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EKONOMIA I PRAWO

[LONA PIETRYKA

DOSTOSOWANIE INSTRUMENTOW NARODOWEGO
BANKU POLSKIEGO DO STANDARDOW
EUROSYSTEMU - OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

WSTEP

Operacje otwartego rynku (OOR) sa podstawows forma interweniowania
banku centralnego na rynku pieni¢znym. Definiuje si¢ je jako zakup i sprzedaz
przez bank centralny papieréw warto$ciowych publicznych i prywatnych, do-
puszczonych do tych operacji'. Wspétczesnie banki centralne w ramach operacji
otwartego rynku wykorzystuja réwniez instrumenty, ktére papierami wartoscio-
wymi nie sa, np. depozyty w banku centralnym czy swapy walutowe.

Operacje otwartego rynku prowadzone sg zawsze z inicjatywy banku central-
nego na podstawie analizy ptynnosciowej rynku lub analizy popytu zglaszanego
przez banki. Sposréd klasycznej triady instrumentéw (operacje otwartego ryn-
ku, operacje kredytowo-depozytowe oraz rezerwa obowiazkowa) sa one z reguty
najbardziej zyskowne dla bankéw komercyjnych, dlatego korzystaja z nich naj-
chetniej. Stuza one do regulowania plynnosci systemu bankowego i tym samym
posrednio wplywaja na ksztaltowanie si¢ krétkoterminowej stopy procentowej
na rynku pieni¢znym. Bank centralny, ustalajac stope podstawowych operacji
otwartego rynku, oddziatuje na oprocentowanie depozytéw na rynku migdzyban-
kowym o zblizonym okresie zapadalnosci. Oprocentowanie to z kolei ksztattuje
poziom st6p procentowych instrumentéw diugoterminowych, oczekiwania infla-
cyjne oraz kurs walutowy?. W ramach operacji otwartego rynku bank centralny
kupuje (sprzedaje) papiery wartosciowe lub waluty od bankéw komercyjnych, co

1 Z. Fedorowicz, Polityka pienigzna, Poltext, Warszawa 1997, s. 23.
2M. Cendal, Instrumenty polityki pienieznej, [w:] W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Wipdt-
czesna polityka pienigzna, Difin, Warszawa 2008, s. 122.
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zwigksza (zmniejsza) srodki na ich rachunkach biezacych. Plynne rezerwy syste-
mu bankowego rosng (maleja).

Idea Eurosystemu wymaga, aby paristwa wchodzace do strefy euro miaty jed-
nolity system instrumentéw polityki pieni¢znej, w tym operacji otwartego rynku
(OOR). Harmonizacji ze standardami Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
wymagaja wszystkie rodzaje operacji na otwartym rynku przeprowadzone przez
Narodowy Bank Polski (NBP). Opracowanie przedstawia analiz¢ poréwnawcza
rozwigzani polskich i tych stosowanych w euroobszarze w zakresie operacji otwar-
tego rynku. Celem tej analizy jest okreslenie stopnia dostosowania omawiane-
go instrumentu wykorzystywanego przez NBP do standardéw, norm i procedur
EBC. Tekst sktada si¢ z dwéch czesci. Pierwsza nakresla istote i konstrukcje oraz
spos6b dziatania operacji otwartego rynku w Eurosystemie, druga — w Polsce.
Whioski prezentuja stopiert harmonizacji tych dwéch rozwigzan oraz propono-
wane kierunki zmian dostosowawczych.

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W EUROOBSZARZE

Podstawa prawng przeprowadzania operacji otwartego rynku w Eurosystemie
jest Protokdl w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Eu-
ropejskiego Banku Centralnego. W jego mysl ECB oraz krajowe banki centralne
moga dokonywaé¢ miedzy sobg operacji na rynku finansowym poprzez zawieranie
uméw kupna albo sprzedazy bezwarunkowej lub warunkowej czy poprzez za-
cigganie (udzielanie) pozyczek w formie wierzytelnosci, papieréw podlegajacych
obrotowi rynkowemu lub walut’.

Europejski Bank Centralny przeprowadza standardowo cztery rodzaje opera-
cji otwartego rynku, ktére r6znig si¢ migdzy soba pod wzgledem celu, regularno-
§ci i procedur. Sg nimi: podstawowe operacje refinansujace (main refinancing ope-
rations — MRO), dtuzsze operacje refinansujace (longer-term refinancing operations
— LTRO), operacje dostrajajace (fine-tuning operations) oraz operacje strukturalne
(structural operations). Tabela 1 prezentuje rodzaje i formy operacji otwartego ryn-
ku w Eurosystemie.

Podstawowe operacje refinansujace to najwazniejsze operacje otwartego
rynku prowadzone przez EBC. Spetniaja one nastepujace funkeje:

- ich oprocentowanie (Main Refinancing Rate, MRR) jest kluczows stopa pro-
centows Eurosystemu®, gdyZ wyznacza akceptowany na przetargu poziom

3 Protocol on the Statute of European System of Central Banks and of the European Central Bank,
art. 1.

+ Srednia wazona stopa transakcyjna overnight — EONIA ksztattuje si¢ w poblizu stopy
MRR.
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stép procentowych i tagodzi wahania krétkoterminowych rynkowych stép
procentowych;

- zapewniaja refinansowanie, co pomaga w zarzadzaniu ptynnosécia na rynku;

- sygnalizuja nastawienie w polityce pieniezne;j’.

Ze wzgledu na sytuacje ptynnosciowa w Eurosystemie sg to operacje zasilajace
w plynnos¢ (repo), przeprowadzane regularnie co tydzien (we wtorek), w sposéb
zdecentralizowany przez krajowe banki centralne, w formie przetargéw standar-
dowych (aukeji amerykanskiej). Zazwyczaj maja tygodniowy termin zapadalnosci,
cho¢ w zaleznosci od dni wolnych od pracy w paristwach cztonkowskich termin
ten moze by¢ inny®. Dostep do MRO maja wszystkie instytucje kredytowe spet-
niajace ogolne kryteria kwalifikujace (general eligibility criteria), czyli:

- podlegajace rezerwie obowigzkowej zgodnie z artykutem 19 Prozokofu w spra-
wie Statutu Europejskiego Systemu Bankdw Centralnych i Europejskiego Banku
Centralnego,

- cechujace si¢ dobrg kondycja finansows,

- spelniajace operacyjne kryteria ustalone przez poszczegdlne krajowe banki
centralne’.

Zabezpieczeniem podstawowych operacji refinansujacych sa kwalifikowane
aktywa rynkowe i nierynkowe.
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Rysunek 1. Rodzaje i formy operacji otwartego rynku w Eurosystemie
Zrédto:  opracowanie whasne na podstawie: The implementation of monetary policy in the euro area: General Documentation
on Eurosystem monetary policy instruments and procedures, EBC, Frankfurt am Main, November 2008, s. 14-19.

5 The implementation of monetary policy in the euro area: General Documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and procedures, EBC, Frankfurt am Main, November 2008, s. 15.

¢ Ibidem, s. 14-15.

7Ibidem, s. 12.
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D1uisze operacje refinansujace maja obecnie podstawowe znaczenie dla
bankéw, gdyz w tej formie przeprowadzana jest wickszo$¢ operacji otwartego
rynku w Eurosystemie. Nie sygnalizuja one nastawienia w polityce monetarnej,
lecz na ich podstawie wiadze monetarne Eurosystemu sg informowane o oczeki-
waniach rynkéw finansowych dotyczacych ksztaltowania si¢ stép procentowych
w przysztosci. Wynika to z tego, iz sa one z reguly przeprowadzane w formie
przetargu procentowego®, gdzie EBC wystepuje jako rate taker, wystawiajac na
aukcje okreslona kwote, a od kontrahentéw przyjmuje oferty cenowe. Stopa
procentowa ksztaltuje si¢ wigc w wyniku popytu ze strony bankéw, a wysokos¢
zglaszanych ofert odzwierciedla oczekiwania rynku w zakresie ksztattowania si¢
przysztych stép procentowych. Operacje te zostaly wprowadzone gtéwnie z mysla
o mniejszych i mniej aktywnych podmiotach, ktére rozliczaja si¢ z rezerwy obo-
wigzkowej w cyklu trzymiesiecznym oraz nie majg lub majg utrudniony dostep
do rynku mig¢dzybankowego’. LTRO sg operacjami odwracalnymi, zasilajacymi
w plynnos¢ (repo), przeprowadzanymi w sposéb zdecentralizowany przez krajowe
banki centralne, raz w miesigcu (w ostatnia $rode miesiaca) lub czesciej. Termin
zapadalno$ci w tym przypadku standardowo wynosi trzy miesigce, choé zdarzaja
si¢ operacje trzymiesi¢czne, roczne lub réwne okresowi utrzymywania rezerwy
obowigzkowej. Dostep do dtuzszych operacji refinansujacych maja ci sami kon-
trahenci, ktérzy moga uczestniczy¢ w podstawowych operacjach refinansujacych.
Lista zabezpieczen jest réwniez ta sama'”.

W celu ztagodzenia krétkotrwatych zaburzen ptynnosci (np. w ostatnim dniu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, gdy podstawowe operacje otwartego rynku
nie zréwnowazyly ptynnosci na rynku) EBC wprowadzit operacje dostrajajace,
ktére cechuja si¢ duzym stopniem elastycznosci w wyborze procedur i cech opera-
cyjnych. W zaleznosci od panujacej nieréwnowagi ptynnosciowej w sektorze ban-
kowym mogg to by¢ operacje absorbujace ptynnos¢ (przyjmowanie depozytéw
terminowych, transakcje warunkowe, swapy walutowe), przeprowadzane w formie
uméw bilateralnych, lub w nig zasilajace (transakcje warunkowe, swapy walutowe)
ksztaltowane w wyniku przetargéw szybkich'!. Czestotliwos¢ ich przeprowadza-
nia oraz termin zapadalno$ci nie sg znormalizowane. Operacje fine-tuning zazwy-
czaj sy przeprowadzane przez krajowe banki centralne'?. Wszyscy kontrahenci

& Eurosystem moze réwniez przeprowadzi¢ dtuzsze operacje refinansujace w formie przetar-
géw kwotowych.

* W. Przybylska-Kapusciniska, Eurosystem a instrumenty polskiej i czeskiej polityki pieni¢zne,
CeDeWu, Warszawa 2007, s. 42.

0 The implementation of monetary policy in the euro area..., s. 15.

W przypadku zasilajacych w ptynno§¢ odwracalnych transakeji dostrajajacych dopuszcza
si¢ mozliwos¢ przeprowadzenia ich w formie uméw bilateralnych.

2W wyjatkowych okolicznosciach bilateralne odwracalne operacje moga by¢ przeprowadzo-
ne w sposéb scentralizowany przez EBC.
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spetniajacy ogélne kryteria kwalifikacyjne maja dostgp do operacji dostrajajacych.
Zabezpieczeniem tych operacji sa aktywa rynkowe i nierynkowe®.

W przypadku dtugoterminowych zmian ptynnosci sektora EBC moze dokona¢
strukturalnej zmiany jego pozycji wobec systemu bankowego, przeprowadzajac ope-
racje strukturalne. Z reguly sg to operacje zasilajace w ptynno$¢ przeprowadzane
w formie transakcji warunkowych lub bezwarunkowych. Jesli wystapi koniecznosé
stworzenia (lub zwigkszenia) niedoboru ptynnosci na rynku, EBC moze wykorzy-
sta¢ transakcje bezwarunkowe lub emisje certyfikatéw dtuznych. W razie potrzeby
operacje strukturalne moga by¢ przeprowadzane regularnie, lecz ich termin zapa-
dalno$ci nie jest z géry okreslony. Sg one realizowane przez krajowe banki centralne
w formie przetargéw standardowych. Dostep do tego instrumentu maja wszyscy
kontrahenci, ktérzy sa uprawnieni do korzystania z operacji podstawowych. Zabez-
pieczeniem w tym przypadku sg aktywa rynkowe i nierynkowe.

Podstawowym instrumentem wykorzystywanym w operacjach otwartego
rynku w euroobszarze s3 transakcje warunkowe. Polegaja one na kupnie lub
sprzedazy aktywéw kwalifikowanych w formie uméw z przyrzeczeniem odkupu
(repurchase agreement)™ badz na operacjach pozyczkowych zabezpieczonych tymi
samymi aktywami (co/lateralised loan)'®. Przy operacjach repo cena odkupu zawiera
w sobie cene sprzedazy powickszong o warto$¢ naleznych, naliczonych odsetek za
okres trwania transakcji. W przypadku pozyczki zabezpieczonej odsetki nalezne
wynikaja z umowy. Stopa procentowa stosowana w transakcjach warunkowych to
prosta stopa procentowa powstala z zastosowania formuty ,dni faktyczne/360™".

Transakcje bezwarunkowe zawierane sg jedynie w celach strukturalnych
i polegaja na kupnie (outright purchase) lub sprzedazy (outright sale) aktywow
kwalifikowanych bezposrednio na rynku bez mozliwosci ponownego przeniesie-
nia praw wilasnosci z kupujacego na sprzedajacego papiery wartosciowe. Cena
w tego typu transakcjach ustalana jest na podstawie powszechnie akceptowanych
zwyczajéw rynkowych odnosnie do instrumentéw dtuznych. Czestotliwos¢ ope-
racji outright nie jest znormalizowana. Przeprowadzajg je krajowe banki central-
ne w formie uméw bilateralnych. Kontrahenci majg nieograniczony dost¢p do
transakcji warunkowych. Do zabezpieczenia tych transakcji uzywa si¢ wylacznie

aktywéw rynkowych’®.

3 The implementation of monetary policy in the euro area. .., s. 16.

1 Ibidem.

15W takim przypadku wlasnos¢ aktywéw jest przenoszona na wierzyciela, a strony umawia-
ja si¢ na odwrécenie transakcji w przysztosci poprzez przeniesienie aktywéw z powrotem na
dtuznika.

16 Zabezpieczeniem pozyczki jest prawo do dysponowania aktywami, ale prawo wlasnosci
aktywow zachowuje dtuznik.

7 The implementation of monetary policy in the euro area..., s. 17.

18 Ibidem.
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Aby skorygowaé strukturalng nadptynno$¢ sektora bankowego, EBC moze
emitowac certyfikaty dhuzne. Jest to zobowigzanie dtuzne EBC wobec ich posia-
dacza wyemitowane i przechowywane w formie zapiséw ksiggowych. Certyfikaty
moga by¢ zbywane bez zadnych ograniczen. Papiery te sa emitowane z dyskon-
tem (ponizej ceny nominalnej) i wykupywane w terminie zapadalnosci po cenie
nominalnej. Kwota emisji liczona jest wedtug wzoru 1'*:

1
P =Nx———, 1
r . r, xD @
1+

36.000

gdzie:

P, — cena emisyjna,

N — cena nominalna certyfikatu dtuznego,

7,— stopa procentowa (w %),

D — okres zapadalnosci certyfikatu dtuznego (w dniach).

Czgstotliwos¢ emisji certyfikatéw moze by¢ regularna lub nieregularna. Ich
termin zapadalno$ci nie przekracza 12 miesigcy. Przetargi (zazwyczaj standardo-
we) i rozliczenie certyfikatéw przeprowadzaja krajowe banki centralne. Dostep
do przetargéw maja wszystkie podmioty spelniajace generalne kryteria kwalifi-
kacji®.

Swapy walutowe wykorzystuje si¢ do absorpcji lub zasilenia w plynnos¢
w operacjach dostrajajacych. Ich mechanizm dziatania jest podobny do opera-
cji warunkowych i polega na kupowaniu (sprzedawaniu) euro za obcg walute
po kursie kasowym i jednoczesnym odsprzedaniu (odkupywaniu) ich po kursie
terminowym w okreslonym terminie. Strony operacji swapowych ustalaja miedzy
sobg tzw. punkty swapowe (swap points), ktére odzwierciedlaja réznice migdzy
kursami walutowymi transakcji terminowej (forward — F,) i transakcji kasowej
(spot = S), wedtug wzoru 222

_KFxX_KSxX _Xx(KF—KS)

A, =F,-S= =
: Ix EUR 1x EUR IxEUR

2)

gdzie:
A,, — punkty terminowe miedzy euro a walutg X na date zapadalnosci swapu
(M),
K,.(K,) — kurs waluty X na rynku terminowym (kasowym),
X, EUR — waluty uczestniczace w operacji swapowe;j.

¥ Ibidem.
20 Ibidem.
2 Sg to waluty powszechnie stosowane w praktyce handlowej.
22 The implementation of monetary policy in the euro area..., s. 18.
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Wartos¢ transakeji spor dla euro wynosi N(EUR):@ (dla waluty X:

N(X)=N(EUR)xS ), natomiast transakcji forward: N(EUR),, =

N(X),, = N(EUR),, xF,, ).
Termin przeprowadzania operacji swapowych nie jest ujednolicony. Prze-

SEL(COTEY

M

prowadzajg je krajowe banki centralne w formie przetargéw szybkich® lub EBC
w formie umoéw bilateralnych. W gestii ECB pozostaje réwniez wybér kontra-

hentéw do swapéw walutowych?.

Tabela 1. Procedury przeprowadzania operacji otwartego rynku w Eurosystemie

CECHA

PRZETARG STANDARDOWY

PRZETARG SZYBKI

Ramy czasowe

24 godziny (od ogtoszenia przetar-
gu do potwierdzenia wyniku, nato-
miast od ostatecznego skfadania
ofert do ogtoszenia jego wynikow
wptywa ok. 2 godziny)

90 minut od ogtoszenia (potwier-
dzenie transakcji nastepuje nie-
zwlocznie po rozstrzygnieciu prze-
targu)

Grupy kontrahentow

wszyscy kontrahenci spetniajacy
ogdlne kryteria kwalifikacji

EBC moze wybra¢ ograniczona
liczbe kontrahentéw

Regularnos¢ i typy operacji

zgodnie z kalendarzem publikowa-
nym przez Eurosystem (w przypad-
ku operacji podstawowych i dtuz-
szych operadji refinansujacych) lub
nieregularnie w dowolnym dniu ro-
boczym (operacje strukturalne)

nieregularnie w dowolnym dniu
roboczym (operacje dostrajajace)

Rozliczenie operacji otwartego
rynku:

— transakcji warunkowych

— transakcji bezwarunkowych

— certyfikatéw dtuznych
— swapow walutowych

— depozytéw terminowych

nastepny dzien roboczy

nastepny dzien roboczy

tego samego dnia roboczego
zgodnie z przyjetymi zwyczajami
rynkowymi

tego samego dnia lub w dniach
kolejnych
tego samego dnia

Zrédto:

opracowanie wiasne na podstawie: The implementation of monetary policy in the euro area..., s. 23-33.

Przyjmowanie depozytéw terminowych ma na celu absorpcj¢ plynnosci

z rynku obszaru euro. Wybrani kontrahenci moga ztozy¢ niezabezpieczony de-

% Obecnie EBC przeprowadza operacje typu swap walutowy takze w formie przetargéw
standardowych lub nie w ramach operacji fine-runing.
2 The implementation of monetary policy in the euro area..., s. 19.
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pozyt w krajowym banku centralnym® na dowolny termin. Od wptaconej kwoty
naliczane jest state oprocentowanie za dni utrzymywania i wyptacane w dniu za-
padalnosci depozytu. Realizuje si¢ je w formie przetargéw szybkich, wyjatkowo
poprzez umowy bilateralne®. W Eurosystemie sa dwa rodzaje przetargoéw: stan-
dardowe i szybkie. RéZnice miedzy nimi przedstawia tabela 1 na s. 265.

Przetargi standardowe i szybkie przebiegaja wedtug $cisle okreslonych pro-
cedur i sktadaja si¢ z szesciu nastgpujacych po sobie faz. Procedure rozpoczyna
ECB, ktéry ogtasza warunki przetargu? krajowym bankom centralnym euroob-
szaru (etap 1a), te za$ informujg kontrahentéw bezposrednio lub za pomocg sys-
teméw informacyjnych (etap 1b).

Nastepnie kontrahenci sktadaja swoje oferty do krajowych bankéw central-
nych (etap 2). Jesli zaplanowany jest przetarg kwotowy (ze staly stopa procento-
wa), kontrahenci okreslaja kwote, na jakg chca zawrzeé transakcje. W przetargach
procentowych okreslaja oni maksymalnie dziesig¢ pozioméw stép procentowych
(bedacych wielokrotnoscig 0,01 punktu procentowego) i dla kazdego podajg kwo-
te transakcji. Kwota ta nie moze by¢ nizsza niz 1 mln euro i musi by¢ podana jako
wielokrotno$¢ 100 tys. euro. Wyjatkiem sg dluzsze operacje refinansujace, gdzie
oferta kwotowa musi si¢ zawiera¢ w przedziale od 10 tys. do 1 mln i by¢ wyrazona
jako wielokrotnos¢ 10 tys. euro. EBC oprécz minimalnej kwoty moze wprowa-
dzi¢ takze gérny limit oferty, aby unikna¢ sktadania zbyt wysokich ofert?. Kontra-
henci uczestniczacy w przetargu musza posiada¢ zadeklarowang ilos¢ efigible assets
lub odpowiednig ilo$¢ ptynnych rezerw, w przeciwnym przypadku krajowe banki
centralne maja prawo natozy¢ kary na podmioty niewywiazujace si¢ ze ztozonej
przez siebie oferty.

W etapie trzecim dostarczone oferty sg zestawiane przez krajowe banki cen-
tralne i w formie skumulowanej przesytane do EBC. Nast¢pnie EBC podejmu-
je decyzje o rozstrzygnigciu przetargu (etap 4a) i oglasza jego wynik (etap 4b).
W przypadku przetargu kwotowego popyt na ptynnos¢ ze strony instytucji kre-

dytowych jest sumowany i jesli przekracza on zaoferowana przez EBC podaz

# Nawet gdy przyjmowanie depozytéw terminowych odbywa si¢ w sposéb scentralizowany,
przez EBC sg one utrzymywane na rachunkach w krajowych bankach centralnych.

26 The implementation of monetary policy in the euro area...

7 Ogloszenie zawiera takie informacje, jak: numer referencyjny operacji, date jej przeprowa-
dzenia, rodzaj operaciji (zasilenie czy absorpcja) wraz z rodzajem instrumentu polityki pieni¢znej,
ktéry ma by¢ zastosowany, harmonogram sktadania ofert, termin zapadalnosci, rodzaj przetargu
(kwotowy czy procentowy), sposob rozstrzygniecia przetargu (aukcja holenderska czy amerykan-
ska), przewidywana wielko§¢ operacji lub stopa procentowa, minimalna wielko$¢ indywidualnych
przydziatéw, minimalny wspétczynnik przydziatu, gérny limit oferty. W przypadku swapéw wa-
lutowych informuje si¢ takze o walucie transakcji oraz walucie, w ktérej kwota jest stata oraz re-
ferencyjny kurs kasowy. Kontrahenci zainteresowani certyfikatami dtuznymi powinni by¢ réw-
niez powiadomieni o nominale, kodzie emisji ISIN, dacie wyceny oraz terminie zapadalnosci.

8 The implementation of monetary policy in the euro area..., s. 26.
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plynnych srodkéw, kontrahenci sg zaspokajani proporcjonalnie wedtug wzoru

3%,

all% =4 ©)

gdzie:

all%— procent przyznanych srodkéw,

A — wielko$¢ podazy srodkéw oferowana przez EBC,

a,— wielko$¢ popytu zglaszanego przez i-tego kontrahenta,

n — liczba kontrahentéw uczestniczacych w przetargu.

Wielkos¢ przyznana i-temu kontrahentowi (a/l) wynosi: all, = all%x (a,)-

W przypadku przetargu procentowego oferty partneréw w operacjach otwar-
tego rynku sg szeregowane malejaco (w przypadku operacji zasilajacych) lub ro-
snaco (w przypadku operacji absorbujacych). EBC okresla marginalng stope, przy
ktérej dokona akceptacji ofert. Przy operacjach zwigkszajacych (zmniejszajacych)
plynnos¢ na rynku oferty ze stopa wyzsza (nizsza) sa akceptowane w catosci. Jesli
potrzeby ptynnosciowe przewyzszaja mozliwosci ich zaspokojenia przy marginal-
nej stopie procentowej, oferty sa realizowane zgodnie ze wzorem 4°°:

m=1
A= a(r)
all%(r,) = —=" (4)
a(r,)
gdzie:
all%(r,) — procent przydziatu po marginalnej stopie procentowej,
r , —stopa procentowa, przy ktérej oferty sg realizowane w catosci,
7. —s-ta stopa procentowa oferowana przez uczestnikéw,

7~ — kraricowa stopa procentowa,
a(r) —taczna oferowana wielkos¢ transakeji przy stopie 7,
a(r,) — taczna oferowana wielko$¢ transakeji przy stopie kranicowe;.
W takim przypadku kazdy uczestnik otrzyma $rodki skalkulowane wg réw-
nosci 5:
m=1

all, =Y a(r,), +all%(r,) x a(r,,),, (5)

s=1

gdzie:

29 Ibidem, s. 27.
30 Ibidem, s. 28.
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a(r), —wielko$¢ oferowana przez i-tego uczestnika po stopie 7,

a(r ). —wielko$¢ oferowana przez i-tego uczestnika po stopie 7 .

Po potwierdzeniu indywidualnych wynikéw przydziatu i upublicznieniu wy-
nikéw przetargu (etap 5) nastepuje ostatni etap — rozliczenie przetargu. Operacje
otwartego rynku rozliczaja krajowe banki centralne po ostatecznym transferze
papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem transakcji. Ramy czasowe rozli-
czania poszczegdlnych form operacji otwartego rynku zawiera tabela 1.

Oprécz procedur przetargowych Eurosystem moze przeprowadzaé operacje
otwartego rynku z jedng lub kilkoma instytucjami kredytowymi naraz w formie
uméw bilateralnych (dotyczy to wytacznie operacji dostrajajacych i bezwarunko-
wych operacji strukturalnych) w dwojaki sposéb:

- przez posrednika, jakim jest gielda papieréw wartosciowych lub animatorzy
rynku,
- poprzez bezposredni kontakt z kontrahentem(-ami).

Umowy bilateralne prowadzone przez posrednika dotycza transakeji bezwa-
runkowych. Przeprowadzane sg z nieograniczong liczbg partneréw wg powszech-
nie akceptowanych rynkowo procedur dotyczacych instrumentéw diuznych. Bez
udziatu gietdy czy animatoréw rynku przeprowadzane sg transakcje warunkowe,
bezwarunkowe, swapy walutowe i przyjmowanie depozytéw terminowych. W ta-
kim przypadku krajowe banki centralne (a w wyjatkowych okolicznosciach takze
EBC) kontaktuja si¢ bezposrednio z podmiotami spetniajacymi ogélne kryteria
kwalifikujace i dodatkowo wykazuja znaczna aktywnos$¢ na rynku pienigznym
oraz dysponuja duzym zasobem gotéwkowym. Zamiaru przeprowadzenia uméw
dwustronnych, jak i ich wynikéw EBC zazwyczaj nie ogtasza publicznie’’. Ramy
czasowe rozliczenia operacji bilateralnych sa podobne jak w przypadku przetar-
goéw szybkich (patrz tab. 1).

Charakterystyke operacji otwartego rynku Eurosystemu warto zakonczy¢
kwestig zabezpieczen. Status ESBC (art. 18.1) wymaga, aby wszystkie operacje
kredytowe posiadaty odpowiednie zabezpieczenie. W latach 1999-2006 istnia-
ty dwie kategorie aktywéw kwalifikowanych: ,aktywa z listy pierwszej” i ,aktywa
z listy drugie;j”. Pierwsza kategoria zawierata wykaz instrumentéw dtuznych spet-
niajacych jednolite dla calej strefy euro kryteria kwalifikacyjne okreslone przez
EBC. Na liscie drugiej znajdowaly sie aktywa dodatkowe, rynkowe i nierynkowe
bedace w obiegu na poszczegélnych krajowych rynkach finansowych, akceptowa-
ne przez EBC. Aktywa z obydwu list byly traktowane na réwni pod wzgledem
jakosci 1 przydatnosci dla réznego rodzaju operacji polityki pieni¢znej Eurosys-

temu (wyjatek: aktywa z tier fwo nie mogty by¢ wykorzystywane w transakcjach

3 1bidem, s. 31.
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bezwarunkowych)*?. Od 1 stycznia 2007 roku obowigzuje jednolity system zabez-
pieczen zwany ,wspdlnag lista”. Obejmuje ona aktywa rynkowe i nierynkowe, kt6-
re spetniaja jednolite kryteria kwalifikacji w strefie euro, okreslone przez EBC*.
Aktywa rynkowe i nierynkowe sg traktowane na réwni pod wzgledem jakosci
i mozliwosci ich wykorzystania w réznych operacjach polityki pieni¢znej EBC
(wyjatek stanowia transakcje bezwarunkowe, gdzie zabezpieczeniem nie moga
by¢ aktywa nierynkowe). Wszystkie aktywa kwalifikowane mozna wykorzystywac
w operacjach transgranicznych, a w przypadku aktywéw rynkowych przez odpo-
wiednie powigzania mi¢dzy wspélnotowymi systemami rozrachunku papieréw
warto$ciowych®.

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W POLSCE

Operacje otwartego rynku wykorzystywane przez NBP stuza do utrzymy-
wania krétkoterminowych stép procentowych na poziomie spéjnym z utrzyma-
niem inflacji jak najblizej poziomu 2,5%. Poprzez operacje otwartego rynku bank
centralny w Polsce oddzialuje na ptynnos¢ sektora bankowego w taki sposéb, aby
stawka POLONIA (Po/ish Overnight Index Average)* ksztaltowata si¢ w poblizu
stopy referencyjnej NBP%.

Podstawa prawna przeprowadzania operacji otwartego rynku w Polsce jest
Ustawa o Narodowym Banku Polskim, ktéra daje prawo bankowi centralnemu do
emisji i sprzedazy papieréw wartosciowych, sprzedazy i kupna dtuznych papieréw
warto$ciowych w operacjach otwartego rynku, a takze do organizowania obrotu
papierami wartosciowymi wiasnej emisji oraz papierami skarbowymi®’. Szczegé-

32 B. Mucha-Leszko, Strefa euro: wprowadzenie, funkcjonowanie, migdzynarodowa rola euro,
Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 137.

¥ Do kryteriéw tych naleza: jakos¢ kredytowa, miejsce emisji, procedury rozliczenia/obstu-
gi, rodzaj emitenta, miejsce ustanowienia emitenta, akceptowane rynki, waluta, minimalna wiel-
kos¢, whasciwosé prawna, wykorzystanie transgraniczne (zob. Realizacja polityki..., s. 43).

3 M. Proczek, Polityka monetarna w strefie euro, ,Bank i Kredyt” 2008, nr 6, dodatek eduka-
cyjny, s. 24.

% Stopa ta wprowadzona zostata w 2005 r. i jest polskim odpowiednikiem eurosystemowej
stawki EONIA. Jest to $rednia stawka overnight wazona wielkoscig transakcji na rynku depozy-
téw bankowych. Poziom jej informuje o rzeczywistym oprocentowaniu lokat migdzybankowych
na koniec dnia. Do 2007 r. (od 2005 r.) celem NBP bylo utrzymywanie stawki WIBOR SW
w poblizu stopy referencyjnej, lecz ze wzgledu na wzrost udziatu lokat overnight w catosci obro-
téw na rynku niezabezpieczonych lokat migdzybankowych zastapiono ja stopg POLONIA.

3¢ Zatokenia polityki pienigznej na 2009, NBP, Warszawa 2008, s. 15.

7 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. z 1997 r., nr 140,
poz. 938, art. 48.
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towe regulacje dotyczace omawianego instrumentu okreslaja Uchwaty Rady Poli-
tyki Pienieznej i Zarzadu NBP zawarte w Dziennikach Urzedowych NBP.

Dostosowujac swoje instrumentarium do norm panujacych w obszarze euro,
NBP wprowadzit podziat operacji otwartego rynku na trzy rodzaje: podstawowe,
dostrajajace i strukturalne®.

Podstawowe operacje wyznaczaja kierunek polityki pienieznej i od 1 stycz-
nia 2009 roku polegaja one na emisji bonéw pieni¢znych NBP oraz przeprowa-
dzaniu operacji repo. Przeprowadzane s3 one w formie przetargu raz w tygodniu
(w pigtek), a ich termin zapadalnosci wynosi siedem dni*’. Ich zabezpieczeniem s
papiery warto$ciowe akceptowane przez NBP. Wprowadzenie operacji warunko-
wych mialo stanowi¢ wentyl bezpieczenistwa w razie wystgpienia niedoboru ptyn-
nosci w sektorze bankowym. Termin zapadalnosci bonéw pieni¢znych NBP ulegt
skréceniu na przestrzeni lat. Do 1 stycznia 2003 roku wynosit on dwadziescia
osiem dni*, nastepnie czternascie dni*'. Od 1 stycznia 2005 roku NBP w ramach
podstawowych operacji otwartego rynku emituje bony 7-dniowe*. Przez dluzszy
czas emisja 28-dniowych operacji otwartego rynku byla nieregularna. Banki ko-
mercyjne miaty mozliwos¢ lokowania nadwyzek swoich ptynnych srodkéw nawet
codziennie, co jednak nie jest korzystne z punktu widzenia zarzadzania ptyn-
noscig i rozwoju rynku miedzybankowego. Dopiero od 31 stycznia 2002 roku
podstawowe operacje NBP przeprowadzane sa raz w tygodniu (w pigtek), czyli
w spos6b regularny®. Rentownos¢ operacji podstawowych wyznacza RPP, ksztat-
tujac stope referencyjng. W instrumentarium NBP nie wystepuje odpowiednik
regularnych dtuzszych operacji przeprowadzanych przez EBC.

Aby ograniczy¢ wptyw zmian w warunkach ptynnosciowych w sektorze ban-
kowym na wysoko$¢ krétkoterminowych rynkowych stép procentowych, NBP
moze przeprowadzi¢ operacje dostrajajace. Skonstruowano je tak, aby umozliwi¢
bankowi centralnemu jak najszybsza i najbardziej skuteczng interwencj¢. Z tego
wzgledu moga by¢ one przeprowadzane incydentalnie, w dowolnej czestotliwo-
$ci, moga dziata¢ w strone zasilania lub zmniejszenia ptynnosci na rynku, termin
ich zapadalnosci takze nie jest z géry okreslony. Polegaja one na emisji bonéw

38 Pomyst ten zasygnalizowano juz w Zafozeniach polityki pienigznej na 2002 rok, NBP, War-
szawa 2001, s. 13-14. Formalnie podziat ten wcielita w zycie Uchwata nr 1/2002 RPP z dnia 29
stycznia 2002 r. w sprawie zasad prowadzenia operacji otwartego rynku, Dz. Urz. NBP z 2002 r.,
nr 2, poz. 2.

¥ Cuzgstotliwos¢ oraz zapadalnos¢ podstawowych operacji otwartego rynku moze zostaé
zmieniona w razie potrzeby.

40 Uchwata nr 1/2002 RPP..., § 1 ust. 1.

# Uchwata nr 20/2002 RPP z dnia 17 grudnia 2002 r. w sprawie zasad prowadzenia opera-
cji otwartego rynku, Dz. Urz. NBP z 2002 r., nr 20, poz. 52, § 1 ust. 1.

# Uchwata nr 14/2004 RPP z dnia 14 grudnia 2002 r. w sprawie zasad prowadzenia operacji
otwartego rynku, Dz. Urz. NBP z 2004 r., nr 21, poz. 39, § 1 ust. 1.

4 Uchwata nr 1/2002 RPP..., § 1 ust. 1.



DostosowANIE INSTRUMENTOW NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO DO STANDARDOW EUROSYSTEMU... 271

pieni¢znych, przedterminowym ich wykupie lub przeprowadzaniu operacji repo
i reverse repo*. Moga by¢ przeprowadzane w formie przetargéw (w szczegélnych
przypadkach na podstawie uméw migdzy NBP a bankami). Ich rentownos¢ moze
by¢ inna od stopy referencyjnej NBP i ustalana jest na przetargach lub w ww. umo-
wach. Od 1998 roku operacje dostrajajace polegaly na przeprowadzaniu operacji
otwartego rynku na terminy niestandardowe (1, 7, 14 dni). Wickszo§¢ emisji zo-
stata przeprowadzona w grudniu 1999 roku, aby ztagodzi¢ wahania ptynnosci, ja-
kie mogty nastapi¢ w zwigzku z tzw. efektem millenium. W tym okresie banki nie
byly w stanie oszacowaé dlugoterminowego zapotrzebowania na gotéwke oraz
skali wyptat z rachunkéw ludnosci i obawialy sie zamrazania ptynnosci w bo-
nach miesi¢cznych w podstawowych operacjach otwartego rynku. NBP emitowat
wéwezas bony o krétszym okresie zapadalnosci, tym samym zapobiegt spadkowi
stopy WIBOR 1M ponizej wyznaczonego przez siebie poziomu®. Od 31 stycznia
2002 roku, czyli od momentu podziatu operacji otwartego rynku na trzy rodza-
je, operacje dostrajajace nie byly przeprowadzane. W 2008 roku w ramach reali-
zacji ,Pakietu zaufania” NBP rozpoczal przeprowadzanie operacji repo zasilaja-
cych w ptynnosé. W okresie pazdziernik 2008-lipiec 2009 roku przeprowadzono
22 operacje repurchase agreements na taczna kwote 60 179,5 min zt*. W ramach
operacji dostrajajacych NBP dokonal réwniez sprzedazy bonéw pienie¢znych
na okresy krétsze od terminu zapadalno$ci operacji podstawowych (2-dniowe
i 3-dniowe), aby zapobiec dalszemu spadkowi stawki POLONIA w wyniku po-
wstania znaczacej nadwyzki ptynnosci w tym okresie. Operacje te nie zostaty juz
powtdrzone.

NBP moze dokona¢ dtugoterminowej zmiany ptynnosci w sektorze banko-
wym, przeprowadzajac operacje strukturalne, ktére polegaja na: emisji obligacji
NBP lub ich przedterminowym wykupie oraz zakupie i sprzedazy papieréw war-
tosciowych na rynku wtérnym. W 1999 roku zostata przeprowadzona konwersja
niezbywalnych zobowigzann Skarbu Panstwa wobec NBP na zbywalne obligacje
skarbowe o zapadalnosci 2, 3,4, 5 1 10 lat. We wrzesniu 2000 roku NBP rozpoczat
aukcyjna sprzedaz tych obligacji o tacznej wartosci nominalnej 16,4 mld zt, kt6-
ra zakoniczyl 17 kwietnia 2003 roku. Ograniczenie ptynnosci z tytutu sprzedazy
obligacji skonwertowanych w latach 2001-2003 wynosito 10,735 mld zt*". Dnia

# Uchwata nr 20/2008 RPP z dnia 23 grudnia 2008 r. w sprawie zasad prowadzenia opera-
cji otwartego rynku, Dz. Urz. NBP 2z 2008 ., nr 25, poz. 32, § 1 ust. 2.

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

* Informacja wstgpna nr 2/2009, NBP, Warszawa 2009, s. 6.

7 Operacje otwartego rynku na tle ptynnosci sektora bankowego 2001, dokument internetowy,
NBP, Warszawa 2002, s. 2; Operacje otwartego rynku na tle ptynnosci sektora bankowego 2002, do-
kument internetowy, NBP, Warszawa 2003, s. 1; Instrumenty polityki pienigznej na tle plynnosci
sektora bankowego w 2003 r., NBP, Warszawa 2004, s. 16.
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22 stycznia 2009 roku NBP przeprowadzit wykup wtasnych obligacji na kwote
8,3 mld zt, co spowodowato zwigkszenie ptynnosci sektora bankowego w lutym
0 5,3 mld z}*8,

Operacje otwartego rynku w Polsce moga by¢ przeprowadzane w trybie prze-
targowym lub w szczegélnych przypadkach w trybie pozaprzetargowym. W tym
drugim przypadku warunki transakcji okreslane sg na podstawie umowy mig¢dzy
NBP a bankiem. W trybie przetargowym dokonuje si¢: sprzedaz i przedtermi-
nowy wykup bonéw pieni¢znych, zawieranie z bankami uméw repo na papierach
wartosciowych oraz transakeji outright odnoszacych si¢ do skarbowych papieréw
warto$ciowych®.

W podstawowych operacjach moze uczestniczy¢ Bankowy Fundusz Gwaran-
cyjny oraz banki, ktére: uczestnicza bezposrednio w systemie SORBNET (jest
to system obstugi rachunkéw bankowych w NBP) i Rejestrze Papieréw Warto-
$ciowych oraz posiadaja modut ELBON (jest to oprogramowanie, jakie banki
uczestniczace w RPW dostaja od NBP; stuzy do sktadania zleceni oraz odbierania
komunikatéw z Departamentu Operacji Krajowych NBP)*°. Od 7 listopada 2008
roku operacje dostrajajace sa przeprowadzane ze wszystkimi bankami spetniajga-
cymi warunki niezb¢dne do uczestnictwa w operacjach podstawowych®. W ope-
racjach strukturalnych wyboru dokonuje kazdorazowo Zarzad NBP*2.

Przetarg, organizowany przez Departament Operacji Krajowych, sktada si¢
z szesciu nastgpujacych po sobie faz. Rozpoczyna si¢ on od przekazania zain-
teresowanym bankom informacji o terminie przetargu, typie, wielkosci, termi-
nie zapadalnosci transakcji oraz rodzaju oferowanych papieréw wartosciowych,
za posrednictwem systeméw informacyjnych (np. poprzez Reuters). W etapie
drugim uczestnicy przetargu wysylaja do DOK prawidlowo sporzadzona pod
wzgledem formalnym i rachunkowym oferte. Warto§¢ nominalna oferty musi

*8 Biuletyn informacyjny 2/2009, NBP, Warszawa 2009, s. 9.

¥ Uchwata nr 66/2005 Zarzadu NBP z dnia 9 grudnia 2005 r. zmieniajaca uchwate w spra-
wie wprowadzenia ,Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunkéw i kont
depozytowych papieréw wartosciowych oraz obstugi operacji na papierach wartosciowych i ich
rejestracji na rachunkach i kontach depozytowych tych papieréw”, Dz. Urz. NBP z 2005 ., nr 20,
poz. 27, § 1 ust. 11; Uchwata nr 47/2008 Zarzadu NBP z dnia 9 grudnia 2005 r. zmieniajaca
uchwate w sprawie wprowadzenia ,Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski ra-
chunkéw i kont depozytowych papieréw wartosciowych oraz obstugi operacji na papierach war-
tosciowych i ich rejestracji na rachunkach i kontach depozytowych tych papieréw”, Dz. Urz.
NBP z 2008 r., nr 18, poz. 22, § 1; Uchwata nr 29/2009 Zarzadu NBP z dnia 9 grudnia 2005 r.
zmieniajaca uchwate w sprawie wprowadzenia ,Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank
Polski rachunkéw i kont depozytowych papieréw wartosciowych oraz obstugi operacji na papie-
rach warto$ciowych i ich rejestracji na rachunkach i kontach depozytowych tych papieréw”,
Dz. Urz. NBP 2 2009 r., nr 7, poz. 27, § 1 ust. 3.

50 Uchwata nr 66/2005 Zarzadu NBP..., § 1 ust. 11.

1 Sprawozdanie z realizacji polityki pienigznej w 2008 r., NBP, Warszawa 2009, s. 25.

52 Uchwata nr 66/2005 Zarzadu NBP..., § 1 ust. 11, pkt 5.



DosTosowANIE INSTRUMENTOW NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO DO STANDARDOW EUROSYSTEMU... 273

wynosi¢ 1 mln zt lub wielokrotnosé tej kwoty w odniesieniu do papieréw war-
tosciowych danego rodzaju i o danym terminie wykupu (nie dotyczy to ofert na
transakcje repo)>.

W trzecim etapie NBP okresla kryterium wyboru ofert, ktére zostang zre-
alizowane, i rozstrzyga przetarg. Ma on przy tym prawo do przyjecia czgsci lub
zadnej propozycji zawarcia transakcji bez podawania przyczyn. Decyzje swa ob-
wieszcza za pomocsg systeméw informacyjnych (np. Reuters) w formie zbiorowej
(faza czwarta przetargu). Po rozstrzygnieciu przetargu przekazywane sg kazdemu
uczestnikowi indywidualnie zawiadomienia o przyjeciu badZ odrzuceniu ztozonej
oferty (etap piaty)>*.

Uczestnik przetargu musi posiada¢ odpowiednig ilo§¢ srodkéw na rachunku
bankowym lub wystarczajacg ilo$¢ papieréw wartosciowych, ktére byly przed-
miotem oferty na rachunku w RPW albo na rachunku na koncie depozytowym
w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych, aby przetarg mégt by¢ roz-
strzygniety. Rozstrzygniecie przetargu (etap ostatni) moze przyjac jedna z poniz-
szych form:

- zaplata w terminie okreslonym w informacji o przetargu za papiery wartoscio-
we bedace jego przedmiotem w drodze odpowiednich zapiséw ksiggowych na
koncie kontrahenta i koncie ewidencjonujacym zobowiazania NBP;

- obcigzenie lub uznanie rachunku bankowego uczestnika przetargu na pod-
stawie zleceri wystawionych przez NBP (w sytuacji, gdy przedmiotem opera-
cji sa bony pieni¢zne lub zagraniczne papiery wartosciowe) badz KDPW na
podstawie dowodéw ewidencyjnych otrzymanych od NBP (gdy przedmio-
tem operacji sg obligacje skarbowe lub inne papiery warto$ciowe);

- obciazenie rachunku bankowego banku na podstawie upowaznienia wysta-
wionego dla NBP przez RPW kwotami wynikajacymi ze zrealizowania ope-
racji na papierach wartosciowych;

- rejestracja, wraz z zaplata, papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem
przetargu na odpowiednich rachunkach w RPW lub rachunkach i kontach
depozytowych w KDPW?.

W sytuacji, gdy uczestnik nie moze wywiaza¢ si¢ ze zlozonej przez siebie
oferty, NBP ma prawo do nalozenia na niego sankcji, m.in. moze zosta¢ zawie-
szone przyjmowanie ofert danego kontrahenta na okres do 12 miesiecy*®.

3Uchwata nr 29/2009 Zarzadu NBP..., § 1 ust. 4, pkt a.

54 Uchwata nr 29/2003 Zarzadu NBP z dnia 9 grudnia 2005 r. zmieniajaca uchwale w spra-
wie wprowadzenia ,Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunkéw i kont
depozytowych papieréw wartosciowych oraz obstugi operacji na papierach wartosciowych i ich
rejestracji na rachunkach i kontach depozytowych tych papieréw”, Dz. Urz. NBP 2 2003 r., nr 15,
poz. 23, § 26 ust. 6-7.

55Uchwata nr 29/2009 Zarzadu NBP..., § 1 ust. 7.

¢ Wigcej na ten temat w: Uchwata nr 29/2009 Zarzadu NBP..., § 1 ust. 8.
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Od poczatku stosowania operacji otwartego rynku w Polsce jako zabezpiecze-
nie akceptowano tylko skarbowe papiery warto$ciowe. Poprzez zmian¢ w zapisie
Ustawy o NBP, polegajaca na zastapieniu stowa skarbowe przymiotnikiem duzne,
NBP ma zielone swiatlo do postugiwania si¢ papierami wartosciowymi spetnia-
jacymi jego standardy. Od maja 2009 roku zakres zabezpieczen dla operacji do-
strajajacych ulegl rozszerzeniu o inne niz skarbowe dtuzne papiery wartosciowe
zdeponowane w KDPW, papiery warto$ciowe nominowane w walutach obcych
czy papiery skarbowe emitowane z kuponem. Banki beda mialy takze mozliwos¢
ponownego wykorzystania danego zabezpieczenia w operacji dostrajajacej tego
samego dnia, w ktérym uptywa jego zapadalno$¢ w operacji poprzedniej (tzw.
netting)®.

ZAKONCZENIE

Harmonizacji ze standardami EBC wymagaja wszystkie rodzaje przeprowa-
dzonych przez NBP operacji na otwartym rynku. W zakresie operacji podstawo-
wych dostosowania rozpoczety sie w 2002 r., kiedy to zadecydowano, ze beda sie
one odbywaty raz w tygodniu, czyli z taka czestotliwoscia jak w Eurosystemie. Od
poczatku 2005 roku majg one taki sam termin zapadalno$ci — 7 dni. Od 1 stycz-
nia do marca 2004 roku, kiedy to w Eurosystemie skrécono termin zapadalnosci
z dwdch do jednego tygodnia, rozwigzanie w Polsce odpowiadato europejskiemu.
Od marca do korica 2004 roku znéw wystapito niedostosowanie. Skrécenie ter-
minu zapadalno$ci mozna bylo przeprowadzi¢ przy umiarkowanej skali nadptyn-
nosci sektora bankowego. Zwigkszyto to elastyczno$¢ przeprowadzania operacji
otwartego rynku, gdyz umozliwito zamrazanie ptynnosci na krétsze okresy oraz
zapadalno$¢ wigkszej liczby emisji w ciggu jednego okresu utrzymywania rezer-
wy obowiazkowej. Tym samym mogly z nich korzysta¢ mniej ptynne i mniejsze
banki. Dostosowaniu musi takze ulec kierunek przeprowadzania podstawowych
operacji otwartego rynku. Wymaga to jednak przejscia z nadptynnosci do niedo-
boru ptynnosci w polskim systemie bankowym. W przypadku pojawienia si¢ nie-
doboru ptynnosci NBP ma prawo wykorzysta¢ operacje repo’®. Skala dostosowan
operacji podstawowych do rozwiazan euroobszaru jest wigc zadowalajaca. Warto
wspomnie¢ takze o kwestii rentownosci operacji podstawowych. Ze wzgledu na
odmienng sytuacje ptynnosciowa w Polsce (nadptynnos$¢) w poréwnaniu z eu-
roobszarem (niedobdr ptynnosci) NBP, okreslajac rentownos¢ OOR, wykazuje
tym samym najmniejszy zysk, jaki moga zrealizowa¢ banki zawierajace transakcje,

*" Harmonogram operacji otwartego rynku oraz typu swap walutowy w dniach 1 kwietnia—
—30 czerwca 2009 r. (dokument internetowy).
58 Ibidem.
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a EBC (jesli stosuje zmienng stopg procentows) najnizszy koszt, po jakim zwigk-
sz3 swoja ptynnos¢.

W instrumentarium NBP nie figuruja natomiast dtuzsze operacje refinansuja-
ce uzywane przez EBC. Wprowadzenie ich wymagatoby uprzedniego zasygnali-
zowania w Zafozeniach polityki pieni¢znej, a takze zmiany uchwaty RPP w sprawie
zasad prowadzenia operacji otwartego rynku. Ze wzgledu na wcigz utrzymujaca
sie nadplynnos¢ sektora bankowego, implementacja operacji dla instrumentéw
o 3-miesigcznym terminie zapadalnosci nie wydaje si¢ uzasadniona. Mogtaby by¢
to emisja 3-miesi¢cznych bonéw pieni¢znych, operacje reverse repo®® lub przepro-
wadzanie absorbujacych operacji podstawowych i dtuzszych zasilajacych.

Operacje dostrajajace maja wiele cech wspélnych z odpowiadajacymi im
transakcjami europejskimi — moga dwukierunkowo oddziatywaé na sytuacje
plynnosciows oraz stosowane sa zazwyczaj nieregularnie. Jednakze lista wyko-
rzystywanych narzedzi w ramach transakeji dostrajajacych jest dosy¢ waska. Nie
wystepuja na niej swapy walutowe ani przyjmowanie depozytéw terminowych
w banku centralnym. Cho¢ NBP przeprowadza operacje typu swap na parach
walut EUR/PLN oraz USD/EUR, to jednak formalnie transakcje te nie naleza
do operacji otwartego rynku. Implementacji wyzej wymienionych instrumentéw
nie przewiduje Ustawa o NBP.

Pierwotnie przyjete rozwiazania dotyczace operacji strukturalnych NBP
przewidywaly waski, w poréwnaniu z europejskim, zakres ich form. Jednak od
2002 roku byt on dwukrotnie rozszerzany. Pierwotnie umozliwialy one jedynie
absorpcje ptynnosci w ramach bezwarunkowej sprzedazy obligacji skarbowych
przez NBP. Nast¢pnie wprowadzono takze operacje zasilajace. NBP nie prze-
prowadza omawianego instrumentu w formie operacji warunkowych oraz emisji
certyfikatéw diuznych, cho¢ ma on mozliwos¢ w ramach operacji strukturalnych
emisji dtugoterminowych papieréw dtuznych, a termin zapadalnosci certyfikatéw
EBC wynosi 12 miesiecy. Dostosowanie w tym kierunku wymagatoby opracowa-
nia procedur dla ich stosowania oraz sankcjonujacych ich wprowadzenie uchwat
zarzagdu NBP i RPP.

W zakresie procedur przeprowadzania operacji otwartego rynku istnieje kil-
ka kwestii, ktére musza przejs¢ reforme. W warunkach polskich nie ma bowiem
rozréznienia przetargéw standardowych i szybkich, stosowanych przy operacjach
dostrajajacych. Nie jest takze jasno sprecyzowane, w jakich sytuacjach dopuszczal-
ne jest przeprowadzenie operacji otwartego rynku w trybie pozaprzetargowym.
W Eurosystemie tryb pozaprzetargowy stosuje si¢ zazwyczaj przy niestandardo-
wej sytuacji plynnosciowej, gdzie oczekiwana jest szybka reakcja ze strony EBC.

% Rozwigzanie takie prawnie uregulowane jest w Czechach, jednak nie jest wykorzystywa-
ne od 2001 r.
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Tryb pozaprzetargowy w Polsce okreslany jest jako guasi-umowy dwustronne,
a w przepisach prawnych nie wystepuje okreslenie umowy bilateralne;.

THE ADJUSTMENT OF INSTRUMENTS OF THE NATIONAL BANK OF POLAND TO THE

STANDARDS OF THE EUROSYSTEM - OPEN MARKET OPERATIONS
SUMMARY

'The idea of the EMU requires countries entering the euro zone to have a homogene-
ous system of monetary policy instruments including open market operations. This paper
presents a comparative analysis of Polish and European zone solutions in the range of
open market operations. The purpose of this analysis is to determine the degree of adjust-
ment of the instruments discussed, used by the National Bank of Poland to the standards,
norms and procedures of the European Central Bank. The adjustment requires the har-
monization of all types carried out by the Polish National Bank operations on the open
market.



