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WSTEP

Zgodnie z deklaracja Narodowego Banku Polskiego stopa procentowa jest
podstawowym instrumentem osiagania celu inflacyjnego. Poprzez oficjalne
stopy procentowe bank centralny pragnie wywiera¢ wptyw na krétkotermino-
we stopy rynku miedzybankowego. Osiagga on ten cel, wykorzystujac na plasz-
czyznie operacyjnej trzy instrumenty, tworzace tzw. klasyczna triade instru-
mentéw': rezerwe obowiazkowa, operacje depozytowo-kredytowe i operacje
otwartego rynku. Kazdy z instrumentéw nalezacych do klasycznej triady po-
zwala NBP ksztaltowaé w pewnym zakresie rynkowe stopy procentowe.
W artykule tym przedstawione zostang zadania, jakie w polityce pieni¢znej
NBP wypetniaja wymienione narzedzia przede wszystkim z uwzglednieniem
ich wptywu na stopy procentowe rynku miedzybankowego. Autorka pragnie
wykazaé, ze polski bank centralny skutecznie wplywa na krétkoterminowe
stopy procentowe na tym rynku, szczegélnie na stope overnight oraz na wy-
brang stope procentowsa dla transakcji o dtuzszych terminach zapadalnosci
(1 miesiac, dwa tygodnie lub tydzieri, w zaleznosci od terminu zapadalnosci
podstawowych operacji otwartego rynku).

Zaprezentowana analiza dotyczy¢ bedzie okresu od lutego 2002 roku do
konica pierwszego kwartatu 2005 roku. O takim wyborze momentu poczatko-
wego zadecydowat fakt, ze z dniem 1 lutego 2002 roku NBP wprowadzit

nowy uktad operacji otwartego rynku, dzielac je na operacje podstawowe, do-

1 O. Szczepariska, Operacje otwartego rynku jako element systemu operacyjnego EBC i banksw
centralnych w krajach kandydujqcych do Unii Europejskiej, Bank i Kredyt 2002, nr 4, s. 4.
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strajajace i strukturalne. Przyjete rozwigzane zmienito sytuacj¢ na polskim
rynku mig¢dzybankowym, np. poprzez wprowadzenie regularnych aukcji
w ramach operacji podstawowych, a takze zharmonizowalo polskie przepisy
z obowigzujacymi w Eurosystemie.

Rezerwa obowigzkowa jest najstarszym instrumentem polityki pieni¢zne;.
Funkcje i konstrukcja systemu rezerwy ewoluowaly na przestrzeni lat, a obec-
nie budowa systemu rezerwy decyduje o czestotliwosci wykorzystywania
innych instrumentéw polityki monetarnej, dlatego instrument ten scharakte-
ryzowano jako pierwszy. Nast¢pnie przedstawiono operacje depozytowo-kre-
dytowe (standing facilities), bedace ztozeniem dwéch odrebnych narzedzi:
operacji kredytowej, funkcjonujacej od lat i stanowigcej niegdy$ podstawowe
zrédto refinansowania bankéw, oraz operacji depozytowej wprowadzonej do
instrumentarium NBP w 2001 roku. Operacje depozytowo-kredytowe ogra-
niczaja zmiennos$¢ stép rynku miedzybankowego. Jako trzeci scharakteryzo-
wano ten instrument polityki pieni¢znej, ktéry wspétczesnie petni kluczowsa
role w zarzadzaniu ptynnoscia sektora bankowego i w ksztattowaniu krétko-
terminowych stép procentowych na rynku migdzybankowym, a mianowicie
operacje otwartego rynku.

REZERWA OBOWIAZKOWA A STOPY OVERNIGHT

System rezerwy obowiazkowej w Polsce jest systemem opéznionym i usred-
nionym. Dzigki temu moze wypelnia¢ najwazniejsza funkcje przypisywana
rezerwom minimalnym - stabilizowaé krétkoterminowe stopy procentowe
na rynku miedzybankowym. Opé6znienie migdzy okresem naliczania a utrzy-
mywania wynosi dwa miesiace. Rezerwa obowigzkowa jest utrzymywana od
ostatniego dnia miesigca nastepujacego po miesiacu, za ktéry nalicza si¢ re-
zerwe, do dnia poprzedzajacego kolejny okres utrzymywania. Jezeli pierwszy
dzien okresu utrzymywania rezerwy jest dniem wolnym od pracy, okreslonym
na podstawie odrebnych przepiséw, to utrzymywanie rezerwy rozpoczyna sie¢
pierwszego dnia roboczego po tym dniu?. Rezerwa za styczen jest wigc utrzy-
mywana w marcu. Banki znaja doktadnie kwote rezerwy, jaka za styczen mu-
sza utrzymaé na kontach w banku centralnym w momencie, gdy rozpoczyna
sie utrzymywanie tej rezerwy. Dzigki systemowi opéznionemu banki moga
lepiej zarzadza¢ swoja ptynnoscia i nie s3 zmuszone do celowania w szacowa-

2 Uchwata nr 15/2004 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z 13 kwietnia 2004 r. w spra-
wie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania przez banki rezerwy obowiazkowej, Dz.Urz.

NBP 2004, nr 3, poz. 4, § 5.
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ny przez nie poziom rezerwy wymaganej, co zachodzi w przypadku systemu
nieopdznionego lub opéznionego cze¢sciowo. Bank centralny moze utatwi¢
bankom komercyjnym okreslanie ich pozycji rezerwowej wzgledem niego,
publikujac dzienng informacje o stanie na rachunkach bankéw komercyjnych,
co NPB podaje od grudnia 2001 roku.

Usrednienie systemu rezerwy obowiazkowej polega na tym, ze wymagana
kwote rezerwy nalezy utrzymywac srednio w miesigcu. Polskie banki nie sa wiec
zobowiazane do utrzymywania na koniec kazdego dnia na rachunku w banku
centralnym stanu $rodkéw na poziomie rezerwy wymaganej. Moga wykorzy-
stywa¢ je dowolnie, majac jednak na uwadze, iz sredni stan $rodkéw na koniec
kolejnych dni okresu utrzymywania musi odpowiada¢ wymaganej sumie.

Konstrukeja polskiego systemu rezerwy obowiazkowej sprzyja wigc stabi-
lizowaniu krétkoterminowych stép rynku mig¢dzybankowego. Pozwala ona
bowiem na znaczng dowolno$¢ w zarzadzaniu ptynnoscia, przy znanym z gé-
ry ograniczeniu — wymaganej kwocie rezerwy, ktéra nalezy utrzymaé w mie-
sigcu. W sytuacji optymalnej rezerwa naliczona bytaby réwna odprowadzone;.
Banki uniknetyby wéwcezas ptacenia odsetek karnych za niedopeinienie obo-
wigzku utrzymywania rezerwy, ustalonych przez Zarzad NBP na poziomie
dwukrotnosci stopy kredytu lombardowego. Jednoczesnie nie ograniczatyby
mozliwego zysku przez utrzymywanie na nieoprocentowanych kontach w NBP
srodkow przekraczajacych konieczny poziom (tylko cz¢$é srodkéw na rachun-
kach biezacych do wysokosci rezerwy wymaganej jest oprocentowana i to
ponizej poziomu rynkowego). Dazac do takiej optymalnej sytuacji banki
w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy obowiazkowej wyréwnuja swoja po-
zycje rezerwowa wobec banku centralnego. Jest to dzien zwigkszonych wahan
stop overnight na rynku miedzybankowym. Problem silnych wahan stopy
overnight w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy obowigzkowej mozna okre-
§li¢ mianem problemu u/timo’.

Analiza rynkowych stép procentowych w okresie od 1 lutego 2002 roku
do konca pierwszego kwartatu 2005 roku potwierdza zwigkszong zmiennos¢
stawek WIBOR i WIBID w dniu poprzedzajacym zakonczenie okresu rezer-
wowego®. W tym przedziale czasu utrzymywano rezerwe za 38 miesiecy po-

* P. Szpunar, Polityka pienigzna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2002, s. 77.

* Oficjalne kwotowania stawek WIBOR i WIBID przeprowadzane sg przez Polskie Sto-
warzyszenie Dealeréw Bankowych Forex Polska. Stawki te nie sg rzeczywistym oprocentowa-
niem transakcji zawieranych na catym rynku migdzybankowym. Sg one wytacznie wartoscia
referencyjng. W ich kwotowaniach biorg bowiem udziat tylko banki dealerzy rynku pieni¢zne-
go, ktérym po spetnieniu dodatkowych warunkéw nadano status uczestnika fixingu. Ponadto
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czawszy od rezerwy za grudzien 2001 roku do rezerwy za styczeri 2005 roku.
W pietnastu przypadkach ruchy stép procentowych na koniec okresu utrzy-
mywania rezerwy obowigzkowej wskazywaty na niedobér srodkéw na rynku.
Rosty stawki WIBOR owernight, co mialo zniechgci¢ potencjalnych kredyto-
biorcéw do zaciagania kredytu. Jednoczesnie wzrastat WIBID — banki poszu-
kujac srodkéw na rynku deklarowaty wole zaptacenia wiecej za ztozony u nich
depozyt. Na zakoriczenie dwudziestu miesi¢cy rezerwowych banki posiadaty
nadwyzki na rachunkach w NBP. W wyniku tego spadaty rynkowe stopy pro-
centowe — nizszy WIBOR zachecal partneréw rynkowych do zaciagniecia
kredytu, a nizszy WIBID zniechg¢cat do lokowania $rodkéw.

Zmiany stép overnight w konicowych dniach okreséw utrzymywania nie
zawsze odbywaly si¢ zgodnie z zaprezentowanym schematem. Na rynku moze
bowiem wystapic¢ sytuacja szczegélna, wplywajaca na zmiany stép procento-
wych. Przyktadowo, jezeli rynek oczekuje zmiany podstawowych stép procen-
towych NBP, to banki daza do wykorzystania zblizajacej si¢ zmiany w celu
maksymalizowania zysku. Gdy jednoczesnie data ogloszenia decyzji przez
RPP zbiegnie si¢ z koricéwka okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej, to
ksztaltowanie si¢ stép procentowych na rynku miedzybankowym zostanie
dodatkowo zaburzone. Podobnie na stopy procentowe wplyna¢ moga inne
wydarzenia umozliwiajace bankom zrealizowanie dodatkowych zyskéw, np.
silne spekulacje na zmiang¢ kursu walutowego, czy aukcje papieréw skarbo-
wych o rentownosci przewyzszajacej rynkowa, szczegdlnie woéwcezas, kiedy
zbiegaja si¢ z zakoniczeniem okresy rezerwowego. Wreszcie banki w pewnych
okresach rezerwowych moga zarzadza¢ ptynnoscia tak doskonale, Ze zblizanie
sie zakoriczenia okresu utrzymywania nie spowoduje zauwazalnych ruchéw
st6p na rynku miedzybankowym lub ruchy te beda wezesniej — co réwniez jest
sytuacja nietypowa.

Na polskim rynku miedzybankowym niejednoznaczna sytuacja spowodo-
wana pierwsza z wymienionych przyczyn wystapita w marcu 2003 roku, gdy
stopy WIBOR 1 WIBID rosty przez kilka dni do przedostatniego dnia okresu
utrzymywania, by spas¢ w ostatnim dniu. Stawka WIBOR zblizata si¢ do po-

stawki te obowiazuja wylacznie uczestnikéw fixingu przez 15 minut po ich opublikowaniu i sa
wigzace przy transakcjach do okreslonych kwot. Rynek miedzybankowy jest jednak nieregulo-
wanym rynkiem OTC i nie ma mozliwosci zbadania innych stawek, po jakich zawierane s3 na
nim transakcje. Kwotowania Forexu sg jedynym punktem odniesienia obrazujacym sytuacje na
polskim rynku transakcji migdzybankowych. W Zafozeniach polityki pienieznej na rok 2005
przewiduje si¢ wprowadzenie stawki POLONIA, bedaca $rednig stawka overnight wazona
wielkoscig transakeji na rynku depozytéw miedzybankowych. Jej zadaniem bedzie odzwiercie-
dlenie rzeczywistego oprocentowania lokat na rynku miedzybankowym.
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ziomu stopy lombardowej, przekraczajac ja nawet w przedostatnim dniu okre-
su utrzymywania. Jednoczes$nie wtasnie od 27 marca 2003 roku obowigzywaty
nowe, obnizone oficjalne stopy procentowe NBP. Dlatego nietypowe ruchy
stép mogly by¢ zwiazane z przewidywaniami bankéw dotyczacymi zmian
stép NBP. Poszukiwaty one srodkéw, cheac zainwestowaé je korzystnie jesz-
cze woéwczas, gdy na rynku obowiazywal wyzszy poziom oficjalnych stép
procentowych. Natomiast w momencie rozliczania rezerwy obowigzkowej
banki posiadaty juz wtasne nadwyzkowe srodki po rozliczeniu cz¢sci transak-
cji wezesniej zawartych. Mogly wiec uzupelni¢ pozycje rezerwows bez ucie-
kania si¢ do pozyczek na rynku miedzybankowym i w ostatnim dniu utrzy-
mywania stopy rynku miedzybankowego spadty. Podobna sytuacja na rynku
stép miedzybankowych wystapita w maju 2003 roku. Nizsze oficjalne stopy
procentowe zaczely wéwcezas obowigzywac od ostatniego dnia utrzymywania
rezerwy obowiazkowej za marzec 2003.

Réwniez nietypowo stawki overnight ksztattowaty sie w lipcu 2003 roku.
W okresie poprzedzajacym ostatni dzieri utrzymywania rezerwy obowiazko-
wej stawki WIBOR i WIBID rosty — banki gromadzily srodki na rynku.
W ostatnim dniu utrzymywania stawki te spadty, co wskazuje, ze banki zda-
zyly wypelni¢ swoje zobowigzania wobec NBP weczesniej i nie poszukiwatly
pilnie ptynnosci w ostatnim dniu utrzymywania.

Wahania stép procentowych w koricéwce okresu utrzymywania majg réz-
ng skalg. Amplituda tych wahari zalezy nie tyle od ram polityki rezerw obo-
wigzkowych NBP czy biezacego stosowania instrumentéw polityki pieni¢zne;j
banku centralnego, ile od zachowar samych bankéw i umiejetnego zarzadza-
nia ptynnoscig. Jezeli instytucje odprowadzajace rezerwe obowiazkows staja
przed znacznymi nadwyzkami lub niedoborami $rodkéw, to stopy rynkowe
wahajg si¢ silnie. Juz przed ostatnim dniem okresu utrzymywania mozna za-
uwazy¢ na rynku dziatania zmierzajace do skorygowania pozycji rezerwowe;.
Gdy bankom uda si¢ trafniej zarzadzaé rezerwami na rachunku w NBP
w trakcie okresu utrzymywania, to nawet gdy w koricowce okresu konieczne
sa pewne regulacje pozycji rezerwowej, nie ma znacznych zmian stép procen-
towych. Banki coraz lepiej zarzadzaja swoimi rezerwami, co wptywa na ogra-
niczenie problemu u/timo. Dowodem na co raz doskonalsze zarzadzanie re-
zerwami jest zmniejszajaca si¢ na przestrzeni lat kwota odchylenia od
wymaganej wielkosci rezerwy obowiazkowej. Zazwyczaj banki nieznacznie
przekraczaja wymagany poziom rezerwy’. Z roku na rok jest to jednak coraz

> Wyjatkiem byt grudzien 2003 roku, gdy odchylenie w sektorze byto ujemne i wynosito

1,5 mln zt. Powodem ujemnego odchylenia bylo nieutrzymanie rezerwy obowigzkowej w jed-
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nizsza kwota — §rednio miesigcznie 43 mln w 2002 roku, 30 mln w 2003 i 23
mln w 2004 roku®.

Jednoczesnie z wahaniami stép procentowych w konicéwee okresu utrzy-
mywania zwieksza si¢ réznica miedzy stawkami WIBOR a WIBID. Wiaze
sie to z faktem, ze rynki w réwnowadze cechuja si¢ niewielkimi réznicami
pomiedzy stopami 4id i offer. Jednak w momencie pojawiania si¢ nagtego za-
potrzebowania na $rodki lub naglej nadwyzki §rodkéw w calym systemie
spread zwigksza si¢ — rosng koszty zarzadzania ptynnoscig. Dlatego w korico-
wych dniach okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej notuje si¢ najcze-
$ciej najwyzsze spready w miesigcu, zaréwno w wartosci bezwzglednej, jak
i wzgledne;.

Obok rosnacego spreadu, kolejnym dowodem na wyzsza zmiennos¢ ryn-
kowych stép procentowych w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy obowiaz-
kowej jest czgstotliwos¢ przekraczania korytarza wahan stép overnight wyzna-
czonego przez operacje depozytowo-kredytowe. W ciagu 38 miesiecy stawka
WIBOR owernight pigtnascie razy przekroczyta stope lombardows. Jest to na
rynku migdzybankowym sytuacja rzadka, ograniczona do szczegdlnych przy-
padkéw, ktére zostang scharakteryzowane w dalszej czesci artykutu. Siedem
razy przekroczenie wystapito w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy obo-
wigzkowej. Podobne proporcje dotycza stawki WIBID i stopy depozytowe;j.
Dwunastokrotnie kwotowano WIBID ponizej ceny lokaty nocnej w NBP, szes¢
razy zdarzylo si¢ to w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy obowiazkowe;.

Silne wahania stép overnight moga wystapi¢ réwniez podczas okresu
utrzymywania z przyczyn niezwigzanych z potrzeba utrzymywania rezerwy
wymaganej na odpowiednim poziomie. Powodem zmiennosci stép sa ptatno-
§ci podatkowe czy zmiany stanéw rachunkéw budzetu w NBP. Jednakze
przedstawiona konstrukcja systemu rezerwy obowiazkowej wpltywa stabilizu-
jaco na rynkowe stopy procentowe. W trakcie okresu utrzymywania banki
moga korzystac ze srodkéw zgromadzonych na rachunku biezacym do rozli-
czen, a przez caly okres utrzymywania znaja wysokos$¢ swojego zobowiagzania
z tytutu rezerwy obowigzkowej. Taka konstrukcja eliminuje koniecznosé co-
dziennego, precyzyjnego celowania w stan rachunku w NBP i ulatwia zarza-
dzanie ptynnoscia.

Stabilizacja krétkoterminowych stép procentowych jest najwazniejsza, ale
nie jedyna funkcja rezerwy obowiazkowej. W polskim systemie bankowym,
ktéry charakteryzuje si¢ strukturalng i operacyjna nadplynnoscia, rezerwa

nym banku. Instrumenty polityki pieniggnej na tle plynnosci sektora bankowego w 2003 roku, NBP,
Warszawa 2003, s. 17.
¢ Dla pierwszego kwartatu 2005 roku nadwyzka ta wynosita nieco ponad 23 mln zt.
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obowiazkowa pomaga ograniczy¢ nadplynnosé systemu bankowego. Rezerwa
nie nadaje si¢ do bezposredniego, biezacego zarzadzania ptynnoscia sektora.
W ramach ditugookresowej polityki pieni¢znej moze jednak stanowi¢ instru-
ment regulacji plynnosci, a odpowiednie ksztattowanie stép rezerwy moze
niwelowa¢ trwate lub dtugookresowe jej zmiany’. W Polsce rezerwa obowiaz-
kowa stanowi wlasnie instrument systemowy, dostosowany do dtugookreso-
wego poziomu plynnosci w systemie bankowym. Zmiany wielkosci rezerwy
obowiazkowej w badanym okresie przedstawia wykres 1. Wartos$¢ rezerwy
wahata si¢ od 9 mld 600 mln zt do 13 mld 321 mln zt. Takie kwoty byty wiec
trwale absorbowane z rynku. Na zmiany wielko$ci rezerwy wymaganej ma
wplyw kilka czynnikéw, do ktérych nalezy migdzy innymi wprowadzenie
kwoty wytaczenia standardowego, ktére od 30 wrzesnia 2003 roku pomniej-
szalo nalezng kwote rezerwy o réwnowaznos¢ 500 tys. euro. W badanym
okresie Rada Polityki Pieni¢znej (RPP) zmieniata réwniez stope rezerwy obo-
wigzkowej, obnizajac ja od 31 pazdziernika 2003 roku z 4,5% do 3,5%. Wta-
$nie ta zmiana spowodowaty widoczny na wykresie 1 spadek wielkosci re-
zerwy utrzymywanej. Ponadto na zmiang¢ wysokosci rezerwy wymagane;j
w badanym okresie miat wptyw stale zmieniajacy si¢ stan depozytéw stano-
wigcych podstawe naliczania rezerwy. Na wysoko$¢ rezerwy obowigzkowej
wywieraja takze wplyw zwolnienia bankéw z utrzymywania rezerwy podjete
moca decyzji Zarzadu NBP®.
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7 P. Szpunar, op.cit., s. 72.
8 Na koniec 2002 roku suma zwolnieri wynosita 1,104 mld zt, rok pézniej — 422 mln. Kwo-
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Ze wzgledu na istotng rolg rezerwy w ograniczaniu nadptynnosci polskie-
go sektora bankowego stopy rezerwy nie sa dalej obnizane. Gdy we wrzesniu
1999 roku w wyniku obnizki i ujednolicenia stopy rezerwy na rynek miaty
dosta¢ si¢ zamrozone dotad srodki w wysokosci okoto 10 miliardéw zt, wy-
emitowano obligacje absorbujace dodatkowa plynnosé, ktére nabyly banki
komercyjne. NBP przewidzial stopniowy wykup tych obligacji.

Obok stabilizowania krétkoterminowych stép rynku miedzybankowego
i redukeji skali nadptynnosci, system rezerwy oddziatuje bowiem takze na
mozliwo$¢ udzielania przez banki kredytéw. Ma to zwiazek z faktem, ze re-
zerwa obowigzkowa jest instrumentem kreacji popytu na pieniadz banku
centralnego. Podwyzszenie stawek rezerwy obowigzkowej zwigksza udzial
depozytéw bankéw komercyjnych w banku centralnym i réwnoczesnie obniza
mozliwosci akcji kredytowej tych bankéw’. Natomiast kazde zmniejszenie
stopy rezerwy obowiazkowej pociaga za sobg spadek udziatu niepracujacych
aktywéw w sumie bilansowej. Wykres 2 przedstawia udziat rezerwy obowiaz-
kowej w aktywach sektora bankowego. Obnizenie stopy rezerwy obowiazko-
wej widoczne jest w znacznym spadku udziatu rezerwy w aktywach bankéw.
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Wykres 2. Udziat rezerwy obowigzkowej w aktywach monetarnych instytucji finansowych*

* Monetarnymi instytucjami finansowymi do grudnia 2004 roku byty tylko banki, od stycznia 2005 roku liste MIF
rozszerzono o spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe i fundusze rynku pienieznego, a nie obejmuje
juz ona bankéw w likwidacji, w upadtosci lub z umorzonym postepowaniem upadtosciowym. Wysokos¢ akty-
wow MIF przyjeta do obliczer zawiera w pierwszym kwartale 2005 aktywa SKOK. Stanowig one jednak niewiel-
ki odsetek aktywoéw wszystkich MIF (dla grudnia 2004 roku 0,25%).

Zrédto: dane NBP.

ta zwolnien kurczy si¢, gdyz w ostatnich latach nie przyznaje si¢ zwolnieri kolejnym bankom, nato-
miast w przypadku bankéw zwolnionych w latach ubiegtych mija okres, na jaki przyznano ulge.

* W. Przybylska-Kapuscinska, Rezerwa obowigzkowa jako instrument polskicj polityki pie-
nigznej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2002, nr 4, s. 145.
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W Polsce od lat utrzymuje si¢ tendencja do obnizania stopy rezerwy,
a wobec perspektywy wejscia Polski do strefy euro krajowe banki moga w per-
spektywie sredniookresowej oczekiwaé dalszych obnizek. Dlatego w rzeczy-
wistosci rezerwa nie pelni roli aktywnego narzedzia regulujacego mozliwosci
udzielania kredytéw przez banki komercyjne. Zmiany stopy rezerwy przebie-
gaja jednokierunkowo, co rozszerza akcje kredytowa bankéw, cho¢ nie ma
przeszkéd technicznych i prawnych, by podniesé w Polsce stope rezerwy. Nie
jest to jednak narzedzie, ktére ma stuzy¢ bezposrednio zmianom mozliwosci
kredytowych bankéw komercyjnych.

Rezerwy obowiazkowe bankéw petnia réwniez funkcje fiskalna. Sg one
dla NBP zrédiem zysku, cho¢ znaczenie tej funkcji rezerw stale maleje, co ma
zwiazek z obnizaniem stép rezerw, a takze, poczawszy od okresu utrzymywa-
nia zaczynajacego si¢ 30 czerwca 2004 roku, z oprocentowaniem rezerwy
obowiazkowej'’. Jest to zgodne z tendencja wystepujaca na swiatowych ryn-
kach. Obnizanie podatkowego aspektu rezerw obowigzkowych ma zmniejszy¢
ciezar nalozony na instytucje odprowadzajace rezerwy oraz wyeliminowac
znieksztalcenia konkurencji miedzy réznymi typami instytucji krajowych,
a takze, co nabiera coraz wickszego znaczenia, na rynkach miedzynarodo-
wych''. W zwiazku z faktem, iz oprocentowanie rezerwy ustalono ponizej po-
ziomu rynkowego'> NBP stale czerpie jednak zyski z rezerw obowigzkowych.

OPERACJE DEPOZYTOWO-KREDYTOWE A STOPY PROCENTOWE
RYNKU MIEDZYBANKOWEGO

Operacje typu standing facilities, czyli transakcje depozytowo-kredytowe
zawierane mig¢dzy bankiem centralnym a bankiem komercyjnym z inicjatywy
banku komercyjnego, jeszcze do niedawna petnity kluczows role w zarzadza-
niu plynnoscia sektora bankowego®. W zasadzie we wszystkich systemach

10 Uchwata nr 15/2004 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego..., § 12.

' C. Borio, The implementation of monetary policy in industrial countries: a survey, Bank for
International Settlements, Monetary and Economic Department Basle BIS Economic Papers
No. 47, July 1997, s. 46.

12 W okresie obowigzywania oprocentowania rezerwy stopy redyskontowa, referencyjna
i oprocentowania rezerwy obowiazkowej wynosity odpowiednio: 5,75%, 5,25% i 5,175% w ma-
ju i czerweu 2004 roku, 6,5% , 6% i 5,85% w lipcu 2004 roku, 7%, 6,5%, 6,3% od sierpnia 2004
roku do marca 2005 roku i 6,5%, 6% i 5,85% do 30 marca 2005 r.

3 Na poczatku okresu transformacji kredyty refinansowe stanowity 67% sumy bilansowe;

NBP, w 2004 roku okoto 3,5%.
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bankowych krajéw rozwinigtych byly one stopniowo wypierane przez ope-
racje otwartego rynku, ktére sg instrumentem bardziej elastycznym i wy-
godniejszym w zastosowaniu. Obecnie przypisuje im si¢ funkcje zaworéw
bezpieczenstwa systemu bankowego (safety valves). Sg one sporadycznie wy-
korzystywane przez banki w okresach wystgpowania krétkoterminowych,
duzych nadwyzek albo niedoboréw ptynnosci'®. Szczegélnie czesto taka sytu-
acja wystepuje tuz przed rozliczeniem rezerwy obowiazkowe;j.

Ten instrument wywiera znaczny wplyw na ksztaltowanie si¢ stép procen-
towych na rynku miedzybankowym. Operacje depozytowo-kredytowe petnia
bowiem rol¢ putapéw zmian krétkoterminowych stép rynku migdzybankowe-
go. Oprocentowanie kredytu udzielanego przez bank centralny w sytuacjach
nadzwyczajnych jest gérnym putapem (cei/ing) dla wahan tych stép. Nato-
miast dolnym putapem (floor) jest stopa oprocentowania depozytu nocnego
w banku centralnym. W ten sposéb operacje depozytowo-kredytowe tworza
lacznie korytarz wahan rynkowych stép procentowych®.

Niekiedy stopa na rynku mig¢dzybankowym przewyzsza stope kredytu
ostatniej instancji. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy bank nie posiada odpowiednich
papieréw wartos$ciowych, pod zastaw ktérych bank centralny udzielitby mu
kredytu. Poszukuje wéwczas srodkéw na rynku mi¢dzybankowym. Jesli jego
partnerzy réwniez maja ktopoty z ptynnoscia, ale maja papiery, pod zastaw
ktérych otrzymaja kredyt z banku centralnego, to pozycza bankowi srodki. Za
posrednictwo pobiora jednak odpowiednia optate’®.

W Polsce stopy rynkowe przewyzszaja stope kredytu ostatniej instancji
przede wszystkim wtedy, gdy zbliza si¢ termin rozliczenia rezerwy obowiaz-
kowej. W analizowanym okresie 38 miesiecy 15 razy WIBOR overnight byt
wyzszy od stopy kredytu lombardowego. Byto to sygnatem, ze na rynku bra-
kuje ptynnosci. Z kolei kwotowanie stawki WIBID ponizej obowiazujacej
stopy depozytowej — co wystapito dwunastokrotnie — wskazywato na nadwyz-
ke srodkéw na rynku. Banki zniechgcaty partneréw do sktadania depozytéw,
gdyz miaty wystarczajace $rodki do wywiazania si¢ ze swoich zobowiazan,
a nie widzialy korzystnej mozliwosci zainwestowania nowych. Jak juz podkre-
§lano, najczesciej przekraczanie korytarza wahan stép rynkowych wyznaczo-
nego przez stope depozytows i lombardows nastepuje w momencie rozlicza-
nia rezerwy obowigzkowej. Wéwczas to banki zmuszone sa skorzystaé

1 D. Tymoczko, Ewolucja systemu finansowego a skutecznosé instrumentow polityki pienigz-
nej, Bank i Kredyt 2002, nr 3, s. 10.

5 D. Tymoczko, Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienigznym, Materiaty
i Studia NBP nr 102, Warszawa 2000, s. 48.

16 Tbidem, s. 50.
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z zaworéw bezpieczenstwa — najdrozszego kredytu i najnizej oprocentowanej
lokaty na rynku miedzybankowym. Skala niedoboréw czy nadwyzek jest tak
wysoka, iz wystepuje nieuzasadnione ekonomicznie w normalnych warunkach
przekroczenie korytarza stép procentowych wyznaczonych przez stopg depo-
zytows i stope lombardows.

Na wzrost stawki WIBOR overnight ponad poziom stopy kredytu lombar-
dowego maja réwniez w Polsce wplyw regulacje techniczne zwiazane z zabez-
pieczeniem kredytu ostatniej instancji. Jest on mianowicie udzielany pod za-
staw na bonach i obligacjach skarbowych. Ten pierwszy sposéb dziata dos¢
plynnie, bo Centralny Depozyt Bonéw Skarbowych prowadzony jest w NBP,
wiec zastaw dokonywany jest niejako automatycznie. W przypadku zabezpie-
czenia na obligacjach jest to operacja bardziej skomplikowane w sensie tech-
nicznym — w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych (KDPW) trze-
ba dokona¢ zabezpieczenia, a informacja o tym musi dotrze¢ do Narodowego
Banku Polskiego. Zasady i tryb ustanawiania zastawu na papierach rejestro-
wanych w KDPW okresla umowa miedzy KDPW a NBP. Potwierdzeniem
dokonania zastawu na koncie papieréw banku jest wyciag z konta przekazy-
wany przez KDPW do NBP na zasadach okreslonych w umowie. Ten system
nie jest tak sprawny, w zwiagzku z tym zdarza si¢, iz banki majg obligacje i nie
moga zaciagnaé kredytu lombardowego'’. Regulamin refinansowania bankéw
kredytem lombardowym przewiduje mozliwo$¢ utrzymania zastawu na papie-
rach wartosciowych banku po sptaceniu kredytu lombardowego'®. Regulacja ta
stanowi udogodnienie dla bankéw czgsto positkujacych si¢ kredytem lombar-
dowym, jednakze nie jest to korzystne rozwiazanie: banki nie moga dyspono-
waé posiadanymi obligacjami w chwili, gdy pojawi si¢ inna mozliwo§é wyko-
rzystania papieréw. Poza tym kredyt lombardowy, jako kredyt ostatniej
instancji, powinien by¢ zaciagany w naglych sytuacjach braku ptynnosci ze
wzgledu na swa bardzo wysoka ceng. Bankowi trudno jest przewidzie¢ taka
sytuacje — gdyby mégt to zrobi¢, zabezpieczylby si¢ w inny, tafiszy sposéb.
Usuniecie przeszkéd technicznych zwigzanych z zastawem na obligacjach
skarbowych pozwolitoby bankom siggaé po kredyt lombardowy bez obawy, ze
nie zdotaja przedstawi¢ odpowiedniego zabezpieczenia. Ograniczyloby to
sytuacje, w ktérych cena kredytu na rynku migdzybankowym przewyzsza cene
kredytu lombardowego, a tym samym uszczelnito korytarz wahan stép rynko-
wych. Przekroczenie stopy kredytu lombardowego wystapitoby wylacznie

17 J. Stopyra, Nowe juz dziata, Gazeta Bankowa 2002, nr 14,s. 7.
18 Regulamin refinansowania bankéw kredytem lombardowym, zatacznik do Uchwaty Za-
rzagdu NBP nr 42 z dnia 3 pazdziernika 2003 roku, Dz.Urz. NBP nr 18, poz. 31, § 31.
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woéwczas, gdyby banki nie posiadaly papieréw wartosciowych wymaganych
jako zabezpieczenie.

Aby ulatwi¢ bankom pozyskiwanie kredytu lombardowego do papieréw,
pod zastaw ktérych mozna zaciagnac kredyt lombardowy, nalezy zaliczy¢ réw-
niez bony pieni¢zne. W Polsce nie ma jeszcze odpowiednich przepiséw w tym
zakresie, a ze wzgledu na to, iz ewidencja bonéw zajmuje si¢ Rejestr Bonéw
Pieni¢znych w NBP, formalnos$ci zwigzane z ustanowieniem zabezpieczenia
bytyby poréwnywalne do tych, stosowanych gdy przedmiotem zastawu sa
bony skarbowe.

Zmienia si¢ stale zaangazowanie bankéw w operacje standing facilities.
W 2002 roku $rednie dzienne wykorzystanie kredytu lombardowego wyniosto
169,7 mln zt przy tacznej kwocie zaciagnigtego zobowigzania wynoszacej
okoto 42,43 mld. W okresie styczeri — grudzieri 2002 roku banki ztozyty loka-
ty jednodniowe w NBP w tacznej wysokosci 29,3 mld zt". Laczna kwota
wykorzystanego kredytu lombardowego w roku 2003 wyniosta 11,6 mld zt
($rednie dzienne zadluzenie — 34,2 mln zt). W 2003 r. banki ztozyly lokaty
terminowe w NBP w ogélnej kwocie 39,8 mld zt ($rednia dzienna wysokos¢
lokaty wyniosta 157,2 mln zt). Byly one wyzsze o 35,8 % w stosunku do 2002
roku®. Z kolei, taczne wykorzystanie kredytu lombardowego w 2004 roku
wyniosto 8 mld zt, a ztozone lokaty terminowe — 113,6 mld zt. Byty one wyz-
sze 0 67,6% w stosunku tego samego okresu roku poprzedniego®. Przytoczo-
ne dane wskazuja na stale malejace zapotrzebowanie na kredyt lombardowy
oraz na czgstsze korzystanie z depozytu nocnego przez banki.

Fakt, iz kredyt lombardowy jest wykorzystywany w coraz mniejszym stop-
niu $wiadczy o doskonalszych metodach zarzadzania ptynnosciag w bankach.
Mimo swoich ograniczen i zmniejszajacej si¢ skali wykorzystania, instrument
ten wypelnia przypisang mu role, stanowigc gérne ograniczenie wahan stép
procentowych na najkrétsze terminy oraz umozliwiajac bankom positkowanie
sie ptynnoscig w sytuacjach nadzwyczajnych. Banki siegaja po kredyt lombar-
dowy przede wszystkim w dniach konczacych okres utrzymywania rezerwy
obowiazkowej.

Zarzadzajac ptynnoscia, banki coraz czgsciej korzystaja z depozytu noc-
nego, lokujac nadwyzki srodkéw w NBP w koricowych dniach okresu utrzy-

Y Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pieniginej w 2002 roku, Narodowy Bank Pol-
ski, Rada Polityki Pieni¢znej, Warszawa 2003, s. 31.

20 Sprawozdanie z wykonania zatoger polityki pienigznej w 2003 roku, Narodowy Bank Pol-
ski, Rada Polityki Pieni¢znej, Warszawa 2004, s. 27.

2 Sprawozdanie z wykonania zatoger polityki pienigznej w 2004 roku, Narodowy Bank Pol-
ski, Rada Polityki Pieni¢znej, Warszawa 2005, s. 34.
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mywania rezerwy, jak réwniez w innych sytuacjach nadzwyczajnych, np. gdy
znaczna nadwyzkowa ptynnosci jest wynikiem zmian stanéw rachunkéw bu-
dzetu paistwa w banku centralnym. Jednoczesnie konstrukcja depozytu noc-
nego jest dolnym ograniczeniem korytarza wahan stép. Jezeli kwotowane sg
stawki ponizej stopy depozytowej NBP, to jest to sygnal swiadczacy o nad-
wyzce $rodkéw na rynku i braku alternatywnej mozliwosci bardziej atrakcyj-
nego zainwestowania ich.

WPLYW OPERACJI OTWARTEGO RYNKU NA STOPY PROCENTOWE
RYNKU MIEDZYBANKOWEGO

Operacje otwartego rynku sa podstawowsa forma interweniowania banku
centralnego na rynku pieni¢znym. Ze wzgledu na fakt, ze jest to rynek stosun-
kowo maty, interwencje banku centralnego sa sitg, ktéra odgrywa na nim de-
cydujaca role??. Operacje te odbywaja si¢ poza rynkiem stricte kredytowym,
transakcje zawierane sg podczas aukcji inicjowanych przez bank centralny.

Za pomocy operacji otwartego rynku bank centralny reguluje stopien
plynnosci bankéw, wplywajac w ten spos6b na ksztaltowanie si¢ krétkookre-
sowej stopy procentowej na rynku pieni¢znym. Ta ostatnia nast¢pnie wptywa
na poziom stép procentowych instrumentéw o dluzszych okresach zapadal-
nosci, na oczekiwania inflacyjne oraz na kurs walutowy?. Narodowy Bank
Polski deklaruje, ze operacje otwartego rynku sa podstawowym instrumen-
tem, umozliwiajacym bankowi centralnemu utrzymywanie stép procentowych
rynku pieni¢znego na poziomie pozadanym z punktu widzenia realizacji za-
tozonego celu polityki pieni¢znej**.

Narodowy Bank Polski ma do dyspozycji trzy rodzaje operacji otwartego
rynku?:

1) podstawowe — przeprowadzane raz w tygodniu, polegajace na emisji bo-
néw pieni¢znych NBP z siedmiodniowym terminem zapadalnosci,
2) dostrajajace — przeprowadzane, gdy konieczne jest dorazne zasilenie sys-

22 A. Stawinski, J. Osinski, Operacje otwartego rynku banku centralnego, Fundacja Edukacji
i Badari Bankowych, Warszawa 1995, s. 49. Rynek miedzybankowy jest rynkiem matym, gdyz
przedmiotem obrotu na nim s3 ptynne rezerwy bankéw, a wige aktywa, ktére nie sa oprocento-
wane, ktérych banki starajg sie posiada¢ tylko tyle, ile jest absolutnie niezbedne. Nieznaczne sa
réwniez rozmiary rynku miedzybankowego w stosunku do catego rynku finansowego.

3 System _finansowy w Polsce, B. Pietrzaka, Z. Polariskiego i B. Wozniak (red.), Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 132.

** Zatozenia polityki pienigznej na rok 2005, Rada Polityki Pieni¢znej, Warszawa 2004, s. 11.
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temu bankowego w plynno$¢ lub ograniczenie jego ptynnosci, polegajace

na emisji bonéw pieni¢znych o réznych terminach zapadalnosci, opera-

cjach repo i przedterminowym wykupie bonéw pienieznych,

3) strukturalne przeprowadzane w przypadku koniecznosci zniwelowania
zmian plynnosci rynkowej o charakterze trwatym poprzez wykup obliga-
¢ji NBP, zakup papieréw wartosciowych na rynku, emisje przez NBP
dtugoterminowych papieréw dtuznych.

Operacje podstawowe wyznacza¢ maja kierunek prowadzonej polityki
pieni¢znej NBP. Ich minimalng rentownos¢ okresla stopa referencyjna, ktéra
oddziatuje bezposrednio na poziom oprocentowania depozytéw na rynku
mi¢dzybankowym o poréwnywalnym terminie zapadalnosci®. Terminy zapa-
dalnosci operacji podstawowych byty stopniowo skracane — do korica 2002
roku emitowano bony z terminem wykupu 28 dni, w latach 2003 i 2004 14
dni, a od 1 stycznia 2005 — 7 dni. Wprowadzone rozwigzanie zblizyto polski
system do obowigzujacego w Eurosystemie. Miato réwniez na celu pobudze-
nie rozwoju rynku migdzybankowego oraz usprawnienie zarzadzania ptynno-
$cig przez banki?’, ktére nie mogty juz liczy¢ na czgste aukcje?® bonéw pie-
nigznych NBP. Ponadto wprowadzona korekta pozwolita na zamrazanie
plynnosci na krétsze okresy, zwigkszajac elastycznosé tego instrumentu®.

Rentownos$¢ podstawowych operacji wyznaczana jest na przetargach i nie
moze by¢ nizsza od obowiazujacej stopy referencyjnej ustalonej przez Rade
Polityki Pieni¢znej. Prowadzac podstawowe operacje otwartego rynku, NBP
sprzedaje na przetargach papiery o rentownosci nieco wyzszej niz minimalna.
W ten sposéb wyznaczona zostaje stopa interwencyjna®®. W praktyce popyt
na papiery sprzedawane w ramach operacji otwartego rynku jest bardzo wyso-
ki, niejednokrotnie wielokrotnie przewyzsza podaz. W ramach operacji pod-
stawowych emitowane s3 bony pieni¢zne, co jest forma operacji bezwarunko-
wych. Przed przetargiem bank centralny kazdorazowo ogtasza wielkos¢
podazy $rodkéw. W obrocie sa przede wszystkim papiery o podstawowym

» Uchwata nr 14/2004 Rady Polityki Pieni¢znej z 14 grudnia 2004 roku w sprawie zasad
prowadzenia operacji otwartego rynku, Dz.Urz. NBP nr 21/2004, poz. 39, § 1.

% Strategia polityki pienigznej po 2003 roku, Rada Polityki Pienieznej, Warszawa 2003, s. 20.

77 System...,s. 226.

% Przyktadowo w styczniu 2002 roku byto 12 aukeji, w lutym 2000 roku — 14.

¥ W. Przybylska-Kapusciniska, Harmonizacja instrumentow polskiej polityki pienigznej
z rozwigzaniami Eurosystemu, [w:] Finanse w dobie integracji europejskiej, Wyd. AE w Katowi-
cach, Katowice 2004, s. 192.

30 System...,s. 223.



WPLYW INSTRUMENTOW POLITYKI PIENIEZNEJ NBP NA POZIOM | ZMIENNOSC...

267

w danym momencie terminie wykupu. Jednakze w razie koniecznosci NBP

emituje papiery o innych terminach wykupu®.
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Wykres 4. WIBOR i WIBID dwutygodniowy w latach 2003 i 2004 a stopa referencyjna

Zrédto: opracowanie wiasne.

Stopa referencyjna ma bezposredni wpltyw na stopy procentowe rynku
mig¢dzybankowego. Stawki rynkowe o terminie poréwnywalnym do podsta-

31 Przyktadem moga by¢ emisje dokonywane w grudniu 1999 roku, gdy banki zabezpiecza-
ty krétkoterminows ptynnos¢ wobec perspektywy zwigkszonych wyptat ludnosci spowodowa-

nych problemem roku 2000.
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wowych operacji otwartego rynku — jednomiesieczne dla 2002 roku, dwutygo-
dniowe dla 2003 i 2004 roku oraz siedmiodniowe od roku 2005 - powinny
ksztaltowac si¢ w spos6b zblizony do stopy referencyjnej. Zaleznos¢ taka za-
chodzi, co przedstawiajg wykresy od 3 do 5. Dziatania NBP zmierzajace do
wiasciwego ksztattowania wybranych rynkowych stép procentowych w bada-
nym okresie charakteryzuja si¢ wysoka skuteczno$cig.
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Wykres 5. WIBOR i WIBID siedmiodniowy w styczniu i lutym 2005 roku a stopa referencyjna

Zrédto: opracowanie whasne.

Kierunek przeprowadzanych operacji otwartego rynku wskazuje na ich
znaczenie w zarzadzaniu plynnoscig polskiego sektora bankowego. Mimo
prawnych mozliwosci nie przeprowadza si¢ operacji zasilajacych. Trwale za-
mrozono plynnos¢ w operacjach strukturalnych®. W 2002 roku na przetar-
gach zaoferowano do sprzedazy skonwertowane skarbowe papiery wartoscio-
we o wartosci nominalnej 14,0 mld z#%. Rok pézniej warto§¢ nominalna
zaoferowanych papieréw wynosita 1,24 mld z1**. Sprzedaz obligacji skonwer-
towanych zakonczyta si¢ w kwietniu 2003 roku. Na przetargach NBP akcep-
towat rentownos¢ obligacji na poziomie zblizonym do rynkowego, nie zamie-
rzano wiec bezposrednio wplywaé na rynkowe stopy procentowe, ale ograniczy¢

32 Przetargi na skonwertowane obligacje skarbowe rozpoczety sie w e wrzesniu 2000 roku.
Sa to obligacje 2-, 3-, 4-, 5- i 10-letnie wyemitowane w 1999 roku przez Skarb Paistwa w celu
zamiany zadtuzenia wobec NBP na rynkowe papiery wartosciowe.

3 Sprawozdanie z wykonania zlozen polityki pieniginej w 2002 roku, s. 28.

3 Sprawozdanie z wykonania zlogen polityki pieniginej w 2003 roku, s. 48.
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plynnos$¢ sektora bankowego. Réwniez operacje podstawowe przeprowadzane
s3 jednokierunkowo: NBP absorbuje ptynno$¢ emitujac bony pieniezne.

ZAKONCZENIE

Instrumenty polityki pieni¢znej Narodowego Banku Polskiego, wypetnia-
jac swoje funkcje szczegétowe, umozliwiaja realizacje celu nadrz¢dnego banku
centralnego. Dodatkowo konstrukcja narzedzi polityki pienieznej pozwala
na wykorzystanie efektu synergii — wspéidziatanie i wzajemne wzmacnianie
instrumentéw. System rezerwy obowiazkowej stabilizuje krétkoterminowe
stopy procentowe rynku mi¢dzybankowego, jednakze to operacje depozyto-
wo-kredytowe, wyznaczajac korytarz wahan tych stép, zacie$niaja mozliwe
odchylenia. Instrumenty depozytowo-kredytowe réwniez peinig funkcje
wspomagajaca operacje otwartego rynku — gdy zarzadzanie ptynnoscia przy
uzyciu operacji otwartego rynku majace na celu ustabilizowanie wybranej
stopy rynkowej napotyka trudnosci®. Jezeli nie mozna precyzyjnie zaplano-
waé plynnosci systemu bankowego, istnieje ryzyko przeprowadzenia operacji
nieeliminujacych wahan ptynnosci i prowadzacych do wahan rynkowych stép
procentowych, zwlaszcza na najkrétsze terminy*®. I w takim przypadku opera-
c¢je depozytowo-kredytowe zawezg przedzial zmiennosci stép.

O ile rezerwa obowigzkowa i operacje depozytowo-kredytowe wplywaja
bezposrednio na najkrétsze stopy rynkowe — overnight, o tyle operacje otwar-
tego rynku zapewniaja NBP wigksza elastycznosé w wyborze stép procento-
wych, ktére bank centralny zamierza ksztattowa¢. NBP, przeprowadzajac
operacje podstawowe, wptywa od stycznia 2005 roku na tygodniowsa stope
procentowa, wezesniej ksztattowal stopy dwutygodniowe lub miesigczne. Na-
tomiast poprzez operacje strukturalne bank centralny mégiby oddziatywaé na
s§rednio- i dlugoterminowe stopy procentowe. Rentownos$¢ papieréw wyko-
rzystywanych w tych transakcjach jest wyznaczana na przetargach lub jest
wynikiem umowy miedzy NBP a bankami, nie jest zwiazana z wysokoscia
stopy referencyjnej. Zawarcie transakcji dlugoterminowej o rentownosci od-
biegajacej od rynkowej bedzie wyrazem préby bezposredniego wpltywu na
rynkowe stopy procentowe. Ponadto uczestnicy rynku, nawet przy ustaleniu
oprocentowania na poziomie rynkowym, beda spodziewali si¢ okreslonej

# P. Szpunar, Polityka...,s. 108.
3¢ Ibidem.
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zmiany lub braku zmiany stép procentowych w przysztosci dokonujac analizy
kosztéw takiej zmiany — lub jej braku — dla banku centralnego.

Konstrukeja systemu rezerwy obowigzkowej ma réwniez wptyw na czgsto-
tliwos¢ wykorzystania innych instrumentéw. Przy systemie, jaki obowigzuje
w Polsce, ograniczona jest konieczno$¢ uciekania si¢ do operacji depozytowo-
kredytowych NBP. Najczesciej banki korzystaja z nich w przededniu rozlicze-
nia rezerwy wymaganej. Banki komercyjne réwniez nie musza uciekaé si¢ do
operacji otwartego rynku, by sprosta¢ niespodziewanej zmianie ptynnosci,
choé¢ w przypadku wystapienia takich zaburzen przewidziane jest uruchomie-
nie operacji dostrajajacych.

W specyficznych sytuacjach banki komercyjne korzystaja z instrumentéw
polityki pienigznej w sposéb odmienny od standardowego. Przyktadem moze
by¢ okres oczekiwania na obnizke oficjalnych stép procentowych NBP. Banki
chcg wowcezas zainwestowac srodki, np. w bony pieniezne, a jezeli okres ocze-
kiwari na zmiane stop zbiega si¢ z koficem okresu utrzymywania, to biezaca
plynno$é¢ moga uzupetnié¢ kredytem lombardowym.

Obok wplywu na rynkowe stopy procentowe instrumenty polityki pie-
nieznej petnig w Polsce inne funkcje wynikajace z sytuacji polskiego sektora
bankowego. Rezerwa obowigzkowa i operacje otwartego rynku sa skonstru-
owane w taki sposéb, ze pomagaja w ograniczaniu nadptynnosci polskiego
sektora bankowego. Dlatego stopa rezerwy jest wcigz wyzsza niz w Eurosys-
temie, ktérego normy stanowia wzorzec dla rozwiazan polskich wobec $red-
niookresowej perspektywy wejscia Polski do unii walutowej. Operacje otwar-
tego rynku przeprowadzane s3 jednokierunkowo — absorbuja ptynnos¢, choé
przyjete rozwigzania prawno-techniczne pozwalaja na wykorzystanie operacji
zasilajacych. Zmniejszenie skali nadptynnosci sektora bankowego, a docelowo
doprowadzenie do sytuacji, w ktérej banki beda diuznikami netto NBP
wzmocni mozliwo$¢ oddziatywania banku centralnego na rynku miedzyban-
kowym, w tym ksztaltowanie rynkowych stép procentowych w sposéb poza-
dany przez NBP.

THE INFLUENCE OF THE INSTRUMENTS OF MONETARY POLICY
OF THE NATIONAL BANK OF POLAND ON THE LEVEL AND VARIABILITY
OF SHORT-TERM RATES OF INTEREST

SUMMARY

The National Bank of Poland influences the interbank market by means of three
instruments: reserve requirements, standing facilities, and open market operations.
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This article describes the impact of these tools on short-term interest rates on the
interbank market.

Today the most important function of reserve requirements is to limit the volatil-
ity of short-term interest rates on the interbank market. They help to stabilise the
overnight rate because the requirements are lagged and averaged. Standing facilities
are safety valves for the banking system. Banks can use the credit facility when they
urgently need liquidity or the deposit facility when they have surpluses. Simultane-
ously, standing facilities indicate the corridor of market rates volatility. These standing
facilities’ features allow them to limit the overnight rate volatility — as well as reserve
requirements do. Open market operations are the principal instrument for maintain-
ing short-term interest rates at a level consistent with the established inflation target
implemented. The minimum interest rate for the main operation — issuing 7-day NBP
money bills — is announced by the Monetary Policy Council. One-week interest rate
on the interbank market fluctuates around this official interest rate.






