartosci renty monetarnej az o 126 proc. Z ko-
lei zwigkszenie o | pkt. proc. kosztu kredytu refinansowego przez NBP spowodowato-
by wzrost renty fiskalnej o okofo 38,8 proc.

Wyniki symulacji wskazujg, ze zmiana zagranicznego dfugu sektora prywatnego od |
do 10 proc. mogtaby spowodowac zmiane wartosci renty inwestycyjnej netto od -0,009
mid zt w 1991 r. do 0,504 mld zt w 1995 r. Najwieksza procentowa zmiana miata miej-
sce w 1998 r., kiedy to wystapit 21,0 proc. spadek dtugu zagranicznego sektora prywat-
nego. W przypadku krajowego dfugu sektora prywatnego, analogiczna zmiana spowodo-
wataby zmiang wartosci renty inwestycyjnej netto od -0,168 mid zt w 1998 r. do 0,493
mid zt w 1990 r.

Zmiana wartosci kosztéw dziatalnosci banku centralnego moze wptywac na warto$¢
renty fiskalnej. W Polsce do gtéwnych sktadnikéw tego rodzaju kosztéw naleza koszty ad-
ministracyjne oraz tzw. ,pozostate koszty”. Ograniczenie kosztéw administracyjnych
moze wplynaé na warto$¢ koricowa renty fiskalnej. Ograniczenie przez NBP w 1999 r.
kosztéw administracyjnych o 10 proc., spowodowatoby wzrost wartosci renty fiskalnej
o okofo 0,009 mld z, czyli o 58,9 proc. wiecej od renty fiskalnej osiagnietej przez NBP
w 1999 r. Taka sama redukcja w przypadku ,pozostatych kosztéw” spowodowataby
wazrost wartosci renty fiskalnej o okoto 0,023 mld zt, czyli o 145,8 proc. wiecej od renty
fiskalnej osiagnietej przez NBP w 1999 r.
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