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Strategicznym celem w najblizszych latach po wstapieniu Polski w struktury
europejskie od maja 2004 r. bedzie dalsze poszerzanie obszaru integracji i har-
monizacji w roéznych aspektach funkcjonowania gospodarki. Wiele dzialan
w tym zakresie zostalo juz zrealizowanych w trakcie okresu przygotowawczego
i przeprowadzanych proceséw dostosowawczych do rozwiazan unijnych,
zarowno w sferze prawodawstwa, organizacji zZycia gospodarczego, funkcjono-
wania instytucji, jak i ekonomiki. Jednak niektore dziedziny gospodarki czy
zycia politycznego nie sa w pelni przygotowane do cztonkostwa, co krytycznie
nalezy stwierdzi¢. Poza tym z uwagi na rozlegto$¢ proceséw harmonizacyjnych
wiele kwestii wymaga jeszcze dalszej koordynacji 1 przeksztalcen.

Jedng z takich dziedzin zycia gospodarczego, wymagajaca jeszcze dalszych
dziatan, jest polityka pienig¢zna. Fakt przystapienia do Unii Europejskiej nie
przesadza o koniecznosci nadania polskiej polityce pieni¢znej od maja 2004 r.
ksztattu europejskiego. Niemniej cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej stawia
oczywiste pytanie o jej przyszio$¢ w strefie wspolnej waluty. Niezaleznie
bowiem od daty wejscia do UGW, dzi$ nieprzewidywalnej, proces ten winien
by¢ dobrze przygotowany i nie mozna go odklada¢ w czasie, tym bardziej ze
zmiany odnoszace si¢ do rozwiazan proceduralnoformalnych musza by¢ spojne
z warunkami funkcjonowania gospodarki, co takze wymaga czasu na wew-
ngtrzne (niezalezne od Eurosystemu) przygotowania i dziatania harmonizacyjne
polskiej polityki pienigznej.

Realizacja wspolnej dla UGW polityki pieni¢znej wymaga koordynacji,
dostosowania oraz peinej harmonizacji instrumentéw stosowanych przez wiadze
monetarng. Europejski Bank Centralny w realizacji polityki pieni¢znej wykorzy-
stuje trzy rodzaje instrumentéw. Dwa z nich nalezg do grupy narzgdzi o charakte-
rze rynkowym. Sg to operacje otwartego rynku (OOR) oraz transakcje depozy-
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towo-kredytowe (tzw. standing facilities) na koniec dnia. Rolg¢ instrumentu
o charakterze administracyjnym odgrywa rezerwa obowiazkowa.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie na stopiefi dostosowania
instrumentdw polityki pieni¢znej Narodowego Banku Polskiego do standardow,
norm i procedur stosowanych w ramach polityki pieni¢znej Europejskiego Sys-
temu Bankéw Centralnych. W zwiazku z tym podjeta zostanie proba okre$lenia
osiagnigtego dotad poziomu harmonizacji narzedzi polskiej polityki pieni¢znej
z rozwigzaniami strefy euro. Rownoczesnie w rozwazaniach ujawnione zostana
istniejace nadal rozbieznosci, ktorych likwidacja jest konieczna w perspektywie
przysziego czlonkostwa Polski w UGW (nawet, je$li data przystapienia Polski
do strefy euro nie jest blizej okre$lona, a prawdopodobna, obecnie najczesciej
wskazywana, dotyczy 2007 r.).

Operacje otwartego rynku w Polsce i ich dostosowanie
do standardéw ESBC

Operacje otwartego rynku (OOR) sa nowoczesnym, rynkowym instrumentem
aktywnego oddziatywania banku centralnego na system bankowy, zarowno
w panstwach strefy euro, jak i w Polsce. Dzigki nim banki centralne moga deter-
minowac¢ sytuacjg w zakresie ptynnosci na rynku pieni¢znym. Poza tym OOR
odgrywaja glowna rolg w procesie ksztattowania poziomu krétkoterminowych
stop procentowych. Ponadto posiadaja one takze informacyjny charakter, sygna-
lizujac kierunki prowadzonej przez bank centralny polityki pieni¢znej (ekspan-
sywnej badz restrykcyjnej). Zaréwno dla Europejskiego Banku Centralnego,
jak i dla NBP operacje otwartego rynku s3 podstawowym instrumentem
polityki pieni¢znej. OOR umozliwiaja bowiem wladzy monetarnej utrzymywa-
nie wybranych stop procentowych na rynku na poziomie pozadanym z punktu
widzenia prowadzonej polityki pieni¢znej. OOR pozwalaja rownocze$nie na ela-
styczne reagowanie na zmiany ptynnosci w systemie bankowym, dopasowujac
stan $rodk6w na rachunkach bankéw komercyjnych w banku centralnym do
zglaszanego popytu, tak aby osiagnaé pozadany poziom stép procentowych.
Podstawa prawna dla przeprowadzania OOR przez NBP jest ustawa o Naro-
dowym Banku Polskim, na podstawie ktorej polski bank centralny moze emito-
wac 1 sprzedawaé papiery wartoSciowe w OOR, a takze organizowaé obrot
papierami warto$ciowymi, ktérych jest emitentem oraz skarbowymi papierami
warto$ciowymi'. Szereg szczegétowych uregulowan zwiazanych z OOR
zawarty jest w uchwale nr 29/2003 Zarzadu NBP z 12 wrzesnia 2003 r. w spra-
wie wprowadzenia Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski

! Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NBP, art, 48.
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rachunkow i kont depozytowych papierow wartosciowych oraz obstugi operacji
na papierach warto§ciowych i ich rejestracji na rachunkach i kontach depozyto-
wych tych papieréw’, a takze uchwale nr 30/2003 Zarzadu NBP z 12 wrze$nia
2003 r. w sprawie emitowania bonéw pienigznych Narodowego Banku Pol-
skiego®.

Wybdr rodzajéw i procedur wykorzystywanych w OOR zalezy od sytuacji
plynnosciowej systemu bankowego. Pod tym wzgledem warunki w strefie euro
sa rozne od strukturalnej pozycji sektora bankowego. Ze wzgledu na brak
ptynnosci Europejski Bank Centralny przeprowadza gléwnie operacje zasilajace,
podczas gdy w Polsce OOR polegaja przede wszystkim na absorpcji ptynnosci
systemu bankowego. ;

Wzorujac si¢ na rozwiazaniach ESBC, Rada Polityki Pienigznej wprowadzita
w ramach OOR realizowanych przez NBP podzial operacji na trzy gtéwne
rodzaje: podstawowe (standardowe), dostrajajace i strukturalne* (stanowiace
operacje niestandardowe).

Operacje podstawowe

Kierunek prowadzonej polityki pieni¢znej wyznaczaja regularnie realizowane
operacje podstawowe (tab. 1). Od 1 stycznia 2003 r. funkcje¢ t¢ pelni emisja
bonéw pienigznych z 14-dniowym terminem zapadalno$ci’. Weze$niej w ramach

?Dz.Urz. NBP 2003, nr 15, poz. 23. Na mocy tej uchwaly z dniem 13 pazdziernika
2003 r. stracily moc: zarzadzenie nr A/3/97 prezesa NBP z 10 pazdziernika 1997 r. w sprawie
wprowadzenia Regulaminu aukcyjnego obrotu bonami skarbowymi pomigedzy NBP a ban-
kami (Dz.Urz. NBP 1997, nr 15, poz. 28), uchwata nr 28/1999 Zarzadu NBP z 27 sierpnia
1999 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu prowadzenia przez NBP rachunkéw i kont
depozytowych bonéw skarbowych (Dz.Urz. NBP 1999, nr 18, poz. 28 oraz Dz.Urz. NBP
2002, nr 8, poz. 18, nr 13, poz. 33 i nr 20, poz. 50), uchwata nr 29/1999 Zarzadu NBP z 27
sierpnia 1999 r. w sprawie funkcjonowania Centralnego Rejestru Bonéw Skarbowych (Dz.Urz.
NBP 1999, nr 18, poz. 29 oraz Dz.U. NBP 2002, nr 8, poz. 19) oraz uchwata nr 6/2000 Zarzadu
NBP z 25 lutego 2000 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu bezwarunkowej sprzedazy ban-
kom oraz zakupu przez NBP od bankéw skarbowych papieréw wartosciowych w trybie
aukeyjnym (Dz.Urz. NBP 2000, nr 3, poz. 6 oraz Dz.Urz. NBP 2002, nr 8, poz. 20).

3 Dz.Urz. NBP 2003, nr 15, poz. 24. Uchwata ta weszta w zycie 13 pazdziernika 2003 r. Jed-
noczesnie moc prawna stracita uchwata nr 35/2000 Zarzadu NBP z 24 listopada 2000 . w spra-
wie emitowania bondéw pieni¢znych NBP oraz obrotu tymi bonami (Dz.Urz. NBP 2000, nr 15,
poz. 28; Dz.Urz. NBP 2001, nr 5, poz. 12 oraz Dz.Urz. NBP 2002, nr 4, poz. 7 i nr 8, poz. 22).

*Podziat taki pojawit si¢ po raz pierwszy w Zalozeniach polityki pienieznej na 2002 rok,
NBP, Warszawa 2001, s. 13-14. Uchwata nr 1/2002 Rady Polityki Pienigznej z dnia 29 stycznia
2002 r. w sprawie zasad prowadzenia operacji otwartego rynku, Dz.Urz. NBP 2002, nr 2, poz. 2.

> Uchwata nr 20/2002 Rady Polityki Pienigznej z dnia 17 grudnia 2002 r. w sprawie zasad
prowadzenia operacji otwartego rynku, Dz.Urz. NBP 2002, nr 20, poz. 52, § 1 ust. 1.




Tabela 1

Por6wnanie wybranych aspektéw podstawowych operacji otwartego rynku stosowanych przez EBC i NBP

Charakterystyka

EBC

NBP

Ocena
dostosowania

Podstawowe operacje krotkoterminowe

Forma techniczno-prawna

operacje repo (zakup warunkowy)

emisja bondéw pienieznych NBP
(quasi-sprzedaz warunkowa)

Kierunek oddzialywania na sytuacje
plynnosciowa

operacje zasilajace w plynnosé

operacje absorbujgce nadplynno$é

Termin zapadalnosci

1 tydzien

2 tygodnie

Regularno$¢ operacji

operacje regularne, przeprowadzane
raz w tygodniu (wtorek)

operacje regularne, przeprowadzane
raz w tygodniu (piatek)

Stopa procentowa dla przetargu

stopa repo wyznacza minimalny
poziom stop dla przetargu

stopa referencyjna wyznacza mini-
malny poziom stop dla przetargu

Rodzaj przetargu

przetarg standardowy (aukcja amery-
kanska)

aukcja amerykanska




=

Podstawowe operacje dlugoterminowe

Forma techniczno-prawna operacje repo (zakup warunkowy) brak -
Kierunek oddzialywania na sytuacje | operacje zasilajace w ptynnosé brak X
plynnosciowa

Termin zapadalnosci 3 miesiace brak -
Regularno$¢ operacji operacje regularne przeprowadzane brak

raz w miesiacu

Stopa procentowa dla przetargu stopa zmienna, ksztaltujaca si¢ na brak 5
przetargu
Rodzaj przetargu przetarg standardowy (aukcja amery- brak £
kanska)
Oznaczenia:,+ - poziom dostosowania OOR NBP do Eurosystemu; ,,—"— brak dostosowan w okreslonym zakresie; ,,+/~” — nieukoficzony

proces dostosowawczy.

Z r 6 d I o: Opracowanie wiasne na podstawie: The Implementation of Monetary Policy in Euro Area. General Documentation on Eurosystem
Monetary Policy Instruments and Procedures, European Central Bank, February 2004, s. 18-20, 62; uchwata nr 20/2002 RPP z dnia 17 grudnia 2002 r.
w sprawie zasad prowadzenia operacji otwartego rynku, Dz.Urz. NBP 2002, nr 20, poz. 52, § 1, za: A. Domanska, Dostosowanie intrumentarium poli-
tyki pienieinej NBP i NBC do uczestnictwa w Eurosystemie (praca magisterska nieopublikowana), Poznan 2004.
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operacji podstawowych NBP emitowat 28-dniowe bony pienigzne®. Skrécenie
terminu zapadalno$ci podstawowego typu OOR z 28 do 14 dni bylo istotnym
elementem, dostosowujacym polski system operacyjny do obowiazujacego
w Eurosystemie. W ten sposob zrownano termin charakteryzowanych operacji
z terminem giéwnych OOR, zasilajacych strefg euro’. Wprowadzona zmiana
pozwolita na zamrazanie ptynno$ci na krétsze okresy, a tym samym na zwigksze-
nie elastycznosci omawianego instrumentu®.

Charakterystyczna cecha podstawowych operacji otwartego rynku jest ich
regularno$é. Uprzednio stosowana w drugiej polowie lat dziewigédziesiatych
emisja 28-dniowych bonéw pienigznych realizowana byla w sposéb nieregu-
larny, od kilku do kilkunastu razy miesigcznie’, co umozliwiato bankom komer-
cyjnym czgste, prawie codzienne lokaty nadwyzek finansowych w NBP. Wpro-
wadzenie od 31 stycznia 2002 r. systematycznych operacji podstawowych
realizowanych raz w tygodniu (w piatki)'®, za pomoca regularnych emisji 14-dnio-
wych bonéw pienieznych nie tylko dostosowato wykorzystanie tego instrumentu
do rozwigzan przyjetych w Eurosystemie. Przyczynilo si¢ ono takze do rozwoju
rynku migdzybankowego oraz uelastycznienia zarzadzania ptynnoscia bankow
komercyjnych. Ponadto od 1 stycznia 2003 r. podstawowe OOR NBP miaty taki
sam termin zapadalno$ci, jak w strefie euro — 14 dni. Od 1 marca 2004 r. w Euro-
systemie zostal skrocony termin zapadalnosci tych operacji do 1 tygodnia, stad
pojawila sig rozbieznos$¢ polskich rozwigzan.

Przeprowadzenie zmian harmonizacyjnych bylo mozliwe ze wzgledu na
zmniejszenie skali nadptynnosci w polskim systemie bankowym. Ponadto uza-
sadniano je przyblizeniem systemu operacyjnego NBP do systemu EBC, zwigk-
szeniem dostepu do OOR mniej ptynnym bankom, poprawga elastycznosci krot-
szych terminéw zapadalnosci OOR, koncentracja dalszych zmian OOR NBP
tylko na kierunku tych operacji (z nadptynnoéci na niedobor ptynnosci).

Z drugiej strony wprowadzane zmiany nie dostosowywaly tego instrumentu
w peini do wymogéw obowiazujacych w Eurosystemie, gdyz rodzaje i kierunek
podstawowych OOR nadal wymagaja modyfikacji. Poniewaz przed skroceniem

S Uchwata nr 1/2002 RPP, § 1 ust. 1

Tw sytuacji przejscia z nadptynno$ci do niedoboru ptynnosci zmienitby sig tylko kieru-
nek stosowanych operacji.

$Por. A. Domanska, Dostosowanie instrumentarium polityki pienigeznej NBP i NBC do
uczestnictwa w Eurosystemie (praca magisterska niepublikowana, Poznan 2004).

9 System taki mial na celu m.in. ograniczenie rozmiaréw akcji kredytowej. Spowodowat
on jednak znaczne ostabienie aktywnosci niektorych bankow, zwlaszcza dysponujacych naj-
wyzszymi nadwyzkami, na rynku migdzybankowym. Podmioty te wolaty bowiem lokowaé
nadwyzkowe $rodki w banku centralnym, zamiast zawiera¢ transakcje na rynku migdzyban-
kowym.

%Uchwata nr 1/2002 RPP, § 1 ust. 1.
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terminu zapadalnos$ci glownych OOR wigkszo$¢ stop kredytowych stosowanych
przez banki komercyjne opierata sig na stawkach WIBOR 1M badz WIBOR 3M,
ktére byly powiazane z rentownoscia 28-dniowych bonéw pienieznych, NBP
obawial si¢ zakl6cen w transmisji polityki pieni¢znej. Przewidywano, iz
W poczatkowym okresie stosowania nowej stawki WIBOR 2W (2-tygodniowy)
wahania WIBOR 1M beda wigksze, a w wypadku niedostosowania umoéw kredy-
towych ostabieniu ulegnie transmisja polityki pienigznej. Ze wzgledu na brak
danych dla WIBOR 2W nie mozna byto takze dokona¢ analizy wplywu nowej
stawki (WIBOR 2W) na zachowania bankéw'’. Pomimo wprowadzenia do sys-
temu operacyjnego podstawowych OOR istotnych zmian w zakresie regularnego
ich stosowania oraz 14-dniowego terminu zapadalnosci, nadal harmonizacji
wymaga forma techniczno-prawna przeprowadzania tych operacji. Wynika ona
z sytuacji w zakresie ptynnos$ci polskiego sektora bankowego.

Wprowadzenie regularnych krotkoterminowych operacji refinansujacych
W postaci transakcji repo (w miejsce stosowanej obecnie emisji bonow pienigz-
nych, majacej charakter operacji reverse repo) wymaga przejscia do operacyj-
nego niedoboru ptynnosci. Do wprowadzenie regularnych operacji zasilajacych
konieczna jest zmiana uchwaty RPP w sprawie zasad prowadzenia OOR. Regu-
larne stosowanie krotkoterminowych operacji refinansujacych bytoby nie tylko
postgpem w przygotowaniu si¢ do funkcjonowania w Eurosystemie, ale takze
pozwolitoby na zwickszenie skutecznosci realizacji polityki pienigznej NBP'2.

O ile w zakresie terminu oraz regularno$ci stosowania podstawowych OOR
przez NBP mozna mowi¢ o harmonizacji z Eurosystemem, o tyle kwestia ren-
townosci tychze operacji nie zostata uregulowana zgodnie z wymaganiami EBC.
W przypadku operacji zasilajacych EBC minimalna rentowno$é tychze transak-
Cji wyznacza stopa repo. Rentownos¢ wszystkich OOR NBP takze wyznaczana
jest na przetargach i w odniesieniu do operacji podstawowych'® nie moze by¢
ona nizsza od obowigzujacej stopy referencyjnej, ustalonej przez Rade Polityki
Pienigznej (RPP)'*. Narodowy Bank Polski rozni si¢ procedura od rozwiazan
EBC, poniewaz wyznacza w sposob urzgdowy referencyjny poziom okreslone;
Stopy procentowej, ktory okre$la minimalng rentowno$¢ 14-dniowych bondw
pieni¢znych .

i A. Domanska, Dostosowanie.

nMateria}y Departamentu Operacji Krajowych NBP.
13Dotyczy takze operacji dostrajajacych.

"“Uchwata nr 20/2002 RPP, § 2.

¥ Do 31 stycznia 2002 r. Rada Polityki Pieni¢znej w odrebnej uchwale okreslata mini-
malng rentowno$¢ 28-dniowych bonéw pienigznych NBP w skali rocznej (np. uchwata nr
18/2001 Rady Polityki Pieni¢znej z dnia 28 listopada 2001 r. w sprawie zasad prowadzenia
Operacji otwartego rynku, Dz.Urz. NBP 2001, nr 20, poz. 40).
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Porownujac OOR EBC z operacjami NBP, nalezy stwierdzi¢, ze emisja
14-dniowych bonéw pienigznych NBP'® odpowiada swoim charakterem krotko-
terminowym podstawowym operacjom strefy euro (main refinancing opera-
tions). Brakuje natomiast w$rdd gamy instrumentéw polskiej polityki pienieznej
odpowiednika regularnych dlugoterminowych operacji realizowanych przez
EBC (longer-term refinancing operations).

Jesli chodzi o podstawowe dtugoterminowe OOR, nalezy stwierdzi¢, ze NBP
nie dysponuje takim instrumentem refinansujacym, odpowiadajacym rozwigza-
niom przyjetym w Eurosystemie. Jego wprowadzenie wymagatoby uwzglednie-
nia go w Zalozeniach polityki pienigznej'’ i zmiany uchwaty RPP dotyczacej
realizacji OOR. Musialby si¢ pojawic instrument o 3-miesi¢gcznym terminie
zapadalnosci. Ze wzglgdu na sytuacje nadptynnosci polskiego systemu banko-
wego instrumentem dlugoterminowym mogtyby staé si¢ 3-miesigczne bony pie-
nigzne, zharmonizowane z operacjami dugoterminowymi strefy euro. Ponadto
problemem koniecznym do rozstrzygnigcia bytoby okreSlenie sposobu ustalenia
jego rentownosci'®.

Dzigki wprowadzeniu nowego narzgdzia o duzszym terminie zapadalnosci
mozna byloby uzyska¢ korzysci w postaci zwigkszenia elastycznosci rynku
wskutek wykreowania nowego instrumentu, bgdacego substytutem bonéw skar-
bowych, jak rowniez z tytutu zamrazania ptynnosci na dluzsze okresy. Réwno-
cze$nie jednak nie nalezy zapomnie¢ o kosztach zwigzanych z wprowadzeniem
operacji dlugoterminowych. Bez watpienia koszty te bylyby wyzsze od kosztow
operacji krotkoterminowych (w oczekiwaniach na wzrost oficjalnych stop pro-
centowych). Z kolei, gdyby 3-miesigczne bony pieni¢zne byty dostepne nie tylko
dla bankéw, ale i innych inwestorow — koszty absorpcji nadptynnosci uleglyby
na pewno obniZeniu. Samo wprowadzenie dtugoterminowych OOR powinno
by¢ pierwszym dziataniem na drodze do harmonizacji tego typu operacji ze stan-
dardami Eurosystemu. Podobnie jak w przypadku operacji krétkoterminowych,
przej$cie do niedoboru ptynnosci w systemie bankowym wiazatoby si¢ ze
zmiang kierunku stosowanego instrumentu, a termin operacji pozostatby bez

zmian'’,

1% Nie uwzgledniajac jednak kierunku przebiegu tychze operacji, a koncentrujac sie¢ na
takich aspektach, jak: regularno$¢, rentowno$¢, termin zapadalnosci.

Y Zatozenia polityki pienieznej na 2004 r. nie przewiduja wprowadzenia dtuzszych regu-
larnych operacji absorbujacych.

18Moglaby ona by¢ wyznaczona wedtug jednego z wariantow: stalej stopy okre$lonej
przed przetargiem, stopy ustalonej na przetargu badz urzgdowego ograniczenia rentownosci
(z dotu lub z gory). Wydaje sig jednak, ze najbardziej uzasadnionym rozwigzaniem byloby
przyjgcie rozwiagzania EBC — stopy procentowej uksztaltowanej na przetargu.

53 Materialy Departamentu Operacji Krajowych NBP.
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Operacje dostrajajace

W sytuacji nieoczekiwanej zmiany plynnosci w systemie bankowym lub w przy-
padku wystapienia zaburzefi, ktére wywotywatyby niepozadane z punktu widze-
nia polityki pienigznej zmiany stop rynku migdzybankowego, NBP moze przepro-
wadzi¢ operacje dostrajajgce (fine-tuning) (tab. 2). Ze wzgledu na konieczno$é
szybkiego reagowania na sytuacje na rynku, operacje fine-tuning NBP (podobnie
jak operacje dostrajajace EBC) maja nastepujace cechy:

» wystepuja rzadko,

» maja charakter albo zasilajacy, albo absorbujacy,
 rozna czgstotliwos¢ realizacji (dowolna),

» szybka realizacja,

 rozne terminy zapadalnosci.

Operacje dostrajajace (fine-tuning) daja mozliwo$é elastycznego dziatania
W warunkach krancowo réznych sytuacji ptynno$ciowych, umozliwiajac jedno-
Cze$nie czytelne ramy i dobra wspolprace bankéw z wiadza monetarna.

Operacje dostrajajace NBP moga polega¢: na emisji bondw pieni¢znych NBP
z terminem zapadalno$ci od 1 do 7 dni badZ w sytuacjach wymagajacych doraz-
nego zasilenia sektora bankowego w ptynno$¢ — na zakupie od bankéw skarbo-
wych papieréw wartosciowych® lub przedterminowym wykupie bonéw pienigz-
nych NBP*'. Podobnie jak w przypadku operacji podstawowych, rentownosé
dostrajajacych OOR NBP jest wyznaczana na przetargach, z zastrzezeniem, ze
nie rgxzoze by¢ ona nizsza od obowigzujacej stopy referencyjnej okreslonej przez
RPP*,

Od 1998 r. polski bank centralny emitowal w wyjatkowych sytuacjach bony
Pienigzne z terminem zapadalnosci 1, 7 i 14 dni. Wigkszo$¢ emisji zostata prze-
Prowadzona w grudniu 1999 . w celu ztagodzenia ewentualnych wahan ptynno-
Sci na rynku, jakich obawiano si¢ w zwiazku z tzw. efektem pluskwy milenijne;.
W listopadzie i grudniu tegoz roku banki nie byly w stanie oszacowaé popytu na
gotowke i skali wyplat z rachunkéw ludnoéci, a co za tym idzie nie byly one
Zainteresowane zamrazaniem plynno$ci w bonach miesigcznych, stad NBP przy-
gotowal emisje o krotszych terminach zapadalno$ci. Dzieki temu ulatwit
zarzadzanie plynnoscia sektora bankowego, a ponadto zapobiegt czasowym

L S b

2 ¥ i
Do 1 stycznia 2003 r. uchwata nr 1/2002 RPP zezwalala na zakup skarbowych papieréw
Wartosciowych na okresy wynoszace od 1 do 7 dni.

*! Uchwata nr 20/2002 RPP, § 1 ust. 2.
% Ibidem, § 2.
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spadkom stopy rynkowej WIBOR 1M ponizej preferowanego przez siebie
poziomu®,

Istotnym elementem, zblizajacym system operacyjny NBP do Eurosystemu,
bylo wprowadzenie w styczniu 2002 r. zmian dotyczacych operacji dostra-
jajacych®*. W obszarze operacji dostrajajacych niezbedne sa jednak liczne
zmiany, zwigzane gtownie z rozszerzeniem wachlarza tychze operacji, a takze
zmiang zasad ich przeprowadzania. Jak wida¢ wyraznie z tabeli 2, zbieznos§¢
rozwigzan EBC i NBP dotyczy dwoch aspektow: dwustronnego kierunku
oddziatywania OOR na sytuacjg ptynnosciowa oraz nieregularno$ci przeprowa-
dzania przetargow.

W ramach operacji dostrajajacych NBP musi dokona¢ dostosowan, pole-
gajacych na rozszerzeniu gamy stosowanych instrumentow i uwzgl¢dnieniu takich
narzedzi, jak: swapy walutowe, depozyty w banku centralnym, operacje repo™
i outright. Poszerzenie wachlarza tych instrumentow pozwolitoby na wigksza
elastyczno$¢ w sytuacji nieoczekiwanej zmiany ptynnosci. Wprowadzenie
zaprezentowanych zmian wymagatoby opracowania procedur dla stosowania
swapow walutowych i depozytéw w banku centralnym, a takze wprowadzenia
uchwatly Zarzadu NBP, dotyczace] tych instrumentéw oraz przeprowadzenia
uchwaly RPP w sprawie OOR. Dodatkowym dziataniem dostosowawczym
powinno by¢ dopuszczenie dowolnosci terminéw zapadalnosci wykorzystywa-
nych instrumentéw w ramach operacji dostrajajacych. Obecnie w ramach tych
operacji NBP moze jedynie emitowa¢ bony pieni¢zne z terminem zapadalno$ci
od 1 do 7 dni. Ponadto w Eurosystemie wystgpuje wigksza swoboda funkcjono-
wania instrumentéw OOR, gdyz rentowno$¢ tych operacji wyznaczana jest na
przetargu i ksztattuje si¢ pomigdzy stopa depozytowa i kredytowa (deposit and
marginal lending rate). Natomiast w przypadku operacji dostrajajacych NBP
minimalna rentowno$¢ tych operacji wyznaczana jest urzegdowo na poziomie
stopy referencyjne;j. Istotna przeszkoda dla przeprowadzenia wskazanych dosto-
sowan jest brak przygotowanego systemu informatycznego zarGwno w NBP, jak
i w bankach. Nalezy oczekiwa¢, ze przedstawione zmiany bgda realizowane naj-
prawdopodobniej w dwoch etapach: najpierw wprowadzenie szerszej gamy
instrumentéw zaliczanych do dostrajajacych OOR, a w dalszej kolejnosci —
zmiany zasad ich przeprowadzania®’.

=0 Szczepanska, Operacje otwartego rynku jako element systemu operacyjnego EBC
i bankow centralnych krajéw kandydujacych do Unii Europejskiej, ,,Bank i Kredyt” 2002,
nr 4, s. 14.

: Regularnos¢ emisji bonéw pienigznych NBP oraz operacje dostrajajace wprowadzono
jednoczesnie.

25 : : ; : ; fa=s
Obecnie NBP w ramach fine-tuning moze emitowaé bony pienigzne.

26 ; ¢
A. Domanska, Dostosowanie.
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Operacje strukturalne

Oprécz podstawowych OOR oraz transakcji dostrajajacych NBP w celu dtugo-
terminowej zmiany piynnosci w systemie bankowym moze przeprowadzac ope-
racje strukturalne (tab. 2).

W 1999 r. przeprowadzona zostala konwersja niezbywalnych zobowiazan
Skarbu Panstwa (SP) wobec NBP na zbywalne obligacje skarbowe o terminach
2-, 3-,4-, 5- 1 10-letnich. Dzigki tej operacji NBP rozpoczat we wrze$niu 2000 r.
sprzedaz aukcyjna posiadanych obligacji skarbowych®” o lacznej wartoéci nomi-
nalnej 16,4 mld PLN. W 2001 r. NBP zaoferowat do sprzedazy skonwertowane
obligacje SP o wartosci nominalnej 15,6 mld PLN. Lacznie NBP zaakceptowat
oferty o wartosci nominalnej 6,37 mld PLN, co oznaczalo ograniczenie nadptyn-
nosci sektora bankowego o 5,183 mid PLN?®, W 2002 r. za$ podaz skonwertowa-
nych obligacji SP wyniosta nominalnie 14,02 mld PLN. Ostatecznie NBP zaak-
ceptowat oferty o warto$ci nominalnej 5,3 mld PLN. W ten sposob skala
absorpcji plynnosci z sektora bankowego wyniosta 5,418 mld PLN%.

Jak juz wspomniano, w instrumentarium NBP wystepuja strukturalne OOR,
jednak w poréwnaniu z EBC sa one do$¢ ograniczone. Podobnie jak w przy-
padku operacji dostrajajacych, pierwszym dziataniem dostosowujacym struktu-
ralne OOR do standardow Eurosystemu powinno by¢ rozszerzenie wachlarza
stosowanych instrumentéw. Obecnie NBP w ramach operacji strukturalnych
moze jedynie dokonywaé bezwarunkowej sprzedazy obligacji skarbowych®.
Oznacza to, iz operacje NBP moga tylko jednostronnie oddzialywaé na sytuacje
ptynnosciowa sektora bankowego, podczas gdy w strefie euro mozliwe jest
zardwno oddziatywanie zasilajace, jak i absorbujace. Wprowadzenie operacji
outright purchase, operacji warunkowych oraz emisji certyfikatow depozyto-
wych powinno umozliwi¢ NBP oddzialywanie dwukierunkowe na sytuacje
ptynno$ciowa. Istotnym problemem bedzie takze przygotowanie procedur emisji
certyfikatow depozytowych. Mozliwos¢ ich wykorzystania w ramach operacji
strukturalnych bedzie miata pozytywne efekty w zmniejszaniu skali nadptynno-
Sci sektora bankowego. Podobnie jak w przypadku operacji dostrajajacych, prze-
szkoda dla wprowadzenia procedur emisji certyfikatow depozytowych jest brak
infrastruktury informatycznej w polskim sektorze bankowym. Formalne wpro-

20 Szczepanska, Operacje, s. 14.

2 Operacje otwartego rynku na tle plynnosci sektora bankowego 2001, NPB, Warszawa
2002, s. 2.

% Operacje otwartego rynku na tle plynnosci sektora bankowego 2002, NPB, Warszawa
2003, s. 1.

& Operacja ta moze by¢ kontynuowana do momentu sprzedania wszystkich skonwerto-
wanych obligacji skarbowych.




Tabela 2

Poréwnanie wybranych aspektéw operacji otwartego rynku EBC i NBP w niestandardowych sytuacjach

Charakterystyka

EBC

NBP

Ocena dostosowania

Operacje dostrajajace

Forma techniczno-prawna

operacje warunkowe
swapy walutowe
przyjmowanie depozytow
terminowych *
operacje bezwarunkowe

« emisja bondw pienigznych NBP
(quasi-sprzedaz warunkowa)
zakup od bankoéw skarbowych
papierébw warto$ciowych (zakup
bezwarunkowy)
przedterminowy wykup bonéw
pienigznych NBP

Kierunek oddzialywania na
sytuacj¢ ptynnosciowa

 operacje zasilajace w plynnosé
« operacje absorbujace ptynnos¢

» operacje zasilajace w ptynnosé
« operacje absorbujace plynnosé

Termin zapadalnosci

dowolny (brak standaryzacji)

1-7 dni w przypadku emitowanych
przez NBP bondéw pienigznych

Regularnos¢ operacji

operacje nieregularne

operacje nieregularne

Stopa procentowa dla prze-
targu

stopa zmienna, ksztaltujaca si¢ na
przetargu

stopa zmienna, ksztalttujaca si¢ na
przetargu (minimalny poziom stép
dla przetargu wyznacza stopa refe-
rencyjna)

Rodzaj przetargu

przetarg szybki (aukcja amerykan-
ska), dodatkowo mozliwos¢ zawar-
cia umowy bilateralnej

aukcja amerykanska




Operacje strukturalne

Forma techniczno-prawna » operacje warunkowe sprzedaz obligacji skarbowych
« emisja certyfikatow dtuznych (sprzedaz bezwarunkowa) -
» operacje bezwarunkowe

Kierunek oddzialywania na  |e operacje zasilajace w pltynno$é operacje absorbujgce plynnosé i

sytuacje plynno$ciowa » operacje absorbujace plynno$é

Termin zapadalnos$ci « standaryzowany 3,4,5, 10 lat /il
 niestandaryzowany

Regularnos¢ operacji » operacje regularne operacje regularne przeprowadzane Sk
» operacje nieregularne raz w tygodniu (czwartek)

Stopa procentowa dla prze- stopa zmienna ksztaltujaca sie na stopa zmienna ksztaltujaca sie¢ na o

targu przetargu przetargu

Rodzaj przetargu przetarg standardowy (aukcja ame- |aukcja amerykanska
rykanska), dodatkowo mozliwosé +/—
zawarcia umowy bilateralnej

Oznaczenia:, - poziom dostosowania OOR NBP do Eurosystemu; ,,—"— brak dostosowaf w okre$lonym zakresie; ,,+/—" — nieukoficzony

proces dostosowawczy.
Zr 6 d 1 0: Opracowanie whasne na podstawie: The Implementation of Monetary Policy, s. 18-20; uchwata nr 20/2002 RPP, § 1.
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wadzenie tego typu OOR wymagatoby jedynie uchwaty Zarzadu NBP w sprawie
emisji certyfikatow depozytowych oraz uchwaly RPP w sprawie prowadzenia
tych OOR?', natomiast realizacja w praktyce wymaga poniesienia okresowych
kosztéw oprzyrzadowania technicznego i przygotowania systemu operacyjnego.

Wsrod zagadnien zwiazanych z harmonizacja istotna rolg odgrywaja pro-
blemy natury technicznej (stworzenia odpowiednich systeméw informatycz-
nych), tzn. przystosowywania do przeprowadzania operacji na otwartym rynku,
ktore musza by¢ spdjne z systemem przetargowym strefy euro. Waznym elemen-
tem procesow dostosowan systemu operacyjnego OOR realizowanych przez
NBP sg takze zasady ich przeprowadzania w zakresie procedur przetargowych,
ktore réwniez musza ulec dalszym zmianom harmonizacyjnym.

NBP ma mozliwo$¢ stosowania takich samych rodzajéw operacji na otwar-
tym rynku, jak EBC. Jednak w warunkach przygotowan do cztonkostwa w UGW
wybor stosowanych przez polski bank centralny OOR zalezy przede wszystkim
od strukturalnej pozycji systemu bankowego. Nadwyzka ptynnych rezerw
wystgpujacych na polskim rynku pieni¢znym powoduje, ze wéréd OOR domi-
nujaca rolg odgrywaja operacje absorbujace (podobnie jak i wéréd nowych
cztonkéw Unii Europejskiej z Europy Wschodniej i Centralnej). Sprawia to, iz
petne dostosowanie operacji otwartego rynku do standardow strefy euro nie jest
mozliwe, przynajmniej na razie.

Jak juz wspomniano wcze$niej, do instrumentarium EBC najbardziej dosto-
sowane sa podstawowe krotkookresowe operacje otwartego rynku NBP, dzieki
regularno$ci emisji bondw i ograniczeniu terminu zapadalno$ci tych operacji.
Brak natomiast operacji dlugoterminowych, stad proces harmonizacji w tym
zakresie nie jest jeszcze zakonczony z uwagi na koniecznos¢ ich wprowadzenia.

Transakcje depozytowo-kredytowe (standing facilities)
w EBC i NBP

Operacje kredytowe stanowia tradycyjny, istniejacy od wielu lat, instrument
polityki pienigznej, wykorzystywany w relacjach migdzy bankiem centralnym
a bankami komercyjnymi. Mimo uptywu lat pozostaja one waznym narzedziem
realizacji polityki pienigznej, wowczas gdy bank centralny petni wobec innych
bankow funkcje tzw. kredytodawcy ostatniej instancji (lender of last resort).
Nowym, od niedawna stosowanym instrumentem polityki pieni¢znej sg transak-
cje depozytowe. W przypadku zaréwno transakcji depozytowych, jak i kredyto-
wych inicjatywa ich zastosowania jest decyzja bankéw komercyjnych, w przeci-

3l Materiaty Departamentu Operacji Krajowych NBP.
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wienstwie do zaprezentowanych wcze$niej operacji otwartego rynku, gdzie
propozycje wychodza ze strony banku centralnego.

Operacje depozytowo-kredytowe spetniaja wazne funkcje mikroekono-
miczne — w zarzadzaniu plynnoscig instytucji kredytowych, niezaleznie od funk-
cji makroekonomicznych — w ksztaltowaniu polityki monetarnej. Narodowy
Bank Polski dysponuje w swoim instrumentarium zarowno operacjami kredyto-
wymi, jak i depozytowym, cho¢ te ostatnie maja bardzo krotka historie (prak-
tycznie od 2002 r.).

Operacje kredytowe bankéw komercyjnych

W latach dziewigcdziesigtych NBP udzielal nastgpujacych rodzajow kredytow
refinansowych: skonwertowany’2, na inwestycje centralne®, w rachunku bieza-
cym, redyskontowy oraz lombardowy**. Obecnie NBP moze refinansowaé banki
komercyjne w formie kredytu lombardowego oraz redyskontowego.

Odpowiednikiem kredytu krotkoterminowego regulowania ptynnosci (over-
night) w ramach Eurosystemu, ktorym jest marginal lending facilities (czyli kre-
dyt na koniec dnia), jest kredyt lombardowy NBP. Wyznacza on ponadto
gorng granice wahan rynkowych stop procentowych®.

Prawne podstawy funkcjonowania operacji kredytowych okre$lone zostaty
przez ustawg z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NBP (rozdz. 6) oraz Regulamin refinan-
sowania bankow kredytem lombardowym przez NBP dla kredytu na koniec dnia
(uchwata nr 42/2003 Zarzadu NBP)*®. Warunki, jakie musi spelnia¢ bank ubie-
gajacy si¢ o kredyt lombardowy w NBP, mozna uznaé za zbiezne z obo-
wigzujacymi w strefie euro kryteriami wybieralnosci (general eligibility crite-
ria).

Bank komercyjny moze korzysta¢ z kredytu lombardowego w danym dniu
operacyjnym po zlozeniu w NBP deklaracji wykorzystania i splaty tegoz kre-

2 pierwotnie kredyt ten okreslano jako kredyt refinansowy, a od sierpnia 1990 r. przyjat
on nazwe: kredyt refinansowy skonwertowany. Kredyt ten by} przeznaczony dla bankdw,
ktére w 1989 r. przejety od NBP obstuge przedsigbiorstw i ludnosci, a takze dla PKO BP
i BGZ, a nastepnie dla bankéw spotdzielczych, ktére opuscily strukture BGZ. Z koficem
1995 r. zlikwidowano ten rodzaj kredytu refinansowego.

23 Zgodnie z nazwa kredyt ten byt udzielany na finansowanie inwestycji centralnych.
Catos¢é tego kredytu znajduje si¢ w fazie splaty.

i System finansowy w Polsce. Lata dziewigédziesiqte, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 98-101.

¥ Koszt pozyskania pienigdza na rynku migdzybankowym wyznacza wysoko$¢ oprocen-
towania kredytu lombardowego.

* Dz.Urz. NBP 2003, nr 18, poz. 31.
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dytu. Deklaracja ta jest skiadana telefaksem w godzinach od 8.00 do 17.30.
Wezesniej, do 12 pazdziernika 2003 r., termin sktadania deklaracji zawierat sig
pomigdzy godzing 8.30 a 17.00°". To niewielkie przesunigcie czasowe stanowito
element dostosowawczy w procesie harmonizacji z systemem europejskim.
Dzieki skroceniu terminu, na jaki udzielany jest kredyt, odgrywa on rolg instru-
mentu overnight w rozumieniu przepisow EBC.

Dostosowujac si¢ do rozwiazan EBC, od 1 grudnia 2001 r. banki komercyjne
w Polsce moga takze korzysta¢ w ciagu dnia z kredytu intraday, zwanego kredy-
tem technicznym®®, ktéry nie jest wszakze zaliczany do narzedzi polityki pienigz-
nej. Dostep do tego kredytu maja generalnie te same podmioty, ktére moga
zaciagnaé kredyt lombardowy. Zabezpieczeniem kredytu technicznego sa skar-
bowe papiery warto$ciowe. Kredyt techniczny zostat po raz pierwszy wykorzy-
stany 18 grudnia 2001 r. Wprowadzenie go bylo niezbedne z uwagi na przyszie
wiaczanie systemu rozliczen SORBNET do systemu TARGET i funkcjonowanie
NBP w ramach Eurosystemu. Instrument ten stuzy bankom do usprawniania roz-
liczen w ciagu dnia operacyjnego, sprzyjajac réwnocze$nie rozwojowi rynku
mi¢dzybankowego.

Kredyt techniczny nie podlega oprocentowaniu, jesli jest sptacany przed
koncem dnia operacyjnego. W przeciwnym razie zostaje automatycznie prze-
ksztatcony w kredyt lombardowy™. Taka procedura uzyskiwania kredytu lom-
bardowego jest zgodna z obowiazujacymi standardami EBC.

Poréwnanie zasad funkcjonowania kredytu lombardowego w NBP z charak-
terystyka tego instrumentu w EBC zawarte jest w tabeli 3. Na jej podstawie
mozna stwierdzié, ze proces harmonizacji operacji kredytowych NBP do regut
strefy euro jest dalece zaawansowany.

Zabezpieczeniem kredytu lombardowego jest zastaw na prawach bonéw lub
obligacji skarbowych. W Eurosystemie listy (/ier one oraz tier two) zabezpie-
czen kredytu na koniec dnia s3 znacznie bardziej rozbudowane. Koniecznosé
i forma dostosowania listy papierow wartosciowych, zabezpieczajacych transak-
cje kredytowe NBP, do standardow panstw strefy euro miaty na celu rozszerze-
nia listy tych papierow, zwiekszajac mozliwosci uzyskania kredytu lombardo-
wego i dywersyfikujac portfele papierow wartosciowych bankoéw komercyjnych
(tab. 3).

T Ibidem, § 111 12.

3 Kredyt ten zostat wprowadzony z dniem wejécia w zycie uchwaty nr 57/2001 Zarzadu
NBP z dnia 22 listopada 2001 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania ban-
kéw w ciqgu dnia operacyjnego przez NBP (Dz.Urz. NBP 2001, nr 19, poz. 38).

2 Regulamin refinansowania bankéw w ciqgu dnia operacyjnego przez NBP, zatacznik do
uchwaty nr 31/2003 Zarzadu NBP z dnia 12 wrze$nia 2003 r. w sprawie wprowadzenia
Regulaminu refinansowania bankéw w ciagu dnia operacyjnego przez NBP, Dz.Urz. NBP
2003, nr 15, poz. 25.
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Tabela 3
Poréwnanie funkcjonowania kredytu lombardowego NBP z wymogami EBC
Standard europejski Stan obowigzujacy w Polsce Ocena
Charakterystyka :
kredyt na koniec dnia kredyt lombardowy dostosowania

Podmioty upowaznione | podmioty spetniajace general eligibility |banki posiadajace zdolno§¢ do splaty kwoty kre-
do korzystania z kredytu |criteria: podleganie obowiazkowi utrzy- | dytu wraz z naleznymi odsetkami, ktére zawarly

mywania rezerwy minimalnej, dobra z NBP umowg ramowa, ustanowily zabezpiecze- 3

kondycja finansowa, speinianie kryte- | nia i stosowne pelnomocnictwa oraz ztozyly

riow operacyjnych okre§lonych przez deklaracjg wykorzystania i sptaty kredytu lom-

poszczegbine NBC bardowego
Papiery wartoSciowe sta- | papiery warto$ciowe z list tier one skarbowe papiery warto§ciowe (bony i obliga-
nowiace zabezpieczenie |(emitowane przez EBC, dluzne papiery |cje)
kredytu emitowane przez EBC, dluzne papiery

emitowane przez instytucje zagraniczne
i ponadnarodowe, a takze przez rzady
centralne, wladze regionalne lub
lokalne, niezabezpieczone papiery
dhuzne instytucji kredytowych, listy
zastawne, commercial papers) 1 tier two
(papiery dtuzne instytucji kredytowych
oraz przedsigbiorstw, certyfikaty depo-
zytowe, papiery $rednio- i krotkotermi-
nowe, akcje, wierzytelno$ci, majace
zdolno$é obiegowa)




cd. tab. 3

Charakterystyka

Standard europejski

Stan obowigzujacy w Polsce

kredyt na koniec dnia

kredyt lombardowy

Ocena
dostosowania

Ograniczenia kwoty
kredytu

‘| kwota kredytu limitowana kwotg

dostarczonych zabezpieczen

kwota kredytu nie moze przekroczyé 80% war-
tosci nominalnej zabezpieczen

+/

Procedura uzyskania
kredytu

» na podstawie wystosowanej przez
instytucj¢ kredytowa prosby
automatyczna zamiana niesptaconego
w danym dniu rozrachunkowym
intraday credit

od 1 czerwca 1998 r. do 30 listopada 2001 r.

» w ramach umowy ramowej pomiedzy NBP
a bankiem, kazdorazowo na podstawie sklada-
nej deklaracji

od 1 grudnia 2001 r. — nadal

» w ramach umowy ramowej pomigdzy NBP
a bankiem, kazdorazowo na podstawie sktada-
nej deklaracji

e automatyczna zamiana niesplaconego w da-
nym dniu operacyjnym kredytu technicznego

Ostateczny termin
skladania wniosku
o kredyt

30 minut przed zamknieciem systemu
operacyjnego TARGET, tzn. do 17.30

od 25 kwietnia 2000 do 12 pazdziernika 2003 r.
do godziny 17.00

od 13 pazdziernika 2003 r. — nadal

do godziny 17.30




Termin splaty kwoty splata nastepuje w nastgpnym dniu ope- | od 1 czerwca 1998 do 24 kwietnia 2000 r.

kredytu racyjnym po dniu udzielenia kredytu termin splaty kredytu uptywa w ostatnim dniu

jego wykorzystania

od 25 kwietnia 2000 r. — nadal

« splata kredytu nastgpuje w nastgpnym dniu
operacyjnym po dniu udzielenia kredytu

» termin splaty kredytu uptywa w ostatnim dniu
jego wykorzystania (gdy NBP tak ustali)

Termin splaty nalezno$ci |wraz ze splata kwoty kredytu od 1 czerwca 1998 do 24 kwietnia 2000 r.

odsetek odsetki ptatne w okresach miesigcznych
od 25 kwietnia 2000 r. — nadal =

odsetki platne w ostatnim dniu obrachunkowym
miesigca

Oznaczenia: .+ — dostosowane; ,,—/—~ — niedostosowane; ,,+/—" — nieukoficzony proces dostosowawczy.

U w a g i: W celu ukazania procesu dostosowawczego w czterech przypadkach analizy stanu obowiazujacego w Polsce wskazano okresy, w kto-
rych obowiazywaly odmienne, przedstawione rozwiazania. W pozostatych przypadkach przedstawiony stan obowiazywat poczawszy do 1 czerwca
1998 r.

7t 6 d 1 o: Opracowanie wlasne na podstawie: The Implementation of Monetary Policy, s. 23-25; uchwala nr 8/1998 Zarzadu NBP z dnia 8 maja
1998 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania bankéw kredytem lombardowym przez NBP, Dz.Urz. NBP 1998, nr 8, poz. 16; uchwata
nr 12/2000 Zarzadu NBP z dnia 17 marca 2000 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania bank6w kredytem lombardowym przez NBP,
Dz.Urz. NBP 2000, nr 5, poz. 8; uchwata nr 57/2001 Zarzadu NBP z dnia 22 listopada 2001 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania
bankéw w ciagu dnia operacyjnego przez NBP, Dz.Urz. NBP 2001, nr 19, poz. 38; uchwala nr 31/2003 Zarzadu NBP z dnia 12 wrzesnia 2003 r.
w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania bankéw w ciagu dnia operacyjnego przez NBP, Dz.Urz. NBP 2003, nr 15, poz. 25; uchwata
nr 42/2003 Zarzadu NBP z dnia 3 pazdziernika 2003 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowania bankow kredytem lombardowym przez
NBP, Dz.Urz. NBP, nr 18, poz. 31.
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Kwota wykorzystanego kredytu lombardowego w NBP nie moze przekro-
czy¢ 80% wartosci nominalnej papieréw wartosciowych obciazonych zasta-
wem’. Warunek ten jest zgodny z obowiazujaca w Eurosystemie zasada, iz jedy-
nym ograniczeniem kwoty kredytu na koniec dnia jest kwota posiadanego zabez-
pieczenia. Jednoczes$nie trzeba podkresli¢, ze przepis polski jest bardziej restryk-
cyjny niz europejski.

Kredyt lombardowy NBP moze by¢ uzyskany pod zastaw okreslonego
rodzaju papierow warto$ciowych tylko jeden raz w danym dniu operacyjnym.
Warunkiem udzielenia tego kredytu w danym dniu operacyjnym jest splata kre-
dytu wykorzystywanego w poprzednim dniu operacyjnym®*. Przed 24 kwietnia
2000 r. ten warunek nie wystepowat®.

Kredyt lombardowy jest oprocentowany. Jego wysoko$¢ okre$la stopa
zmienna, ustalana przez Radg Polityki Pienigznej. Odsetki od kredytu lombardo-
wego sa obliczane za dni jego wykorzystania. Departament Systemu Platniczego
Centrali NBP pobiera te odsetki z rachunku biezacego banku komercyjnego
w ostatnim dniu operacyjnym miesiaca®’. W tym wzgledzie konieczne jest
dostosowanie rozwiazan polskich do standardow EBC. Zapfata odsetek z tytutu
kredytu lombardowego (na koniec dnia O/N) w strefie euro obowiazuje w tym
samym czasie, co splata kredytu. Wprowadzenie tego dostosowania wymagato-
by zmiany uchwaty Zarzadu NBP oraz zmian w systemie naliczania pobierania
odsetek. Korzysci z tego rozwigzania bytyby obustronne, gdy bank centralny
otrzymywalby bez zwloki odsetki z tytutu kredytu lombardowego, a z kolei ban-
ki komercyjne ponosityby realnie nizsze koszty.

Bank komercyjny jest zobowiazany sptaci¢ kredyt lombardowy w nastgpnym
dniu operacyjnym po dniu, w ktorym kredyt ten zostat udzielony. Niemniej jed-
nak NBP moze ustali¢ inny okres wykorzystania omawianego kredytu. Kwota
kredytu lombardowego niesptaconego w oznaczonym terminie staje si¢ tym
samym zadtuzeniem przeterminowanym i jest oprocentowana wedtug stopy, sta-
nowiacej dwukrotno$¢ stopy oprocentowania kredytu lombardowego™.

Podstawowe zmiany dotyczace funkcjonowania tego instrumentu zostaty
wprowadzone w kwietniu 2000 r. Podyktowane one zostaty przede wszystkim

40Re':‘gulamin refinansowania bankow kredytem lombardowym przez NBP, zatacznik do
uchwaty nr 42/2003 Zarzadu NBP z dnia 3 pazdziemika 2003 r., Dz.Urz. NBP 2003, nr 18,
poz. 31, § 3.1.

- Ibidem, § 3.2 oraz 7.3; uchwata nr 12/2000 Zarzadu NBP z dnia 17 marca 2000 r.

*2Uchwata nr 8/1998 Zarzadu NBP z dnia 8 maja 1998 r. w sprawie wprowadzenia Regu-
laminu refinansowania bankéw kredytem lombardowym przez NBP, Dz.Urz. NBP 1998,
nr 8, poz. 16.

* Ibidem, § 81 10.

“Ibidem, § 91 16.
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konieczno$cig eliminacji roli kredytu lombardowego w postaci otwartej linii kre-
dytowej*. Kredyt ten zostat ograniczony do krotkoterminowego (overnight)
zrodta pozyskania ptynnych srodkéw. To ograniczenie zostato usankcjonowane
przez konieczno$¢ sptaty kredytu w nastgpnym dniu operacyjnym oraz uzalez-
nienie wykorzystania kredytu w okre§lonym dniu operacyjnym od splaty kredytu
z dnia poprzedniego. Zmiany te pozwalaja bankowi centralnemu na kontrolg
wucieczki” srodkow, np. w sytuacji nadmiernego wzrostu zapotrzebowania na
pieniadz w terminie dtuzszym niz overnight, spowodowanego operacjami speku-
lacyjnymi. Procesom dalszej harmonizacji podlega¢ powinny stosowane zabez-
pieczenia kredytu lombardowego oraz termin platnosci naleznych odsetek.

Operacje depozytowe bankéw komercyjnych

Jak juz wczeéniej wspomniano, operacje depozytowe naleza do instrumentow
najkrocej stosowanych w polskiej polityce pieni¢znej. Banki komercyjne maja
mozliwo$¢ ztozenia krotkookresowego depozytu w banku centralnym. Depozyt
na koniec dnia, okre$lany tez jako lokata terminowa bankow komercyjnych, sto-
sowany jest w Polsce od 1 grudnia 2001 r.*®
Stopa depozytowa banku centralnego o najkrotszym terminie zapadalnosci
(O/N) stanowi dolng granic¢ wahan stop procentowych rynku mig¢dzybanko-
wego’. Dostep do charakteryzowanego instrumentu maja banki, posiadajace
rachunki biezace w Departamencie Systemu Platniczego Centrali NBP, ktore
musza spehiaé szereg warunkéw, takich jak*:
» prowadzenie dzialalnoéci operacyjnej od co najmniej 6 miesigcy przed
ztozeniem wniosku o otwarcie rachunku,
« prawidlowa sytuacja finansowa, zweryfikowana przez NBP,
» spelnienie wymagan technicznych, umozliwiajacych elektroniczna
wymiang zlecen i komunikatéw wzajemnych,
e pozytywna ocena testow przygotowanych przez NBP.

Generalnie — wymogi formalne, stawiane bankowi ubiegajacemu sie o lokate
terminowa w NBP, sa zbiezne z zasadami obowigzujacymi w Eurosystemie
(general eligibility criteria).

45 ; i
A. Domanska, Dostosowanie.

% Uchwata nr 56/2001 Zarzadu NBP z dnia 16 listopada 2001 r., zmieniajaca uchwale
w sprawie warunkow otwierania i prowadzenia rachunkéw bankéw prze z NBP, Dz.Urz.
NBP 2001, nr 18, poz. 37.

H Wysoko$¢ stopy depozytowej winna ksztattowaé sig ponizej stopy referencyjnej NBP
(rentowno$¢ 14-dniowych bonéw pienigznych).

“ Uchwata nr 12/2000 Zarzadu NBP, § 11.
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Dopuszczalne jest ztozenie przez bank w danym dniu operacyjnym wigcej niz
jednego zlecenia platniczego. W takim przypadku lokata terminowa podmiotu
jest rowna sumie kwot ze wszystkich zlecefi ztozonych w jednym dniu operacyj-
nym. Ponadto bank ma mozliwo$¢, przed zamknigciem systemu SORBNET
w danym dniu operacyjnym, wycofa¢ ztozong lokatg terminowa lub zmniejszy¢
jej kwote, sktadajac w NBP zlecenie platnicze, zawierajace dyspozycje przelania
srodkéw z rachunku lokat banku na jego rachunek biezacy. W takiej sytuacji
kwota lokaty jest rowna saldu wynikajacemu ze wszystkich zlecen platniczych
zZlozonych przez bank w danym dniu operacyjnym®.

Srodki na rachunku lokat terminowych sa oprocentowane wedtug stopy usta-
lanej przez Rade Polityki Pieni¢znej i oglaszanej w Dzienniku Urzedowym
NBP. Odsetki od zdeponowanych §rodkéw sa naliczane za rzeczywista liczbe
dni kalendarzowych utrzymywania srodkéw na rachunku lokaty, facznie z dniem
ztozenia §rodkow na ten rachunek i z wytaczeniem dnia zwrotu §rodkéw z tego
rachunku’’.

Okres utrzymywania przez bank komercyjny $rodkow na rachunku lokat
wynosi jeden dzien. Oznacza to, iz zwrot tych Srodkéw nastgpuje w nastgpnym
dniu operacyjnym po dniu ich ztozenia®. Zwrotu $rodkéw lokaty terminowej
wraz z naleznymi odsetkami NBP dokonuje w drodze przelania $§rodkéw na
rachunek biezacy banku bezposrednio po otwarciu systemu SORBNET w nas-
tepnym dniu operacyjnym po dniu zloZenia lokaty>. Jest to wiec instrument
stricte overnight.

Depozyt sktadany przez banki komercyjne w NBP nie wymaga zabezpiecze-
nia ze strony banku centralnego. Analogiczna sytuacja wystepuje w rozwigza-
niach EBC. Z uwagi na to, iz depozyt na koniec dnia zostal stosunkowo p6zno
wprowadzony do instrumentarium NBP, instrument ten jest dobrze dostosowany
do standardéw Eurosystemu. Jego konstrukcja w Polsce oparta jest na wzorcach
stosowanych w strefie euro.

¥ Por. Warunki prowadzenia rachunkéw bankéw przez NBP, uchwata nr 14/2000 Zarzadu
NBP z dnia 31 marca 2000 r. w sprawie warunkow otwierania i prowadzenia rachunkéw ban-
kéw przez NBP (Dz.Urz. NBP 2000, nr 7, poz. 11).

30 Aktualnie obowiazuje uchwata nr 11/2003 Rady Polityki Pienieznej z dnia 25 czerwca
2003 r. w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytow refinansowych, oprocento-
wania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej weksli w Narodowym Banku Polskim
(Dz.Urz. NBP 2003, nr 12, poz. 18). Oprocentowanie lokaty terminowe;j przyjmowanej od
bank6w przez NBP wynosi obecnie 5% (od 25 sierpnia 2004 r.).

1 Zgodnie z zasadami lokat terminowych w ztotych w NBP.

2w sytuacji, gdy lokata zostanie ztozona w dniu operacyjnym poprzedzajacym dzien
wolny (lub dni wolne) od pracy, okres utrzymywania przez bank §rodkéw na rachunku lokaty
obejmuje takze dzien wolny (dni wolne) od pracy.

53 Ibidem.



Europejski kontekst instrumentéw polityki pienigznej NBP 29

W zakresie harmonizacji operacji kredytowo-depozytowych z unijnymi stan-
ding facilities dokonano juz bardzo wiele. Praktycznie najwazniejszym zada-
niem, stojacym przed NBP jeszcze w ramach tego instrumentarium, jest rozsze-
rzenie listy kwalifikowanych zabezpieczen dla operacji kredytowych. W Polsce
akceptowane sa bowiem obecnie tylko skarbowe papiery warto$ciowe (bony
1 obligacje Skarbu Panstwa). Eurosystem tworzy natomiast dwie listy przyjmo-
wanych zabezpieczen: ogodlng i krajowa. Do pierwszej z nich, tzw. tier I, zali-
czane sa aktywa wytypowane centralnie przez EBC. Na tej liScie znajduja si¢
tylko te papiery warto$ciowe, ktére speniaja nastepujace warunki>*:

e emitowane w euro,

« papiery dtuzne,

obligacje,

« notowane na jednym z rynkoéw strefy euro,
 przechowywane na terenie euro.

Aktywa do tzw. tier II, czyli listy krajowej, typuja natomiast narodowe banki
centralne. Ma to na celu uwzglednienia specyfiki poszczegoélnych rynkow.
W gestii wszystkich narodowych bankéw centralnych (NBC) lezy wysuwanie
propozycji papierow warto$ciowych ze swoich krajowych rynkow kapitato-
wych, ktére zdaniem poszczegélnych NBC bylyby odpowiednie dla operacji
kredytowych ESBC. EBC natomiast decyduje o tym, ktore z proponowanych
papiero6w warto$ciowych zostang zamieszczone na liscie tier II. Obie listy sa
aktualizowane i publikowane co tydzief na stronach EBC>.

System operacji kredytowo-depozytowych zostal w znaczacej czgsci ujedno-
licony z funkcjonujacymi w Eurosystemie standing facilities. Dlatego w swoich
planach NBP skoncentruje si¢ nie na zmianie, a bardziej na udoskonalaniu ist-
niejacego instrumentu poprzez’’:

« rozszerzenie puli papierow warto$ciowych, stanowiacych zabezpieczenie
kredytu technicznego, co zwigkszy potencjalna kwote kredytu postawiong
do dyspozycji bankow,

 umozliwienie sktadania dokumentéw dotyczacych kredytu lombardowego
1 technicznego droga elektroniczng, co przyspieszy dostep do kredytu
1 wyeliminuje obieg dokumentéw papierowych.

R0 Szczepanska, Dostosowanie instrumentarium polityki pienieznej NBP jako warunek
uczestnictwa w ESBC, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 7-8, s. 108-109.

% Ibidem, s. 108.

% Plan dzialalnosci Narodowego Banku Polskiego na lata 2002-2004, www.nbp.pl/publi-
kacje/index.html, s. 17.
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Rezerwa obowigzkowa w Polsce i jej harmonizacja
z Eurosystemem

Rezerwa obowigzkowa jest najstarszym i najpowszechniej stosowanym instru-
mentem polityki pienigznej, oddziatujacym na cato$¢ systemu bankowego. Wraz
z uptywem czasu zmianie ulegaly jej funkcje, a takze sama konstrukcja tego
narzedzia. Jednak nadal rezerwa obowiazkowa zachowata funkcje ksztalttowania
rynkowych stop procentowych, obok wczesniej przedstawionych w opracowa-
niu operacji otwartego rynku i operacji depozytowo-kredytowych. Wiele panstw
borykajacych si¢ z problemem nadptynno$ci w systemie bankowym, w tym
takze Polska, wykorzystuje wcigz rezerwg jako instrument do ograniczania tej
nadptynnoéci. W innych krajach, charakteryzujacych si¢ brakiem ptynnosci
rezerw, wciaz znajduje si¢ w arsenale mozliwych do zastosowania narzedzi poli-
tyki pienigznej, gdyby zaszta potrzeba wykorzystania jej administracyjnego cha-
rakteru®’.

System rezerwy obowiazkowej zaczal obowiazywa¢ od 1989 r. Podstawo-
wymi zadaniami systemu rezerwy obowiazkowej, ulatwiajacymi NBP utrzymy-
wanie wybranej stopy rynkowej na pozadanym poziomie, sa: tagodzenie wptywu
biezacych zmian plynnoéci w systemie bankowym na stopy procentowe™ oraz
stymulacja popytu na pieniadz rezerwowy” . Ze wzgledu na utrzymujaca sig
w polskim systemie nadptynno$¢ rezerwa obowiazkowa pelni takze funkcje
trwalej absorpcji ptynnosci z tego systemu®. Tabela 4 prezentuje poréwnanie
systemOw rezerwy obowiazkowej w Eurosystemie i w Polsce.

Kwota rezerwy obowiazkowej, zgromadzonej na rachunkach bankéw w NBP,
do momentu przystapienia Polski do Unii Europejskiej nie podlega oprocento-
waniu. Od dnia wej$cia do UE $rodki pienigzne z tytutu oprocentowania rezerwy
beda przekazywane bankom®'. Niemniej jednak czgé¢ srodkéw z tytutu oprocen-
towania rezerwy bedzie przekazywana na wyodrgbniony w NBP rachunek,
z przeznaczeniem na cele zwiazane z finansowaniem oraz wspotfinansowaniem
zadan realizowanych z udzialem §rodkéw pochodzacych z funduszy pomoco-
wych UE®.

22D Tymoczko, Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienigznym, ,Mate-
rialy i Studia NBP” 2000, z. 102, s. 4.

% Zalozenia polityki pienigznej na 2003 rok, NBP, Warszawa 2002, s. 10.
% Zatozenia polityki pienieznej na 2002 rok, NBP, Warszawa 2001, s. 15.
% Zatozenia polityki pienieznej na 1999 rok, NBP, Warszawa 1998, s. 8.
6! Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NBP, art. 39, ust. 4.

i Ibidem, art. 39, ust. 5. W 2004 r. na oddzielny rachunek w NBP przekazane zostanie
80% $rodkéw pienigznych z tytutu oprocentowania rezerwy obowiazkowej, w 2005 r. — 60%
tych $rodkéw, a w 2006 r. — 50%.




Tabela 4

Por6wnanie systemu rezerwy obowigzkowej stosowanego przez EBC i NBP

Elementy systemu

EBC

NBP

Podstawa naliczania rezerwy

depozyty, papiery dluzne i papiery warto$ciowe
rynku pienigznego

$rodki pienigzne na kazde zadanie i terminowe”
(depozyty biezace i terminowe)

Okres naliczania

ostatni dzien miesigca

miesigc kalendarzowy

Sposéb naliczania

stan §rodkOw na ostatni dzien okresu nalicza-
nia, dodatkowe odliczenie w wysokos$ci 100
tys. euro

$rednia stanu $rodkéw na koniec kazdego dnia
okresu naliczania

Okres utrzymywania

miesige, poczawszy od 24 kazdego miesigca do
23 nastgpnego miesigca

miesigc, poczawszy od ostatniego dnia miesigca
po miesiacu, za ktory nalicza sig rezerwg

Sposéb utrzymywania

system usredniony

system usredniony

Stosunek okresu naliczania
do utrzymywania

system op6zniony

system opo6zniony

Funkcje

regulacja krotkoterminowej plynnosci, regulacja
rynkowych stop procentowych, zapewnienie
niedoboru ptynnosci

regulacja rynkowych stop procentowych

Stopa rezerwy

0%; 2%

0%; 3,5%

Oprocentowanie §rodkéw zgroma-
dzonych z tytulu rezerwy

tak, w wysoko$ci zblizonej do stép rynkowych

oprocentowane w wysokosci 0,9 stopy redys-
kontowej weksli

*Uchwata nr 10/1998 Zarzadu NBP z dnia 5 czerwca 1998 r. w sprawie zasad i trybu naliczania i utrzymywania rezerwy obowiazkowej, Dz.Urz.
NBP 1998, nr 12, poz. 23, § 2 pkt 1.

Z 1 6 d1o: Opracowanie wiasne na podstawie: Regulation ECB/1998/15 of 1 December 1998 on the Application of Minimum Reserves; uchwala
nr 10/1998 Zarzadu NBP; uchwata nr 14/2003 RPP z dnia 30 wrze$nia 2003 r. w sprawie stopy rezerwy obowiazkowej bankéw, Dz.Urz. NBP 2003,
nr 17, poz. 28; uchwata nr 1/2004 RPP z dnia 30 marca 2004 r. w sprawie stopy rezerwy obowiazkowej bankéw i wysokosci oprocentowania rezerwy
obowigzkowej, Dz.Urz. NBP 2004, nr 2, poz. 2.
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Podstawowe zmiany, niezbgdne w celu dostosowania parametrow polskiego
systemu rezerwy obowiazkowej do standardéw Eurosystemu, wymagaty odpo-
wiednich zmian legislacyjnych — ustawowych oraz zmian uchwat Zarzadu NBP
lub Rady Polityki Pieni¢znej. Zmiany te dotyczyty takich elementow systemu
rezerwy obowiazkowej, jak: stopa naliczania, sposob kalkulacji, okres utrzymy-
wania, wyltaczenie standardowe oraz oprocentowanie Srodkow. Wprowadzone
dotychczas zmiany w polskim systemie rezerwy obowiazkowej, poprzez usred-
nienie i obnizenie oprocentowania, z cata pewnoscia zblizyty go do standardow
EBC, jednak o pelnej harmonizacji na razie trudno mowi¢. Obnizenie stopy
rezerwy w Polsce do poziomu obowigzujacego w Eurosystemie jest na razie nie-
mozliwe ze wzgledu na réznice plynno$ciowe polskiego sektora bankowego
1 obszaru UGW.

Konieczno$¢ ograniczania skali nadptynnosci na krajowym rynku pienigz-
nym sprawia, ze stopa rezerwy obowiazkowej w Polsce jest nadal wyzsza niz
w strefie euro. Najwigksze znaczenie maja wigc zmiany, polegajace na zmniej-
szeniu stopy odprowadzania rezerwy obowiazkowej do 2% oraz wprowadzenie
oprocentowania $rodkow rezerwy. Ich znaczenie jest wazne nie tylko z punktu
widzenia harmonizacji, lecz takze konkurencyjnosci polskiego systemu banko-
wego wobec zagranicy.

Sytuacja plynnosciowa sektora bankowego wplyneta takze na wprowadzenie
wylaczenia standardowego, czyli zwolnienia kazdego banku z obowiazku utrzy-
mywania rezerwy w okreslonej kwocie. Aktualnie banki pomniejszaja kwoteg
naliczonej rezerwy obowiazkowej o kwotg, stanowiaca rownowartos$¢ 500 tys.
euro. Zmiana ta byla bardzo korzystna, zwlaszcza dla matych bankéw, ktérym
zmalaly obciazenia z tytuhu rezerwy. W Eurosystemie obowiazuje wylaczenie
w wysokosci odpowiadajacej 100 tys. euro, a zatem jest ono nizsze niz przyjete
w Polsce.

Powstate niezgodno$ci w obu systemach rezerwy wynikaja bardziej ze stanu
polskich regulacji prawnych. Podstawowa rozbieznoS¢ wystepuje tu w okresie
utrzymywania i sposobie naliczania rezerwy. Dostosowywanie systemu rezerwy
obowigzkowej NBP do standardéw Eurosystemu zawiera tabela 5.

Do$¢ ryzykownemu wprowadzeniu przez EBC naliczania naleznej rezerwy
za okres jednego, ostatniego dnia miesigca, zachgcajacemu instytucje finansowe
do szukania sposobow omijania obowigzku rezerwowego, przeciwstawiono
oprocentowanie na poziomie rynkowym $rodkow na rachunkach rezerwy,
a takze odliczenie tzw. lump sum, czyli zryczattowanej kwoty rowniej 100 tys.
euro, ktora instytucja odlicza sobie od wyliczonej naleznej kwoty rezerwy.
Dzigki takim regulacjom obcigzenie obowigzkiem utrzymywania rezerwy
obowiazkowej instytucji kredytowych nie pogarsza jednoczesnie ich pozycji
konkurencyjnej, a ponadto nie wystepuja obawy przed manipulacjami pozio-
mem depozytéw, pomimo ze dniem naliczania rezerwy obowiazkowej jest
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wylacznie ostatni dziefn miesiaca kalendarzowego. To z kolei powoduje, iz spo-
s6b naliczania rezerwy moze byé maksymalnie uproszczony.

W grudniu 2001 r. Rada Zarzadzajaca EBC oglosita, iz zamierza wprowadzié
zmiany dotyczace rozpoczynania tego okresu. Postanowiono, iZ na swoim
pierwszym posiedzeniu w kazdym miesiacu bedzie dokonywata oceny sytuacji
polityki pienigznej strefy euro i na tej podstawie bedzie podejmowata decyzje
w zakresie zmiany poziomu obowigzujacych stop procentowych. Rada posta-
nowila takze, ze okres utrzymywania rezerwy begdzie si¢ rozpoczynat zawsze
w dniu rozrachunku giéwnych operacji refinansujacych, nastepujacych po jej
pierwszym posiedzeniu. Rada Zarzadzajaca EBC przyjeta, iz od marca 2004 r.
zaproponowane zmiany wejda w zycie®, co stato si¢ faktem. Celem tej zmiany
jest zlikwidowanie wplywu oczekiwan instytucji kredytowych na zmiany
poziomu stép procentowych EBC w okresie utrzymywania rezerwy, a takze
zmniejszenie wptywu tych oczekiwan na zachowanie podmiotéw przy oferowa-
niu cen na przetargach glownych operacji refinansujacych. Wprowadzenie
zmiany zagwarantuje rowniez rozpoczynanie okresu utrzymywania rezerwy
w dniu roboczym systemu TARGET. Okres ten bedzie si¢ konczyl najczesciej
takze w dniu roboczym tego systemu. Konsekwencja wprowadzonych zmian
bedzie zréznicowanie dtugos$ci trwania poszczegolnych okreséw utrzymywania
rezerwy™.

System rezerwy obowigzkowej w Polsce nie dziata tu w sposob zachgcajacy
do uczciwosci w zakresie poziomu depozytow, przez stosowanie zryczaltowanej
kwoty oprocentowania $rodkéw na rachunku rezerwy. Mozna by wrecz powie-
dzie¢, ze wymusza on na bankach uczciwo$¢ przez naliczanie kwoty rezerwy
Jako §redniego stanu $rodkdéw na koniec kazdego dnia okresu naliczania. Mani-
pulacje poziomem depozytéw zostaly przez to ograniczone, ale nie zredukowane
do zera. Operacje na papierach warto$ciowych nie stanowia bowiem w Polsce
podstawy naliczania rezerwy i w ten sposob, poprzez operacje na tych walorach,
banki czgsto starajg si¢ uciec od obowiazku rezerwowego.

W celu dostosowania systemu rezerwy obowiazkowej do standardow EBC
Wymagana jest jeszcze:

» dalsza redukcja stopy rezerwy obowiazkowej — do 2%,
« zmiana sposobu naliczania rezerwy — na podstawie zmiany stanu pasywow
z ostatniego miesiaca,

» zmiana okresu utrzymywania rezerwy.

% The Monetary Policy of the ECB, ECB 2003, s. 78.

* Public Consultation: Measures to Improve the Efficiency of the Operational Framework
for Monetary Policy, European Central Bank, 7.10.2002, s. 3-4.




Tabela 5

Dostosowywanie systemu rezerwy obowigzkowej NBP do standardéw Eurosystemu

Elementy
rezerwy
obowiazkowej

Obowiazujacy system
rezerwy obowigzko-
wej NBP

Konieczne
dostosowanie

Wymagane zmiany
legislacyjne

Ocena dostosowania

Uwagi

Stopa naliczania

3,5%
0%

stopniowe dazenie do
zmniejszenia stopy
rezerwy do 2%

zmiana uchwaty RPP

stopa rezerwy 3,5%
od 31 pazdziernika
2003 r., natomiast
stopa 0% od czerwca
2004 r.

Sposéb
kalkulacji

stany zobowigzan
bankéw na koniec
kazdego dnia danego
miesigca

zmiana sposobu nali-
czania rezerwy nie
wedlug stanéw dzien-
nych, lecz wedlug
danych bilansowych
na ostatni dzien
miesigca

zmiana uchwaly
Zarzadu NBP w spra-
wie zasad, trybu nali-
czania i utrzymywa-
nia przez banki
rezerwy obowiazko-
wej

Wylaczenie
standardowe

kwota naliczonej
rezerwy jest pomniej-
szana o réwnowar-
tos¢ 500 tys. euro

zwolnienie kazdego
banku z utrzymywa-
nia rezerwy obowigz-
kowej w wysokosci
odpowiadajgcej 100
tys. euro

zmiana uchwaly
Zarzadu NBP w spra-
wie zasad, trybu nali-
czania i utrzymywa-
nia przez banki
rezerwy obowigzko-
wej

wylaczenie standar-
dowe po raz pierwszy
miato zastosowanie
do rezerwy obowiaz-
kowej podlegajace;j
utrzymaniu od dnia
30 wrzesnia 2003 r.




Okres utrzymy-
wania

1 miesigc, od ostat-
niego dnia nastgpnego
miesigca po miesiacu,
za ktéry nalicza sig
rezerwe, do dnia
poprzedzajacego
kolejny okres utrzy-
mywania rezerwy

zmiana okresu utrzy-
mywania rezerwy —
poczawszy od dnia
rozrachunku
glownych operacji
otwartego rynku,
nastepujacych po
pierwszym posiedze-
niu Rady EBC

zmiana uchwaly
Zarzadu NBP w spra-
wie zasad i trybu
naliczania i utrzymy-
wania przez banki
rezerwy obowigzko-
wej

+/—

w Eurosystemie od
marca 2004 r. obo-
wigzuje nowy stan-
dard utrzymywania
rezerwy (wskazany
w niniejszej tabeli)

Oprocentowanie
srodkow

srodki rezerwy
obowiazkowej podle-
gaja oprocentowaniu
od 30 czerwca 2004 r.

wprowadzenie opro-
centowania Srodkow
rezerwy obowiazko-
wej, RPP ustala
wysokos¢ oprocento-
wania rezerwy

przepisy dotyczace
oprocentowania §rod-
kéw rezerwy obo-
wiazkowej obowigzu-
ja ed dnia przystg-
pienia Polski do UE

Z r 6 dt o: Opracowanie wiasne na podstawie: Regulation (EC) No 1745/2003 of the European Central Bank of 12 September 2003 on the Appli-
cation of Minimum Reserves; uchwata nr 64/2001 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 21 grudnia 2001 r. w sprawie zasad i trybu naliczania
i utrzymywania przez banki rezerwy obowiazkowej, Dz.Urz. NBP nr 23, poz. 50; uchwata nr 14/2003 RPP; ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NBP,
Dz.U. 1997, nr 140, poz. 938; uchwata nr 1/2004 RPP; uchwata nr 15/2004 Zarzadu NBP z dnia 13 kwietnia 2004 r. w sprawie zasad i trybu naliczania
oraz utrzymywania przez banki rezerwy obowiazkowej (Dz.Urz. NBP 2004, nr 3, poz. 4, § 12 ust. 211 § 13 ust. 1).
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Zmiany te, zgodnic z zalozeniami NBP, beda sukcesywnie wprowadzane.
Jednakze w tym celu wazna jest wspomniana juz wcze$niej konieczno$¢ uregu-
lowan prawnych i obnizenie skali nadplynnosci sektora bankowego. Na t¢ kwe-
stig znaczny wplyw, nie tylko w Polsce, ale 1 innych krajach kandydujacych do
UGW, borykajacych si¢ takze z nadwyzka ptynnoéci, maja operacje otwartego
rynku.

Zakonczenie

Jednym z warunkow skutecznej transmisji sygnalow polityki pienigznej banku
centralnego do sektora bankowego i jego odpowiedniej reakcji jest strukturalny
brak ptynnosci w sektorze bankowym. Wiasnie w takim Srodowisku dziata Euro-
pejski Bank Centralny (EBC).

Gtoéwnie na skutek utrzymywania si¢ w sektorze bankowym strukturalne;j
nadptynno$ci Narodowy Bank Polski dysponuje zestawem instrumentow, ktory
nie w pelni jeszcze odpowiada wymogom EBC. W praktyce absorpcja tej
nadplynnoéci odbywa si¢ za posrednictwem operacji otwartego rynku, pole-
gajacych na emisji bonow pienigznych NBP. Doprowadzenie do zmniejszenia
skali ptynnoéci na krajowym rynku pienigznym i w wyniku tego dokonanie
zmiany jako$ciowej w $rodowisku, w ktorym NBP realizuje polityke pienigzna,
uznano za podstawg dalszych dostosowan®.

Sytuacje, w ktérej bank centralny jest na trwale dtuznikiem netto bankow
komercyjnych z tytulu operacji krotko- i dlugookresowych facznie, okreslamy
jako nadplynno$¢ strukturalng. Przypadek, w ktorym w warunkach struktural-
nej nadptynnosci bank centralny jest dtuznikiem netto bankéw z tytutu operacji
krotkoterminowych nazywamy nadplynnoscig operacyjng.

W 2003 r. NBP realizowat polityke pieni¢zna w warunkach zar6wno struktu-
ralnej, jak i operacyjnej nadptynnoéci sektora bankowego. Przejscie do operacyj-
nego niedoboru plynnosci wigzatoby si¢ z koniecznoscia duzej emisji obligacji
NBP. W warunkach wysokiego deficytu sektora finansow publicznych i stosun-
kowo niskich wptywow z prywatyzacji duza emisja obligacji NBP stanowilaby
konkurencje dla papieréw skarbowych i prowadzitaby do niepozadanego wzro-
stu ich rentownosci. Dlatego w warunkach operacyjnej nadptynnosci kontynu-
owane beda dziatania, zmierzajace w kierunku ograniczenia nadptynnosci struk-
turalnej. Cel ten osiagany bedzie stopniowo, zgodnie z warunkami panujacymi
na rynku pienieznym®.

8 Dziatalnosé Narodowego Banku Polskiego na rzecz integracji z Uniq Europejskq,
www.nbp.pl/publikacje/index.html, s. 6.

% Zatozenia polityki pienigznej na 2003 rok, s. 8-9.
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W 2003 r. kontynuowano prace, majace na celu przygotowanie systemu opera-
cyjnego NBP do uczestnictwa w Eurosystemie. Do najwazniejszych zadan naleze¢
beda: stworzenie zaplecza technicznego do przeprowadzania operacji otwartego
rynku oraz operacji kredytowo-depozytowych na zasadach obowigzujacych
w Eurosystemie, a takze pelna harmonizacja systemu rezerwy obowiazkowe;.
Dostosowania te realizowane beda stopniowo. Zmierza¢ bgda do poprawy efek-
tywnosci rynkéw finansowych, co powinno usprawnia¢ proces transmisji poli-
tyki pienigznej®’.

Przeprowadzane przez NBP operacje kredytowo-depozytowe sa wigc (jak
wida¢ z przeprowadzonej analizy) najbardziej zblizonym do norm unijnych
instrumentem ze wszystkich trzech podstawowych narzgdzi polityki pienigznej,
scharakteryzowanych w powyzszym opracowaniu. Sytuacja taka wynika m.in.
z faktu, iz operacje te nie sa tak uzaleznione od poziomu ptynnosci w sektorze
bankowym i nie maja na niego takiego wplywu, jak rezerwa obowiazkowa i ope-
racje otwartego rynku. W operacjach kredytowo-depozytowych decydujaca rolg
bowiem odgrywaja banki komercyjne, bgdace strong inicjujaca te operacje.

THE EUROPEAN CONTEXT OF PNB MONETARY
POLICY INSTRUMENTS

Summary

The perspective of EU Joining has been a reason of many necessary changes in different
areas of economic life in Poland that have been introduced for several years and focused
on adaptation of existing solutions to the EU standards. One of these areas, which
require series of further actions, is monetary policy. EU Membership of Poland from
1 May 2004 places questions of its future in the Euro area structures and strongly moti-
vates to subsequent monetary policy’s adjustment.

This paper provides analysis of using PNB monetary policy instruments: open mar-
ket operations, standing facilities and minimum reserve requirements. It also pays atten-
tion to the introduced changes, which have adapted the character as well as the operating
procedures of these three tools to the ECB instruments.

The analysis refers also to examining of similarities and differences between PNB’s
and ECB'’s practice and points the existing degree of its divergence.

L Ibidem, s. 11.




