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17. WPLYW NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO
NA KONTROLE SYTUACJI PLYNNOSCIOWE]
SEKTORA BANKOWEGO W WARUNKACH NISKIEJ INFLACJI

WSTEP

Stosowana w polityce pieni¢znej NBP strategia bezposredniego celu infla-
cyjnego wymaga wykorzystania instrumentéw, ktore zapewnilyby oddziatywa-
nie na poziom inflacji w Polsce. Stopa procentowa jest tym wlasnie instrumen-
tem. Utrzymanie krétkoterminowych stép procentowych na rynku miedzyban-
kowym, na pozadanym poziomie, wymaga stosownego zarzadzania plynnoscia
sektora bankowego, a jednoczesnie zmusza do ksztaltowania oficjalnych stop
procentowych NBP w okreslonej wysokosci. Z kolei podstawowym instrumen-
tem oddzialywania na stopy procentowe rynku miedzybankowego sa operacje
otwartego rynku (OOR). W miare ksztaltowania si¢ sytuacji plynnosciowej -
poza OOR - NBP moze wykorzystywaé dodatkowo inne instrumenty, takie
jak: rezerwa obowigzkowa i operacje kredytowo depozytowe.

Sytuacja plynnosciowa sektora bankowego ma generalnie ogromny
wplyw na relacje wewnatrz dwuszczeblowego sektora bankowego, w ktorym
obok siebie wystepuja:

— bank centralny, jako instytucja ,ostatniej szansy” (last resort) dla ban-
kéw majacych trudnosci z utrzymaniem plynnosci,

— monetarne instytucje finansowe (tzn. przede wszystkim banki) majace
wystarczajaco duzy kapital i duze zgromadzone zasoby pieni¢zne, moga-
ce swobodnie wymykac¢ si¢ z podporzadkowania bankowi centralnemu.
Przedmiotem analizy w opracowaniu bedzie sytuacja plynnosciowa sek-

tora bankowego w latach 2002-2006, bedacych okresem niskiej inflacji. W roz-
wazaniach ujeto prezentacje zmian czynnikéw zwiekszajacych 1 zmniejszaja-
cych skale nadplynnosci oraz instrumenty polityki pienigznej wykorzystane
do absorpcji nadptynnosci.
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RELACJE WEWNATRZ SEKTORA BANKOWEGO

W XX wieku banki centralne zaczely w pelni realizowaé przypisywane
im w literaturze funkcje banku panstwa, banku emisyjnego i banku ban-
kow. Z tych funkcji wynika struktura podmiotowa wspolczesnego systemu
bankowego z priorytetowa pozycja banku centralnego i bankami, tworzacy-
mi drugi, czeSciowo podporzadkowany, a czgsciowo réwnoprawny szczebel
tego systemu.

Bank centralny wystepuje w uprzywilejowanej pozycji w stosunku do
innych bankéw tworzacych system bankowy. Ze wzgledu na umiejscowienie
sektora bankowego w mechanizmie transmisji, pomiedzy bankiem central-
nym a sfera realna, instrumenty banku centralnego wplywaja na wybrane
dziedziny dzialalnosci bankéw, przede wszystkim zwigzane z udzielaniem
kredytow. Generalnie powoduje to ich okreslony poziom zaleznosci i w zwiaz-
ku z tym moze je dyscyplinowa¢ i podporzadkowywa¢ bankowi centralnemu.

Podstawowa zalezno$¢ bankéw od banku centralnego wynika z koniecz-
nosci utrzymywania plynnosci przez bank, umozliwiajacej mu udzielanie
kredytéw. Spelnianie funkcji kredytowej jest dla bankéw istotne ze wzgledu
na fakt, ze dzialalnos$¢ kredytowa jest podstawa zarobkowej dziatalnosci in-
stytucji bankowych. Plynnos¢ banku opiera si¢ na wartosci zgromadzonych
przez bank Srodkéw (rezerw), przede wszystkim w postaci depozytéw, ale nie
jest rownowazna najbardziej plynnym aktywom banku'. Gotéwka w kasie
i $rodki na rachunku w banku centralnym okreslane jako rezerwa podstawo-
wa lub transakcyjna sa to aktywa, ktére bank musi utrzymywac na okreslo-
nym poziomie. Rezerwa podstawowa obejmuje wymagana przez bank cen-
tralny rezerwe obowiazkows, srodki dla klientéw banku, wycofujacych swoje
wklady, oraz $rodki niezbedne do przeprowadzania rozliczenn miedzybanko-
wych. Jest ona niezbedna do biezacej dzialalnosci banku, efektywnej i zgod-
nej z wymaganiami banku centralnego. Natomiast wszelkie Srodki przekra-
czajace rezerwy podstawowe moga zosta¢ wykorzystane na pokrycie odplywu
depozytow lub przeznaczone na kredyty i inne inwestycje. Przy czym wiasci-
wa jest sytuacja, w ktorej banki wigkszos¢ tych srodkow przeznaczaja na kre-
dyty (kredyty stanowia przewazajaca czgs¢ aktywéw banku)®. Srodki te (rezer-
wy nadwyzkowe, dodatkowe) nie musza by¢ utrzymywane w najbardziej plyn-

! J. Hicks, A market theory of money, Oxford University Press, New York 1989, s. 62.
* P.S. Nadler, Banki komercyjne w gospodarce, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
1993, s. 64.
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nej formie jako gotéwka lub na rachunku w banku centralnym (gdzie przy-
nosza ograniczony dochéd), ale banki moga je zainwestowaé w plynne in-
strumenty finansowe, np. obligacje czy akcje’.

Banki nie maja zazwyczaj mozliwosci znacznego rozszerzania dzialalnosci
kredytowej, poniewaz nie dysponuja znaczacymi zapasami plynnosci, a sytuacja
niedoboru plynnosci w systemie bankowym jest najczesciej obserwowana®.

Tak przedstawiona sytuacja odbiega od polskich realiéw, gdzie sektor
bankowy, jak juz wczesniej wspominano, charakteryzuje si¢ nadwyzka wol-
nych rezerw. Zwiekszajac wartos¢ udzielonych kredytéw, banki wykorzystuja
nadwyzkowe rezerwy, a w sytuacji pelnego wyczerpania wlasnych zasoboéw,
musza poszukiwaé dodatkowej plynnosci. Bank centralny jako instytucja
bedaca najwazniejszym Zrodlem kreacji tej plynnosci uzyskuje zatem plasz-
czyzng oddzialywania na banki. Wykorzystujac posiadane przez siebie instru-
menty, bank centralny moze zasili¢ system bankowy w plynnos¢ odpowied-
nio do potrzeb realizacji polityki pieni¢znej, co stanowi o dodatkowym uza-
leznieniu i podporzadkowaniu bankéw. Wspolczesnie pozycja banku central-
nego jako zrédla plynnosci slabnie jednak stopniowo ze wzgledu na rozwoéj
rynku miedzybankowego, na ktérym banki moga pozycza¢ brakujaca plyn-
nos¢ od innych bankéw lub uzupelniajac ja poprzez transakcje na rynku fi-
nansowym.

Niezaleznie od roli ,dostawcy plynnosci” bank centralny jest instytucja,
ktéra dba o stabilno$¢ i bezpieczenstwo calego systemu bankowego®. Bank
centralny wykorzystuje w tym celu instrumenty polityki pienieznej, dbajac
o stabilng sytuacje na rynku migdzybankowym oraz zapewniajac odpowied-
nie warunki dla prawidlowego funkcjonowania bankéw przy odpowiednich
zasobach plynnosci®. Bank centralny wymaga dodatkowo od bankéw przeka-
zywania biezacych informacji o wybranych sktadnikach bilansu i pelnych spra-
wozdan finansowych w okreslonych odstepach czasu. Uzyskuje w ten sposéb
dostep do danych, niezbednych do prawidlowego wykorzystania instrumen-
téw polityki pieni¢znej w celu realizacji stawianych przed nim zadan.

Z kolei pelnione przez bank centralny funkcje ustugowe stawiajg go na
réwni z bankami, nie umniejszajac wystepujacej hierarchii. W ramach funkcji

> Ibidem, s. 68-73.

* Jest to sytuacja, w ktérej banki wykorzystujg zdecydowang wiekszo$é zgromadzonych
$rodkéw na kredyty i nie dysponuja odpowiednim poziomem plynnosci niezbednym do prze-
prowadzania rozliczen i prowadzenia dzialalnosci.

* Podobna rol¢ odgrywa instytucja nadzoru bankowego, nakierowana na zapewnienie bez-
pieczenstwa systemu przez kontrolowanie dzialalnosci jednostek.

¢ Co we wprost proporcjonalny sposob przeklada sie na stabilizacje rynkowych stop pro-
centowych.
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ustugowych bank centralny administruje rachunkami bankéw i dokonuje
rozliczen na tych rachunkach. Zapewnienie odpowiedniej jakosci rozliczen
(szybkich 1 pewnych) oraz zapewnienie srodkéw na przeprowadzenie rozli-
czen dla bankéw (w ramach kredytow refinansowych) jest dodatkowym przy-
czynkiem do zapewnienia stabilnosci systemu bankowego.

Pewien stopien réwnorzednosci pomigdzy bankiem centralnym a ban-
kami wystgpuje réwniez w sposobie zorganizowania instrumentéw banku
centralnego. Dotyczy to operacji otwartego rynku oraz operacji depozytowo-
kredytowych, poniewaz rezerwa obowigzkowa ma charakter obligatoryjny i jest
w pelni narzucona przez bank centralny.

W przypadku operacji otwartego rynku banki autonomicznie podej-
muja decyzje o udziale w przetargach oglaszanych przez bank centralny.
Natomiast operacje depozytowo-kredytowe w jeszcze wiekszym stopniu
pozostaja w swobodnej gestii bankéw, poniewaz bank centralny udostep-
nia, na okreslonych warunkach, bankom mozIliwos$¢ zaciggniecia kredytu
lub zlozenia depozytu i z reguly nie ingeruje w skale wykorzystania tych
mozliwosci przez banki (cho¢ moze ustali¢ maksymalne limity wykorzysta-
nia tego instrumentu, ktérych dany bank nie moze przekroczy¢). W ten
sposob bank centralny zapewnia odpowiedni poziom plynnosci w systemie
bankowym i jego stabilno$¢, réwnoczesnie na partnerskich zasadach umoz-
liwiajac poszczegélnym bankom wykorzystanie tych instrumentéw odpo-
wiednio do ich indywidualnych potrzeb.

Przedstawiona dwojakiego rodzaju zaleznos¢ pomiedzy bankiem cen-
tralnym a bankami wyznacza ramy prowadzonej przez bank centralny polity-
ki pieni¢znej. Banki sa instytucjami, ktére przenosza, wywolane instrumenta-
mi banku centralnego, zmiany w wybranych wielkosciach ekonomicznych
(przede wszystkim stopie procentowej i zasobach plynnosci) do sfery realnej.
Dla sprawnego prowadzenia swojej dzialalnosci (a zatem uczestniczenia w me-
chanizmie transmisji) banki wymagaja pewnej autonomii. Réwnocze$nie jed-
nak bank centralny musi wystgpowaé w uprzywilejowane;j i nadrzednej wobec
bankéw pozycji, aby realizowaé wyznaczone cele. Do czynnikéw rozstrzygaja-
cych o charakterze relacji pomiedzy bankiem centralnym a bankami zaliczy¢
nalezy takze ustréj gospodarczy panstwa, warunkujacy budowe systemu ban-
kowego. W zaleznosci od przyjetego ustroju gospodarczego, inaczej ksztaltu-
je si¢ w danym panstwie struktura systemu bankowego. Oddzielenie emisyj-
nej funkcji banku od jego funkcji kredytowej jest Scisle zwigzane z gospo-
darka rynkowa, towarzyszy mu utworzenie dwojakiego rodzaju bankéw: ban-
ku centralnego, realizujacego funkcje emisyjna, i bankéw, kredytujacych pod-
mioty gospodarujace. Powstaje w ten sposdb dwuszczeblowy system banko-
wy, przy czym konieczne jest dla prawidlowego jego funkcjonowania zapew-



Wptyw NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO... 309

nienie mozliwosci oddzialywania banku centralnego na banki. Banki sg in-
stytucjami prywatnymi, prowadzacymi racjonalng, nastawiona na zysk dzia-
talnos¢’.

Schemat 1. Relacje miedzy bankiem centralnym a bankami w systemie bankowym

Niezaleznos¢ polityczna Niezalezno$¢ ekonomiczna
. mozliwo$¢ wyboru celu . mozliwos$é wyboru
polityki pienigznej instrumentow, ograniczona
. ma niewielkie znaczenie przede wszystkim przez przyjety
dla mechanizmu transmisji system kursu walutowego
impulsow polityki pienigznej
i !
i | Uwarunkowania zewnetrzne
:_________ ______________________j _______ . ograniczajace bank
centralny w mozliwosciach
oddziatywania na banki
v v . sytuacja ptynno$ciowa
sektora bankowego
BANK CENTRALNY
Relacje z bankami
. konieczne dla realizacji
polityki pienigzne;j,
. zapewnienie
_____________________________________ bezpieczenstwa
E- 1: i stabilno$ci systemu
! ! bankowego i gospodarki
l v v l
Nadrzedne Réwnorzedne
e wynikajace z przyznanych e wynikajace z prowadzenia
funkcji (bank panstwa, rachunkow bankow i
bank emisyjny, bank przeprowadzania rozliczen
bankow), migdzybankowych,
e cgzekwowane za pomoca e zauwazalne w sposobie organizacji
instrumentow instrumentow polityki pienigzne;j

Zrédto: M. Jaremko, Determinanty dziatalnosci kredytowej bankdw komercyjnych ksztattujgce warunki transmisji monetarnej w Polsce,
praca doktorska, AE Poznan, Poznar 2004, s. 64.

Z drugiej strony, aby dzialania banku centralnego byly skuteczne (za-
réwno w realizacji polityki pienigznej jako dzialaniach o charakterze strate-
gicznym, jak 1 w operacyjnym oddzialywaniu na banki), konieczne jest za-
pewnienie jego niezaleznoSci.

7 H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny od gospodarki planowej do rynkowej. Zagadnienia ad-
ministracyjne, Wydawnictwo Prawnicze, Warszawa 1992, s. 7, 15-17.
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Niezalezno$¢ banku centralnego oznacza przede wszystkim oddzie-
lenie polityki pienieznej od polityki gospodarczej rzadu. Rozpatrywana
jest ona w dwoch aspektach. Z jednej strony, wyrdznia si¢ niezaleznos¢
polityczna, rozumiang jako mozliwo$¢ podejmowania decyzji co do osta-
tecznego celu polityki pienigznej i zwigzana z procedurag mianowania
czlonkéw zarzadu, relacjami miedzy wladzami banku a rzadem oraz za-
kresem odpowiedzialnosci banku®. Z drugiej strony, bank centralny moze
by¢ niezalezny ekonomicznie, dysponujac swoboda wyboru narzedzi stu-
zacych realizacji celu’. Oceniajac niezaleznos$¢ ze wzgledu na wplyw na
transmisje impulséw banku centralnego, nalezy zauwazy¢, ze niezalez-
nos¢ polityczna ma duzo mniejsze znaczenie niz niezaleznos¢ ekonomicz-
na, oznacza bowiem mozliwo$¢ wyboru ostatecznego celu, jaki bank cen-
tralny zamierza osiagnaé¢ wykorzystujac wlasnie mechanizm transmisji.
Raz ustalony cel (przez bank centralny lub przez rzad) ma zewnetrzny
charakter w stosunku do kanaléw transmisji, nie wplywa wiec na ich funk-
cjonowanie w okresie realizacji celu. Wplyw niezaleznosci polityczne;j
przejawi si¢ w chwili, gdy bank centralny, korzystajac z przyznanych mu
przywilejow, bedzie zmienial cel polityki pienieznej zbyt czesto, powodu-
jac jej niespdjnosé w czasie i rownoczesnie zwigkszajac niepewnosé w go-
spodarce. Zachwiane zostang wéwczas relacje pomigdzy bankami i pod-
miotami niebankowymi, a tym samym zmniejszy si¢ skuteczno$¢ mecha-
nizmu transmis;ji'’.

Natomiast niezaleznos¢ ekonomiczna'' jest warunkiem niezbednym dla
efektywnego prowadzenia polityki pienie¢znej przez bank centralny. Tylko
dysponujac swoboda w doborze odpowiednich instrumentéw, bank central-
ny moze generowa¢ impulsy, wywolujace okreslone, pozadane z punktu wi-
dzenia realizowanych celéw, zmiany w zachowaniach bankow i podmiotow

niebankowych.

8 A. S. Blinder podkresla tu przede wszystkim brak jakiejkolwiek mozliwosci odwolania
decyzji banku centralnego przez inng instytucje panstwowa. A. S. Blinder, Central Banking in
Theory and Practice, The MIT Press, Cambridge (MA) 1998, s. SS.

* A. Wojtyna, Szkice o niezaleznosci banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa-Krakow 1998, s. 10-11.

10" S. Fischer proponuje nawet, aby bankom centralnym przyznawa¢ wylacznie niezalez-
no$¢ ekonomiczna, stawiajac je przed koniecznoscia realizacji ustalanych zewnetrznie celow.
S. Fischer, Central-Bank Independence Revisited, AEA Papers and Proceedings, American Econo-
mic Review, May 1995, s. 202.

"' Swoboda w realizacji celéw, okreslana takze jako niezalezno$é¢ operacyjna. C. A. E. Go-
odhart, What Should Central Banks Do? What Should Be Their Macroeconomic Objectives and Opera-
tions?, The Economic Journal, November 1994, s. 1427.
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CHARAKTERYSTYKA PLYNNOSCI SEKTORA BANKOWEGO W POLSCE
W LATACH 2002-2006

Przez plynnos¢ sektora bankowego rozumie si¢ zdolnos¢ bankéw do
realizowania transakcji, wynikajacymi ze wspolpracy z uczestnikami rynku.
Rozliczenie transakgji realizowane sg na rachunkach biezacych bankéw, pro-
wadzonych przez bank centralny. Stany te zaleza przede wszystkim od wymo-
gu utrzymywania rezerwy obowigzkowej oraz od potrzeb transakcyjnych.

W gospodarkach okreslanych jako tzw. rynki wschodzace (emerging
markets), do ktérych zaliczana jest takze Polska, generalnie wystgpuje zjawi-
sko nadplynnosci sektora bankowego, ktére moze by¢ rozumiane jako
nadwyzka podazy rezerwowego pienigdza banki centralnego nad popytem na
ten pienigdz, po wykluczeniu tej czesci popytu, ktére wynika z obowigzku
utrzymywania przez banki rezerwy obowigzkowej i ich potrzeb transakcyj-
nych'. Jest to zatem nadwyzka ponad wielkos¢ rezerwy obowiazkowej, wyni-
kajaca z motywu transakcyjnego®.

Sytuacja, gdy banki dysponuja nadmiarem wolnych srodkéw pienigz-
nych - oznacza, iz depozyty i lokaty w nich zgromadzone sa wieksze od udzie-
lonych kredytow. Tym samym rezerwa obowigzkowa nie stanowi bariery dla
rozwijania przez nie dzialalnosci kredytowe;j'*.

Nadplynnosé w systemie bankowym moze by¢ traktowana jako zadlu-
zenie banku centralnego w sektorze bankowym. Wyréznia si¢ dwa rodzaje
nadptynnosci:

— strukturalna - gdy zadluzenie ma charakter trwaly i wynika z wszyst-
kich operacji absorbujacych - krétko- i dlugoterminowych,

— operacyjna - gdy zadluzenie banku centralnego ma swoje zrédlo w ope-
racjach krétkookresowych.

Nadplynnos¢ sektora bankowego w Polsce w latach poprzedzajacych
niniejsza analiz¢ zostala wywolana, a nastepnie skumulowana, przez rézne
czynniki, wynikajace z niedorozwoju gospodarki rynkowej, proceséw trans-

2 A. Kucharski, W. Wojcikowska, R. Wojcikowska, Zarzgdzanie plynnoscig sektora bankowe-
go a operacje otwartego rynku w Polsce, [w:] Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe
a polski rynek, red. K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec, Prace Naukowe AE we Wroclawiu nr 952,
Wroctaw 2002, s. 275.

Y Rynek pieniezwy w Polsce w II polowie lat 90. Stan i perspektywy, red. Z. Polanski, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa, Transformacja Gospodarki nr 96, Warszawa 1998, s. 64.

" W. Wilezynski, Rynek i pienigdz w Polsce u progu XXI wieku, WSB, Poznan 2000, s. 130.
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formacji gospodarki, zmian systemowych w polityce pienieznej czy kursowej,
finansowania deficytu budzetowego przez NBP (do 1998 r.)".

W warunkach wystepujacej w latach 90., wcigz wysokiej, inflacji naj-
wigkszy ciezar dzialania, a réwnoczesnie wysokie koszty absorpcji nadplyn-
nosci ponosil NBP w latach 1997-2000. W okresie p6zZniejszym sytuacja ule-
gla poprawie i daly si¢ zaobserwowac korzystne zmiany, znamionujace po-
prawe skutecznosci dzialan podejmowanych przez bank centralny, jak i stop-
niowego niwelowania nadplynnosci strukturalnej i operacyjne;j. Jednak od 2005
roku skala nadplynnosci ponownie wzrosta.

W 2002 roku wystepujaca nadplynnosé miata charakter zaréwno
strukturalny, jak 1 operacyjny. Stad gldwnie dzialania podjete przez NBP
mialy na celu zmniejszanie nadplynnosci strukturalnej, ktéra jest bardzo
niekorzystna dla realizacji polityki pieni¢znej. Wazna role w redukcji nad-
plynnosci strukturalnej odegrata emisja bonéw pienieznych. Z kolei ptyn-
nos$¢ operacyjna zostala ostabiona przede wszystkim dzigki prowadzonym
operacjom outright.

W warunkach utrzymujacej si¢ w 2002 roku nadplynnosci, gtow-
nym narzedziem oddzialywania na rynkowe stopy procentowe bylo ope-
racje otwartego rynku, ktérych celem byla absorpcja ptynnosci. W tym
celu bank centralny wykorzystywal gtéwnie emisje bondéw pienieznych
NBP z 28-dniowym terminem zapadalnosci. Jednoczesnie stope referen-
cyjna, spelniajaca role informacyjna o aktualnych kierunkach polityki
pienieznej, stanowila stopa okreslajaca minimalng rentownos¢ podsta-
wowego rodzaju operacji otwartego rynku, tj. emisji 28-dniowych bo-
noéw - pieni¢znych NBP'.

Z uwagi na nadplynnosé¢ strukturalng NBP nadal prowadzil sprzedaz
bezwarunkowa skonwertowanych obligacji skarbowych (zapoczatkowana
w 2000 r.). Ich rentownos¢ okreslana byta na przetargach i brala pod uwage
czynniki rynkowe. Dzigki niej udalo si¢ zaabsorbowa¢ nadplynnosé¢ sektora
bankowego w wysokosci 5.418 mln zI".

W 2002 roku nastapilo ograniczenie operacyjnej nadplynnosci o 2.73
mln zI. Spadek ten byl wypadkowa sily wplywu czynnikéw wzrostowych i spad-
kowych - ksztaltujacych ptynnosé.

5 W. Przybylska-Kapuscinska, Operacje otwartego rynku w absorpcji nadplynnosci, [w:] Studia
z bankowosci centralnej, Zeszyty Naukowe AE Poznan (56), Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej Poznaniu, Poznan 2005, s. 112-123.

16" Raport: Operacje otwartego rynku na tle plynnosci systemu bankowego w 2002 r., NBP, War-
szawa kwiecient 2003, s. 1; od 1 lutego 2002 r. emisja 28-dniowych bonéw pienigznych NBP
realizowana byla co tydzien.

17 Ibidem.
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Tabela 1. Ocena sytuacji ptynnosciowej sektora bankowego w Polsce

EACZNA WIELKOSC CZYNNIKGW (W MLN PLN) REZULTAT PLYNNOSCI ,
Rok Raznica
ZWIEKSZAJACYCH PEYNNOSG T ZMNIEJSZAJACYCH PEYNNOSC 4
2002 17296 20034 { spadek -2738
2003 16 056 17320 1 spadek -1264
2004 5997 7857 1 spadek -960
2005 16675 5251 1 wzrost +11424
2006 14 454 11395 d wzrost +3059

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow: Instrumenty polityki pienieznej na tle ptynnosci sektora bankowego,
lata 2002-2004, NBP, Warszawa, rozne lata; Instrumenty polityki pienieznej NBP w 2005 r. Plynnos¢ sektora ban-
kowego, NBP, Warszawa 2006; Instrumenty polityki pienieznej NBP w 2006 r. Plynnos¢ sektora bankowego, NBP,
Warszawa 2007.

W sytuacji utrzymujacej si¢ wcigz nadplynnosci w 2003 roku NBP na-
dal przeprowadzal operacje otwartego rynku o charakterze absorbujacym.
Od 2003 roku byla to juz emisja bonéw pienigznych 14-dniowych (zharmo-
nizowanych woéwczas z rozwigzaniami Eurosystemu), ktore dzieki skroceniu
terminu zapadalnosci wplywaly na wieksza elastyczno$¢ zarzadzania plynno-
Scig obu szczebli sektora bankowego'®.

Podobnie, jak w poprzednim roku, réwniez w 2003 roku, z uwagi na
wcigz wystepujaca nadplynnosé strukturalng - NBP kontynuowal sprzedaz
bezwarunkowa skonwertowanych obligacji skarbowych, a takze wykupit przed
terminem czg$¢ obligacji NBP z portfela bankéw komercyjnych. W tym roku
zostala sprzedana koncowa czes¢ obligacji skarbu panstwa o nominalne;j
wartosci 1,2 mld zl. Podjete przez bank centralny dzialania umozliwily takze
obnizenie plynnosci operacyjnej o okoto 1,3 mld zi.

Rok 2004 charakteryzowal si¢ relatywnie nizszym (na tle minionych lat)
poziomem nadplynnosci. Byla to przede wszystkim nadplynnos¢ operacyjna.
Sredni poziom tej nadplynnosci w grudniu 2004 roku wyniést 2.261 mln zt.
Dzigki dzialaniu réznorodnych czynnikéw zmniejszajacych plynnosé udato
si¢ ograniczy¢ skale tego zjawiska w ujeciu $redniorocznym o 0,9 mld zl.
Absorpcja czesci nadplynnosci wystgpujacej na rynku byta udzialem Mini-
sterstwa Finanséw, ktére nastgpnie lokowalo ja w banku centralnym w po-
staci lokat MF (Srednio wyniosla ona 13,3 mld zt).

8 Instrumenty polityki pienieznej na tle plynnosci sektora bankowego w 2003 r., NBP, Warszawa
2004, s. 3.
1 Ibidem, s. 4.
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W 2005 roku NBP przeprowadzil kolejne zmiany o charakterze technicz-
nym, majace na celu dalsza poprawe zarzadzania plynnoscig poprzez skrocenie
terminu zapadalnosci emitowanych bonéw pienieznych NBP z 14 do 7 dni®.
Spowodowalo to pelna harmonizacje rozwigzan wykorzystywanych w systemie
operacyjnym polityki pieni¢znej NBP z praktyka Eurosystemu. Nadplynnos¢
sektora bankowego w przeciwienstwie do wczesniejszych lat analizy gwaltow-
nie wzrosla. Przyczyna tego stanu rzeczy byly zmiany czynnikéw autonomicz-
nych, niezaleznych od banku centralnego, oddzialywujacych na sytuacje plyn-
nosciowa. Gléwna role odegrat spadek poziomu lokat MF w banku centralnym
oraz wyzszy od sprzedazy skup walut obcych przez NBP.

Poziom nadplynnosci sektora bankowego, mierzony skalg emisji bonow
pienigznych NBP, byl w ujeciu $redniorocznym wyzszy o 11.424 mln zt. W sto-
sunku do 2004 roku nastapil wzrost skali sredniego poziomu nadplynnosci
0 216% (w 2005 r.). Absorpcja wolnych srodkéw pienieznych, zgromadzonych
przez sektor bankowy w 2005 roku wyniosla $rednio 21.707 mln, z czego
16.699 mln stanowil $redni poziom bonéw pienieznych NBP oraz 5.08 mln
zl - $redni poziom lokat MF w NBP*.

W 2006 roku NBP nie wprowadzil specjalnie istotnych zmian w syste-
mie operacyjnym. Nadplynnos¢ sektora bankowego, mierzona skalg emisji
bonéw pienigznych NBP, ksztaltowala sie na srednim poziomie 19 758 mln
zl 1 jednoczesnie byla wyzsza o 3059 mln zl, co oznaczalo wzrost o 18,3%
w odniesieniu do $redniego poziomu w 2005 roku.

Tym niemniej w przedziale badanego roku sytuacja plynnosciowa nie przed-
stawiala si¢ jednakowo. W pierwszych trzech kwartatach 2006 roku nadplynnosé¢
rosta. Natomiast w IV kwartale tego roku stopniowo ulegla ograniczeniu®.

Przyczyna wzrostu nadplynnosci w 2006 roku byly przede wszystkim
transakcje walutowe NBP zwigzane z przeplywami srodkéw unijnych®.

CHARAKTERYSTYKA CZYNNIKOW AUTONOMICZNYCH
WPLYWAJACYCH NA PLYNNOSC SEKTORA BANKOWEGO
W LATACH 2002-2006

W badanym okresie sytuacja plynnosciowa ksztaltowala sie pod wply-
wem réznorodnych czynnikéw - zaréwno zmniejszajacych, jak i zwigkszaja-

?Od stycznia 2005 r.

! Raport: Instrumenty polityki pienigznej NBP w 2005 v, NBP, Warszawa 2006, s. 3.

22 Instrumenty polityki pienigznej NBP w 2006 r. Plynnosc sektora bankowego, NBP, Warszawa 2007, s. 7.
% Ibidem, s. 4.
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cych plynnosé. Z wczesniej przedstawionych rozwazan wynika, ze w okresie
niskiej inflacji NBP skutecznie ograniczal nadplynnosé do 2005 roku, za-
réwno te o charakterze strukturalnym, jak i operacyjnym. W kolejnych la-
tach od 2002 roku pojawialy sie specyficzne problemy, wynikajace z wplywu
czynnikéw autonomicznych, niepodlegajacych oddzialywaniu banku cen-
tralnego, z ktérymi wszakze musial on sobie radzié, realizujac swoja regu-
lacyjna funkcje dla wlasciwego uksztaltowania sytuacji plynnosciowej sek-
tora bankowego w Polsce.

Wsréd czynnikéw autonomicznych w 2002 roku, powodujacych
wzrost plynnosci sektora bankowego najwieksza role odegrat wykup 91-dnio-
wych bonéw PKO BP SA (blisko polowa lacznej nadplynnosci), wycofanie
lokaty terminowej przez NBP oraz wyplaty NBP (w tym wyplata z zysku
NBP, przelana do budzetu panstwa stanowila okoto 15% ogélnej nad-
plynnosci).

Wsréd czynnikéw, keodre oddziatywaly na rzecz zmniejszania nadplyn-
nosci najistotniejsza role odegraly: sprzedaz skonwertowanych obligacji z port-
fela NBP, przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu, zakup obligacji NBP
przez Bank PKO BP SA, wzrost salda zlotowego na rachunkach budzetowych
i sprzedaz walut netto przez NBP*.

W 2003 roku z uwagi na zmniejszenie si¢ nadplynnosci oraz prze-
wage wplywu czynnikéw zmniejszajacych nadplynnosé NBP dzialat
w warunkach mniej napigtej sytuacji plynnosciowej. Na wzrost nad-
plynnosci w najwiekszym stopniu wplynely wowczas wyplaty z NBP,
w tym znaczaca role odegraly wyplata z zysku NBP, obnizenie rezerwy
obowiazkowej bankéw (do 3,5%) oraz przedterminowy wykup obliga-
cji NBP od bankéw. Ten ostatni czynnik zostal uruchomiony przez
bank centralny, poniewaz w 2003 r. wystapilo zagrozenie tzw. chwiejna
plynnoscia w sektorze bankowym?. Zastosowano go, aby unikna¢ ko-
niecznosci realizowania naprzemiennie operacji zasilajacych i absor-
bujacych.

Najwazniejsza role w ograniczaniu z kolei ptynnosci w 2003 roku ode-
gral przyrost pienigdza gotéwkowego, sprzedaz walut netto przez NBP, wzrost
salda zlotowego srodkéw budzetu i sprzedaz obligacji skonwertowanych
z portfela (az do ich wyczerpania).

2 Por. tabele 2 i 3.
> Instrumenty polityki pienigznej... (2003), s. 9.



Tabela 2. Wielko$¢ i struktura autonomicznych czynnikéw ksztattujacych sytuacje ptynnosciowa sektora
bankowego w Polsce (w min zt)
SREDNIOROCZNE SREDNIOROCZNE
RoK WZROSTOWE STANY SPADKOWE STANY
CZYNNIKI PLYNNOSCI ROK T CZYNNIKI PLYNNOSCI ROK T
WOBEC ROKU T-1 WOBEC ROKU T-1
1 2 3 4 5
— wykup 91-dniowych bondéw od PKO 7312 — sprzedaz  obligacji  skon- 5519
BP SA wertowanych z portfela NBP
— wycofanie lokaty terminowej przez 4000 — przyrost pienigdza gotow- 4556
PKO BP SA kowego w obiegu
— wypfaty NBP? 3751 — zakup obligacji NBP przez 3200
(W tym wyplata z zysku NBP PKQO BP SA
do budzetu paristwa) (2582)
« |— pozostate pozycje netto’ 1268 — wzrost salda ztotowego $rod- 2212
§ kéw budzetowych
— spadek depozytéw na koniec dnia 614 — sprzedaz walut netto przez 2081
przez banki NBP
— wyptata odsetek od obligacji NBP 193 — wzrost rachunkéw biezacych 1214
bankéw w NBP
— wyptata odsetek od lokaty PKO BP 147 — wykup obligacji skarbowych 761
SA nominowanych w USD
— wykorzystanie kredytu lombardowe- 1 — spfata kredytéw refinanso- 491
go wych
— wypfaty NBP? 5798 — spfata kredytéw refinanso- 437
(w tym wpfata z zysku NBP do bu- wych
dzetu paristwa) (4681)
— wykup obligacji NBP od bankdw 5269 — wzrost  salda  ztotowego 2942
Srodkow budzetu
— pozostate pozycje netto’ 1530 — wykup obligacji skarbowych 831
- nominowanych w USD
§ — Zmniejszenie rezerwy obowigzkowej 3459 — przyrost pienigdza gotdw- 7569
bankdw kowego w obiegu
— sprzedaz  obligacji  skon- 1336
wertowanych z portfela NBP
— wzrost depozytéw na koniec 454
dnia
— spadek poziomu  kredytu 36
lombardowego
— wpfata z zysku NBP do budzetu pan- 4057 — wzrost depozytéw ztotowych 3239
stwa sektora budzetowego
— pozostate pozycije netto’ 1034 — przyrost pienigdza gotow- 1795
kowego w obiegu
— wyptata odsetek od obligacji NBP 461 — zwigkszenie rezerwy obo- 1154
wigzkowej bankdw
S |—wyptata dyskonta bondw pienigz- 303 — sprzedaz walut netto przez 859
& nych NBP NBP
— wyptata odsetek od rezerw obowiaz- 74 — spfata kredytu refinansowe- 412
kowych go
— rozliczenie depozytu na koniec dnia 48 — wykup obligacji MF nomi- 398
nowanych w USD
— wykorzystanie kredytu lombardowe- 20 — przyrost pienigdza gotow- 3864
o kowego w obiegu




Ciag dalszy tabeli 2

1 2 3 4 5
— skup walut netto przez NBP 7479 — 2wigkszenie rezerwy obo- 945
Wigzkowej bankow
— spadek depozytéw budzetowych w NBP 6609 — spfata kredytu refinansowego 343
3 |— pozostate pozycje netto' 1862 — wykup obligacji MF nomi- 99
I nowanych w USD
— wyptaty NBP ? 565
— rozliczenie depozytu na koniec dnia 154
— wykorzystanie kredytu lombardowego 6
— skup walut netto przez NBP 6953 — przyrost pienigdza gotéwko- 9223
wego w obiegu
— wptaty NBP? 3937 — zwigkszenie rezerwy obo- 1277
wigzkowej bankow
§ — pozostate pozycje netto' 3064 — wzrost depozytdw ztotowych 529
N sektora publicznego
— wypfata odsetek od obligacji NBP 479 — sptata kredytu refinansowego 366
— wykorzystanie kredytu lombardowego 15
— wykorzystanie depozytu na koniec dnia 6

! Pozostate pozycje netto obejmuja gtownie zmiany: kosztdw odsetek od lokat terminowych i walutowych rachunkéw biezacych
sektora publicznego, stanu srodkéw na rachunkach ZUS, $rodkéw funduszy ubezpieczen spotecznych, $rodkéw na rachunku ztotowym
Komisji Europejskiej.

7 Wypfaty NBP obejmowanie: dyskonto bonéw pienieznych, wpfate zysku NBP do budzetu panstwa, odsetki od rezerwy obo-
wigzkowej i obligacji NBP.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw: Instrumenty polityki pienigznej na tle plynnosci sektora bankowego, lata
2002-2004, NBP, Warszawa, rozne lata; Instrumenty polityki pienigznej NBP w 2005 r. Plynnost sektora bankowego,
NBP, Warszawa 2006; Instrumenty polityki pienigznej NBP w 2006 r. Plynnost sektora bankowego, NBP, Warszawa 2007.

Tabela 3. Struktura czynnikéw ksztattujacych sytuacje ptynnosciowa sektora bankowego w Polsce

Rok WZROSTOWE CZYNNIKI PLYNNOSCI % SPADKOWE CZYNNIKI PLYNNOSCI %
1 2 3 4 5
— wykup 91-dniowych bonéw od PKO BP SA 42,2 |—sprzedaz  obligacji  skonwertowanych
— wycofanie lokaty terminowej przez PKO BP zportfela NBP 27,6
SA 23,1 |— przyrost pienigdza gotdwkowego
— wyptaty NBP? 217 w obiegu 22,7
(w tym wyptata z zysku NBP do budzetu pan- — zakup obligacji NBP przez PKO BP SA 16,0
stwa) (14,9) |— wzrost salda ztotowego Srodkéw budzeto-
§ — pozostate pozycie netto’ 73 wych 11,0
& |— spadek depozytéw na koniec dnia przez banki — sprzedaz walut netto przez NBP 10,4
— wyptata odsetek od obligacji NBP 3,6 |—wzrost rachunkéw biezacych bankéw
— wypfata odsetek od lokaty PKO BP SA 1,2 w NBP 6,0
— wykorzystanie kredytu lombardowego 0,8 |—wykup obligacji skarbowych nominowa-
0,1 nych w USD 3,8
— sptata kredytéw refinansowych 2,5
100% 100%
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Ciag dalszy tabeli 3

1 2 3 4 5
— wyptaty NBP? 36,2 |— przyrost pienigdza gotowkowego w obiegu | 43,7
(w tym wptata z zysku NBP do budzetu pan- — sprzedaz walut netto przez NBP 21,4
stwa) (29,2) |— wzrost salda ztotowego $rodkéw budzetu 17,0
— pozostate pozycje netto’ 9,5 |—sprzedaz  obligacji  skonwertowanych
o | Zmnigjszenie rezerwy obowiazkowej bankow z portfela NBP 78
S |— wykup obligacji NBP od bankéw 215 |[—wykup obligacji skarbowych nominowa-
A 328 nych w USD 48
— wzrost depozytéw na koniec dnia 2,6
— sptata kredytéw refinansowych 25
— spadek poziomu kredytu lombardowego 0,2
100% 100%
— wyptaty NBP? 81,7 |—wzrost depozytow ztotowych sektora bu-
(w tym wyptata z zysku NBP do budzetu pari- dzetowego 412
stwa) (67,7) |— przyrost pieniadza gotéwkowego w obiegu | 22,8
S |— pozostate pozycje netto’ 17,2 |— zwiekszenie rezerwy obowigzkowej bankow | 14,7
& |— rozliczenie depozytu na koniec dnia 0,8 |— sprzedaz walut netto przez NBP 10,9
— wykorzystanie kredytu lombardowego 0,3 |— spfata kredytu refinansowego 53
— wykup obligacji MF nominowanych w USD 51
100% 100%
§ — skup walut netto przez NBP 448 |— przyrost pienigdza gotdwkowego w obiegu | 73,6
& |— spadek depozytow budzetowych w NBP 39,7 |— zwigkszenie rezerwy obowigzkowej bankéw | 18,0
— pozostate pozycje netto’ 11,2 |— sptata kredytu refinansowego 6,5
— wyptaty NBP # 3.4 |— wykup obligacji MF nominowanych w USD 19
— rozliczenie depozytu na koniec dnia 09
— wykorzystanie kredytu lombardowego 0,03
100% 100%
— skup walut netto przez NBP 48,1 |— przyrost pienigdza gotowkowego w obiegu 80,9
— wyptaty NBP 2 27,2 |— zwiekszenie rezerwy obowiazkowej bankéw | 11.2
« | Ppozostate pozycje netto’ 21,2 |—wzrost depozytow ztotowych sektora pu-
S |— wypfata odsetek od abligacji NBP 33 | blicznego 46
' |— wykorzystanie kredytu lombardowego 1,1 |— spfata kredytu refinansowego 33
— wykorzystanie depozytu na koniec dnia 0,04
100% 100%

' Pozostate pozycje netto obejmuja gfownie zmiany: kosztéw odsetek od lokat terminowych i walutowych rachunkéw biezacych

sektora publicznego, stanu $rodkéw na rachunkach ZUS, $rodkéw funduszy ubezpieczen spotecznych, $rodkéw na rachunku ztotowym

Komisji Europejskiej.

2 Wyptaty NBP obejmowanie: dyskonto bondw pienieznych, wptate zysku NBP do budzetu paristwa, odsetki od rezerwy obo-
wigzkowej i obligacji NBP.

Zrédto:  opracowanie whasne na podstawie raportow: Instrumenty polityki pienigznej na tle ptynnosci sektora bankowego,
lata 2002-2004, NBP, Warszawa, rozne lata; Instrumenty polityki pienigznej NBP w 2005 r. Plynnos¢ sektora ban-
kowego, NBP, Warszawa 2006; Instrumenty polityki pienigznej NBP w 2006 r. Plynnos¢ sektora bankowego, NBP,
Warszawa 2007.

Rok 2004 charakteryzowal sie, jak juz wczesniej wspomniano, dalsza
poprawa sytuacji plynnosciowej. Najwazniejszy, dominujacy wplyw na wzrost
nadplynnosci miala wyplata z zysku NBP, stanowigca okoto 68% ogoétu czyn-
nikéw zwiekszajacych plynnos¢ oraz inne wyplaty NBP - np. koszty odsetek,
stany srodkéw na rachunkach ZUS, FUS i Komisji Europejskiej oraz tzw.
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pozostale pozycje netto®. Ich cigzar zdotano skompensowa¢ czynnikami ne-
gatywnie dzialajacymi na skale nadplynnosci.

Wsréd czynnikéw ograniczajacych plynnosé w 2004 roku najwigkszy
udzial mial wzrost depozytéw zlotowych sektora budzetowego (lokaty MF
w sektorze bankowym po zawarciu umowy z bankiem Gospodarstwa Krajo-
wego), przyrost pieniadza gotéwkowego, zwigkszenie rezerwy obowigzkowe;j
i sprzedaz walut netto przez NBP.

W rozpatrywanym okresie najtrudniejszy dla NBP okazal si¢ 2005 roku,
kiedy nastapil bardzo dynamiczny wzrost nadplynnosci sektora bankowego.
Najistotniejszy wplyw na zwiekszenie skali nadplynnosci mialy spadek lokat
MF o 7.536 mln zt i zwiekszony skup walut obcych przez NBP, pochodza-
cych gléwnie z funduszy przedakcesyjnych poakcesyjnych z Unii Europej-
skiej. Ponadto Komisja Europejska przewalutowywala skladke czlonkowska
Polski przekazywana®” do budzetu Unii Europejskiej poza NBP w okresie od
stycznia do konca listopada 2005, co takze podwyzszylo plynnosé sektora
bankowego.

Podejmowane dzialania NBP obnizajace plynnos¢ w 2005 r. nie byly
w stanie wchlonad jej nadwyzki. Zabsorbowaly jedynie 1/3 ogétu nadplynno-
Sci. GIéwnym czynnikiem wykorzystanym przez bank centralny w celu ogra-
niczenia plynnosci byl przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu (ok. 74%
ogdlu czynnikéw spadkowych).

Podobnie jak w roku poprzedzajacym, w 2006 roku skala nadplynnosci
w pierwszych trzech kwartalach utrzymywata sie na zblizonym poziomie (okoto
21000 mln zl). W strukturze czynnikéw zwigkszajacych plynnos¢ sektora
blisko potowe stanowil skup walut przez NBP. Wynikal on z wykorzystania
$rodkéw unijnych z funduszy pomocowych (przed i poakcesyjnych), przewa-
lutowania kredytow organizacji migdzynarodowych, splat kredytow rzadom
innych panstw oraz zamiany na zlote sSrodkéw pochodzacych z emisji obliga-
cji na rynki zagraniczne.

Podjete przez NBP dzialania na rzecz zmniejszenia nadplynnosci
pozwolily na zaabsorbowanie okolo 70% ogétu nadplynnosci, co ozna-
czalo relatywna poprawe w stosunku do 2005 roku. Takze w 2006 roku
gléwnym czynnikiem ograniczania nadplynnosci byl przyrost pieniadza
gotéwkowego.

% Por. przypis 1 pod tabelg 2.
¥ Raport: Instrumenty..., w 2005 r., s. 6.
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INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEiNEJ
WYKORZYSTANE W ABSORP(CJI NADPLYNNOSCI SEKTORA BANKOWEGO
W LATACH 2002-2006

Narodowy Bank Polski w warunkach zaréwno strukturalnej, jak 1 ope-
racyjnej nadplynnosci byt zmuszony do stosowania roznych narzedzi w celu
ich absorpcji. Jednak w zaleznosci od skali i charakteru tej nadplynnosci w réz-
nych okresach odmiennie ksztaltowal struktur¢ swoich instrumentéw.

W tabeli 4 ukazano, w sposob przegladowy, rodzaje wykorzystywanych
narzedzi. Natomiast w zalgcznikach 1 1 2 wskazano wyraznie na udzialy po-
szczegblnych instrumentéw i ewolucje ich wykorzystania. Przedstawiona sy-
tuacja w miare wiernie oddaje przebieg procesu oddzialywania NBP na kon-
trole plynnosci sektora bankowego, poniewaz ukazano te zmiany miesiecznie
w poszczegdlnych latach.

Tabela 4. Instrumenty polityki pienieznej NBP w latach 2002-2006

WYSZCZEGOLNIENIE 2002 2003 2004 2005 2006
Rezerwa obowigzkowa X X X X
Emisja bondw pienigznych NBP X X X X
Emisja/wykup obligacji NBP X

Repo/reverse repo
Outright X X
Kredyt na inwestycje centralne

Kredyt redyskontowy

Kredyt lombardowy

Depozyt na koniec dnia

Limity kredytowe

Depozyty dla ludnosci
Kredyt techniczny™ X X X X X

¥ Generalnie nie jest zaliczany do instrumentdw polityki pienieznej; stanowi pewng mozliwg pomocnicza procedu-
re dla ratowania chwilowego braku ptynnosci banku w ciagu dnia operacyjnego.

Zrodto:  Instrumenty polityki pienigznej NBP w 2005 r. Plynnosé sektora bankowego, NBP, Warszawa 2006, Zatacznik 5, dane
wewnetrzne NBP dla 2006 r.

Jak wynika z analizy wielkosci liczbowych 1 rodzajéw stosowanych narzedzi
- najpowazniejsza role we wchlanianiu wolnych nadwyzek z sektora bankowego
odgrywala, takze wczesniej w latach 90. i nadal odgrywa emisja bonéw pieniez-
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nych NBP. Ich sprzedaz na aukcjach, po atrakcyjnych cenach dla bankéw, w kon-
frontacji z poziomem innych cen instrumentéw finansowych na rynku, stanowi
gléwny, skuteczny czynnik oslabiajacy poziom plynnosci. Trzeba jednak nie za-
pominac, ze jest to narzedzie do$¢ kosztowne dla banku centralnego.

Emisja 28-dniowych bonéw pienieznych w 2002 roku w strukturze czyn-
nikéw absorbujacych plynnosé zmniejszata w trakcie tego roku swoj udziat
zok. 78,2% do ok. 40%, co stanowilo spadek prawie o polowe. Jednoczesnie
drugim skladnikiem wchlaniania nadptynnosci byly depozyty budzetowe
w NBP, ktére podniosty swoj udziat z 1/5 do 2/3 ogédtu absorbowanych wiel-
kosci. Znaczenie depozytu na koniec duza i kredytu lombardowego byto mar-
ginalne i nie mialo istotnego wplywu na sytuacje plynnosciowa. Wazna role
w zmniejszaniu nadplynnosci odegrata sprzedaz skonwertowanych obligacji
Skarbu Panstwa, przeprowadzona zgodnie z zleceniami Zafozern Polityki Pie-
nigznej na 2002 roku?.

W 2003 roku NBP nadal wykorzystywal bony pieniezne (14-dniowe)
w operacjach otwartego rynku skierowanych na ograniczanie plynnosci sek-
tora bankowego. Popyt na bony pieniezne byl znacznie wyzszy (2,5-krotnie)
od ich podazy, co bylo sytuacja analogiczna, jak w 2002 roku (2-krotnie wyzszy
popyt)®. W skali roku udzial znacznie emisji bonéw pieni¢znych NBP w ab-
sorpcji nadwyzkowych rezerw sektora bankowego zmniejszyl si¢ z ok. 40%
do 25%. Jednoczesnie zgodnie z zaleceniami RPP, sformulowanymi w Zaloze-
niach Polityki Pienigznej na 2003 r. NBP kontynuowal takze sprzedaz skonwer-
towanych obligacji Skarbu Panstwa™. Byly to obligacje dwojakiego rodzaju -
obligacja PKO704 i dziesigciolatka DK0809 sprzedawane do wyczerpania (do
17 kwietnia 2003 r.) na przetargach typu outright. Powyzsze dzialania wplywa-
ly na obnizenie nadplynnosci strukturalnej sektora bankowego.

W celu przeciwdzialania wahaniom plynnosci (tzw. chwiejna plynnos¢)*
dokonat niezbednego, przedterminowego wykupu 40% obligacji NBP, wyemi-
towanych w 1999, majacych na celu zaabsorbowania srodkéw zwolnionych
w zwigzku z obnizkg rezerw obowigzkowych (z 20% do 5%).

Nie do pominigcia jest takze fakt, ze w 2003 roku w absorpcji nadplyn-
nosci odgrywaly depozyty budzetowe MF w NBP, ktérych udzial byt zmienny
w poszczegblnych miesigcach, jednak Srednio oscylowal na poziomie 55%.
Wyjatkowo wysoki byt ich udzial w grudniu 2003 roku, gdyz stanowil on az
71% ogoétu absorbowanych wielkosci.

2 Operacja otwartego rynku... (2002), s. 13.

2 Instrumenty polityki pienigznej... (2003), s. 16.
0 Ibidem.

' Por. s. 314 opracowania.

o
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W 2004 roku charakterystycznym zjawiskiem byta nadwyzka popytu
bankoéw na bony pienigzne NBP w stosunku do oferowanej podazy. Zjawisko
to bylo bardzo wyrazne, gdyz popyt kilkukrotnie (o 230%) przewyzszal wiel-
kos¢ oferty bonéw na przetargach (okresla sig je jako overbiding). Banki czesto
zglaszaly nadmierny popyt w stosunku do swoich potrzeb plynnosciowych,
by mie¢ wigksza szanse zakupienia planowej wartosci bonéw pienieznych
NBP??. Z uwagi na relatywnie najnizszy dla calego badanego okresu poziom
nadplynnosci w 2004 roku NBP nie skorzystal z mozliwosci przeprowadzenia
operacji dostrajajacych i strukturalnych®.

Srednioroczne saldo bonéw pienigznych na przetargach wyniosto w 2004
roku 5.740 mln zt i bylo 0 260 mln nizsze niz w poprzedzajacym roku. Jed-
noczes$nie udzial znaczenia emisji bonéw pienigznych w sredniorocznej ab-
sorpcji krotkoterminowej plynnosci obnizyt si¢ do ok. 13%*. Znaczaca czes¢
nadplynnosci absorbowano poprzez wzrost udziatu depozytéw budzetowych
w NBP. Ich znaczenie wzrosto srednio do 70%, by z koficem 2004 roku osia-
gna¢ blisko 85% udzial**. Podobnie jak w poprzednich latach, kredyt lombar-
dowy 1 depozyt na koniec dnia mialy znaczenie marginalne w strukturze
absorpcji nadplynnosci.

W 2005 roku popyt na bony pieni¢zne NBP przewyzszal ich podaz o 77%,
a $rednioroczne saldo bonéw pieni¢znych NBP wyniosto 16.699 min zI i bylo
wyzsze 0 11.424 mln zt w stosunku do 2004 roku. Nie przeprowadzono takze
zadnych operacji dostrajajacych i strukturalnych. Udzial bonéw pienieznych w
absorpcji nadplynnosci w 2005 roku ksztaltowal si¢ na przestrzeni tego roku
od 52% do 74%. Z kolei zmalalo znaczenie depozytéw budzetowych w NBP
z47% - do 1.

W 2006 roku zainteresowanie bonami pieni¢znymi przewyzszalo ich oferte
0 163%, z tym ze zjawisko overbiddingu pojawilo si¢ dopiero w IV kwartale.

Poziom operacji otwartego rynku z konicem 2006 roku wynidst 18400
mln zt 1 byt nizszy o 4600 mln zI niz przed rokiem®. Udzial bonéw w ab-
sorpcji nadplynnosci wahat si¢ w przedziale 60-73%. Udzial depozytéw bu-
dzetowych ksztaltowal si¢ w granicach 1/4-1/3 ogétu nadptynnosci. Podob-
nie jak w roku poprzedzajacym w 2006 roku, nie przeprowadzono zadnych
operacji dostrajajacych, ani strukturalnych. Takze w analizowanym roku zna-
czenie kredytu lombardowego i depozytu na koniec dnia mialo nieistotne
znaczenie wsréd czynnikéw absorpcji nadplynnosci.

2 Instrumenty polityki pienigznej...(2004), s. 17.
» Ibidem.

* A w kwietniu i maju 2004 r. stanowil zaledwie ok. 4%.
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Por. zalacznik 2.
¢ Instrumeny...(2007), s. 19.
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ZAKONCZENIE

W okresie niskiej inflacji lat 2002-2006 NBP borykat si¢ z problemem
nadplynnosci sektora bankowego. W latach 2002-2003 byta to zaréwno nad-
plynnos¢ strukturalna, jak i operacyjna. Natomiast w okresie pdzniejszym -
juz tylko nadplynnosé o charakterze krétkookresowym. Kontrola sytuacji
plynnosciowej generowata dla banku centralnego okreslone, niemale koszty
zwigzane z przeprowadzaniem operacji otwartego rynku, gléwnie poprzez
emisje bonéw pienieznych NBP.

Skutecznos¢é przeprowadzanych operacji otwartego rynku byla w bada-
nym okresie zréznicowana. W latach 2002-2004 bank centralny sporym na-
kladem zaabsorbowatl istniejaca nadplynnosé i skutecznie ja ograniczyl. Na-
tomiast w latach 2005-2006 niestety skala nadplynnosci wzrosta do poziomu
z okresu poczatkowego, a nawet kilkakrotnie go przekroczyla. Na poglebie-
nie sytuacji nadplynnosci wplynely niewatpliwie niekorzystne czynniki auto-
nomiczne, niezalezne od NBP - jakimi byly zaréwno spadek depozytow MF
w banku centralnym, skupowanie walut przez NBP oraz uregulowania euro-
pejskie zwigzane z oprocentowaniem rezerwy obowiazkowej i przewalutowa-
nia polskiej skladki czlonkowskiej w Unii Europejskie;.

THE NATIONAL BANK OF POLAND’S INFLUENCE
ON THE CONTROL OF THE LIQUIDITY SITUATION OF THE BANKING SECTOR
AT A TIME OF LOW INFLATION

SUMMARY

This paper indicates the influence of central banking in Poland on interbank
liquidity during a time of low inflation (between 2002 and 2006). It also shows the
way interbank liquidity determines the relations between credit institutions and the
central bank.

Next the liquidity of the banking sector in Poland and its autonomic
determinants were characterised as well as the monetary policy instruments used for
absorption of liquidity surplus.Next the liquidity of the banking sector in Poland
and its autonomic determinants ware characterized as well as the monetary policy
instruments used for absorption of liquidity surplus.



Zatacznik 1. Absorpcja krotkoterminowej plynnosci w ramach operacji NBP z sektorem bankowym MF

(wmln zf)
Rok SREDNI POZIOM Sgigglzwgwm SREDNI POZIOM SREDNI POZIOM
BONOW PIE- . DEPOZYTU KREDYTU Suma
MiEsIAC NIEZNYCH NBP BUDVZVEKIOBVI‘;YCH NA KONIEC DNIA LOMBARDOWEGO
1 2 3 4 (1+2+3+4)
2002
| 19642 6018 72 -608 25124
Il 17409 7772 597 -248 25530
Il 15435 8196 34 -16 23649
% 12 946 9721 26 -214 22479
V 12229 8827 113 -21 21148
Vi 10888 9609 37 -295 20239
VI 7639 12640 86 -70 20295
VIl 7355 12 267 24 -1 19645
IX 7600 12714 56 -367 20003
X 4987 10406 176 0 15569
Xl 6 622 9049 76 0 15747
Xl 5385 8310 27 -94 13628
2003

I 8471 6134 28 -292 14341

I 5250 8537 509 0 14296
Il 5661 7543 15 -55 13164
% 5822 8706 128 0 14656
V 5061 9031 60 0 14152
Vi 5125 9175 7 0 14377
Vil 6168 10688 61 -38 16879
Vil 7153 9025 92 -4 16 266

IX 9672 6100 209 0 15981
X 6242 5205 209 0 11656
Xl 6267 10615 179 -3 17058
Xl 4121 11467 481 0 16 069

2004

I 7234 11759 93 0 19086

Il 6875 15116 7 -18 21980
Il 6150 15483 262 0 21895
IV 740 18182 253 0 19175

V 625 18076 430 -20 19111

VI 5367 13067 627 0 19061

Vil 6627 14917 157 0 21701




Ciag dalszy zatacznika 1.

1 2 3 4 (1+2+3+4)
Vil 7755 14928 58 -60 22 681
X 8900 14555 217 0 23672
X 7268 11552 405 0 19245
Xl 3471 15738 805 163 19851
XI 2261 14762 432 -20 17435
2005

| 9151 8255 301 0 17707

I 11089 8133 626 0 19848
i 13629 7310 75 -99 20915
v 14338 6 425 33 -7 20725
v 12903 8571 54 0 21528
VI 16750 8208 218 0 25176
Vi 18247 10074 58 0 28379
Vil 18387 10186 66 0 28639
IX 20977 8438 39 102 29352
X 21145 8557 119 -34 29787
Xl 21971 7481 208 0 29 660
XI 21116 7180 397 -2 28651

2006

| 19534 11031 98 0 30663

I 18443 12300 140 0 30883
I 21281 8632 82 0 29995
v 20038 7360 86 146 27338
v 20024 7652 85 10 27 751
VI 21523 5638 156 0 27317
viI 19558 7651 111 0 27320
Vil 20255 7264 153 0 27672
IX 20428 8127 221 0 28776
X 19834 10509 32 19 30356
Xl 18233 10909 209 0 29351
XI 17924 8714 398 -386 26 650

Zrodto:  Instrumenty polityki pienigznej na te plynnosci sektora bankowe w 2004 r., NBP, Warszawa 2005; Raport: Instrumenty
polityki pienigznej NBP w 2005 r. Plynnost sektora bankowego, NBP, Warszawa 2006, Zatacznik 1, Instrumenty polityki
pienigznej NBP w 2006 r. Plynnosc sektora bankowego, NBP, Warszawa 2007, Zatacznik 1.



Zatacznik 2. Struktura absorpcji krotkoterminowej ptynnosci w ramach operacji NBP z sektorem banko-

wym MF (w %)

SREDNI POZIOM Sggg';%w SREDNI POZIOM SREDNI POZIOM
Rok BONOW PIENIEZNYCH BUDIETOWYCH DEPOZYTU KREDYTU Suma
MESIAC NBP WNBP NA KONIEG DNIA LOMBARDOWEGO
1 2 3 4 (1+2+3+4)
2002

| 78,18% 23,95% 0,29% -2,42% 100,00%

I 68,19% 30,44% 2,34% -0,97% 100,00%
Il 65,27% 34,66% 0,14% -007% 100,00%
% 57,58% 43,25% 0,12% -0,95% 100,00%
\ 57,82% 41,74% 0,54% -0,10% 100,00%
Vi 53,80% 47,48% 0,18% -1,46% 100,00%
L 37,64% 62,28% 0,43% -0,35% 100,00%
Vil 37,40% 62,47% 0,14% -0,01% 100,00%
IX 37,99% 63,56% 0,28% -1,83% 100,00%
X 32,03% 66,84% 113% 0,00% 100,00%
X 42,05% 57.47% 0,48% 0,00% 100,00%
X 3951% 60,98% 0,20% -0,69% 100,00%

2003

| 59,07% 42.77% 0,20% -2,04% 100,00%

I 36,72% 59,72% 3,56% 0,00% 100,00%
Il 43,00% 57,31% 0,11% -0,42% 100,00%
% 39,72% 59,41% 0,87% 0,00% 100,00%
V 35,76% 63,82% 0,42% 0,00% 100,00%
Vi 35,65% 63,81% 0,54% 0,00% 100,00%
VI 36,54% 63,33% 0,36% -0,23% 100,00%
Vil 43,98% 55,47% 0,57% -0,02% 100,00%
IX 60,52% 3817% 1,31% 0,00% 100,00%
X 53,55% 44,66% 1,79% 0,00% 100,00%
X 36,74% 62,23% 1,05% -0,02% 100,00%
Xl 25,65% 71,36% 2,99% 0,00% 100,00%

2004

| 37,93% 61,58% 0,49% 0,00% 100,00%

I 31,28% 68,77% 0,03% -0,08% 100,00%
Il 28,09% 70,71% 1,20% 0,00% 100,00%
[\ 3,86% 94,82% 1,32% 0,00% 100,00%
V 3.27% 94,58% 2.25% -0,10% 100,00%
Vi 28,16% 68,55% 3.29% 0,00% 100,00%
Vil 30,54% 68,74% 0,72% 0,00% 100,00%




Ciag dalszy zatacznika 2.

1 2 3 4 5
vl 34,19% 65,81% 0,26% -0,26% 100,00%
IX 37,60% 61,48% 0,92% 0,00% 100,00%
X 37,87% 60,03% 2,10% 0,00% 100,00%
X 17,49% 79,27% 4,06% -0,82% 100,00%
Xl 12,97% 84,66% 2,48% -0.11% 100,00%
2005
I 51,68% 46,62% 1,70% 0,00% 100,00%
Il 55,87% 40,97% 3,16% 0,00% 100,00%
Il 65,16% 34,95% 0,36% -0,47% 100,00%
v 69,18% 31,00% 0,16% -0,34% 100,00%
v 59,94% 39,81% 0,25% 0,00% 100,00%
Vi 66,53% 32,60% 0,87% 0,00% 100,00%
Vil 64,30% 35,49% 0,21% 0,00% 100,00%
vl 64,20% 35,57% 0,23% 0,00% 100,00%
IX 71,47% 28,75% 0,13% -0,35% 100,00%
X 70,99% 28,72% 0,40% -0,11% 100,00%
X 74,08% 25,22% 0,70% 0,00% 100,00%
Xl 73,70% 25,06% 1,39% -0,15% 100,00%
2006

| 63,71% 35,97% 0,32% 0,00% 100,00%

Il 59,72% 39,83% 0,45% 0,00% 100,00%
MMl 70,95% 28,78% 0,27% 0,00% 100,00%
v 73,30% 26,92% 0,31% -0,53% 100,00%
v 72,16% 27,57% 0,31% -0,04% 100,00%
Vi 78,79% 20,64% 0,57% 0,00% 100,00%
Vil 71,59% 28,01% 041% 0,00% 100,00%
VIl 73,20% 26,25% 0,55% 0,00% 100,00%
IX 70,99% 28,24% 0,77% 0,00% 100,00%
X 65,34% 34,62% 0,11% -0,06% 100,00%
X 62,12% 37,17% 0,71% 0,00% 100,00%
Xl 67,26% 32,70% 1,49% -1,45% 100,00%

Zrodto: jak w zataczniku 1.




