Wiestawa Przybylska-Kapuscinska

Determinanty plynnosci polskiego systemu
bankowego w latach 1993-1998

O nadmiarze ptynnosci w systemie bankowym decyduje ilo§¢ wolnych rezerw sys-
temu bankowego, ktore sa nadwyzka podazy pieniadza rezerwowego nad popytem
na niego. Do zrddet kreacji (podazy) pieniadza rezerwowego zalicza si¢ przyrost
aktywow zagranicznych banku centralnego (rezerw oficjalnych brutto), kredyty
refinansowe udzielane bankom oraz kredyt netto dla sektora budzetowego. Z kolei
popyt na pieniadz rezerwowy wynika przede wszystkim z wymogow utrzymywa-
nia rezerwy obowiazkowej, Srodkow wykorzystywanych do rozrachunkéw mig-
dzybankowych oraz z zapotrzebowania na pieniadz gotéwkowy. W pewnym
uproszczeniu mozna wige przedstawi¢ wolne rezerwy bankéw jako réznice pomig-
dzy strong aktywng i pasywna bilansu banku centralnego — przy zaltozeniu, ze
poziom rachunkow biezacych bankéw odpowiada poziomowi rezerwy wymaganej
w rachunku biezacym. Poniewaz wolne rezerwy sa z reguly nie oprocentowane,
banki daza do ich minimalizacji tym silniej, im wyzszy jest poziom stop procento-
wych’,

W niniejszym opracowaniu przedstawiona zostanie ewolucja nastgpujacych
wyznacznikoéw ptynnosci polskiego systemu bankowego, takich jak:
o rezerw oficjalnych brutto,
¢ pieniadza rezerwowego,
o poziomu rachunkéw biezacych i rezerwy obowiazkowej,
o kredytow refinansowych,
o kredytow netto NBP dla budzetu.

1. Rezerwy oficjalne brutto

Generalnie w calym pierwszym pétroczu 1993 roku utrzymywata si¢ niekorzystna
tendencja w zmianach stanéw rezerw oficjalnych brutto, jednakze juz w II kwar-

p Szpunar, Pienigdz rezerwowy jako cel operacyjny polityki pieni¢znej, ,,Bank i Kredyt” 1997,
nr 9, s. 92-97.
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tale natgzenie spadku bylo mniejsze. W III i IV kwartale nastapit wzrost rezerw,
ktéry zrekompensowat ujemne wyniki I pétrocza.

~ Na koncu roku stan rezerw zblizony byl do poziomu z grudnia 1992 roku
1 wynosit 4281 min USD. B

Na rezultat ten znaczacy wplyw miato ujemne saldo obrotow biezacych, ktore
Wyniosto 579 mln USD. Ziozy} sig na nie deficyt obrotéw towarowych w wysoko-
$¢12293 mIn USD zrekompensowany w duzej czeéci dodatnimi obrotami nieskla-
Syfikowanymi, ktére wyniosty 1750 min USD. ]

Korzystny wplyw na stan rezerw oficjalnych brutto miaty obroty kapitatowe,
ktore mialy posta¢ inwestycji bezposrednich w wysokosci 580 min USD?.

W roku 1994 przyrost rezerw wyniést ponad 1748 mln USD (56 bln z}), czyli
40,8%. Wplynat na to gléwnie znaczacy skup dewiz przez NBP od bankéw komer-
Cyjnych oraz skup kantorowy. Bezposrednio na sytuacje t¢ oddzialywato
Zaciagniecie przez NBP kredytu stand-by z MFW oraz szybki wzrost eksportu,
ktéry przyczynit si¢ do wzrostu podazy walut na rynku krajowym.

Na wzrost rezerw wptynglo takZze zmniejszenie sig deficytu obrotéw biezacych
bilansy platniczego, ktory pod koniec roku wyniést 746 mln USD, a wigc ponad
trzykrotnie mniej niz rok wezesniej (2267 mln USD). Wyzsza dynamika eksportu
NiZ importy (wzrost eksportu o ponad 23% przy spadku importu o 7%) wywolata
Ponad czterokrotne obnizenie salda obrotow towarowych.

Korzystne tendencje na rynku polskim byly efektem poprawy koniunktury
W krajach wysoko rozwinigtych, bedacych naszymi gtéwnymi partnerami handlo-
Wymi. Nieznaczny spadek rezerw oficjalnych brutto zanotowano jedynie w paz-
dzierniky (o 572,8 min USD) w wyniku splaty zadluzenia wobec Klubu
Loﬂdyr'lskiego oraz w grudniu (o 40 min USD) réwniez w zwiazku z obstuga
Zadluzenia zagranicznego®.

Rok 1995 wyroznit si¢ wysokim przyrostem rezerw oficjalnych brutto. Obser-
Wowany wzrost zainteresowania inwestoréw zagranicznych bonami skarbowymi
Ulatwia} pozyskiwanie $rodkow przez budzet panstwa, ale jednoczesnie utrudniat
Prowadzenie antyinflacyjnej polityki pienigznej. Naptyw kapitatu zagranicznego
Powodowat silny przyrost rezerw dewizowych, ktére w roku 1995 stanowity pod-
Stawowe zrodlo kreacji pieniadza. Spektakularny w omawianym okresie wzrost
Tezerw dewizowych byt wynikiem rosnacego od drugiej potowy 1993 roku popytu
Na polskie towary i ushugi na rynkach zewnetrznych, ktoremu towarzyszyt wzrost
Produkcji krajowej i poprawa wydajnosci pracy. Procesy te zwigkszyly presj¢ na
aprecjacje polskiej waluty, a sztywne i przejrzyste reguly systemu kursowego, przy

e
3Bilans platniczy RP na rok 1993.

Raport , Operacje otwartego rynku na tle plynnosci systemu bankowego w 1994 r.”, NBF,
Departament Polityki Pieni¢zno-Kredytowej, Warszawa 1995, s. 31-33.
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szerokiej liberalizacji obrotow kapitalowych bilansu platniczego, dodatkowo
dynamizowaty naptyw walut obcych?.

W wyrazeniu zlotowym rezerwy zagraniczne wzroslty o 22,2 mld zt (151%
w stosunku do stanu z konca 1994 r.), natomiast w wyrazeniu dolarowym o 8,9 mld
USD (148% w stosunku do stanu z konica 1994 r.). Najwigksze znaczenie dla przy-
rostu rezerw walutowych miat skup dewiz w kantorach, gtéwnie z nadwyzki w nie-
rejestrowanym handlu przygranicznym. Szacuje si¢ go na 7,8 mld USD, co
stanowi 86,8% calego przyrostu rezerw.

Kolejnym istotnym zrédtem rezerw byt naplyw inwestycji zagranicznych do
kraju. Inwestycje bezposrednie wyniosty 1,1 mld USD, a inwestycje portfelowe
1,2 mld USD. Na inwestycje portfelowe, obok zakupu polskich bonéw skarbo-
wych, wplyngla tez emisja pierwszych polskich euroobligacji, ktére opiewaly na
kwotg okoto 270 mln USD. Saldo inwestycji portfelowych wyniosto 1171 min
USD. S3a one stosunkowo nowym zjawiskiem dla polityki pieni¢znej, gdyz jako
odrgbna kategoria obrotéw finansowych prezentowane sg dopiero od roku 1995,
co ogranicza w pewnym stopniu mozliwos$ci szerszej analizy tego zrdodia
ksztaltowania si¢ nalezno$ci zagranicznych netto. Na uaktywnienie sig¢ inwestycji
portfelowych wplyngla liberalizacja obrotow kapitatowych, stabilizacja makro-
ekonomiczna i poprawa standingu Polski na migdzynarodowych rynkach finanso-
wych.

Zmniejszajaco na stan rezerw wplywaly splaty zobowigzan zagranicznych
wobec Klubu Londynskiego, Klubu Paryskiego oraz wobec MFW (1,4 mld USD)°.

W roku 1996 przyrost rezerw oficjalnych byt prawie trzykrotnie nizszy anizeli
rok wczesniej i wyniost 3067 min USD. Wplyneto na to przede wszystkim
poglebienie sig deficytu obrotéw biezacych bilansu ptatniczego, gtéwnie w czgsci
dotyczacej obrotow towarowych. Byl on wyzszy niz w 1995 roku 4,5 razy
1 osiggnat poziom 8 mld USD. Zwigzane to bylo z poglebieniem sig luki pomigdzy
przyrostem eksportu i importu, ktére wyniosty odpowiednio 7 i 32%.

Jednocze$nie zaobserwowano znaczgcy spadek dodatniego salda inwestycji
portfelowych w ramach obrotéw kapitalowych bilansu platniczego, wywotany
odpltywem inwestoréw zagranicznych z polskiego rynku bonéw skarbowych.

Luka w bilansie obrotéw biezacych w duzej czgsci zostata wypeltniona obrotami
niesklasyfikowanymi pochodzacymi z handlu przygranicznego, ktorych saldo
wyniosto 7,2 mld USD, a wigc nieco ponizej poziomu sprzed roku. Korzystnie na
stan rezerw wplywatlo saldo inwestycji bezpo$rednich, ktore bylo prawie 2,5-kro-
tnie wyzsze anizeli w 1995 roku.

4Raport o inflacji, NBP, Warszawa 1996, s.11-15.

5Rapoﬂ ,»Operacje otwartego rynku na tle plynnosci systemu bankowego w 1995 r.” , NBP,
Departament Polityki Pieni¢zno-Kredytowej, Warszawa 1996, s. 40.
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Pozycja naleznosci zagranicznych netto calego systemu bankowego wyka-
zywata podobng dynamike jak kwota rezerw oficjalnych brutto i zaobserwowano
kontynuach tendencji zapoczatkowanej w 1995 roku do wzrostu udzialu rezerw
oficjalnych brutto w sumie naleznosci zagranicznych catego systemu. Proporcja ta
Wzrosta w 1996 roku o 8% i wyniosta na koniec roku 83%?°.

W I kwartale 1997 roku po raz pierwszy od trzech lat kwota rezerw oficjalnych
brutto zmniejszyla si¢ o niewielka kwotg 56 mln USD do poziomu 17977 min
USD. w wyrazeniu zlotowym rezerwy wzrosty o 2800 mln zt, co wynikato z dopi-
sania roznic kursowych.

Podstawowym czynnikiem, ktéry wywotat spadek rezerw oficjalnych, byt
Poglebiajacy sie deficyt obrotéw biezacych, w tym gtéwnie handlowych.

odatnio na stan bilansu obrotéw biezacych wptywaly obroty niesklasyfiko-
Wane, jednak ani one, ani tez obroty kapitalowe nie skompensowaty luki w obro-
tach biezacych’.

W kolejnych dwéch kwartatach 1997 roku rezerwy oficjalne brutto rosty, by
0siagnaé kwote 20 052 mln USD. Wzrost wyniost zatem 2075 mln USD, co sta-
nowi 11,8% . W ujeciu zlotowym rezerwy wzrosty o 13 295 zk, czyli o 23%.

Przyczyna wzrostu rezerw byta nadwyzka obrotow kapitatowych, ktéra po dzie-
wigciu miesigcach przekroczyta 6 mld USD. W ramach obrotéw biezacych nastg-
pQWalo dalsze poglebianie sie deficytu do kwoty 3,6 mld USD. Pozytywnym
Zjawiskiem byt wzrost dynamiki eksportu do 10,1%, przy jednoczesnym slabnig-
Clu tempa przyrostu importu do 21,2%.

_ Naleznogci zagraniczne netto catego systemu bankowego wykazywaly zblizony
kierunek zmian do rezerwy brutto, z tym ze od maja nastgpowal spadek udziahu
Iezerw w tych nalezno$ciach i w koncu wrzeénia spadt on do 84,9% Przyczyna
t€go byta interwencyjna sprzedaz walut z NBP do systemu bankowego w celu
obrony kursu zlotego.

Stan rezerw oficjalnych brutto (w mln USD) w 1998 roku wzrést 0 29,5% w sto-
Sunku do roku poprzedniego. Najwigkszy przyrost dokonat si¢ gtéwnie w pierw-
Szych o$miu miesiacach roku, przede wszystkim w okresie lipiec—sierpien 1998
roku®, Zostato to wywolane przez trzy czynniki: wzrost rezerw zagranicznych
brutto, spadek kursu dolarowego i zwiekszenie si¢ wartosci dewizowych (lokat
W oddziatach i afiliacjach zagranicznych bankéw krajowych) o kwotg rezerwy
celowej (466,4 min z1).

e

3 :
Raport , Operacje otwartego rynku na tle plynnosci systemu bankowego w 1996 1., NBE,
Departament Polityki Pienigzno-Kredytowej, Warszawa 1997, s. 48-50.
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Wykres 1. Przyrost rezerw oficjalnych brutto w latach 1993-1998
Zrédlo: Na podstawie danych NBP.

2. Pieniqdz rezerwowy

W roku 1993 wprowadzono zmiang w strukturze pienigdza rezerwowego. Od listo-
pada bowiem nie zalicza sig juz do niego srodkéw zdeponowanych w NBP przez
sektor niefinansowy. Bylty nimi gtéwnie depozyty walutowe gospodarstw domo-
wych. Depozyty te zostaly przekazane do nowo utworzonego Polskiego Banku
Inwestycyjnego S.A.

Na koniec roku pieniadz rezerwowy wyniost 166,5 bln zi, tj. 19,3 bln zt wigcej
niz w roku poprzednim. Jezeli dla pordwnania wyeliminuje si¢ §rodki sektora nie-
finansowego w koncu grudnia 1992 roku, wowczas przyrost w roku 1993
wyniostby prawie 31 bln zi, czyli okoto 23%.

Zmiany pienigdza rezerwowego (bez depozytow sektora niefinansowego)
ksztattowaly sig w poszczegdlnych kwartalach roku nast¢pujaco:

e Ikwartat — -2,8 bln zl,

e Il kwartat — 9,4 bln z},

III kwartat — 5,1 bin zi,

IV kwartat — 19,2 bln zi.

Na tak zroznicowane przyrosty kwartalne wplynely ponizsze zmiany poszcze-

golnych sktadnikéw bazy monetarnej:

e bardzo silny spadek stanu §rodkéw na rachunkach biezacych bankow w I kwar-
tale,

¢ stosunkowo wysoki wzrost ilo$ci gotowki w obiegu w II i IV kwartale, nato-

miast niewielki w III kwartale,

wysoki przyrost lokat aukcyjnych w IV kwartale, zwlaszcza w grudniu.
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: Udziat pieniadza gotéwkowego (facznie z kasami bankow) w strukturze
Pieniadza rezerwowego wyni6st w 1993 roku 73,2%. Zobowiazania banku central-
N€go wobec sektora bankowego stanowity 26,7% catoci obiegu pienigznego,
W tym na rachunki biezace przypadato 13,1%, na rezerwy obowiazkowe 71,8%
1na lokaty aukcyjne 15,1%°.

Przyrost pieniadza w 1994 roku byt wysoki i wyniést 210,4 bln z1, co stanowito
37,6% W poréwnaniu z rokiem poprzednim. W ujeciu realnym wzrost podazy
Pieniadza byt wyzszy niz w zalozeniach polityki pienigznej i osiagnat poziom
6,3%!°, Zdecydowanie najwigksza cze$é przyrostu masy pieniadza przypadta na
OSt_atni miesiac roku. 52% calo$ci wzrostu podazy pienigdza stanowit przyrost gru-
dmOWY- Zwigzane to bylo z koniecznoscig rozliczenia wszystkich transakcji w sta-
Iyeh ztotych przed denominacja 1 stycznia 1995 roku.

W roku 1995 stan pienigdza rezerwowego wzr6st w stosunku do konca 1994
roku 0 8701,01 min zt, czyli 0 44,38% i wyniost na koniec roku 28 306,55 min zt.

rednia wartogé pieniadza rezerwowego w poszczegolnych miesigcach byta nieco
Wyzsza j osiagneta poziom 28 323,81 miln zi, co w poréwnaniu z rokiem 1994
0Znacza wzrost o 8990,34 min zt (46,72%)".

W Poszczeg6lnych miesiacach roku stan pieniadza rezerwowego zmieniat sig
ba.rdzo nieregularnie. Najwyzszy przyrost wystapit w marcu — 1671, 6 mln z}, nato-
Miast w styczniu zanotowano wysoki spadek — 0 250,1 min zt.

: Na ksztahowanie si¢ pieniagdza rezerwowego najwigkszy wplyw mial obieg
Picnigdza gotowkowego, ktérego $redni udziat w roku 1995 wyniést 77,35%.
Znaczne wahania tego udzialu w poszczegdlnych miesiacach zwigzane byly

Przede wszystkim z duza zmiennoscia w ksztattowaniu sig rachunku biezacego.

Ozwalal na to obowiazujacy wowczas system odprowadzania usrednionej

TCzerwy obowiazkowej. Na wielko§¢ pienigdza rezerwowego wplywato przede
Wszystkim to, czy zmiany w zakresie obiegu gotowkowego i rachunku biezacego
2achodzity w tym samym kierunku, czy byly dwukierunkowe i wzajemnie sie
Welowaty, Sytuacja taka wystapila przyktadowo w grudniu, kiedy to przyrost
Plenigdza rezerwowego byl stosunkowo niewielki i wyni6st 283,3 min zl, na co
Zl_Oiyl sig przyrost obiegu gotéwkowego o 867,8 min z} oraz spadek rachunku
b‘eiaccego on 584,8 min zl.
; W 1996 roku NBP podjat decyzjg o zmianie celu operacyjnego polityki pienig-
Znej. Do tej pory byty nimi stopy procentowe, ale ich regulacja nie gwarantowata
Petnej kontroli podazy pieniadza. Po analizie sytuacji gospodarczej i doswiadczen

995 roku przyjeto za cel operacyjny agregat pienigdza rezerwowego.

0 Pt
1 Sprawozdanie z dzialalnosci NBP w 1993 roku, NBP, Warszawa 1994, 5.72-77.

0
5 Sprawozdanie z realizacii polityki pienigznej za 1994 rok, NBP, Warszawa 1995.
Sprawozdanie z realizacji polityki pienigznej za 1995 rok, NBP, Warszawa 1996.
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W zalozeniach polityki pienigznej na rok 1996 wyznaczono przyrost podazy
pieniadza rezerwowego na 7 mld zt. W praktyce jako cel operacyjny przyjgto przy-
rost $redniego poziomu pienigdza rezerwowego w miesigcu wyznaczany jako
§rednia kroczaca trzydziestodniowa na ostatni dzien miesigca. Zdezagregowana na
przyrosty miesigczne wielko§¢ okre$lona w zalozeniach polityki pienigznej
uwzgledniata sezonowo$é obserwowana w przesztoscil?.

Przyrost pienigdza rezerwowego wyniost w 1996 roku 5841 min (20,6%),
a zatem cel operacyjny zostal wykonany w 83,44%. Jednakze ze wzgledu na niere-
gulamy rozkad pieniadza rezerwowego przyrost w ujgciu bilansowym réznit sig
od przyrostu jako wielkosci $redniej, ktory wyniost 6647 miln zl, co stanowi
23,52% przyrostu w poréwnaniu z rokiem poprzednim i 94,96% przyjetej pro-
gnozy.

Elementem dominujacym w strukturze pieniadza byl pieniadz gotdéwkowy,
ktory $rednio stanowil w roku 78,9% pieniadza rezerwowego. Udzial rachunkow
biezacych bankow wynosit 18,53%, natomiast rezerwy oprocentowanej 2,5%",

W zalozeniach polityki pieni¢znej na rok 1997 wyznaczono roczny przyrost
pienigdza rezerwowego na poziomie 6,6 mld zt w odniesieniu do wielkosci bilan-
sowych. Dla §redniej kroczacej 30-dniowej przyjgto taka sama wielko$¢ przyrostu.
Ze wzgledu na nieregularny rozktad poszczegolnych sktadowych pieniadza rezer-
wowego oraz silng sezonowo$¢ obiegu gotowkowego ksztattowanie si¢ tej Srednie;j
odbiegato od wielkosci bilansowych!?,

W odréznieniu od roku poprzedniego, zrezygnowano jednak z oglaszania pro-
gnozy poziomu przyrostu w poszczegolnych miesigcach. W trzech kwartalach
przyrost pienigdza rezerwowego wynidst 9914,1 min zt do poziomu 44113,4 min
zt(28,9), a $rednia kroczaca wzrosta 0 9139,9 min zt i osiagngta warto$¢ 44103 min
z1, co stanowi przyrost w wysokosci 26,1%. W ostatnim kwartale 1997 nastapit
niewielki spadek pieniadza rezerwowego do wysokosci 42314 mln zi.

Zmiany w stopach rezerwy obowiazkowej wplyngly dos¢ znaczaco na
uksztaltowanie sig struktury pieniadza rezerwowego. Udziat pieniadza gotowko-
wego poza kasami bankow spadt znaczaco z 77,85% do 64,4% na koniec 1997
roku. Natomiast wzrdst udziat rachunkéw biezacych z 20,27% do 22,67%. Z kolei
rezerwa oprocentowana wzrosla w ciagu trzech kwartatow z 1,91% do 7,08%"°.
W roku 1998 NBP zrezygnowat z kontroli podazy pieniadza rezerwowego jako
celu operacyjnego. Jednak jego wzrost pozostal nadal waznym wskaznikiem
oceny sytuacji na rynku pienigznym. Przyrost pieniadza rezerwowego wyniost

127 alozenia polityki pienigznej na 1996 rok, NBP, Warszawa 1996.
L Raport ,,Operacje... w 1996 1.”, op. cit., 5.54-59.
147 alozenia polityki pienieznej na 1997 rok, NBP, Warszawa 1997.

15 Raport ,,Operacje otwartego rynku na tle plynnosci systemu bankowego w I kw.1997r.”, NBP,
Departament Polityki Pieni¢zno-Kredytowej, Warszawa grudzien 1997, s. 40.
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Wykres 2. Przyrost pieniqdza rezerwowego w latach 1993-1998
Zrédio; Ng podstawie danych NBP.

X -
11,3 mld 21, co stanowito 26,8% w stosunku do rok}1 1997. S{Iacg) I;ailzf ;;irz(;ﬂ
gotowki poz’a kasami banku z 64,4% do 56,3% w koncu roku. t’zv Cojest g
udziat §rodkéw bankéw na rachunkach bieia‘cych wNBP i viv s&)rc()) e ,ZlikWi-
43,6%. Nastapit spadek rezerwy obowiqz!(owe_] do0,1 mlq 28 o iy
dowano kategorig rezerwy obowiazkowej oprocentowanej, c}c: .s% oCORR O
Sunigeie $rodkéw z rachunkéw tej rezerwy na rachunki biezas

b izajac jej udzial
Zmieniang takze zasady odprowadzania rezerwy w gotéwce obnizajac jej u
2 50% do 10%'°,

3. Poziom rachunkéw biezqcych i rezerwy obowiqzkowe

W roku 1993 obowiazywaly zasady naliczania i odprqwgdzgrtl(iaarrzzzzm
obowiqzkowej stosowane od 31.09.1992 r. i nie ulegly one zmlalmlf:.lO‘ypNadall n
od depOZyt(')w zlotowych a’vista wynosita 23%, a od termmmlavyc;( i oc.h By
odprowadzano rezerwy od wkladéw walutowych, dla ktory

nosita 0%. . : .
Wyl"‘rZyrost r(:aleinej rezerwy obowiazkowej (34%) 0dpow1adairtzerrr:ip:a§3§;grr(;sku
depozytow bedacych podstawa jej naliczania (33,9%). Na prz;‘;s1 S?Q e
udzija} gotowki w kasach bankow zaliclzzanej 'do rezerw_)ll{ wa a(\: o
29,9% do 31,7% rosnac systematycznie w ciagu roku. osrilzl l)l' Lo
W kasach wplynat na mniejsza dynamike rezerwy faktycznic utrzym
Tachunkach w NBP od rezerwy nalezne;j.
\

1 Pieni i awa 1999,
IGSPrawozdanie z wykonania Zatozen Polityki Pieni¢znej w 1998 r., NBP, Warsz
8. 17-18,
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Srednie miesigczne wielkosci $rodkéw pienigznych na rachunkach biezacych
bankow w NBP w okresie od stycznia do grudnia 1993 roku spadty z 11,3 do 4,3
bln zi. Podstawowa przyczyna tego stanu rzeczy bylo rozpoczegcie dziatalnosci
Krajowej Izby Rozliczeniowej 5 kwietnia 1993 roku. Poczatkowo obj¢ta ona 18
bankéw, a potem 27 nastgpnych . Do konca roku uczestnikami KIR byto 50%
wszystkich bankéw, a nowym systemem rozliczefi objgto 97% ogolnej liczby
dokumentow rozliczeniowych, co stanowito 90% tacznej warto$ci zlecen klientow
bankow.

W rozliczeniach za posrednictwem KIR $rodki pienigzne ,,w drodze” zostaly
przekazane do dyspozycji bankéw od dnia obcigzenia rachunku dtuznika do dnia
uznania rachunku wierzyciela. Do tej pory od 90 do 100% tych srodkéw przej-
mowat NBP. Przemieszczenie srodkow ,,w drodze” do dyspozycji bankéw miato
istotny wplyw na zwiekszenie ich plynnoéci, gdyz srodki te, ksztaltujace si¢ nadal
na poziomie okoto 8,5 bln zl, banki mogly dodatkowo zainwestowac.

Zmiana systemu rozliczen migdzybankowych, jak i umiejscowienie rachunkow
biezacych bankéw w jednej jednostce organizacyjnej NBP (a nie jak dotychczas
w oddziatach okrggowych NBP), umozliwily rozwdj migdzybankowego rynku
pienig¢znego, ktory dla wielu bankow stat si¢ glownym Zroédiem pozyskiwania
dodatkowych érodkéw lub gtéwnym zrédiem ich dochodow!”.

W roku 1994 wprowadzono zasadnicze zmiany w systemie rezerwy obowiazko-
“wej. W lutym wprowadzono obowigzek odprowadzania rezerwy od depozytow
dewizowych, przy czym od depozytoéw platnych na kazde zadanie wprowadzono
stopg rezerwy 0,75%, a od terminowych 0,5%!2.

Od 13 sierpnia dopuszczono wykorzystywanie do biezacych rozliczen pienig-
znych rezerwy utrzymywanej na rachunku ,,Rezerwa obowiazkowa nieoprocento-
wana” 1 w formie gotowki w kasach banku pod warunkiem, Ze rezerwa rzeczywista
liczona jako $rednia arytmetyczna stanu $srodk6w na rachunkach rezerw i zapasu
gotowki do wysokosci deklarowanej nie bedzie nizsza niz rezerwa podlegajaca
utrzymaniu®®.,

Z dniem 1 pazdziernika 1994 roku obniZono stopg rezerwy od depozytow
platnych na kazde zadanie z 23% do 20%, zwigkszajac jednoczesnie do 1% stopg
rezerwy obowiazkowej od depozytéw dewizowych na kazde zadanie i termino-
wych. Celem wprowadzenia tych zmian byto wywolanie sklonnosci do gromadze-
nia oszczedno$ci w walucie krajowej i ostabienie przyrostu depozytow
dewizowych. Wraz ze zmiana stop rezerwy wprowadzono tez zasadg utrzymywa-

7 Ibidem, 5. 26-27 i 107-113.

18Zarzz{dzenie Prezesa NBP nr 3/94 z 29 stycznia 1994 r., zmieniajace zarzadzenie w sprawie
wysokoscizasad odprowadzaniai oprocentowania rezerw obowigzkowych bankéw, Dz.Urz. NBP nr
3/94, poz. 5.

19 7arzadzenie Prezesa NBP nr 9/94 2.9 sierpnia 1994 . w sprawie rezerwy obowiazkowej bankow,
Dz. Urz. NBP nr 16/94, poz. 27.
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Nia rezerwy nicoprocentowanej na rachunku biezacym, co utatwilo przeprowadza-
nie rozliczen®, a8 Lo

Zmianie ulegt rowniez sposob naliczania rezerwy, gdyz poczawszy od rezerwy
OdProwadzanej 30 listopada 1994 roku podstawa jej naliczania stat si¢ Sredni stan
depOZytc')w na 10, 20 i ostatni dzien miesigca poprzedzajacego miesigc, w ktorym
odprowadza si¢ rezerwg, a nie jak dotad wedlug stanu na koniec miesiaca.

Generalnie faktyczny $redni stan rezerwy nicoprocentowane;j byt utrzymywany
113 poziomie wyzszym niz poziom rezerwy wymaganej. Podobnie ksztattowata sig
Sytuacja w przypadku zapaséw gotowki, a jezeli jej stan byl nizszy niz deklaro-
wany, wowczas niedobér znajdowal pokrycie w $rodkach na rachunku biezacym.

.Srodki bankéw na rachunku biezacym w NBP roznily si¢ w poszczegdlnych
Miesigcach roku w zaleznosci od rozwiazan w systemie odprowadzania rezerwy.
W okresic od stycznia do lipca $redni miesigczny stan Srodkow wahat si¢ w grani-
cach 3,3-5 5 bln z4, z tym ze na poczatku trzeciej dekady lutego poziom tych $rod-

OW znacznie wzrést do poziomu 11 bin zi, co wynikalo z nadmiernego
gfomadzenia wolnych $rodkéw przez banki w zwiazku z wprowadzaniem
Obowiazku naliczania rezerwy od $rodkow dewizowych. Zmiany sierpniowe
Wplynety na obnizenie przecigtnego stanu wolnych srodkéw na rachunku w NBP
! 0scylowaty w granicach 1-2 bln zt. Od momentu wprowadzenia w listopadzie
obowiazku utrzymywania rezerwy nieoprocentowanej na rachunku biezacym nie
Ma mozliwosci oddzielnego analizowania $rodkéw pienigznych bankéw na
Tachunku w NBP. W grudniu faktyczny stan rachunku biezacego ksztaltowat sig
Srednio 0 2,3 bln zt powyzej poziomu rezerwy nieoprocentowanej wymaganej, co
W przyblizeniu odzwierciedla wolne §rodki bankow przed listopadowa zmiang sys-
temu rezerw,

W I kwartale 1995 roku obowiazywaly zasady odprowadzania rezerwy
ob0Wia‘zkowej wprowadzone w sierpniu 1994 roku. Od marca 1995 roku stopg
T€zerwy od depozytoéw ztotowych terminowych obnizono z 10 do 9% w celu zre-

Ompensowania bankom wplat na Bankowy Fundusz Gwarancyjny oraz zwigk-
SZenia stabilnogci oprocentowania tych lokat?!. W rezultacie tego posunigcia
udziat depozytow terminowych w depozytach ogélem zwigkszyt si¢ z 65,1% na
koniec 1994 1. do 69,3% na koniec 1995 roku.

Niemal caly 1995 rok charakteryzowat si¢ nadmiarem plynnosci w systemie
bankOwym. Nadwyzka rezerwy obowiazkowej w stosunku do jej wymaganego
Poziomu wynosita od 47 min zt w styczniu do 155 mln z w lipcu i 255 mln zt
W grudniu 1995 roku. W skali systemu bankowego utrzymywany by! generalnie

Zarzadzenie Prezesa NBP nr 11/94 z 14 pazdziernika 1994 r. zmieniajace zarzadzenie w sprawie
‘ezzlerWy obowiazkowej bankéw, Dz.Urz. NBP nr 19/94, poz. 30.

Z?I'Laldzenie Prezesa NBP nr 2/95 z 18 lutego 1995 1. zmieniajace zarzadzenie w sprawie rezerwy
Obowiazkowe;j bankéw, Dz.Urz. NBP 1r 5/95, poz. 9.
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deklarowany stan gotowki. Wyjatkiem od tej sytuacji byt stan w maju w 7 bankach,
a w grudniu w 16 bankach.

W 1996 roku nadal obowiazywaty wprowadzone w sierpniu 1994 roku zasady
odprowadzania rezerwy obowiazkowej i jej wykorzystywania do biezacych rozli-
czen pienigznych. W ciagu roku podejmowano jedynie dzialania majace na celu
zmniejszenie rdéznic w kosztach pozyskania pieniadza zlotowego i walutowego
oraz oddzialywania na podaz pieniadza na rynku. Od 1 lutego podwyzszono
o 1 punkt do 2% stope rezerwy od depozytéw walutowych??, a od 30 czerwca
obnizono stope rezerwy od depozytéw ztotowych na kazde zadanie z 20 do 17%%.

Odzwierciedleniem nadplynno$ci utrzymujacej si¢ nadal w systemie banko-
wym byla nadwyzka rezerwy nieoprocentowanej w stosunku do jej poziomu
wymaganego, ktéra wahata si¢ od 104 mln zt w styczniu do 419 miln zt w grudniu.

W 1997 roku nadal obowiazywaty zasady odprowadzania rezerwy obowiazko-
wej 1 jej wykorzystywania do biezacych rozliczen pienigznych wprowadzone
w sierpniu 1994 roku. Dokonane zmiany dotyczyly jedynie podniesienia stopy
rezerwy od depozytéw zlotowych a’vista do 20% i od depozytéw walutowych
z 2 do 4%**. Stalo sie tak w lutym w zwiazku z tym, ze sprzedaz bonéw skarbo-
wych na kwotg 2,2 mld zt stworzyla zagrozenie nadmiemej ekspansji pienigzne;.
Kolejne zwigkszenie stopy rezerwy obowigzkowej przeprowadzono w maju,
w celu ograniczenia ekspansji kredytowej bankow i poprawy bilansu handlowego.
Stopy rezerwy od depozytéw zlotowych terminowych zwigkszono z 9 do 11%,
a od depozytow walutowych do 5%%.

W skali systemu bankowego w omawianym okresie rezerwa nieoprocentowana
utrzymywana na rachunku biezacym przewyzszata poziom wymagany $rednio
0 505 min zl. Natomiast generalnie nie byt utrzymywany zadeklarowany stan
gotowki i niedobor wynosit $rednio 261 min z}. Byl on jednak pokrywany $rod-
kami na rachunku biezacym. Po uwzglednieniu réznic pomigdzy deklarowanym
a faktycznym zapasem gotowki, realna nadwyzka srodk6w w stosunku do deklaro-
wanej rezerwy obowiazkowej wynosita przecigtnie 283 min zi. Stopy rezerwy
obowigzkowej pozostaty na niezmienionym w stosunku do 1997 roku. Przyczyna
ich utrzymania na wysokim poziomie byla utrzymujaca si¢ trwata nadplynnosé
systemu bankowego.

2 Zarzadzenie Prezesa NBP nr 3/96 z 26 stycznia 1996 r. w sprawie rezerwy obowiazkowej,
Dz.Urz. NBP nr 3, poz.6.

< Zarzadzenie Prezesa NBP nr 4/96 z 18 czerwca 1996 r. zmieniajace zarzadzenie w sprawie
rezerwy obowigzkowej bankéw, Dz.Urz. NBP nr 9/96, poz. 21.

% Zarzadzenie Prezesa NBP nr 1/97 z 23 stycznia 1997 r. zmieniajace zarzadzenie w sprawie
rezerwy obowiazkowej bankéw, Dz.Urz. NBP nr 2/97, poz. 2.

2 Zarzadzenie Prezesa NBP nr 2/97 z 25 kwietnia 1997 r. zmieniajace zarzadzenie w sprawie
rezerwy obowiazkowej bankéw, Dz.Urz. NBP nr 6/97, poz. 13.
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Dnia 7 maja 1998 roku Rada Polityki Pienigznej ustalifa nowe zasady naliczania
T€Zerwy obowigzkowej majace wejsé w zycie od stycznia 1999 roku. Podstawa
naliczania rezerwy powinna by¢ $rednia arytmetyczna stanu $rodkéw na rachun-
kach bankowych, obliczana ze wszystkich dni kalendarzowych miesiaca.

Srodki rezerwy obowiazkowej w koficu 1998 roku wzrosty o 24,7% w stosunku
do 1997 roku (tj. 0 4 217 mln zt) przy zblizonym wzroécie depozytéw bedacych
Podstawg naliczania rezerwy. Rezerwa obowigzkowa w postaci gotéwki w kasach

bankéw Wwyniosta w koficu 1998 roku 9,9%, co zmniejszylo poziom gotowki
W kasach bankow?S,

4. Obieg Dieniqdza gotowkowego

W stosunku do stanu z kofica 1993 roku stan pienigdza gotéwkowego wzrost
W T0ku1994 0 26 bln z, tj. 0 21, 3% i 31.12.1994 roku wyniost 147,8 bln zt.

W Pierwszej potowie roku obieg gotéwki silnie wzrastat, a w drugim péiroczu
Utrzymywat si¢ praktycznie na niezmienionym poziomie. Srednia warto$é w ciagu
roku wyniosta 139,4 bln zt. Maksymalny stan obiegu gotéwkowego zaobserwo-
Wano w sierpniu na poziomie 155,3 bln zt. Po wejéciu w sierpniu w Zycie zmian
W Systemie rezerwy obowiazkowej nie wystgpowaly juz znaczne przyrosty stanéw
80towki na ostatni dzien miesiaca ani tez wartoéci $rednich w miesiacu. Jednocze-
.Sme. Powaznemu zwigkszeniu ulegla rozpieto$é pomiedzy stanami najnizszymi
! Dajwyzszymi w poszczeg6lnych miesigcach.

‘W POszczegolnych kwartatach obieg pieniadza gotowkowego wzrastat odpo-
Wiednio 0 11,2 bln z1, 5,1 bln zti 0 0,4 bln zt w IV kwartale. Niski przyrost obiegu
80towkowego w ostatnim kwartale roku byt wynikiem jego spadku w grudniu
© L7 bln 2t w rezultacie zwiekszonego popytu na gotéwke w okresie prze-
dSWiqtecznym 1 wzmozonych wydatkéw dokonywanych przez spoleczefistwo
W Zwiazku ze zblizajaca si¢ denominacja?’.

W roku 1995 stan obiegu pieniadza gotéwkowego wynidst ogétem 22 409,85
mln 74 j w stosunku do kofica roku 1994 wzrést o 7629,85 min z, tj. 0 51,62%.
POszczegolnych kwartatach przyrosty pieniadza gotdwkowego byly nieregu-
AMe i wynosity odpowiednio:

Ikwartat — 1715,73 min 21,

Il kwartat — 2422 42 min z,
II kwartat — 1222,92 min z1,
IV kwartat — 2268,79 min zt.
i
. Sprawozdanie z wykonania Zatozen Polityki Pienigznej w 1998 ..., op.cit., 5.35-37.

i Raport »Operacje otwartego rynku na tle plynnosci systemu bankowego w 1994 r.”, NBP,
arszawa 1995, s. 36-39.
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Najwigkszy przyrost wystapil w kwietniu (1654,46 mln z}), co bylo zwigzane
z okresem wielkanocnym i zwigkszonymi wydatkami poprzedzajacymi dni wolne
od pracy na przetomie kwietnia i maja. W maju jedyny raz w roku zanotowano spa-
dek stanu obiegu pienigdza gotéwkowego o 115,09 mln zt. Sredni poziom obiegu
gotdwkowego znacznie wzrést w grudniu. Przyrost w tym okresie wynidst 1123,21
miln z1*3,

Na konficu 1996 roku zanotowano przyrost stanu obiegu gotowkowego
03338,57 mln zi, czyli 0 14,9% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W odniesie-
niu do kilku poprzednich lat procentowo przyrost ten byt zdecydowanie niski. Stan
obiegu gotowki wyniost 25 748,42 min z1.

W poszczego6lnych kwartatach przyrost gotowki ksztattowal si¢ w sposob niere-

gularny:

o Ikwartal — 658,06 mln zi,
o II kwartat — 1809,21 min zi,
o III kwartat — 1030,86 min zi,

e IV kwartat — 1336,46 min zl.

Dwukrotnie w ciagu roku, tj. w styczniu i w maju, zanotowano spadek obiegu
gotowkowego. W obu przypadkach nastapito to po miesiacach charakteryzujacych
si¢ wysokim przyrostem, a zatem fakt ten mozna interpretowac jako powr6t do
poziomu przyjetego za przeciginy popyt na gotowke.

Podobnie jak w latach poprzednich, najwigkszy przyrost obiegu pieniadza
gotowkowego zanotowano w kwietniu i grudniu przed okresami §wiatecznymi.
W ostatnim miesigcu roku dodatkowym czynnikiem wplywajacym na wzrost
poziomu gotéwki byt fakt, ze byl to ostatni moment na dokonanie wydatkow inwe-
stycyjnych, ktore byly objgte ulga podatkowa za rok 1996 w formie ich odpisania
od podatku.

Struktura obiegu gotowkowego ksztaltowala si¢ podobnie w poszczegodlnych
miesigcach roku. Gotéwka poza kasami bankow stanowita Srednio 88,73% catego
obiegu pieni¢znego, a pozostala czg¢$¢ w kasach bankow to gtéwnie gotowka zade-
klarowana na poczet rezerwy obowiazkowe;j. Jej spadek nastapit tylko w sierpniu,
co bylo op6znionym efektem obnizenia stopy rezerwy obowiazkowej od depozy-
tow a’vista od 1 lipca. W pierwszym kwartale i w listopadzie wystapito ujemne
odchylenie stanow faktycznych gotéwki od poziomu zadeklarowanego, natomiast
w pozostalej czgsci roku notowano nadwyzke gotdwki w kasach ponad wielko$¢
deklarowana®.

W 1997 roku obieg gotowki wzrdst o 5326,8 do 31075 min zi, co oznacza przy-
rost o 17,1%. Pokazna czgs¢ tego przyrostu przypadta na drugi kwartal, w ktérym

28Rapox’t »Operacje otwartego rynku na tle ptynnosci systemu bankowego w 1995 r.”, NBP,
Warszawa 1996, s. 43-45.

?\,‘ O 7’ SRaport ,,Operacje otwartego rynku na tle pltynnosci systemu bankowego w 1996 r.”, NBP,

AEdawa 1997, s. 51-54.
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Wyni6st on 2167,62 min zt. Zwiazane to bylo z sezonowoscia zmian obiegu gotow-
kowego i przypadajacym na ten kwartal okresem §wiatecznym oraz wydatkami
Wynikajacymi z poczatku okresu urlopowego®.

owniez wysoki poziom gotéwki zanotowano w lipcu (wzrost wartosci $redniej
0 1335 min zt). W tym przypadku nalezy to tlumaczy¢ sytuacja powodziowa
W poludniowo-zachodniej czesci kraju i wydatkami zwiazanymi z usuwaniem
skutkow powodzi.
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%fk"es 3. Poziom obiegu pieniqdza gotowkowego na przestrzeni lat 1993-1998
Zrodlo: Na podstawie danych NBP (uwzglednia obieg wraz z kasami bankéw).

Struktura objegu gotéwkowego w omawianym okresie byla stabilna. Gotowka
Poza kasami bankéw stanowita 87,7% catosci obiegu. Ustalony w kasach bankow
Poziom gotowki w wysokosci 10,51% lacznego obiegu byt nizszy od niezbgdnego
do obshugi biezacych rozliczen. Przyrost pieniadza gotdwkowego (poza kasami
bank()w) w roku 1998 wyniost prawie 3 mld zt. W wielkosciach nominalnych sta-
Nowito to 10,9%, realnie natomiast 2,1%. Dla poréwnania — powyzsze wielkosci
Wynosity w 1997 roku: 15,7% i 2,2%. Spadek zapotrzebowania klientow bankéw
N3 pienigdz gotdwkowy wywotany zostal zmianami w strukturze pienigdza
9g6tem na rzecz zwiekszenia depozytow zlotowych. Nie bez znaczenia jest tez

WZYOS; rozliczen bezgotdwkowych, za posrednictwem ROR-6w i kart platni-
Czych!,

T\ »
Raport ,Operacje otwartego rynku na tle ptynnosci systemu bankowego w IT kwartale 1997 1.7,
P Departament Polityki Pieni¢zno-Kredytowe;j, Warszawa sierpien 1997, 5.33.

31 :
Sprawozdanie z wykonania Zalozen Polityki Pieni¢znej w 1998 r..., op. cit., s. 16.
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5. Kredyty refinansowe

Zasady udzielania bankom kredytow refinansowych nie ulegty zmianie w ciagu
1993 roku. W poréwnaniu z rokiem poprzednim wykorzystanie tego kredytu zwig-
kszylo sig o okoto 32%.

Kredyt skonwertowany zmniejszyt si¢ w konicu roku o 47,8% ze wzgledu na
przypadajacy wtedy termin platnosci rat. Miat on by¢ splacany przez banki
w ratach do 1995 roku.

Wykorzystanie kredytu redyskontowego rosto w drugiej potowie roku
w zwiazku ze zwigkszonym skupem ptodow rolnych w tym okresie. Wzrost w III
kwartale byt blisko trzykrotny, a w IV kwartale dwukrotny. W sumie stan redys-
konta weksli wzrést o 55,6%.

Z kolei zainteresowanie bankéw kredytem lombardowym bylo niewielkie
w ciagu catego roku. Zapotrzebowanie na ten kredyt wzrosto jedynie w czerwcu,
co bylo prawdopodobnie zwiazane z wigkszym zapotrzebowaniem podmiotow
gospodarczych na $rodki przed wprowadzeniem podatku VAT. Na przestrzeni roku
wykorzystanie tego kredytu zmniejszylo sig o 45,2%.

Zadhluzenie w rachunku biezacym dotyczyto tylko Banku Handlowo-Kredyto-
wego w Katowicach bedacego w likwidacji. Dopisanie odsetek na koncu roku spo-
wodowato wzrost zadhuzenia o 79,7%. Zobowiazania bankow z tytutu kredytow na
inwestycje centralne wzrosty w roku 1993 o 7 bln zl, tj. 0 34%. Na koniec taczne
zadhuzenie 9 bankow, ktore udzielaty tego rodzaju kredytéw i nastgpnie refinan-
sowaly si¢ w banku centralnym, wyniosto 27,6 bin zi.

NBP udzielal réwniez kredytow na realizacjg programow sanacyjnych, ktore
dotyczyty 8 bankow. Zasilanie przybierato posta¢ kredytow celowych na utrzyma-
nie ptynnosci bankow, a w II pétroczu takze nabywania pakietow akcji sanowa-
nych bankow, ich weksli wiasnych i wieloletnich obligacji emitowanych przez
banki prowadzace programy uzdrowienia®2,

Przyrost kredytu refinansowego w roku 1994 wyniost 7,5 bln zl, co stanowito
16,3% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Zwigkszenie zadluzenia bankow
nastapito gtéwnie w wyniku:

o przyrostu odsetek od zadluzenia Banku Handlowo-Kredytowego S.A. o 2,7
bln zi,

o przyrostu zadtuzenia z tytutu inwestycji centralnych o 6,9 bln zt (w tym kapitali-
zacja odsetek 6,5 bin zf).

Zmiany zasad utrzymywania rezerwy obowigzkowej wplyngly na zmniejszenie
zapotrzebowania bankéw na kredyt refinansowy. Jego $rednie wykorzystanie
(poza kredytem skupowym) oscylowato w granicach 2—7% limitow postawionych
do dyspozycji bankéw, przy czym duza czgS¢ stanowity tu kredyty celowe na

32 Sprawozdanie z dzialalnoéci NBP w 1993 r., NBP, Warszawa 1994, s. 21-25.
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restrukturyzacje i sanacj¢ bankéw. Jednoczesnie pod koniec roku nastgpowato
Wygasanie wykorzystania kredytu refinansowego celowego jako krotkotermino-
Wego instrumentu poprawy ptynnoéci sanowanych bank6w na rzecz bezpieczniej-
Szych form zasilania bankéw bedacych w trudniej sytuacji, np. wykup weksli
Wiasnych banku, zakup akcji i obligacji banku.

Splata przedostatniej raty kredytu skonwertowanego w grudniu 1994 roku
PIzez 9 bankéw oraz jego catkowita splata przez 2 banki wplynely na jego niskie
I‘g(li(orzystanie. Limit pozostaly do wykorzystania w roku 1995 wyniost 1461,2

zk.

Podkresli¢ tez nalezy znaczne obnizenie wykorzystania kredytu na skup
Plodéw rolnych, co wynikalo z mniejszego zapotrzebowania bank6w na pieniadz.

Zadtuzenie z tytutu kredytu na inwestycje centralne wyniosto na koficu roku
34,5 bln 7 i wzrosto w stosunku do roku poprzedniego o 6,9 bln zt (25%)

W Wyniku:

: Wyplaty srodkéw kredytowych ~ — 3,7 bln zk,

3 skapitalizowanych odsetek — 6,5 bln zt,
Splaty kredytu —3,3 bln zk.

Przyrost zadtuzenia z tytulu tego kredytu byl nizszy od przewidywanego o 1,4
bln 21, zwiazku z niepelnym wykorzystaniem tego kredytu przez Powszechny
Bank Gospodarczy w Lodzi*.

W roku 1995 wykorzystanie kredytéw refinansowych ogoétem wzrosto
W poréwnaniu z rokiem poprzednim o 19,3% 1 wynosito 6435,6 min zt. Nie
uWZngdniajqc inwestycji centralnych, kredyty te wzrosty o 8,4% i1 wynosilty
2106,4 min 71,

Niskie zapotrzebowanie bankow na $rodki pochodzace z kredytéw refinanso-
Wych wynikato z utrzymujacej si¢ nadplynnosci finansowej sektora bankowego
! korZYStnych dla bankéw zasad utrzymywania rezerwy obowiazkowej (na
fachunky biezacym). Jedynie w ostatnim tygodniu stycznia i pierwszej dekadzie
lutego banki miaty krotkotrwate trudnosci platnicze i NBP zasilit je jednodniowym
kredytem aukcyjnym.

Zapotrzebowanie bankéw na kredyt redyskontowy na skup plodéw rolnych
Zma191o W ciagu pierwszego potrocza z 280 min zt do 72 mln z w koricu czerwca.

Vyniklo ono ze zmniejszenia limitow przez NBP oraz ich niepetnego wykorzysta-
N4 przez banki,

Do korica 1995 roku zostat w catosci sptacony kredyt refinansowy skonwerto-
Wany, przyznany bankom w 1989 roku na 5 lat.

W zaleznosci od ptynnos$ci na rynku migazybankowym duza zmiennoscia cha-
rf‘kt'efyzowa} si¢ popyt bankéw na kredyt lombardowy. Srednie wykorzystanie
limitow postawionych do dyspozycji bankéw wahatlo sig na przestrzeni roku od
e

Prawozdanie z dzialalnoci NBP w 1994 roku, NBP, Warszawa 1995, s. 17-21.
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5,69% do 0,46%. Zgodnie z zarzadzeniem Prezesa NBP, 4 grudnia 1995 roku zre-
zygnowano z limitowania kredytu lombardowego, a jedynym ograniczeniem
pozostala liczba bonéw skarbowych i obligacji posiadanych przez bank, ktore
mogly stanowi¢ zastaw pod ten kredyt.

W omawianym roku 6 bankéw skorzystalo z kredytu lombardowego na
restrukturyzacje przedsigbiorstw. Zadluzenie z tytulu tego prewencyjnego kre-
dytu, oprocentowanego w wysokosci 0,7 stopy kredytu lombardowego, wzrosto
0 17,3 min z}t. Poniewaz do konca 1995 roku uruchomione zostaty wszystkie prze-
widziane transze tego kredytu, poczawszy od roku nastgpnego nastapito zmniej-
szenie si¢ powstatego zadhuzenia.

Zadluzenie z tytutu kredytu refinansowego na inwestycje centralne wzrosto
w skali roku o 876,5 mnl z}, w rezultacie:

* wpfat srodkéw kredytowych —434,6 mln z1,
* skapitalizowanych odsetek —780,5 min z,
* splat kredytu — 338,6 min zt.

Kwota przyrostu zadluzenia byta nizsza od przewidywanej w umowach z ban-
kami w wyniku niepeinego wykorzystania kredytu i przedterminowej splaty czgsci
zadhuzenia. Zadhuzenie przeterminowane zmalato w skutek sptacenia przez jeden
bank otrzymanego wczesniej kredytu celowego i na koniec roku dotyczyto tylko
jednego banku. Zadtuzenie Banku Handlowo-Kredytowego S.A. (w likwidacji)
w rachunku biezacym zwigkszylo si¢ 0 236,2 mln zt w wyniku naliczania przez
NBP odsetek>*.

Zadhuzenie bankow w NBP uleglo w roku 1996 obnizeniu o 311,9 min zi
(14,8%) 1 wyniosto 1974,5 min zt z wylaczeniem kredytu na inwestycje centralne.
Z kolei wraz z uwzglednieniem tego kredytu nastapit przyrost o 346,8 mln zt, czyli
o okoto 5%. Odnotowany spadek byl efektem przeciwstawnych tendencji w odnie-
sieniu do poszczegblnych rodzajow kredytow.

W omawianym roku nastapit spadek wykorzystania redyskonta weksli zar6wno
handlowych, jak i na skup ptodéw rolnych, w sumie o0 35,1%. W zwiazku z sezono-
woscia tego rodzaju kredytow redyskonto ulegato obnizeniu w trzech pierwszych
kwartatach, a w IV kwartale nastapit ponad trzykrotny jego przyrost.

W ciagu niemal catego roku banki zaciggaty kredyty lombardowe na okresy 1-3
dniowe do tacznej wysokosci 2 min z1. Tylko w grudniu wykorzystanie tego kre-
dytu do$¢ znacznie wzrosto, przy jednoczesnym wydtuzeniu okreséw kredytowa-
nia. Przyczyna tego byl stosunkowo wysoki wzrost ceny krotkoterminowego
pieniadza na rynku migdzybankowym, ktéra przewyzszata nawet oprocentowanie
kredytu lombardowego, a rtéwnocze$nie wystepowat aktywny wzrost kredytow dla
ludnosci.

34Raport »operacje... w 1995 r.”; op. cit., 5.48-51.
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_ Zadhuizenie bankéw z tytutu kredytu lombardowego na restrukturyzacje przed-
Sigbiorstw ulegto obnizeniu o 15,4 min zt, a stan tego kredytu na koniec grudnia
Wynidst 50 min zt.

W I péiroczu 1997 roku zanotowano tez istotny spadek zadhizenia BHK S.A.
bt ,raChuﬂku biezacym NBP, poniewaz nastapilo sptacenie wysokich kwot przez
glownego dhuznika banku — Spotke Art.-B. |

Kredyt refinansowy na inwestycje centralne wzrést weiagu roku o 658,7 min zt
W wyniku;

* wyplat $rodkéw kredytowych —407,6 min zi,
* skapitalizowanych odsetek — 822,4 min 21,
* splat kredytu —571,3 mln zt.

NajWiQkSzy przyrost nastapit w IV kwartale w zwigzku ze zmiang kapitalizacji
0d§etek od zadluzenia z tytuhu finansowania budowy Elektrowni Opole z kwartal-
nej na roczng’,

W roku 1997 zadhuzenie bankéw w NBP wzrosto o 933,8 min z1, czyli o 13,8%
W stosunku do stanu z kofica 1996 roku. Po wylaczeniu kredytow na inwestycje
Centralne wzrost zadtuzenia wyniost 346,4 mld zt (16,2%).

,W I kwartale wykorzystanie kredytéw refinansowych jeszcze wzrosto, nato-
Miast poczawszy od drugiego kwartatu ulegto obnizeniu. Zmniejszenie zadtuzenia
dotyczyto zarowno kredytu redyskontowego, jak i lombardowego.

W zwigzku 2 sezonowoscia skupu produktow rolnych zapotrzebowanie na kre-
dyt skupowy uleglo ciaglemu zmniejszeniu (86,1%), aczkolwiek silniejszemu niz
W analogicznych okresach lat ubieglych. Przypadajacy na IV kwartal okres
WZmozonego skupu spowodowal ponowny wzrost wykorzystania kredytu na skup
Plodow rolnych. Od 1.01.1997 roku kredyt ten nie jest limitowany.

W I kwartale nastapilo znaczne zwiekszenie zapotrzebowania na kredyt
“Wiazany 7 redyskontem weksli handlowych (o 1250%), ktére gwaltownie
Spadto w nastepnych miesiacach®, Ponowny wzrost odnotowano jedynie w lipcu
W Zwiazku z korzystng cena $rodkéw pozyskiwanych ta droga.

Kredyt lombardowy banki zaciagaty tylko w sytuacjach skokowego wzrostu
©en pieniadza na rynku migdzybankowym, czyli zwykle na przetomie miesigey,
gdy Musiaty zapewni¢ nalezny poziom rezerwy obowigzkowej. Nieco odmienna
SYtuacja wystapita w III kwartale, poniewaz dwa banki utrzymywaty zadhuzenie
Przez caly kwartal, w wyniku czego $redni stan wykorzystanego kredytu byt
Wysoki.

Banki korzystaly réwniez z kredytu lombardowego na restrukturyzacje
Przedsiebiorstw. Kredyt ten jednakze znajdowat si¢ juz w okresie splaty
e |

3 Raport »Operacje... w 1996 r.”, op. cit., s. 60-63.

6 ”»
NB Raport »Operacje otwartego rynku na tle plynnosci systemu bankowego w II kwartale 1997 1.,
F, Warszawa 1997, s. 30.
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1 zadtuzenie bankéw z tego tytutu systematycznie si¢ zmniejszato — 0 4,8 mln z1,
czyli 0 9,6% w stosunku do stanu z kofica roku poprzedniego.
W 11 II kwartale kredyt refinansowy na inwestycje centralne ulegal zwieksze-
niu, giéwnie w wyniku wyplat srodké6w kredytowych dla Powszechnego Banku
Gospodarczego w Lodzi na finansowanie kosztéw budowy Elektrowni Opole.
Wzrost ten wyni6st 38 min zt Natomiast w III kwartale zadtuzenie z tytulu tego
kredytu ulegio zmniejszeniu o 18,4 min zt do kwoty 5007,6 mIn zt w wyniku:
— 36,9 min zi,

* wyptat Srodkéw kredytowych
® skapitalizowania czes$ci odsetek

¢ splat kredytu

Banku Handlowo-Kredytowego w likwidacji.

— 4,9 min z1,

— 60,2 mln zI*’,
® dalszemu niewielkiemu obnizeniu ulegt takze kredyt na rachunku biezacym

Tabela 1. Stan zadlutenia bankéw w NBP z tytutu kredytow refinansowych w latach

1993-1998
stan na 31.12 (w mln zl)
LA AN 1993 1994 1995 1996 1997 1998

OGOLEM 4631,1 | 53954 |64225,6 | 6782,4 | 7716,2 | 7118,1
W tym na inwestycje centralne 2763,3 | 3452,7 | 4329,2 | 49879 | 5575,3 5614,3ﬂ
OGOLEM z wylaczeniem inwestycii | 57633 | 10437 | 21064 | 17945 | 21409 | 15038
centralnych
W tym: 1. Skonwertowany 140,7 58,5 0,0 0,0 0,0 0,0 |

2. Redyskontowany 3514 280,8 278,5 180,8 203,3 202,1
W tym skup plodéw rolnych = ST TSI 27755 180,6 25,1 -

3. Lombardowy ogodtem 474 69,7 67,5 155,6 613,7 11,24
W tym na restrukturyzacje - 51,5 65,4 50,0 452 -

4. Przeterminowany 113,6 10,9 19 1,5 125 155

2. Zadizenie w rachunku. | 1675 | 15597 [ 17589 1356,6 | 12954 | 1289,0

biezacym BH-K

boris

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdania z dzialalnosci NBP w 1993 r. i 1994 r.
oraz Biuletynéw Informacyjnych NBP — réine numery z lat 1995-1998.

W 1998 roku zadtuzenie bankéw z tytutu kredytéw refinansowych zmniejszyto
si¢ 0 598,1 min zi, tj. o0 7,8% w stosunku do 1997 roku. Gtéwnym sktadnikiem
zadluzenia sektora bankowego wobec NBP byly kredyty na inwestycje centralne,
stanowiace 78,9% ogétu kredytow. Prawie 64% stanu naleznosci NBP stanowity

kapitalizowane odsetki.

Sam przyrost kredytoéw na inwestycje centralne w roku 1998 nie byt wysoki,
gdyz wyniost 39 min z}. Inng, znaczaca pozycje w strukturze kredytéw refinanso-

37 Raport , Operacie... w III kwartale 1997 £, op. cit,, 5.35.
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Wych stanowity niesplacone, skapitalizowane odsetki od zadluzenia BHK S.A.
W likwidacji — 18,1938,

Kredyt lombardowy wykorzystywany by} zazwyczaj pod koniec miesiaca na
1-5 dni, by uzupeié niedobory w utrzymywanej rezerwie obowiazkowej.

6. Kredyt netto NBP dla budzetu

Spadek znaczenia przyrostu kredytow bankowych dla sektora niefinansowego
Oraz niski przyrost rezerw zagranicznych w powiazaniu z narastajacym deficytem
b}ldietowym spowodowaty, ze zadtuzenie sektora budzetowego wysuneto si¢ na
Plerwsze miejsce wsrdd zrodet kreacji pieniadza w latach 1993-1994. W warun-
kach polskich utrzymywanie si¢ nierownowagi budzetu rodzi presj¢ na wzrost
Podazy pieniadza w wyniku znacznego zaangazowania krajowego systemu banko-
WE€go w pokrywanie potrzeb budietowych”.

: Zadtuzenie netto sektora budzetowego zwigkszyto si¢ w 1994 roku o0 33,0 bln z1,
Y. 024,5% a udziat banku centralnego w finansowaniu tego zadtuzenia wynosit
30,3% i byl wyzszy o 5,5% niz w roku 1993. Na ksztaltowanie si¢ kredytu netto
Wplywaty zmiany w nalezno$ciach i zobowiazaniach NBP wobec budzetu.

W strukturze naleznosci nastapit wzrost udzialu bonéw skarbowych o 3,2%.
NBP nabyt bezposrednio od ministra finanséw, a wiec w trybie pozaaukcyjnym,
bony o Yacznej wartosci 166,0 bln zt (w cenach nabycia 137,6 bln z}), a minister
finansow wykupit zapadajace w tymze roku bony o warto$ci nominalnej 128,2 bln
2, z czego 20,6 bln zt stanowit koszt dyskonta. Zatem przyrost zadtuzenia budzetu
W NBP wynigst 30,0 bln z1, co stanowito limit okreslony w ustawie budzetowe;j,
Zgodnie z ktora NBP byt zobowiazany do zakupu putapu minimalnego, co znacz-
e przyczynito sie do wzrostu plynnosci systemu bankowego. Nastapit takze przy-
T0St stanu obligacji skarbu panstwa denominowanych w ztotych o 34,5 bln zt do
Poziomu 58,9 bin zt.

Po stronie zobowigzan banku centralnego wystapit wzrost stanu depozytow
05 bln z} w stosunku do roku 1993 do wartosci 27,7 bin zt. Gtéwny wplyw mialy
D2 to depozyty pozabudzetowe, gdyz depozyty budzetu panstwa pozostaty na
Poziomie z roku poprzedniego.

Na takie ksztattowanie si¢ kredytu netto dla budzetu wptyw miat przede wszyst-
kim 1v kwartat, Nastapit wowczas przyrost zadtuzenia o 23,2 bln zt (16%), a stan
depozytow budzetu panstwa, ktore w pierwszych trzech kwartatach wynosity sred-
e

Sprawozdanie z dzialalnosci NBP w 1998 1., NBP, Warszawa 1999 1., 5. 26-27.

39
Raport o inflacji, NBP, Warszawa 1996, s. 8-12.
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nio 18 bln zt, spadt do poziomu z roku 1993 (11 bln z}), przy jednoczesnym wzro-
Scie depozytéw pozabudzetowych do poziomu 16,7 bln zt*.

Dyscyplinowanie budzetu panstwa poprzez ograniczanie wydatkéw budzeto-
wych i powigkszanie dochodéw w drodze kontynuacji reformy systemu podatko-
wego doprowadzitlo w roku 1993 do zmniejszenia deficytu budzetowego do
poziomu 2,6% PKB (dla poréwnania w 1992 roku wyniost on 6,2% PKB). Jednak
w 1994 roku sektor rzadowy pozostawal nadal gtéwnym zrédiem kreacji
pienigdza. Sytuacja ulegia zmianie dopiero w roku nastgpnym.

W roku 1995 wielkos¢ deficytu budzetu panstwa ulegla dalszej stabilizacji na
poziomie 2,6% PKB, a dlug publiczny w relacji do PKB po raz pierwszy
uksztattowat si¢ ponizej 60%. Oprocz tego wzrosto zainteresowanie podmiotow
sektora niefinansowego skarbowymi papierami warto$ciowymi, w wyniku czego
udz4i]al systemu bankowego w finansowaniu dhugu publicznego ulegt zmniejsze-
niu®'.

Zadtuzenie netto sektora budzetowego 31.12.1995 r. wynosito 7969 min zi,
a wigc zmniejszyto si¢ w stosunku do 1994 roku o 8786 min z1, co oznaczalo spa-
dek o 52,4%. Najwyzszy stan kredytu wystapil w styczniu — 14 535 min zi, a naj-
nizszy w grudniu — 70 065 min zl.

W okresach miesigcznych ksztaltowanie sig kredytu netto zdeterminowane byto
przede wszystkim przez zmiany w zobowigzaniach NBP wobec sektora budzeto-
wego, a na przestrzeni roku wynikalo gtdwnie ze zmniejszania naleznosci NBP od
budzetu.

Pozycja silnie wplywajaca na stan kredytu brutto byty bony skarbowe w port-
felu NBP. W wyniku ich konsekwentnej wyprzedazy w operacjach outright sell
warto$¢ bondéw w portfelu zmniejszyta sig 0 99,6% do poziomu 37 mln zi na koniec
roku. Zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy budzetowej bank centralny zobowigzany byt do
zakupu skarbowych papieréw warto$ciowych, ktorych termin realizacji przypadat
po 21.12.1995 r., na kwote nie wieksza niz 10300 mln zt. Jednocze$nie NBP mogt
kupowa¢é papiery warto$ciowe zapadajace jeszcze w 1995 roku. Laczna wartos¢
nominalna zakupu tych papieréw wyniosta 10 109 mln z1, co odpowiada 8606 min
zt w cenach zakupu. Wsrod tych papieréw wyr6zni¢ mozna:

e bony skarbowe o terminie zapadalnos$ci w roku 1995 — 3543 min zi,
¢ bony skarbowe o terminie zapadalnosci w roku 1996 — 4216 min zl,

e obligacje skarbu pafstwa o staltym oprocentowaniu (17%) dwuletnie — 619
min zi,

o obligacje skarbu panstwa o stalym oprocentowaniu (14%) pigcioletnie — 227
min zi.

1 Raport ,,Operacje... w 1994 1.”, op. cit., s. 42-48.
2L Raport o inflacji..., op. cit., s. 12.
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Wigkszos¢ srodkow uzyskanych przez budzet w rezultacie sprzedazy papierow
WartoSciowych do NBP przeznaczona by} na splatg zaciagnigtych wczesniej
zobowiazan, w tym réwniez zagranicznych. Czg§¢é z bondw zapadajacych w 1995
roku byta rolowana, przy czym rolowano jedynie kapitat, a dyskonto byto wykupy-
Wane ze §rodkéw whasnych budzetu. Przyrost nominalnego zadluzenia budzetu
W NBP nastgpowat jedynie wowczas, gdy bony krétkie rolowano bonami dtugimi.
Wartogé obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu zwigkszyta si¢ do konica
roku 0 121 mln zt do kwoty 968 min z} w wyniku dopisywania dyskonta i odsetek
Oraz wykupu czesci odsetek.

Istotng pozycja w strukturze dugu byly tez obligacje na wdrozenie umowy
Z Klubem Londyniskim, ktérych warto§é¢ zmniejszyta si¢ o 23 min zt w wyniku
Wykupu odsetek na koniec roku wyniosta 3402 mln zt. Spadto takze (o 142 min z1)
Zadhuzenie 7 tytutu obligacji konwersyjnej i wyniosto na koniec roku 2321 min zt.

UWZngdniajqc powyzsze zmiany, zadluzenie brutto sektora budzetowego
spadio w 1995 r, o 41,2% do kwoty 11479 min zt. Odzwierciedleniem spadku
Zadtuzenia brutto byla wyrazna tendencja spadkowa zadluzenia netto. Z kolei
Wysokie miesigczne wahania zadtuzenia netto wynikaty z silnego wzrostu depozy-
0w sektora budzetowego w NBP w okresach platnosci podatkow i sktadek ZUS.

N1§ki Stan depozytéw wystgpowat na poczatku 1995 roku, co wynikato z braku
Podpisu pod ustawa budzetowa i niskiej jeszcze dynamiki dochodéw. Od drugiego
Wartatu nastgpowala stata poprawa sytuacji platniczej budzetu i wzrost depozy-
tow. Utrzymywanie przez budzet lokat terminowych w NBP bylo korzystne
Z punktu widzenia banku centralnego, poniewaz odcigzalo to od organizowania
Operacji otwartego na szersza skalg, co byloby konieczne, gdyby depozyty te znaj-
doway sig w bankach komercyjnych. W sierpniu rachunek budzetu panstwa
wkmal saldo debetowe, co $§wiadczylo o ztym planowaniu ptynnosci przez
inisterstwo Finansow. Kolejnym przejawem zlej polityki finansowej byto zerwa-
: € umowy o lokate terminowa na kwotg 400 mln zt, co spowodowato utratg odse-
ek dla budzety w wysokosci 8,3 mln zt*2,

W roku 1996 zadhuzenie netto sektora budzetowego zmniejszyto si¢ 0 367 mln
zZtiw .kor'xcu grudnia miato warto$¢ 7751 min z. Najwyzszy stan kredytu wystapit
W kwietniu (11 514 mln zt), natomiast najnizszy we wrzesniu (4432 mln z1).

T\_Ia Przestrzeni roku NBP zakupit od Ministerstwa Finanséw w trybie pozaau-

“Yjnym bony skarbowe o tacznej nominalnej wartoéci 3367mln zk, co zasilifo
b‘“?zet kwota 3160 min z1. Stanowilo to 51% limitu ustalonego w ustawie budzeto-
W€ (6200 min z1), Wszystkie bony zapadty w 1996 roku z wyjatkiem bon6w naby-
tych w grudniu, ktére zwigkszyty zadtuzenie budzetu o 2066 min zi.

Kolejna istotna pozycja w strukturze aktywow byly obligacje ztotowe, ktérych
Warto$¢ w portfelu NBP spadta o 1133 min zt (16,9%) i wyniosta 5558 mln zt.
Wi

Raport »Operacje... w 1995 r.”, op. cit., 5. 52-97.
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Zlozylo si¢ to na dopisywanie odsetek na koniec kazdego miesiaca, wykup rat
kapitalowych wraz z odsetkami od obligacji konwersyjnej, wykup odsetek od 3
transz obligacji na wdrozenie umowy z Klubem Londynskim, a takze sprzedaz
obligacji z portfela banku centralnego w operacjach outright-sell.

W rezultacie dopisywania odsetek i1 roznic kursowych wzroslo tez zadhuzenie
z tytulu obligacji nominowanych w USD o 274 min zI.

Powyzsze zmiany wplynely na wzrost zadluzenia brutto budzetu w NBP o 1226
mln 2z}, tj. 10,6%. Na koniec roku osiagneto ono stan 12 761 min zi.

Zatem spadek zadluzenia netto zostal wywolany wzrostem depozytow budzeto-
wych, ktorych dynamika byta wysoka zwlaszcza w drugicj potowie roku. Najniz-
sze depozyty wystepowaly w kwietniu i maju, poniewaz dynamika dochodéw byla
jeszcze niska, a srodki pochodzace z roku poprzedniego (na rachunkach funduszy
celowych) zostaly wyczerpane. W kolejnych miesiacach nastgpowala stala
poprawa sytuacji, a w IV kwartale sredni poziom depozytow utrzymywal si¢ co
prawda na poziomie nizszym od wrzesniowego (wtedy byl on najwyzszy), ale jed-
nak znacznie powyzej przecigtnej dla catego roku®’.

W pierwszych szesciu miesiacach 1997 roku zadluzenie netto sektora budzeto-
wego wzrosto 0 9140 mln zl, a w III kwartale zmniejszyto si¢ 0 312 min zl. Zatem
wzrost w omawianym okresie wyniosl lacznic 8828 min zI i zadluzenie osiagnglo
poziom 15 426 miln zl. Poziom kredytu netto determinowany byl zmianami
w zobowiazaniach NBP wobec sektora budzetowego i w naleznosciach NBP od
budzetu.

Zakupy bonow skarbowych od emitenta dokonane zostaty tylko w I kwartale.
Wartos¢ nominalna nabytych bonéw wyniosta 2551 mln zl, co odpowiadato zasile-
niu budzetu kwotg 2254,3 mln zl 1 stanowito 95% limitu ustalonego w ustawie
budzetowej na 1997 roku*. W zwiazku z tym w kolejnych micsiacach NBP ni¢
kupowal juz bonéw od Ministerstwa Finansow. Nastapil natomiast wykup bonow
o lacznej wartosci nominalnej 2465 mln zt i w portfelu banku centralnego pozo-
staly bony o lacznej wartosci nominalnej 1633 mln zt.

Warto$¢ obligacji ztotowych w portfelu NBP wzrastata w wyniku dopisywania
odsetek na koniec poszczegdlnych miesigcy. Jednoczesnie nastapil wykup rat
kapitalowych wraz z odsetkami od obligacji konwersyjnej na sum¢ 1005 min z!
1 wykup odsetek od dwu transz obligacji na drozenie umowy z Klubem Londy-
fiskim o wartosci 271 min zt. Ogélnie wartos$é obligacji ztotowych zwickszyla si¢
0 93 mln zt 1 wyniosta 30 wrzesnia 5651 min zt.

Zadhuzenie budzetu z tytutu obligacji nominowanych w USD wzrosto 0 1953,77
mln USD, przede wszystkim w wyniku konwersji naleznosci NBP od bankow kra-
jowych na obligacje o warto$ci nominalnej 1407,77 min USD dokonanej 5 maja

43 Raport ,,Operacje... w 1996 1.”, op. cit., s. 63-67.
i Raport ,,Operacje... w I kwartale 1997 r.”, op. cit., s. 42.
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1997 roku. Wedhug kursu zakupu stanowito do 4461 min zt. Srodki z tej emisji
Zostaly przeznaczone na sfinansowanie przeterminowanego wykupu dlugotermi-
nowych zobowiazan zagranicznych skarbu panstwa®.

W III kwartale budzet wykorzystal rowniez pierwsza transze kredytu powodzio-
Wego w wysokosci 1000 min zt. Uwzgledniajac powyzsze zmiany zadluzenie
brutto budzetu w NBP wzrosto w omawianym okresie 0 5968 min z1, tj. 0 46,8%
0siagajac 30 wrzesnia stan 1829 min zt.

Na wzrost zadhuzenia netto w pierwszym pétroczu wplynat spadek depozytow
budzetu, W TII kwartale wzrosty one o 775 mln zi, co nieznacznie zmniejszyto
Zfldiuienie, jednak to w miesigcach letnich nastapit duzo wigkszy przyrost depozy-
0w i poprawa sytuacji budzetowej*.
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?ﬁfkres 4. Ksutattowanie si¢ zadtuienia sektora budtetowego w latach 1993-1998
*odlo: Na podstawie danych NBP.

_ Zadhizenie sektora budzetowego wzrosto w 1998 roku o 20%. Jednoczesnie
Jednak jego rola w kreacji pieniadza zmniejszyla si¢ z 17,7% w roku 1997 do
,13’7% w nastepnym roku. W trakcie rozpatrywanego roku zaréwno tempo, jak
! Zmiany zadtuzenia netto sektora budzetowego ksztaltowaly si¢ niejednolicie
! Wywotane byly zmianami doptywu érodkéw z prywatyzacji.

W pétroczu przychody z prywatyzacji oraz duze zapotrzebowanie sektora nie-
ﬁnansowego na skarbowe papiery warto§ciowe wplyngly na ostabienie zadluzenia
(04,6 min z}). Natomiast w III kwartale zadtuzenie wzrosto i jego przyrost wyniost
L6 mid 2t Przejéciowa poprawe sytuaciji w zakresie zadtuzenia sektora budzeto-
Wego wywolata prywatyzacja Telekomunikacji Polskiej S.A. W grudniu 1998 roku

e _
%Rapoﬂ ,Operacje... w IT kwartale 1997 r.”, op. cit,, s. 28.

Raport , Operacje... w III kwartale 1997 1., op. cit., s. 32.
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nastapit kolejny przyrost potrzeb finansowych budzetu panstwa zwiazany z pokry-
ciem niedoboru budzetowego, sfinansowaniem splat krotko- i dlugoterminowych
(za grudzien i poczatek stycznia 1999 roku) oraz przeterminowany wykup diugu
zagranicznego, czego przejawem byla emisja obligacji nominalnych w USD
(727,8 min USD), nabyta przez NBPY.

Niedobor $rodkéw w budzecie pafistwa w koncu roku 1998 zwiazany byt
z reforma stuzby zdrowia (tworzenie Kas Chorych i Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych) oraz administracji (nowe zasady funkcjonowania samorzadu teryto-
rialnego).

Powyzej scharakteryzowano ksztaltowanie si¢ podstawowych wielkosci deter-
minujacych przyrost pienigdza rezerwowego, a przez to wolnych rezerw bankoéw
w latach 1993-1998. Ksztattowanie si¢ nadptynnosci systemu bankowego powo-
dowato podejmowanie przez bank centralny stosownych dzialan ograniczajacych
jej nadwyzke.

Nadal dos¢ wazna rola odgrywaja instrumenty nakazowe, jak np. system
rezerwy obowiazkowe;j. Istotng rolg przywiazuje rowniez NBP do kredytow refi-
nansowych.

Wiestawa Przybylska-KapuSciriska
Determinants of the liquidity of the Polish banking system in the years 1993-1998
Summary

The article presentshow the situation in the field of liquidity of the whole banking system changed
against the background of general economic conditions. The analysis for the years 1993-1998 shows
the process of gradual elimination or increasing influence of the particular factors which determine
this liquidity.

Liquidity of the Polish banking system was influenced by certain economic decisions, legal condi-
tions and random incidents: From the above-mentioned conditionings resulted such determinants of
the liquidity of the banking system as:

o gross official reserves,

e Teserve money,

o level of current accounts and obligatory reserve,

o re-financing credits,

« net NBP credits for the budget.

-7 Sprawozdanie z wykonania Zalozen Polityki Pieni¢gznej w 1998 r..., op.cit., s. 23-24.




