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NA MIEDZYBANKOWYM RYNKU PIENIEZNYM

WSTEP

Rynek migdzybankowy jest szczegélnym segmentem bankowego rynku pie-
ni¢znego o funkcjach podporzadkowanych wykonywanym przez banki czyn-
nosciom posrednictwa bankowego. Jego instrumentami sa wzajemne loka-
ty bankéw komercyjnych oraz finansowe instrumenty banku centralnego.
Na rynku miedzybankowym nie dokonuje si¢ transakeji pienigdzem gotéwko-
wym a §rodkami zgromadzonymi na rachunkach biezacych w banku central-
nym. Rynek miedzybankowy pelni w gospodarce szczegélne funkcje. Sa ni-
mi m.in.: regulowanie poziomu réwnowagi pienieznej, ksztattowanie poziomu
plynnosci ogélnogospodarczej, regulowanie ptynnosci sektora bankowego, ak-
tywizacja zarzadzania pltynnoscia bankéw czy tez efektywna alokacja zasobéw
pienieznych w sektorze bankowym. Nierozwiniety w petni lub niesprawny ry-
nek migdzybankowy blokuje skuteczno$é mechanizmu transmisji impulséw
monetarnych do gospodarki'.

Opracowanie sktada si¢ z trzech zasadniczych czesci, ktérych uktad
odpowiada celowi pracy, jakim jest ukazanie szczegélnej roli Narodowego
Banku Polskiego na rynku mi¢dzybankowym. Pierwsza cz¢s¢ porusza tematyke
migdzybankowych stép procentowych, ze szczegélnym uwzglednieniem ro-
li banku centralnego w ich ksztaltowaniu. Druga czes¢ dotyczy m.in. dwéch
najwickszych segmentéw rynku migdzybankowego, tj. rynku niezabezpiec-
zonych depozytéw migdzybankowych oraz segmentu transakeji, jakie do-

U 1. Pyka, Bank centralny na wspétezesnym rynku pienieznym, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 81.
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konywane sg za posrednictwem banku centralnego. W czesci trzeciej opisane
zostaly operacje banku centralnego na wspétezesnym rynku miedzybankowym.

MIEDZYBANKOWE STOPY PROCENTOWE

Migdzybankowe stopy procentowe sa cenami, po jakich dokonywane sg tran-
sakcje na instrumentach rynku pieni¢znego. Transakcje te (jedno- lub wielo-
stronne) przeprowadzane s3 miedzy poszczegolnymi kontrahentami (banka-
mi), co w bardzo istotny sposéb zmniejsza ich przejrzystos¢. Strony transakeji
nie maja obowiazku oglaszania stopy procentowej, ktéra byta podstawa umowy
depozytowej lub kredytowej. Nie sa zobligowane takze do podawania infor-
macji, ze takowe umowy zostaly zawarte. Dla zwigkszenie przejrzystosci tego
segmentu rynku pieni¢znego kwotuje si¢ referencyjne stopy procentowe, po
ktérych banki pozyczaja od siebie srodki badz tez przyjmuja je w depozyt.
Sg nimi stawki WIBOR, WIBID oraz POLONIA.

Stawka WIBOR jest akronimem nazwy Warsaw Interbank Offered Rate
i oznacza $rednia stope procentowa, po jakiej banki sktonne sg pozyczy¢
srodki innym bankom. Natomiast stawka WIBID to akronim nazwy War-
saw Interbank Bid Rate i oznacza $rednig stope procentowa, po jakiej banki
sktonne sa przyja¢ wolne $rodki innych bankéw w depozyt. Stawki te usta-
lane s w Polsce od 1991 roku. Od maja 1998 roku obydwie stopy obliczane
sa na bazie 365-dniowego roku? dla nastgpujacych terminéw zapadalnosci:
O/N, T/N, SW, 2W?, 1M, 3M, 6M, 9M, 12M. System ustalania tych stawek
ewoluuje wraz z rozwojem rynku. Zostal on przedstawiony w tabeli 1.

Uczestnicy fixingu sa zobowigzani do przestrzegania stawek przez siebie
zgloszonych, czyli przeprowadzania transakcji po stawkach nie gorszych niz
podano. Taki proceder ma na celu utrzymywanie stawek WIBOR i WIBID
zgodnie z rzeczywistymi kwotowaniami i uniknigcie manipulowania stawka-
mi przez banki w pozadanym przez siebie kierunku. Ma to istotne znacze-
nie ze wzgledu na fakt, iz krétkoterminowe stawki 4id i offer sa baza ustala-
nia stép depozytowych i kredytowych w bankach komercyjnych (zwhaszcza
tych o podobnym terminie zapadalnosci oraz dtugoterminowych o zmiennym
oprocentowaniu). Stuza one réwniez jako punkt odniesienia (jako tzw. stawka

2 Wezesniej (do maja 1998 r.) obliczano je na bazie 360 dni, podobnie jak ma to miejsce
w wigkszosci krajow. Zmiana ta wynikata z wejscia w zycie Ustawy z 29 sierpnia 1997 roku —
prawo bankowe z dniem 1.01.1998 r.

% Stawke dwutygodniowsa wprowadzono w styczniu 2003 r. ze wzgledu na skrécenie termi-

nu zapadalno$ci podstawowych operacji otwartego rynku NBP z 28 do 14 dni.
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referencyjna) przy rozliczaniu transakcji na rynku instrumentéw pochodnych
(np. Forward Rate Agreement — FRA lub Interest Rate Swap — IRS) oraz usta-
lania oprocentowania transakgji typu swap walutowy.

Tabela 1. Ewolucja systemu ustalania stawek WIBOR i WIBID w Polsce w latach 1991-2011

‘. . OBOWIAZYWANIE
OKRES Uczestnicy TERMIN ORGANIZATOR CZESTOTLIWOSC SPOSOB USTALANIA A

STAWEK
1991- Polski Bank Polski Bank Raz w tvaodniu
1992 | Rozwoju SA Rozwoju SA ¥9
W kazdym )
1993- W W dniu roboczym | Srednia arytmetyczna
1997 . - 0 godz. 11.00 | kwotowan bankéw
w drodze fixingu
Polskie ‘o .
Dealerzy T/N, 1W,| Stowarzyszenie Srednia a,rytmet)fczna 30 min. od
1998- o ] . kwotowan bankéw (z| momentu ogto-
Rynku Pienigznego | 1M, 3M, Dealerow jw. ) . .
—2000 wytgczeniem dwdch | szenia w syste-
(DRF) oM Bankowych skrajnych kwotowan) | mie Reuters
FOREX Polska Iych kWOToW e red
7-10 bankéw kra-|O/N, T/N, Srednia arytmetycz- .
X . 7115 min. od
jowych lub oddzia- | S/N, 1W, na z kwotowan mi-
2001— |, . ' . . . momentu ogto-
tow bankow zagra-| 2W, 1M, jw. jw. nimum 5 bankow (z .
—2004 | . . . . 1 |szenia w syste-
nicznych majacych | 3M, 6M, wyfgczeniem dwach mie Reuters
status DRP 9IM, 1Y skrajnych kwotowan)

Srednia arytmetycz-
na z kwotowan ban-
kéw (z wylgczeniem
dwoch  skrajnych
kwotowan, gdy zgfo-|5 min. od mo-
szono wiecej niz 8|mentu ogfosze-
stawek lub z wylg-|nia w systemie
czeniem jednego naj- Reuters

wyzszego i jednego
najnizszego kwoto-
wania, gdy zgtoszono
mniej niz 8 stawek)

O/N, TN, Polskie

Wybierani sg spo-|1W, 2W,| Stowarzyszenie
érod bankéw ma-| 1M, 3M, Dealerow jw.
jacych status DRP 6M, bankowych
IM, 1Y ACl Polska

2005—
—-2011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: P. Szpunar, Miedzybankowy rynek pieniezny, [w:] B. Pietrzak, Z. Polafiski,
B. Wozniak, System finansowy w Polsce 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 213; SRF ACI
Polska, Regulamin fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID, http://www.acipolska.pl/wibor/regulamin.
html (stan na 15.10.2011).

Uczestnikow fixingu obowiazuja jeszcze inne warunki. Jednym z nich jest
zachowanie maksymalnej, dopuszczalnej réznicy (spreadu) migdzy stawkami
udzielania i przyjecia depozytu miedzy bankami na okreslony termin. Zgod-
nie z regulaminem moga one wynosi¢ 0,3% dla terminéw najkrétszych (O/N
i T/N) oraz 0,2% dla pozostatych terminéw. Drugim warunkiem jest posia-
danie przez dany bank minimalnych $rodkéw finansowych na przeprowadze-
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nie transakcji na dany termin. Dla depozytéw na najkrétsze terminy (O/N
i T/N) limity te s najwyzsze i wynosza 30 mln PLN. Dla lokat od dwoéch
tygodni do trzech miesi¢cy limit minimalnych srodkéw wynosi 20 mln PLN,
dla depozytéw 6M — 10 mln PLN, natomiast dla depozytéw na terminy
9M i 12M - 5 min PLN*

Mimo skrupulatnoéci w obliczaniu stawek WIBOR i WIBID oraz wielu
obowiazkéw, jakie sa naktadane na uczestnikéw fixingu nie stanowia one pre-
cyzyjnego odzwierciedlenia rzeczywistego kosztu pienigdza. Ustalane sg one
przed zawarciem transakcji i to powoduje dwojakiego rodzaju niepewnos¢ co
do rzeczywistego kosztu pienigdza. Po pierwsze, nawet jesli uczestnicy fixin-
gu dokonuja transakeji po stawkach wyznaczonych przez Polskie Stowarzysze-
nie Dealeréw Bankowych FOREX Polska, to istnieja banki, ktére nie sg zob-
ligowane do przestrzegania tych kwotowan. Po drugie, nie ma pewnosci czy
w ciagu dnia rzeczywiscie zawierane sg jakiekolwiek transakcje doktadnie po
stawkach id i offer. Transakcje migdzybankowe dokonywane sa po stawkach
zawierajacych si¢ pomiedzy tymi dwoma stawkami. Dlatego tez maja one cha-
rakter referencyjny, orientacyjny, wyznaczajacy ogélny trend zmian krétkoter-
minowych stép procentowych, a nie transakcyjny’.

Aby rozwigza¢ te niedogodnosci od 24 stycznia 2005 roku obliczana
jest stawka POLONIA (POLish OverNight Index Average). Jest ona $rednig
stawek, po jakich w danym dniu rzeczywiscie zostaly przyjete i udzielone de-
pozyty overnight, wazong kwotami tych depozytéw. Regulamin fixingu tej
stopy zostal opracowany i wdrozony wspélnie przez NBP i Stowarzyszenie
Rynkéw Finansowych ACI Polska. Okresla on szczegétowo obowigzki uczest-
nikéw oraz tryb przekazywania danych do NBP®.

Stawka ta obliczana jest przez Departament Operacji Krajowych (DOK)
NBP na podstawie stawek oraz kwot transakcji O/N zawartych pomig¢dzy
uczestnikami fixingu do godziny 16.307. Informacje te przekazywane sa do
DOK do godz. 16.45 i ogtaszane na stronie Reuters (NBPS) tego samego dnia
o godzinie 17.00. Bankéw bioracych udzial w kwotowaniu stawki POLONIA

* SRF ACI Polska, Regulamin fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID, http://www.
acipolska.pl/wibor/regulamin.pdf (stan na 15.10.2011).

* P. Szpunar, Migdzybankowy rynek pienigzny, [w:] B. Pietrzak, Z. Polaniski, B. Wozniak, Sys-
tem finansowy w Polsce 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 213.

¢ SRF ACI Polska, Regulamin fixingu stawki referencyjnej POLONIA, http://www.acipolska.
pl/polonia/regulamin.html (stan na 15.10.2011).

7 W tej chwili stawka POLONIA opisuje $rednio 57% zawartych transakcji miedzy-
bankowych. Do indeksu licza si¢ codzienne transakcje O/N na srednio 3.5 mld PLN. Pozostate
transakcje zawarte pomigdzy podmiotami nie bedacymi uczestnikami fixingu nie sa brane pod
uwage.
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jest wiecej niz w przypadku stawek WIBOR i WIBID. Sg to nie tylko DRP,
lecz takze banki, ktére spetniaja warunki wyznaczone przez ACI we wspom-
nianym Regulaminie®. W 2011 roku bylo to 21 bankéw. Stawka POLONIA
znajduje gléwne zastosowanie przy rozliczaniu kontraktéw Owvernight Index
Swap (OIS), ponadto coraz czgsciej jest wykorzystywana w bankach takze ja-
ko benchmark dla wyznaczenia kosztu finansowania.

SEGMENTY RYNKU MIEDZYBANKOWEGO
I JEGO UCZESTNICY

Na potrzeby niniejszego opracowania zastosowano podzial rynku
mi¢dzybankowego ze wzgledu na charakter uczestnikéw transakcji oraz
sposéb zabezpieczania transakcji. Podziat taki podyktowany jest tym, ze seg-
ment niezabezpieczonych lokat miedzybankowych oraz segment operacji
z bankiem centralnym naleza do najbardziej rozbudowanych segmentéw rynku
migdzybankowego. Opierajac si¢ na pierwszym kryterium mozna wyréznié
segment transakcji z udzialem banku centralnego oraz segment transakeji
pomiedzy samymi bankami komercyjnymi.

Pierwszy z wymienionych segmentéw obejmuje transakcje, w ktérych
jedng ze stron jest bank centralny wystepujacy w roli banku bankéw, druga
strong — bank komercyjny. Bank centralny dokonuje tych transakcji przy
uzyciu whasnych instrumentéw, ktérymi stara si¢ osiagna¢ cel inflacyjny. Moga
by¢ one przeprowadzone z inicjatywy banku centralnego (jak w przypadku
operacji otwartego rynku — OOR) lub z woli bankéw komercyjnych (ope-
racje depozytowo-kredytowe). Banki komercyjne korzystaja z instrumentéw
banku centralnego wtedy, gdy sa one dla nich atrakcyjnym Zrédltem ulo-
kowania nadwyzkowych §rodkéw pienieznych lub tanim Zrédtem uzupelnienia
niedoboréw pieni¢znych na krétki okres. Transakcje te odgrywaja szczegélng
role na rynku pieni¢znym, poniewaz od ich wielkosci, terminu zapadalno$ci
i oprocentowania zalezy plynnos¢ sektora bankowego. Celem dokonywania
tego typu transakeji jest regulowanie plynnosci za posrednictwem pieniadza
banku centralnego’.

8 Uczestnikiem fixingu stawki POLONIA moze by¢ bank, ktéry nie jest DRP, lecz jest
instytucja o dobrej jakosci kredytowej, wykazuje si¢ profesjonalizmem i aktywnoscig na rynku
pienieznym PLN, przestrzega standardéw etycznych zawartych w Kodeksie Wzorcowym (opra-
cowanym na bazie The Model Code ACI).

* D. Szulc, Bank centralny jako uczestnik migdzybankowego rynku pienigznego, [w:] J. Swiderska
(red.), Bank centralny w Polsce. Wybrane aspekty, Difin, Warszawa 2010, s. 109.
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Drugi segment obejmuje wzajemne transakcje miedzy wszystkimi banka-
mi komercyjnymi. Wielko$¢ tych operacji odzwierciedlona jest saldem ra-
chunkéw biezacych bankéw komercyjnych w NBP, prowadzonych przez De-
partament Systemu Platniczego (DSP). Transakcje te polegaja na udzielaniu
depozytéw przez banki, ktére posiadaja ptynne nadwyzki lub przyjmowaniu
depozytéw przez banki, ktére posiadajg ich niedobdr. Transakcje te moga by¢
przeprowadzane pod zastaw papieréw wartosciowych (bonéw pieni¢znych
NBP lub bonéw skarbowych), lecz moga by¢ takze niezabezpieczone. Celem
tych transakeji jest regulacja krétkoterminowej ptynnosci ze srodkéw pozys-
kanych od innych bankéw komercyjnych. Nadwyzkowe $rodki sg lokowane
na rynku mig¢dzybankowym, aby nie ponosi¢ kosztu alternatywnego w pos-
taci utraconych odsetek, np. gdy utrzymywane bylyby na nieoprocentow-
anym rachunku w banku centralnym. Niedobory ptynnosci moga wynika¢ np.
z dostosowania stanu §rodkéw na rachunku w banku centralnym do pozio-
mu $redniego w okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej, badz z potrzeb
transakcyjnych. W obu przypadkach srodki przekazywane sa na zréznicowane
terminy, jednak najwieksze znaczenie odgrywaja transakcje O/N™.

Ze wzgledu na sposéb zabezpieczenia transakeji zawieranych na rynku
mi¢dzybankowym mozna go podzieli¢ na rynek transakecji niezabezpieczonych
i rynek transakcji zabezpieczonych (patrz schemat 1).

Schemat 1. Rodzaje transakgji miedzybankowych z punktu widzenia kryterium ich zabezpieczenia

Transakcja
| |

| | | |
Niezabezpieczona Zabezpieczona
I__I :

| | ] | | |
Terminowa Call Kredyty z banku Warunkowa Swap walutowy
centralnego
Standardowa t amana Rep tr)gsoverse SBB/BSB

Zrédto: D. Szulc, Bank centralny jako uczestnik miedzybankowego rynku pienieznego, [w:] J. Swiderska (red.), Bank
centralny w Polsce. Wybrane aspekty, Difin, Warszawa 2010, s. 110.

Niezabezpieczone depozyty miedzybankowe ze wzgledu na termin
zapadalno$ci mozna podzieli¢ na krétko- i dlugoterminowe. Krétkotermi-

10 Tbhidem.
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nowe obejmujg transakcje na okres od 1 dnia do 1 miesiaca, diugoterminowe
— powyzej 1 miesigca do 1 roku. Graficzng charakterystyke standardowych
lokat miedzybankowych z ustalonym terminem sptaty przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Zestawienie momentéw rozpoczecia i zakoficzenia standardowych lokat miedzybankowych
z ustalonym terminem spfaty

DZIEN ZAWARCIA DATA DATA WALUTY .
LOKATA 1 DZIEN | 1 TYDZ.| 1 M-C | 3 M-CE | 6 M-CY [ 9 M-CY | 1 ROK
TRANSAKCI WALUTY JUTRO SPOT

ON p z
TN P
SIN
w
™
3M
6M
oM
1Y

| OW|OW|OW|O|O|O|N
N

P — poczatek lokaty; Z — zakonczenie lokaty
Zrodto: D. Szulc, op. dit., s. 112.

Transakcje dokonywane na rynku lokat mi¢dzybankowych moga odbywac
sie takze w ramach transakcji famanych. Sa to w szczegélnosci depozyty
o niestandardowych terminach, gdzie data konczaca lokate (forward) ustalana
jest w momencie zawierania transakcji.

Na rynku migdzybankowym istnieja takze depozyty typu call, ktére
charakteryzuja si¢ tym, ze moga by¢ likwidowane za wypowiedzeniem
w dowolnym momencie. Okres wypowiedzenia jest uregulowany w umo-
wie i wynosi standardowo od 2 do 48 godzin. Depozyty cal/ pomagaja
w zarzadzaniu ptynnoscia bankom sktadajacym taka lokate, utrudniaja zas
bankom przyjmujacym. Z tego powodu nie s3 one szeroko rozpowszechnione
na rynku miedzybankowym!.

Potrzeby ptynnosciowe bankéw komercyjnych wynikajace z obowiazku re-
zerwowego oraz potrzeb transakcyjnych sa codziennie zaspokajane na mig-
dzybankowym rynku niezabezpieczonych depozytéw, ktére sa najprostszym
i najczesciej wykorzystywanym instrumentem przez banki komercyjne w Pol-
sce. Ich popularno$¢ wynika m.in. z faktu, iz cz¢$¢ bankéw nie posiada od-
powiedniej dokumentacji prawnej transakcji warunkowych, wypracowanych
procedur zarzadzania instrumentami finansowymi jako zabezpieczeniem trans-

11 Tbidem, s. 111-112.
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akcji z innymi podmiotami oraz odpowiednio duzych portfeli papieréw skar-
bowych, ktére mogltyby by¢ wykorzystywane w operacjach repo lub SBB. Ze
wzgledu na asymetri¢ i koncentracje w rozktadzie ptynnosci w polskim syste-
mie bankowym, rynek niezabezpieczonych lokat migdzybankowych jest ryn-
kiem lokalnym z matg liczba aktywnych uczestnikéw. Najwigksza aktywnosé
na tym rynku wykazuja banki petniagce funkcje korespondentéw bankéw za-
granicznych i posredniczace w ich platnosciach z tytulu transakcji na ryn-
ku instrumentéw nominowanych w zlotych. Warunki transakeji zawieranych
na rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych uzgadniane sa gléwnie
za pomocy elektronicznego systemu konwersacyjnego Reuters Dealing Dire-
ct i brokeréw gtosowych (dla zapewnienia anonimowosci w kontaktach z po-
tencjalnymi kontrahentami)™.

Dane przytoczone w tabeli 3 sugeruja wzrost aktywnosci na rynku nie-
zabezpieczonych lokat miedzybankowych w latach 2006-2007 oraz jej spa-
dek w latach kolejnych. Trend wzrostowy $rednich dziennych obrotéw netto
wynikat gléwnie z wickszego wolumenu transakcji na rynkach finansowych
wigzacych sie z rozliczeniem platnosci w zlotych®. Platnosci dokonywa-
ne w systemie SORBNET przez korespondentéw na rzecz bankéw zagra-
nicznych istotnie zmieniaty stany rachunkéw biezacych bankéw krajowych,
co bylo jednym z czynnikéw powodujacych wzrost obrotéw na rynku lokat
miedzybankowych O/N™. W 2008 roku na skutek kryzysu zaufania, ktéry
objawial si¢ m.in. wzrostem stawek na migdzybankowym rynku pienieznym,
zmniejszeniem limitéw kredytowych, jakie banki naktadaja wzajemnie na sie-
bie w celu ograniczenia ryzyka oraz zmniejszeniem si¢ liczby bankéw krajo-
wych, ktére wykazywaty nadwyzki ptynnosci, obroty na rynku lokat nieza-
bezpieczonych spadty. Trend spadkowy zaobserwowaé¢ mozna takze w 2009
roku. W okresie tym banki wolaly utrzymywac¢ nadwyzki ptynnosci korzysta-
jac z instrumentéw banku centralnego, co zapewniato im szybki i pewny do-
step do $rodkéw i zmniejszato ryzyko kosztem utraty korzysci w postaci ryn-
kowej stopy procentowej. Mniej ryzykowne wydawaly si¢ takze transakcje na
bonach skarbowych®.

2 Rozwdj systemu_finansowego w Polsce w 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 184,

3 Banki zagraniczne rozliczaja ptatnosci w ztotych za posrednictwem ,bankéw korespon-
dentéw” przynalezacych do polskiego systemu ptatniczego SORBNET. W systemie tym ro-
zliczane sg w Polsce wszystkie transakcje nierezydentéw zawierane na rynkach instrumentéw
nominowanych w ztotych.

Y Rozwdj systemu_finansowego w Polsce w 2007, NBP, Warszawa 2008, s. 168.

> Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008, Warszawa 2009, NBP, s. 184-187; Rozwdj
systemu_finansowego w Polsce w 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 180-183.
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Tabela 3. Rynek niezabezpieczonych lokat miedzybankowych w Polsce w latach 2005-2009

WYSZCZEGOLNIENIE 2005 2006 2007 2008 2009

Srednie dzienne zadtuzenie na

koniec kwartatéw 31,7 mld PLN | 33,1 mld PLN | 41,1 mld PLN 33,7 mld PLN 27,0 mld PLN
Srednie dzienne obroty netto | 8,2 mld PLN | 9,8 mld PLN | 11,5 mld PLN 10,3 mld PLN 7,3 mld PLN

80%
Udziat obrotéw na rynku O/N w pierwszych trzech
w obrotach netto ogdtem kwartatach, niemalze
80% 80% 80% 100% w kwartale IV | ponad 90%

Zrodto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005, NBP, Warszawa 2006, s. 184—185; Rozwdj systemu finan-
sowego w Polsce w 2006, NBP, Warszawa 2007, s. 175-177; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007,
NBP, Warszawa 2008, s. 167; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008, NBP, Warszawa 2009, s. 184—
—187; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 180—183.

W strukturze terminowej niezabezpieczonych depozytéw bankowych
dominuja lokaty jednodniowe, ktére sa podstawa do wyznaczania stawki
POLONIA (patrz wykres 1). Wzrost udziatu obrotéw na rynku lokat O/N
byt przyczyng zmiany celu operacyjnego polityki NBP ze stopy WIBOR S/W
na stawk¢ POLONIA w 2008 roku.
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Wykres 1. Dzienne obroty netto na rynku lokat miedzybankowych bedacych podstawg do wyznaczania
stawki POLONIA w latach 2005-2011 (w min PLN)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Transakcje zabezpieczone na migdzybankowym rynku pieni¢znym mozna
podzieli¢ na krétkoterminowe kredyty z banku centralnego (techniczny lub
lombardowy), operacje warunkowe zabezpieczone papierami wartosciowymi
(repo/reverse repo lub buy-sell-back/sell-buy-back) oraz operacje swap walutowy
zabezpieczone walutami obcymi.
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Na swap walutowy (fx swap) skladaja si¢ dwie zabezpieczone transakcje de-
pozytowe w réznych walutach. Jezeli bank sprzedaje walut¢ obcg za zlote i zo-
bowigzuje si¢ do transakcji zwrotnej po uptywie okreslonego terminu oznacza to,
ze pozyskuje zlote na czas okreslony w warunkach transakeji (zwigksza ptynnos¢
ztotows). Fx swap jest zatem kolejnym narzedziem, ktére stuzy do regulowania
plynnosci pojedynczego banku komercyjnego. Na polskim rynku miedzybanko-
wym dominujg transakcje typu swap z udziatem bankéw zagranicznych'é. Obroty
w transakcjach z rezydentami w latach 2005-2009 nie przekraczaly 15% wartosci
obrotéw netto ogélem w tym segmencie rynku pieni¢znego. Rynek ten charakte-
ryzuje si¢ takze wysokim stopniem koncentracji obrotéw — 65% operacji ogétem
przeprowadzanych jest przez pie¢ najaktywniejszych bankéw.

Srednie dzienne obroty netto na miedzybankowym rynku S swap doréw-
nujg obrotom na rynku lokat niezabezpieczonych i odznaczaja si¢ malejaca
tendencja od 2006 roku (patrz wykres 2). Zahamowanie tendencji wzrostowej
wynikato gléwnie z faktu, iz banki zagraniczne przeniosty swoja aktywnosé
w zakresie operacji spekulacyjnych na rynek offshore. Wielko$¢ obrotéw od
IV kwartatu 2008 roku determinowana byla przez kryzys finansowy i towa-
rzyszace jemu zjawiska takie jak: odwrét inwestoréw zagranicznych z krajéw
emerging markets, zmniejszenie zaufania migdzy bankami czy znaczne podwyz-
szenie kosztu pozyskania zlotych w transakcjach fx swap.

36

14 16

M operacie warunkowe M fx swap

Wykres 2. Srednie dzienne obroty netto na rynku f swap oraz operacji warunkowych w latach 2005
2009 (w mld PLN)
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

16 Banki zagraniczne powszechnie wykorzystujg transakcje fix swap m.in. do finansowania
pozycji na rynku krajowych obligacji skarbowych. W tym celu nierezydent pozyskuje ztote,

najczesciej w transakeji T/N swap, oraz odnawia pozyczke az do zakoriczenia inwestycji.
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Zalety pozyczek pienigznych w transakcjach warunkowych jest to, ze
ze wzgledu na zabezpieczenie wiaza si¢ z mniejsza ekspozycja kredytowa na
kontrahenta niz w przypadku tradycyjnych lokat migedzybankowych. Ryzy-
ko to wynika bowiem gléwnie ze zmiennosci cen papieréw wartosciowych
stanowiacych zabezpieczenie. Z tego powodu transakcje warunkowe
umozliwiaja zarzadzanie ptynnoscia w sytuacji zaburzen na rynku pienieznym
i ograniczonych limitéw ryzyka kredytowego kontrahentéw, o ile uczestnicy
tego rynku maja papiery wartosciowe, ktére moga stanowi¢ zabezpieczenie
w tych operacjach.

Na rynku pienieznym w Polsce wystepuja dwa rodzaje operacji wa-
runkowych, w ktérych nastepuje czasowe przeniesienie wlasnosci papieréw
wartosciowych: repo oraz sell-buy-back/buy-sell-back (SBB/BSB). Istnienie dwéch
rodzajéw transakcji warunkowych wynika z réznic, ktére wystepowaty miedzy
nimi przed 2004 rokiem, dotyczacych m.in. ksiggowania tych instrumentéw,
zasad odprowadzania rezerwy obowigzkowej, dokumentacji prawnych, na pod-
stawie ktérych byly one zawierane. Réznice te oraz rozwéj niebankowych in-
stytucji finansowych, wykorzystujacych operacje BSB jako substytut depozytéw
bankowych, spowodowaty, ze na krajowym rynku pieni¢znym znacznie bardziej
rozwinat si¢ segment operacji SBB/BSB. Zestawienie réznic zawiera tabela 4.

Srednie dzienne obroty na rynku operacji warunkowych s nizsze niz
w przypadku walutowych operacji swap. Do 2007 roku zaobserwowaé moz-
na dodatnig dynamike wzrostu wolumenu obrotéw. Spowodowane byto
to gléwnie zwigkszonym zainteresowaniem operacjami repo od 2004 roku,
kiedy to NBP wprowadzil zerowa stawke rezerwy obowiazkowej od srodkéw
pienieznych uzyskanych w tego typu transakcjach oraz coraz powszech-
niejszym wykorzystaniem uméw ramowych'. Od 2008 roku spadek ob-
rotéw na krajowym rynku transakcji warunkowych wynikal z mniejszej ska-
li operacji SBB, za pomoca ktérych niebankowe instytucje finansowe lokuja
przejséciowe nadwyzki srodkéw. Problemy z pozyskiwaniem $rodkéw na rynku
lokat migdzybankowych na skutek kryzysu finansowego spowodowaty wzrost
zainteresowania transakcjami warunkowymi, szczegélnie ze strony bankéw'.
Na rynku operacji warunkowych dominuja operacje SBB/BSB, ktére stanowity
okoto 85% obrotéw netto w badanym okresie.

Do stworzenia efektywnego rynku transakcji warunkowych w Polsce ko-
nieczne sa zmiany regulacji podatkowych, wprowadzenie do powszechnego
uzytku umowy ramowej, spetniajacej standardy rozwinigtych rynkéw finan-

7" Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2006, NBP, Warszawa 2007, s. 184.
8 'W IV kwartale 2008 roku $rednie dzienne obroty na rynku operacji warunkowych wyniosty
10,2 mld zt. W trzech pierwszych za$ byla to warto$¢ przedstawiona na wykresie 2.
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sowych oraz ujednolicenie ewidencji tych transakcji w depozytach papieréw
warto$ciowych. Tymczasem migdzybankowy rynek transakcji warunkow-
ych w Polsce jest stabo rozwiniety, a wigkszo$¢ bankéw krajowych traktuje
te transakcje jako instrument wzbogacajacy ich oferte depozytowa, a nie jako
narzedzie zarzadzania biezaca ptynnoscia®.

Tabela 4.Zestawienie rdznic pomiedzy transakcjami repo i SBB/BSB

WYSZCZEGOLNIENIE

REPO

SBB/BSB

Dokumentacja prawna

umowa ramowa wzorowana na Rekomendacji dotyczacej zawierania transakdji re-
po BSB w Polsce — polskim odpowiedniku Global Master Repurchase Agreement

umowy bilateralne

znaczna cze$¢ transakcji zawierana
na podstawie dwach uméw — kupna
i sprzedazy papierow wartosciowych
— tzw. undocumented sell/buy back

Czasowe przeniesienie wias-
nosci papieréw wartosciowych

tak — dla wszystkich transakcji zawartych
na podstawie umowy ramowej

tak

Ewidencja zabezpieczenia
w depozytach papieréw war-
tosciowych

w KDPW i RPW wyréznia sie trzy typy ewi-
dendji transakgji:

transfer papierow wartosciowych i ich reje-
stracja na rachunkach nabywcy (transakcje
miedzynarodowe)

transfer papierow wartosciowych i ich reje-
stracja na rachunku nabywcy z jednoczesng
ich blokada (transakcje klientowskie)

brak transferu, blokada papieréw wartos-
ciowych na rachunku zbywcy (transakcje
pozabankowe)

transfer papierow wartosciowych i ich
rejestracja na rachunku nabywcy

Ksiegowos¢

strona pozyskujaca srodki pieniezne wykazuj

e w swoim bilansie papiery wartoscio-

we, ktére na czas trwania transakgji przekazafa jako zabezpieczenie

Platnosci pozytkéw — kuponow

tymczasowy wiasciciel przekazuje pozytki
w dniu ich otrzymania podmiotowi, ktdry
obowigzat sie do ich odkupienia

strona lokujgca zatrzymuije srodki pie-
niezne; uzyskane pozytki s uwzgled-
niane w cenie odkupu

Stawka rezerwy obowiazko-
wej dla transakdji z podmiota-
mi niebankowymi

stawka 0% rezerwy obowigzkowej

wylaczone z rezerwy obowiazkowe]

Termin rozliczenia transakdji

strony transakcji moga ustali¢ konkretng
date rozliczenia badz ustali¢ graniczng date
rozliczenia; KDPW i RPW maja techniczng
mozliwos¢ skrocenia i wydtuzenia transakgji

scisle okreslony

Zastapienie zabezpieczenia

prawnie mozliwe

nie dotyczy

Zrédto: D. Szulc, op. dit., s. 116.

Wsréd kredytéw

udzielanych bankom przez NBP gtéwna role odgry-

wa kredyt techniczny (intraday credit), ktéry zostat wprowadzony do instru-

¥ Rozwdj systemu finansowego..., Warszawa 2010, s. 190.
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mentarium banku centralnego po to, aby umozliwi¢ bankom wyréwnywanie
niedoboréw ptynnosci, jakie pojawia si¢ w ciggu dna operacyjnego. Jest to
kredyt nicoprocentowany, zabezpieczony papierami wartosciowymi akcep-
towanymi przez NBP, zaciagany i sptacany w tym samym dniu operacyjnym.
Banki komercyjne, ktére chcg skorzysta¢ z tego instrumentu muszg by¢ uc-
zestnikami systemu platniczego SORBNET, posiada¢ odpowiednie zabezpiec-
zenie (obligacje i bony skarbowe lub, od 2008 roku, bony pieni¢zne i ob-
ligacje NBP). Haircut w przypadku kredytu technicznego wynosi 80% wartosci
zabezpieczeni. Kredyt techniczny udzielany jest migdzy godzing 8.00 a 17.30,
splata musi nastapic¢ tego samego dnia operacyjnego do godziny 18.00. Istnieje
mozliwos¢ przedtuzenia terminu sptaty do godziny 10.30 nastepnego dnia ro-
boczego, ale juz za ceng odsetek od pozyczonych srodkéw, ktére naliczane sa
wedlug stopy lombardowej. Popularnos¢, jaka cieszy si¢ kredyt techniczny na
polskim rynku miedzybankowym przedstawia wykres 3. W kolejnych latach

coraz wigcej bankéw codziennie siggato po pienigdz banku centralnego.

45 426
40 il
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H kredyt techniczny & kredyt lombardovsy

2005

Wykres 3. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu technicznego (w mld PLN) oraz kredytu lombardowego
(w min PLN) w latach 2005-2009

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Mhiejsze znaczenie na migdzybankowym rynku pieni¢znym ma kredyt
lombardowy. Jego oprocentowanie wyznacza gérna granice wahan miedzyban-
kowych stép procentowych, z tego powodu banki korzystaja z kredytu lom-
bardowego tylko w ostatecznosci, kiedy nie sa w stanie uzyskaé¢ $rodkéw na
rynku migdzybankowym taniej (np. w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej). Kredyt lombardowy udzielany jest pod zastaw papieréw war-
tosciowych akceptowanych przez NBP do maksymalnej wysokosci wynosza-
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cej 80% ich wartosci. Sptata powinna nastapi¢ nastepnego dnia operacyjnego,
jednak bank centralny moze okresli¢ inny termin. Na wykresie 3 wskazano na
wykorzystanie kredytu lombardowego przez banki komercyjne w ramach ope-
racji depozytowo-kredytowych. W przedstawionym przedziale czasowym zna-
czenie tego kredytu zmniejszalo si¢ z roku na rok. Instrument ten bowiem nie
jest odpowiednim narzedziem do biezacego regulowania ptynnosci przez ban-
ki komercyjne. Obecnie jego rola jest ograniczanie wahan stép procentowych
rynku mig¢dzybankowego.

OPERACJE BANKU CENTRALNEGO
NA WSPOLCZESNYM RYNKU MIEDZYBANKOWYM

Operacje banku centralnego na wspétczesnym rynku mi¢dzybankowym
wynikaja z funkcji banku bankéw, jaka petni on wobec bankéw komercyjnych,
roli kredytodawcy ostatniej instancji oraz instytucji monetarnej kontrolujacej
i nadzorujacej réwnowage pieniezna w gospodarce. Aby bank centralny mogt
przeprowadza¢ operacje na rynku miedzybankowym musi posiadaé zestaw
upowaznien zawartych w prawie bankowym. Dziatania banku centralnego na
rynku miedzybankowym wynikaja ze strategii polityki pienieznej przez niego
realizowanej. Obecnie aktywno$¢ bankéw centralnych skupia si¢ na kontroli
stawek rynku migdzybankowego oraz stopnia ptynnosci sektora bankowego®.

Bank centralny jest w stanie utrzymal stope owvernight rynku
migdzybankowego na wybranym przez siebie poziomie, kiedy spetnionych jest
kilka warunkéw. Po pierwsze, banki komercyjne musza utrzymywaé okreslony
poziom s$rodkéw na swoim rachunku biezacym nie codziennie, ale $rednio
w miesigcu (usredniony system rezerwy obowigzkowej). Po drugie, bank cen-
tralny zasila lub absorbuje pltynno$¢ za pomoca operacji otwartego rynku
oraz umozliwia bankom zdeponowanie nadwyzek plynnosci overnight badz
uzupetnienie jej niedoboru w operacjach depozytowo-kredytowych. Po trzecie,
rynek migdzybankowy nie jest w stanie przewidzie¢ skali oddziatywania czyn-
nikéw autonomicznych na ptynne rezerwy bankéw komercyjnych, jak réwniez
i wolumenu operacji otwartego rynku, ktéry te perturbacje wyréwna?'.

Bank centralny reguluje stopient ptynnosci na rynku miedzybankowym
zarébwno w bezposrednim oddzialywaniu na ptynno$¢ pojedynczego banku
centralnego za pomocg OOR, lub tez droga posrednia, kierujac si¢ stanem

2 1. Pyka, op. cit., s. 86.
2t U. Bindseil, Monetary Policy Implementation. Theory, Past, Present, Oxford University Press,
New York 2004, s. 77-103.
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plynnosci catego sektora bankowego. Nieréwnowaga monetarna na rynku
mi¢dzybankowym moze przejawiaé si¢ w stanach plynnosci krétko- lub
dtugookresowej. Ptynnos¢ krétkookresowa (operacyjna) identyfikowana jest
na podstawie zadiuzenia netto banku centralnego w bankach komercyjnych
w okresie nieprzekracajacym jednego miesigca (jednego okresu utrzymywania
rezerwy obowigzkowej). Ptynnos¢ dlugookresowa (strukturalna) rozpoznawa-
na jest na podstawie zadtuzenia netto banku centralnego w bankach komer-
cyjnych w okresach dluzszych niz miesigc. Krétkoterminowa ptynnosé sekto-
ra bankowego liczona jest jako saldo operacji podstawowych, dostrajajacych
(na bonach pienieznych oraz operacje repo), operacji typu swap walutowy oraz
operacji depozytowo-kredytowych. Zmiany plynnosci operacyjnej w latach
2001-2010 przedstawione sa w tabeli 5.

Tabela 5. Operacje absorbujace i zasilajace w ptynnos¢ w ujeciu $redniorocznym w okresach utrzymywania
rezerwy obowigzkowej (w min PLN)

OPERACIE ABSORBUJACE OPERACIE ZASILAJACE

OKRES BONY OPERACJE TYPU DEPOZYT PERACIE KREDYT PEINOSC

, OPERACYINA

PIENIEZNE SWAP WALUTOWY NA KONIEC DNIA REPO LOMBARDOWY

2001 14 701 - 715 - -23 15 393
2002 10 565 - 80 - -170 10 475
2003 6 251 - 167 - -34 6 384
2004 5275 - 310 - -22 5563
2005 16 699 - 162 - -29 16 832
2006 19 758 - 150 - -50 19 858
2007 19 302 - 530 - -18 19 814
2008 11 530 162 1421 -2 135 -14 10 964
2009 31 873 1076 2 461 -11 456 -14 23 940
2010 74 968 - 1036 -5 097 - 70 907

Zrédto:  Plynnosc sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBF, NBP Warszawa 2011, s. 6.

Analizujac zebrane dane liczbowe widaé przewage absorpcji srodkéw
w kazdym z okreséw. Oznacza to nadpltynnos¢ sektora bankowego. Przewa-
ga operacji zasilajacych wskazywataby na charakterystyczna dla rozwinietych
sektoréw bankowych niedoptynnosé. Od 2008 roku NBP przeprowadza
jednoczesnie operacje zasilajace jak i absorbujace ptynno$¢ w warunkach
strukturalnej i operacyjnej nadwyzki ptynnosci, z jaka zmaga si¢ od drugiej
potowy lat 90. Przeprowadzanie operacji zasilajacych jest jak najbardziej uza-
sadnione z uwagi na to, ze pojedyncze banki komercyjne w danym okre-
sie moga wykazywa¢ nadmiar lub niedobory ptynnosci przy jednoczesnym jej
nadmiarze w sektorze bankowym jako calosci. Ponadto, kryzys zaufania, ja-
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ki panuje na polskim rynku miedzybankowym sprawit, ze rynek ptynnosci
zlotowej praktycznie wysecht. Banki komercyjne lokowaty nadmiar wolnych
srodkéw w NBP, a nie na rynku pieni¢znym, stad bank centralny zdecydowat
si¢ na przeprowadzanie zasilajacych operacji repo.

Instrumenty regulowania ptynnosci sektora bankowego mozna podzieli¢
na: standardowe instrumenty polityki monetarnej oraz instrumenty specy-
ficzne (nadzwyczajne)?. Do pierwszej grupy instrumentéw zaliczy¢ mozna
operacje otwartego rynku. Polegaja one na wykorzystywaniu wolnorynkowych
srodkéw pieni¢znych podmiotéw gospodarczych (papieréw warto$ciowych,
walut i dewiz, transakcji typu swap, depozytéw instytucji publicznych lub
depozytéw gospodarstw domowych) w realizacji celéw polityki monetarnej.
Za ich pomoca bank centralny nie tylko bezposrednio wptywa na ptynnosé
sektora bankowego, stuza one takze do: oddzialywania na zdolnos¢ kreacji
pienigdza kredytowego, kontroli poziomu stawek rynku miedzybankowego
oraz zwigkszenia efektywnosci dziatania rynku pieni¢znego.

Podstawowe operacje wyznaczaja kierunek polityki pienieznej i od 1
stycznia 2009 roku polegaja one na emisji bonéw pieni¢znych NBP oraz
przeprowadzaniu operacji repo. Przeprowadzane s3 one w formie przetargu,
raz w tygodniu (w piatek), a ich termin zapadalnosci wynosi siedem dni®.
Rentowno$é¢ operacji podstawowych wyznacza Rada Polityki Pieni¢znej (RPP)
ksztaltujac stope referencyjna.

Aby ograniczy¢ wptyw zmian w warunkach ptynnosciowych w sektorze
bankowym na wysokos$¢ krétkoterminowych rynkowych stép procentowych,
NBP moze przeprowadzi¢ operacje dostrajajace. Skonstruowano je tak, aby
umozliwi¢ bankowi centralnemu jak najszybsza i najbardziej skuteczng inter-
wencje. Z tego wzgledu moga by¢ one przeprowadzane incydentalnie, w dowol-
niej czestotliwosci, moga dziata¢ w strone zasilania lub zmniejszenia ptynnosci
na rynku, termin ich zapadalnosci takze nie jest z géry okreslony. Polegaja one
na emisji bonéw pienieznych, przedterminowym ich wykupie lub przeprowadza-
niu operacji repo i reverse repo*. Moga by¢ przeprowadzane w formie przetargéw
(w szczeg6lnych przypadkach na podstawie uméw migdzy NBP a bankami). Ich
rentowno$¢ moze by¢ inna od stopy referencyjnej NBP i ustalana jest na prze-
targach lub w ww. umowach. Od 1998 roku operacje dostrajajace polegaty na
przeprowadzaniu operacji otwartego rynku na terminy niestandardowe (1, 7, 14
dni). Wigkszos¢ emisji zostata przeprowadzona w grudniu 1999 roku, aby zta-

22 1. Pyka, op. cit., s. 91.

% Czestotliwos¢ oraz zapadalnosé podstawowych operacji otwartego rynku moze zostaé
zmieniona w razie potrzeby.

2 Uchwata nr 20/2008 RPP z dnia 23 grudnia 2008 r. w sprawie zasad prowadzenia operacji
otwartego rynku, Dz. Urz. NBP z 2008 r., Nr 25, poz. 32, § 1 ust. 2.
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godzi¢ wahania plynnosci, jakie mogly nastapi¢ w zwiazku z tzw. efektem mile-
nium. W tym okresie banki nie byly w stanie oszacowa¢ dtugoterminowego za-
potrzebowania na gotéwke oraz skali wyplat z rachunkéw ludnosci i obawialy
si¢ zamrazania ptynnosci w bonach miesigcznych w podstawowych operacjach
otwartego rynku, NBP emitowal wéwczas bony o krétszym okresie zapadalno-
éci, tym samym zapobiegt spadkowi stopy WIBOR 1M ponizej wyznaczonego
przez siebie poziomu®. Od 31 stycznia 2002 roku, czyli od momentu podzia-
tu operacji otwartego rynku na trzy rodzaje, operacje dostrajajace nie byly prze-
prowadzane. Od 17 pazdziernika 2008 roku do 7 wrzesnia 2010 roku w ra-
mach realizacji ,Pakietu zaufania” NBP przeprowadzal operacje repo zasilajace
w plynnos¢. W ramach operacji dostrajajacych NBP dokonuje réwniez sprzeda-
zy bonéw pieni¢znych na okresy krétsze od terminu zapadalnosci operacji pod-
stawowych (2-dniowe i 3-dniowe), aby zapobiec spadkowi stawki POLONIA
w wyniku powstania znaczacej nadwyzki ptynnosci.

NBP moze dokonaé¢ dlugoterminowej zmiany plynnosci w sektorze
bankowym przeprowadzajac operacje strukturalne, ktére polegaja na: emi-
sji obligacji NBP lub ich przedterminowym wykupie oraz zakupie i sprze-
dazy papieréw warto$ciowych na rynku wtérnym. W 1999 roku przeprowa-
dzona zostala konwersja niezbywalnych zobowiazan Skarbu Panstwa wobec
NBP na zbywalne obligacje skarbowe o zapadalnosci 2, 3, 4, 5 i 10 lat.
We wrzesniu 2000 roku NBP rozpoczat aukcyjna sprzedaz tych obligacji
o lacznej wartosci nominalnej 16,4 mld PLN, ktérg zakoriczyt 17 kwietnia
2003 roku. Ograniczenie ptynnosci z tytutu sprzedazy obligacji skonwerto-
wanych w latach 2001-2003 wynosito 10,735 mld PLN?. Dnia 22 stycznia
2009 roku NBP przeprowadzit wykup wiasnych obligacji na kwote 8,3 mld
PLN, co spowodowato zwigkszenie plynnosci sektora bankowego w lutym
0 5,3 mld PLN¥.

Rezerwa obowiazkowa jest instrumentem, ktéry wykorzystywany jest
przez banki centralne do regulowania ptynnosci strukturalnej. Zarzadzanie
biezaca plynnoscia sektora bankowego za pomoca rezerwy obowigzkowej
generuje potrzebe czestych zmian jej poziomu, co prowadzi do duzej
zmiennosci stép procentowych rynku migdzybankowego. W' celu stabi-
lizowania poziomu tych stép, NBP wykorzystuje usredniony i opézniony sys-

»O. Szczepanska, Operacje otwartego rynku jako element systemu operacyjnego EBC i bankdw
centralnych w krajach kandydujgcych do Unii, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 4, s. 14.

% Operacje orwartego rynku na tle plynnosci sektora bankowego 2001, NBP, Warszawa 2002, s. 2;
Operacje otwartego rynku na tle plynnosci sektora bankowego 2002, NBP, Warszawa 2003, s. 1; In-
strumenty polityki pieniginej na te plynnosci sektora bankowego w 2003 r., NBP, Warszawa 2004,
s. 16.

77 Biuletyn Informacyjny” 2009, nr 2, NBP, Warszawa 2009, s. 9.
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tem rezerwy obowigzkowej. Oznacza to, ze banki sa zobowiazane do utrzy-

mywania $redniego stanu $rodkéw na rachunkach biezacych prowadzonych

przez bank centralny w okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej na
poziomie nie nizszym od wartosci rezerwy wymaganej. Dnia 31 grudnia

2010 roku RPP podwyzszyta podstawows stope rezerwy obowiazkowej do

wysokosci obowigzujacej do dnia 29 czerwca 2009 roku, tj. 3,5%. Dziatanie

takie spowodowalo przyrost poziomy rezerwy obowiagzkowej i tym samym
ograniczenie ptynnosci sektora bankowego.

Ostatnim instrumentem, ktéry zaliczy¢ mozna do standardowych in-
strumentéw polityki monetarnej sa operacje depozytowo-kredytowe (szand-
ing facilities). Powstaly one z polaczenia dwéch innych rodzajéw operacji, tj.
operacji kredytowej oraz depozytowej. Operacja kredytowa jest jednym z pier-
wszych narzedzi polityki pienieznej i polega na tym, ze banki majg mozliwosé
zaciggnigcia kredytu w banku centralnym, zazwyczaj jednodniowego, pod za-
staw swoich papieréw warto$ciowych, na $cisle okreslonych warunkach i po
najwyzszym koszcie na rynku. Idea operacji depozytowej sprowadza si¢ do
umozliwienia bankom ztozenia depozytu — jednodniowej lokaty terminowej
w banku centralnym na najnizszy procent na rynku®®. Najistotniejsza cecha
operacji kredytowo-depozytowych jest to, ze wykorzystywane sa zawsze z ini-
cjatywy bankéw komercyjnych.

Pierwotnie instrument ten stuzyt regulowaniu ptynnosci i byt wykorzysty-
wany w celu ksztattowania rynkowych stép procentowych. Zadania te w lep-
szym stopniu zaczety wypelnia¢ operacje otwartego rynku i obecnie operac-
jom kredytowo-depozytowym przypisuje si¢ funkcje:

— zaworéw bezpieczefistwa systemu bankowego (safety wvalves), poniewaz sa
one wykorzystywane sporadycznie przez banki w okresach wystepowania
krétkookresowych, duzych nadwyzek lub niedoboréw ptynnosci, a nie ja-
ko state zrédto ptynnosci lub sposéb na zagospodarowanie jej nadwyzek?;

— pulapéw zmian krétkoterminowych stép rynku miedzybankowego (przede
wszystkim stop overnight), gdy w danym kraju istnieja zaréwno oper-
acje kredytowe, jak i depozytowe. Zmiennos¢ tych stép od géry ograni-
cza oprocentowanie kredytu udzielanego przez bank centralny w sytuacjach
nadzwyczajnych, od dotu natomiast oprocentowanie operacji depozytowych.
Niestabilnos¢ wspétezesnego rynku miedzybankowego wymusza na ban-

kach centralnych korzystanie z instrumentéw regulowania ptynnosci o szczegdl-

% M. Cendal, Instrumenty polityki pienieznej, [w] W. Przybylska-Kapuscinska (red.),
Wipdtezesna polityka pienigzna, Difin, Warszawa 2008, s. 118.
¥ D. Tymoczko, Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienigznym, ,Materiaty

i Studia”, z. 102, NBP, Departament Analiz i Badari, Warszawa 2000, s. 48.
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nym znaczeniu. Czasami instrumenty nadzwyczajne sa zmodyfikowana na po-
trzeby biezacej nieréwnowagi wersja instrumentéw standardowych. Niekiedy sg
to narzedzia zupetnie nowe, stosowane wytacznie w sytuacjach kryzysowych. Do
instrumentéw szczegdlnych, regulujacych réwnowage pieni¢zng zaliczy¢ mozna:
funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji, polityke informacyjna, decyzje o bra-
ku interwencji. Bank centralny jako bank bankéw jest jedyng instytucja, kté-
ra jest w stanie zasili¢ rachunki bankéw bezzwlocznie i teoretycznie bez ogra-
niczenia kwoty wsparcia. Polityka informacyjna banku centralnego jest bardzo
waznym instrumentem regulacyjnym, szczegélnie w obliczu niepewnosci i zna-
czenia, jakie dla prowadzenia polityki pieni¢znej maja oczekiwania rynku co do
zmian jej kierunku. Obecny kryzys finansowy unaocznit cate spektrum narze-
dzi nadzwyczajnych, ktére byty wykorzystywane przez banki centralne. Wsréd
nich wymieni¢ mozna: zwigkszenie wartosci i liczby OOR, dtugoterminowe in-
terwencje na rynku miedzybankowym, wykup dtugoterminowych obligacji, sto-
sowanie diugoterminowych, walutowych operacji typu swap™®.

Tabela 6. Ksztaftowanie sie stawek rynkowych w latach 2001-2010

CREDNIA STOPA REFERENCYINA |  ODCHYLENIE STOP OD STOPY REFERENCYINE) W PKT. BAZOWYCH (SREDNIOROCZNIE)
o (w %) ON sw 2W ™ POLONIA
2001 16,13 142 P
2002 8,82 90 60 EY)
2003 5,67 28 8 7 9
2004 5,79 40 11 10 15
2005 5,34 21 6 6 9 29
2006 4,06 10 6 6 7 16
2007 4.4 19 9 11 16 23
2008 5,72 30 16 19 30 EY)
2009 3,77 69 23 14 1 89
2010 3,5 49 17 10 7 69

Zrédio: Plynnosc sektora bankowego..., s. 1.

Nie jest btedne przyjecie odchyleri rynkowych stép procentowych od
stopy referencyjnej NBP za miar¢ skutecznosci dziatann banku centralnego
w zmniejszaniu skali nadptynnosci sektora bankowego. Analizujac dane
zawarte w tabeli 6 nalezy pamietaé, ze na stopy procentowe rynku
mig¢dzybankowego wplywa nie tylko oficjalna stopa banku centralnego, lecz
takze ilo$¢ pieniadza w obiegu, stany rachunkéw budzetowych czy rezer-

30 1. Pyka, op. cit., s. 100.
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wy walutowe bankéw. Najwyzsze wahania stép procentowych zaobserwowaé
mozna w 2009 roku. Spowodowane bylto to glownie niekorzystnymi wydar-
zeniami na migdzynarodowych rynkach finansowych, co przejawiato si¢ w oc-
zekiwaniach rynku miedzybankowego na zmiany podstawowych stép procen-

towych NBP.

ZAKONCZENIE

Bank centralny jest kluczowa instytucja z punktu widzenia transakcji na
miedzybankowym rynku pieni¢znym. Jest on organem nadrz¢dnym wo-
bec wszystkich innych bankéw i instytucji niefinansowych. Najczesciej jed-
nak wystepuje w roli oferenta w stosunku do bankéw komercyjnych. Przed-
stawia im do dyspozycji zakup lub sprzedaz papieréw wartosciowych, ztozenie
krétkoterminowych depozytéw lub zaciagniecie kredytéw na termin O/N.
Na miedzybankowym rynku pieni¢znym realizuje swoje cele operacyjne, ktére
s3 spojne i niezbedne w osiagnigciu zadeklarowanego celu finalnego.

Analiza zachowani Narodowego Banku Polskiego na rynku miedzybanko-
wym pozwala na ich pozytywna ocene. Niepokoi¢ moze tylko skala operacji prze-
prowadzanych z pozostatymi bankami. Swiadezy¢ to moze tylko o weigz niewy-
starczajacym stopniu rozwoju tego segmentu rynku pienieznego, ktéry wciaz nie
oferuje dostosowanych do potrzeb sektora mozliwosci lokowania srodkéw.
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NARODOWY BANK POLSKI
NA MIEDZYBANKOWYM RYNKU PIENIEZNYM

STRESZCZENIE

Opracowanie przedstawia role, jaka odgrywa Narodowy Bank Polski na miedzyban-
kowym rynku pieni¢znym. Bank centralny jest bowiem jego szczegSlnym uczestni-
kiem, regulujagcym poziom réwnowagi pienieznej i ptynnosci sektora bankowego, ak-
tywizujacym zarzadzanie ptynnoscig bankéw komercyjnych oraz przyczyniajacym sie
do efektywnej realokacji zasobéw pienieznych w sektorze bankowym.

Praca skiada si¢ z trzech czesci. Pierwsza stanowi charakterystyke polskiego ryn-
ku migdzybankowego. W czesci tej ujeta zostata organizacja i zasady funkcjonowa-
nia rynku miedzybankowego jako rynku niepublicznego, pozagietdowego i nieregulo-
wanego, jak réwniez przedstawiono segmenty tego rynku i jego uczestnikéw. Druga
cze$¢ ukazuje transakcje z udzialem banku centralnego i ich znaczenie dla ptynno-
$ci sektora bankowego. Ostatnia cze$é opisuje czynniki ksztaltujace sytuacje na rynku
miedzybankowym, zaréwno te, ktére pozostaja pod wptywem banku centralnego, jak
réwniez determinanty autonomiczne.

NATIONAL BANK OF POLAND ON THE INTERBANK MONEY MARKET
SUMMARY

'The paper presents the role of the Polish National Bank in the interbank money market.
The central bank is a key institution regulating the level of monetary equilibrium and
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liquidity of banking sector, activating the commercial banks’ liquidity management and
contributing to the efficient reallocation of funds in the banking sector.

'The work consists of three parts. The first part is the characteristics of the Polish
interbank market. In this section, the organization and functioning rules of interbank
market as non-public, over the counter and unregulated market were showed. This part
describes also the segments of interbank market and its participants. The second part
shows the transactions with the central bank and its importance to the banking sector.
The last part included the factors affecting the situation on the interbank market,
both those which are influenced by the central bank, as well as the autonomous
determinants.



