Dni miesiecy

Wielkosci 101 | 201 | 311 | 1000 | 20101 | 2810
Wartos$¢ depozytow 250 200 350
Cala deklarowana 20/3 15/2 30/8

utrzymywana rezerwa /
w tym w gotéwce

IV. Oméw problemy

1. Opisz, jak zmieniata si¢ hierarchia wazno$ci funkcji rezerwy obowiazkowej
na $wiecie.

2. Wymien i scharakteryzuj poszczegdlne techniczne aspekty systemu rezerwy
obowigzkowe;j.

3. Czy dopuszczalne jest czeste zmienianie stopy rezerwy obowigzkowej?
Odpowiedz uzasadnij.

4. Czy bank centralny moze za pomoca systemu rezerwy obowigzkowej
wpltywa¢ na  proporcje  poszczegolnych  rodzajow  depozytow
przyjmowanych przez banki komercyjne? Odpowiedz uzasadnij.

5. Ujmij rezerw¢ obowigzkowa w kazdej ze wskazanych we Wstepie
klasyfikacji instrumentow polityki pieni¢znej i wyjasnij, dlaczego tak
powinna zosta¢ zakwalifikowana.

6. Opisz, ktore aspekty rezerwy obowigzkowej w Polsce muszg by¢ jeszcze
zharmonizowane z rozwigzaniami Eurosystemu.

7. Opisz funkcjonowanie mechanizmu wplywu stopy rezerwy obowigzkowe;j
na mozliwosci kreacji pieniagdza przez sektor bankowy.

8. Czy w przypadku systemu rezerwy obowigzkowej fakt, Ze jest ona
utrzymywana w sposob usredniony determinuje to, ze musi by¢ ona takze
naliczana w sposob usredniony? Odpowiedz uzasadnij.

9. Z czego wynika tendencja, zauwazalna takze w Polsce, do rezygnowania

z umozliwiania bankom utrzymywania czgsci rezerwy obowiazkowej w
formie gotowki w kasie banku?
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Czym byly w Polsce depozyty mig¢dzydekadowe i jaki byl sens ich
tworzenia? Co uczynit Narodowy Bank Polski, aby ograniczy¢ ten
proceder?

Dlaczego w krajach rozwinigtych, cho¢ nie we wszystkich, wystepuje
tendencja do ptacenia bankom komercyjnym oprocentowania od $rodkéw
utrzymywanych ze wzgledu na rezerwe obowigzkowsa?

Czy fakt, ze w Polsce wprowadzono system rezerwy oprocentowanej, miat
wplyw na zyski Narodowego Banku Polskiego? Odpowiedz uzasadnij.

Jakie znaczenie dla niepewnosci w systemie bankowym i zarzadzania
plynnoscia banku maja poszczegédlne rozwigzania w zakresie technicznych
aspektow rezerwy obowigzkowej, takie jak system rownolegly, czgsciowo
op6zniony, opdzniony, usredniony, nieusredniony itd.?

Czy w kraju o strukturalnej nadptynnosci sektora bankowego mozna bytoby
latwo zrezygnowac z systemu rezerwy obowigzkowej? Odpowiedz krétko
uzasadnij.

Czy gdyby system rezerwy obowigzkowej nie istniat, banki moglyby
w ogéle nie utrzymywac $rodkéw na rachunku biezacym w banku
centralnym?

Jakie zmiany w technicznych aspektach systemu rezerwy obowigzkowej
miaty w  Polsce najwigksze znaczenie dla rozwoju rynku
migdzybankowego?

Jakie sg zalety ujednolicenia stawek rezerwy obowigzkowej dla réznych
rodzajow depozytow?

Z czego wynika, ze op6zniony i usredniony system rezerwy obowiazkowej
wygladza przebieg rynkowych stop procentowych?

Opisz, w jakim kierunku ewoluuje wykorzystanie instrumentow rezerwy
obowiazkowej?

Czy rozwigzanie w postaci usrednienia sposobu utrzymywania rezerwy
obowigzkowej ma duze znacznie dla sprawnosci systemu rozliczen brutto
w czasie rzeczywistym (np. SORBNET w Polsce)? Odpowiedz krétko
uzasadnij.
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Rozdzial 3

OPERACJE KREDYTOWO-DEPOZYTOWE

Operacje kredytowo-depozytowe, zwane réwniez standing facilities, sa
bardzo szczegdlnym rodzajem instrumentéw polityki pienigznej. Tym, co
wyroznia je w calym zbiorze narzedzi banku centralnego, jest fakt, ze
wykorzystywane sg zawsze z inicjatywy bankéw komercyjnych [Tymoczko
2000, s. 48]. Bank centralny ze swej strony okres$la jedynie warunki, na jakich
banki komercyjne z tych instrumentéw mogg korzystac.

Operacje kredytowo-depozytowe powstaty z potaczenia dwoch innych
rodzajow operacji, mianowicie kredytu refinansowego oraz mechanizmu
sktadania przez banki komercyjne oprocentowanego depozytu terminowego
w banku centralnym. Rozpatrujac jednak potaczenie tych dwoch instrumentow,
nalezy podkresli¢, ze kredyty refinansowe sa znacznie starsze od operacji
depozytowych, ktore ponadto zostalty wprowadzone tylko w nielicznych krajach.

Pomimo swej prostoty kredyt refinansowy pelni, bezposrednio albo
posrednio, wiele funkcji w systemie finansowym panstwa. Cz¢$¢ z nich wynika
z faktu, ze jest to po prostu kolejny sposob pozyskiwania srodkow przez bank
komercyjny, jednak wiele jest skutkiem faktu, ze to bank centralny okresla
warunki, na jakich to refinansowanie jest mozliwe. Najwazniejsze sposrod
funkcji kredytu refinansowego to:

— refinansowanie operacji aktywnych bankoéw komercyjnych;

— pomoc w odzyskaniu ptynnosci banku komercyjnego w sytuacjach naglego
jej zachwiania;

— wplyw na rynkowa stope procentows, a takze sygnalizowanie zmian w
restrykcyjnosci polityki pieni¢znej;

— stabilizowanie od gory zmiennos$ci rynkowych stop procentowych;

— wplyw na rozwdj rynkow poszczegdlnych papierdéw wartosciowych;

— usprawnianie systemu rozliczen pieni¢znych (RTGS).

Pierwsza ze wskazanych funkcji jest jednoczes$nie najstarsza. Kredyty
refinansowe, jako jedne z pierwszych instrumentdw polityki pieni¢znej [Pietrzak,
Polanski i Wozniak 2003, s. 131], pozwalaly bankom komercyjnym na
finansowanie ich dzialalnoSci w drodze refinansowania si¢ w banku
centralnym. Mechanizm tej operacji byl bardzo prosty, mianowicie bank,
ktoremu zabraklo depozytow do prowadzenia swych operacji aktywnych,
zwracal si¢ do banku centralnego z wnioskiem o refinansowanie. Dzigki temu
uzyskiwat ptynne $rodki po cenie réwnej stopie kredytu refinansowego na
warunkach okreslonych przez bank centralny. Co ciekawe, pomimo ze ta funkcja
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byla chronologicznie pierwsza i z czasem tracita na znaczeniu, gdy do
regulowania podazy pieniadza banki centralne zaczely wykorzystywacé operacje
otwartego rynku (przyktadowo Bank Austrii dopiero w 1995 roku) [Tymoczko
2000, s. 48], to w poczatkach okresu transformaciji w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej, ze wzgledu na niedorozwdj rynkéw papieréw warto§ciowych oraz
nieefektywna polityke depozytowa bankow komercyjnych, instrument ten
ponownie zyskat na znaczeniu.

Obecnie zwykto si¢ uwazac, ze celem banku centralnego jest regulowanie
ptynnosci w calym sektorze bankowym, do czego wykorzystuje si¢ operacje
otwartego rynku. Uzyskane w ten sposob $rodki banki majg alokowa¢ miedzy
soba poprzez sprawnie funkcjonujacy rynek miedzybankowy. Z tego wzgledu w
nowoczesnych gospodarkach, w ktorych funkcjonuje kredyt refinansowy, stuzy
on regulacji plynno$ci bankéw tylko w sytuacji naglego jej zachwiania,
w szczegdlnosci po godzinach dzialania rynku mie¢dzybankowego. Poniewaz
jednak w tych krajach funkcjonuje system rezerwy obowigzkowej opoznionej
i u$rednionej, konieczno$§¢ wykorzystywania tego instrumentu objawia si¢
zazwyczaj w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy. Ta funkcja zwana jest
rowniez funkcja kredytodawcy ostatniej instancji (lender of last resort), gdyz
korzysta sie z niej w zasadzie tylko wowczas, gdy inne zrodla ptynnosci sa
niedostepne.

W zaleznosci od tego, czy kredyt refinansowy jest zwyklym zrédlem
finansowania dziatalnosci aktywnej bankow, czy wykorzystuje si¢ go wytacznie
w sytuacji nagltego zachwiania ptynnosci, stopa procentowa, po ktorej jest
przyznawany, pelni roézne funkcje. Pierwotnie stopa procentowa kredytow
refinansowych byla jedng z najistotniejszych stop na rynku i byla zblizona do
rynkowych, gdyz to zrédlo ptynnosci bylo konkurencyjne w stosunku do
pozostatych. Obecnie, gdy kredyt ten traktowany jest jako kredyt ostatniej
instancji, jego oprocentowanie jest znacznie Wwyzsze niZ oprocentowanie
pozyczek na rynku mig¢dzybankowym i ma skloni¢ banki komercyjne do
poszukiwania zrodet pltynnosci poza bankiem centralnym. Dopiero gdy okaze sig,
ze takiego zrodla nie ma lub zwigzane jest z bardzo wysoka stopg procentowa,
pojawiaja si¢ przestanki skorzystania z kredytu ostatniej instancji. W tym
kontekscie stope procentowa kredytu refinansowego okresla si¢ mianem
»Hsufitu” zmiennoS$ci rynkowych stép procentowych, gdyz stopy rynkowe nie
powinny jej przekroczy¢. Jesli to by nastgpito, bankowi komercyjnemu bardziej
optacatoby si¢ wzig¢ kredyt refinansowy w banku centralnym niz na rynku
miedzybankowym. Przej$ciowo jednak stopa rynkowa moze przekroczy¢ stope
kredytu refinansowego. W szczegoélnosci gdy bank komercyjny nie ma w swym
portfelu walorow mogacych by¢ zabezpieczeniem kredytu refinansowego lub
przekroczyt limit tego kredytu, jaki mégl uzyska¢ w banku centralnym. W takim
przypadku inny bank moze pozyczy¢ $rodki od banku centralnego w drodze
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kredytu refinansowego i przekaza¢ je potrzebujacemu bankowi, oczywiscie
uwzgledniajac swg marze, o ktorg wihasnie stopa rynkowa przekroczy stope
kredytu refinansowego.

Funkcje kredytu refinansowego

v
A 4 A 4
Funkcje tradycyjne Funkcje nowoczesne
A\ 4 A\ 4 VL \ 4 A4
Standardowa Ksztattowanie Dostarczanie Ograniczenie od Wplywanie na
regulacja rynkowych plynnosci bankowi g0ry zmiennosci rozwoj
plynnosci stop komercyjnemu rynkowych stop poszczegolnych
bankow procentowych || W sytuacji nagtego procentowych rynkow papierow
komercyjnych jej zachwiania (,,sufit” zmienno$ci warto§ciowych
(kredytodawca rynkowych stop oraz
I Y, ostatniej instancji) procentowych systemow RTGS

~"

Funkcje przejete przez OOR

Schemat 3.1. Funkcje kredytu refinansowego

Kredyt refinansowy wspomaga takze funkcjonowanie rozliczen
bezgotoéwkowych brutto w czasie rzeczywistym (RTGS), ktore odbywaja sie
pomigdzy rachunkami biezgcymi bankéw w banku centralnym. Gdyby nie istniat,
to w sytuacji, gdyby ktéremus$ z bankow zabraklo $rodkow niezbednych do
petnego rozliczenia, mogtyby wystapi¢ trudnosci i zatory platnicze. Oczywiscie,
jesli istnieje rezerwa obowigzkowa i jej utrzymywanie jest usrednione, to w
pierwszej kolejnosci bank wykorzystatby zapewne srodki
z tego zrodla, jednakze gdyby ich zabraklo lub nie istniatla mozliwo$¢ ich
wykorzystania, ta funkcja kredytu refinansowego zyskataby na znaczeniu.
Dotyczy to jednak problemow bardzo krotkiego okresu, ktore moga si¢ pojawié
i znikna¢ w ciggu dnia, w zwigzku z czym obecnie dla sprawnego
funkcjonowania systemow RTGS wprowadza si¢ mozliwo$¢ otrzymywania
przez banki komercyjne kredytu technicznego (zwanego inaczej §roddziennym,
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Nalezy jednakze pamietaé, ze w przypadku swapu walutowego,
w okresie pomigdzy operacja natychmiastowg a terminows, efekt
pltynnosciowy 1 efekt stopy procentowej wystepuja. Mozna ich wplyw
zneutralizowac poprzez zastosowanie odpowiedniej operacji warunkowej na
papierach warto$ciowych — operacji repo dla swapu sprzedazowego i operacji
reverse repo dla swapu zakupowego®.

Stosowanie przez bank centralny interwencji na rynku walutowym oraz
mechanizm ich dzialania przedstawiono na przyktadach.

Przyklad 5.1. Prosta interwencja walutowa

Bank centralny chce obnizy¢ kurs waluty krajowej (polskiego ztotego).
Wykorzystujac proste interwencje walutowe, dokonuje operacji kupna dolarow
amerykanskich. Biezaca cena tej waluty wynosi 3,3950 USD/PLN. Z uwagi na
to, ze operacja ta ma charakter rynkowy, aby mogta dojs¢ do skutku, bank
centralny musi zaoferowa¢ bankom cen¢ wyzsza od rynkowe;.

W wyniku tej transakcji bank centralny w sposob bezposredni zwigkszy
kurs dolara amerykanskiego poprzez wzrost popytu na t¢ walute (bezposredni
efekt kursowy). Dodatkowo operacja ta zwigkszy ilo$¢ pienigdza krajowego
w obiegu (efekt ptynnosciowy), co przyczyni si¢ do spadku krétkoterminowych
stop procentowych (efekt stopy procentowej). Skutkiem tego zmniejszy sig¢
zainteresowanie inwestoroOw zagranicznych lokowaniem swoich kapitatow
pienieznych w Polsce. Odplyw kapitaléw spowoduje spadek popytu na walute
krajowa, a zatem spadek jej kursu (wtérny efekt walutowy).

Aby efektem tej operacji byla wylacznie zmiana kursu waluty krajowej,
bank centralny moze dokona¢ bezwarunkowej operacji sprzedazy papierow
warto§ciowych (w kwocie odpowiedniej do ilo$ci zakupionej waluty obcej),
czego skutkiem bedzie zachowanie niezmienionej ptynnosci na rynku
pienieznym.

Przyklad 5.2. Operacja swapowa (swap sprzedazowy)

Celem banku centralnego w Polsce jest podwyzszenie kursu waluty
krajowej. Zmiana ta nie ma pocigga¢ za sobg trwalej zmiany w plynnosci
sektora bankowego. Dlatego bank centralny dokonuje operacji swapowej
sprzedazy — na rynku natychmiastowym sprzeda walut¢ obcg bankom pod

> Mozliwoé¢ ta wynika z faktu, ze efekt ptynnoéciowy i efekt stopy procentowej sg praktycznie
takie same w przypadku warunkowych operacji otwartego rynku na papierach warto$ciowych, jak
i swapow walutowych. Operacje te rézni wylgcznie przedmiot transakcji (papiery wartosciowe
lub waluta), ktéry determinuje dodatkowe wystgpowanie (badz nie) efektu kursowego. Innymi
stowy, pomijajac efekt kursowy, mozna stwierdzi¢, ze z punktu widzenia ptynnosci systemu
bankowego 1 stopy procentowej swap zakupowy stanowi odpowiednik operacji repo, za§ swap
sprzedazowy — reverse repo.
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warunkiem jej odkupu w okre§lonym momencie w przysztosci i po ustalonym
kursie. Przedmiotem transakcji bedzie 100 min EUR.

Aby operacja doszta do skutku (aby banki byly sktonne jg zawrzec), bank
centralny, oprocz rentownosci samej operacji na walutach, musi wzia¢ rowniez
pod uwage dochodowos$¢ depozytow w walucie krajowej i w walucie obce;.
Wynika to z faktu, ze w okresie trwania operacji swapu sprzedazowego banki
komercyjne otrzymaja za walute krajowa walute obcg. Oprocentowanie
depozytow w walucie krajowej i w walucie obcej jest zazwyczaj odmienne. Ta
ro6znica moze dla bankdéw oznacza¢ koszty badz zyski alternatywne.

Bank centralny postanawia, ze operacja swapowa bedzie trwata 7 dni.

W momencie zawierania transakcji swapowe;j:

— rynkowe  oprocentowanie tygodniowych  depozytow na  rynku
migdzybankowym wynosi:
- w zlotych: 4,8500%,
- weuro: 0,1180%,

— rynkowy kurs natychmiastowy wynosi: 4,1705 EUR/PLN,

— rynkowy kurs terminowy (tygodniowy) wynosi: 4,1739 EUR/PLN.

Zysk bankéw bez dokonywania tej transakcji bedzie rowny 4,85% (banki
zachowuja zlote 1 lokujg je w depozytach). Aby transakcja doszta do skutku,
bank centralny musi powigkszy¢ dochodowos¢ depozytow w euro (bo te walutg
w okresie 7 dni banki posiada i te¢ beda lokowaly), aby byla wyzsza niz
rentownos$¢ depozytow ztotowych.

Przyjmujac, ze bank centralny sprzeda bankom euro po kursie rownym
natychmiastowemu kursowi rynkowemu (4,1705 EUR/PLN), ceng odkupu tej
waluty po 7 dniach (W;+7) nalezy wyznaczy¢ w sposob nastgpujacy:

Wiy = 41705 X 365 x100%+0,118% > 4,85% = W,
4,1705 7
Bank centralny powinien wzig¢ réwniez pod uwage przy ustalaniu kursu
terminowego ksztaltowanie si¢ tej wielko$ci na rynku, gdyz banki mogly
réwnie dobrze dokonac takiej transakcji na rynku mi¢dzybankowym.

W tym przypadku kurs terminowy zaoferowany przez bank centralny
przewyzsza kurs rynkowy, stad, jezeli bank centralny zaoferowatby bankom
kurs odkupu wyzszy od 4,17428 EUR/PLN, operacja taka dosztaby do skutku.

Przeprowadzenie takiej operacji spowodowaloby trwaly wzrost cen
waluty krajowej oraz okresowe (7-dniowe) zmniejszenie ptynnosci systemu
bankowego, ktore bank centralny moglby skompensowac, stosujac np.
7-dniowa operacj¢ repo na papierach wartosciowych.

W kontek$cie polityki kursowej nalezy réwniez wspomnie¢ o istocie
rezerwy walutowej. Rezerwa ta (zwana w Polsce do 2000 roku oficjalnymi
rezerwami brutto, a pdzniej — oficjalnymi aktywami rezerwowymi) sklada si¢
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z plynnych aktywéw dewizowych pozostajacych w dyspozycji wiladzy
monetarnej. Celem gromadzenia takiej rezerwy jest zapewnienie
niezaktoconego funkcjonowania wymienialnosci waluty krajowej i stabilnosci
jej kursu. Dzigki niej moze zosta¢ bezposrednio sfinansowana nierdwnowaga
bilansu ptatniczego lub interwencje witadz monetarnych [Szpringer 2006,
s. 2-3]. Dokonywanie opisywanych powyzej interwencji na rynku walutowym
odbywa si¢ z wykorzystaniem zgromadzonych rezerw walutowych -—
oddziatywanie na aprecjacj¢ waluty krajowej zmniejsza sume rezerw, a
interwencje w celu deprecjacji waluty krajowej powickszaja t¢ sume.

Wséréd  administracyjnych  instrumentéw  polityki  kursowej
wyrdzniono:
— modyfikacje parytetu,
— ograniczenia walutowe.

Stowo parytet w odniesieniu do kursu walutowego oznacza generalnie
stosunek wymienny dwoch walut, ktory stanowi powigzanie dwoch walut ze
sobg lub ,przywigzanie” jednej waluty do drugiej. Jest on utozsamiany
z kursem centralnym w systemach kurséow sztywnych i posrednich. W tych
systemach zmiana kursu centralnego (modyfikacja parytetu) stanowi
najczesciej wykorzystywane narzedzie.

Zmiana kursu walutowego dokonana w sposéb administracyjny przez
wladze¢ monetarng, polegajaca na zwigkszeniu wartosci waluty krajowej,
nazywana jest rewaluacja. Skutkiem tego posunigcia jest wzrost cen towarow
krajowych wzglgdem zagranicznych, ktéry przyczynia¢ si¢c moze (przy braku
barier w handlu zagranicznym) do spadku eksportu i wzrostu importu. Skutkiem
tego bedzie pogorszenie si¢ salda bilansu handlowego i spowolnienie wzrostu
gospodarczego (lub recesja) poprzez zahamowanie eksportu. Jednakze takie
dziatanie poprzez wzrost konkurencyjnosci importu moze spowodowac obnizke
cen towarow krajowych, a przez to zahamowac presj¢ inflacyjng.

Z kolei administracyjne obnizenie kursu waluty krajowej nazywa si¢
dewaluacja. Skutkuje ona spadkiem cen towarow krajowych w stosunku do
towarow zagranicznych, co powoduje wzrost konkurencyjnosci eksportu.
Stymuluje to wzrost gospodarczy, poprawia saldo bilansu handlowego, ale
rownocze$nie moze przyczynia¢ si¢ do wzrostu presji inflacyjnej poprzez
wzrost dochodow eksporterow oraz wzrost popytu na walutg krajowa.

Uzupehieniem modyfikacji parytetu jako instrumentu polityki kursowej
w warunkach bardziej plynnych, posrednich systeméw kursowych (np.
petzajacego pasma) jest modyfikacja rozpietosci przedzialu wahan kursu
waluty wokoél parytetu (czyli szerokosci pasma). Zwigkszanie (zmnigjszanie)
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przedziatu  dopuszczalnych  wahan  kursu  walutowego  $wiadczy
o0 uelastycznianiu (usztywnianiu) systemu kursowego w danym kraju.

Ostatnia wyr6zniong na schemacie 5.3 grupe instrumentow polityki
kursowej stanowia ograniczenia walutowe. Regulacje te oddziatuja
administracyjnie na wysokos$¢ kursu walutowego w sposob posredni, poprzez
ksztattowanie popytu na walute krajowa lub jej podazy. Dodatkowo ksztaltuja
one tzw. wymienialno§¢ waluty. Do najwazniejszych ograniczen walutowych
mozna zaliczy¢ [Chrabonszewska i Kalicki 1996, s. 111]:

— regulacje wplywoéw z eksportu (np. otrzymywanie przez eksporterow
wplywow z zagranicy wylacznie poprzez uprawnione banki, obowigzek
wymiany wplywow z eksportu na walute krajowa
w okreslonych bankach z uprawnieniami dewizowymi),

— regulacje wydatkobw na import (np. limity zakupéw w imporcie, zakaz
zakupoéw towarow importowanych na kredyt kupiecki od kontrahentow
zagranicznych, konieczno$¢ dokonywania rozliczen przez uprawnionego
posrednika),

— limitowanie wielko$ci inwestycji zagranicznych w kraju i1 inwestycji
krajowych za granicg (w szczegdlnos$ci inwestycji w papiery warto§ciowe),

— ograniczanie wolumenu dewiz w obrocie turystycznym,

— ograniczanie dziatalno$ci nierezydentow,

— ustanawianie putapow na przeptywy kapitalowe.

Jak juz wspomniano, stosowanie opisanych narzedzi polityki kursowej
zalezy od rezimu kursowego stosowanego w danym kraju. Mozliwosé
stosowania poszczeg6lnych instrumentow w okre§lonych systemach kursowych
przedstawiono w tabeli 5.2.



Tabela 5.2. Instrumenty polityki kursowej a rezim kursowy

Instrumenty

modyfikacje parametrow systemu

Systemy kursowego
kursowe interwencje ograniczenia
walutowe i walutowe
modyfikacje modyﬁka’q‘e
szerokosci
parytetu
pasma
Dolaryzacja - - - -
Zarzad waluta - - - -
Tradycyjny i _ _ n
kurs sztywny
Sztywne n _ B n
pasmo
Pelzaj aca + i _ +
dewaluacja
Pelzajace + i + +
pasmo
Kurs plynny + - - -
»Czysty” kurs B _ _ _
plynny
+ —mozliwe do stosowania

— —niemozliwe do stosowania

Prezentujgc polityke kursowsg, warto przyjrze¢ si¢ jej stosowaniu
w polskich warunkach. Przeglad rezimoéw kursowych stosowanych w Polsce od
poczatku lat 90. XX wieku i ich charakterystyki przedstawiono w tabeli 5.3.
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Tabela 5.3. Kalendarium polityki kursowej w Polsce od 1990 roku

Data |

Wydarzenie

System administracyjnie sztywnego kursu walutowego

1.01.1990

usztywnienie zlotego w stosunku do dolara amerykanskiego (1 USD = 9500
PLZ)

17.05.1991

usztywnienie ztotego w stosunku do koszyka 5 walut (dolar amerykanski —
45%, marka niemiecka — 35%, funt sterling — 10%, frank francuski i frank
szwajcarski po 5%); dewaluacja zlotego w stosunku do dolara o 14,4%

System pelzajgcej dewaluacji

14.10.1991

wprowadzenie mechanizmu pelzajacej dewaluacji (miesigczna stopa
dewaluacji 1,8%) oraz pasm wahan kursowych (£2,0%) i kwotowan NBP
(20,5%)

26.02.1992

dewaluacja ztotego w stosunku do koszyka walutowego o 12,0%

27.08.1993

miesi¢czna stopa dewaluacji 1,6%; dewaluacja ztotego w stosunku do
koszyka walutowego o 8,0%

13.09.1994

miesigczna stopa dewaluacji 1,5%

30.11.1994

miesigczna stopa dewaluacji 1,4%

16.02.1995

miesi¢czna stopa dewaluacji 1,2%

6.03.1995

rozszerzenie pasma kwotowania NBP do £2,0%

System pelzajgcego pasma

16.05.1995

rozszerzenie pasma wahan kursowych do +£7,0%; zmiana sposobu
interweniowania prze NBP

22.12.1995

rewaluacja kursu centralnego o 6,0%

8.01.1996

miesi¢czna stopa dewaluacji 1,0%

26.02.1998

miesieczna stopa dewaluacji 0,8%; rozszerzenie pasma wahan kursowych do
+10,0% i ograniczenie skali bezposrednich interwencji walutowych

17.07.1998

miesigczna stopa dewaluacji 0,65%

31.07.1998

ostateczne zaprzestanie interwencji na rynku walutowym przez NBP

10.09.1998

miesigczna stopa dewaluacji 0,5%

13.10.1998

publiczne zobowigzanie si¢ Rady Polityki Pieni¢znej do doprowadzenia do
uptynnienia kursu zlotego

29.10.1998

rozszerzenie pasma wahan kursowych do £12,5%

1.01.1999

zmiana koszyka walutowego (euro — 55%, dolar — 45%)

25.03.1999

miesi¢czna stopa dewaluacji 0,3%; rozszerzenie pasma wahan kursowych do
+15%

7.06.1999

likwidacja fixingu transakcyjnego

System plynnego kursu walutowego

12.04.2000

formalne wprowadzenie systemu ptynnego kursu walutowego

9.04.2010

pierwsza po 10 latach interwencja NBP dzialajaca na deprecjacje ztotego

23.09.2011

poczatek serii interwencji NBP w celu aprecjacji ztotego, wspolnie z BGK
(sprzedaz euro) — interwencje trwajg do grudnia 2011

2012

brak interwencji walutowych NBP, sprzedaz walut ze §rodkow UE w maju
przez BGK

7.06.2013

sprzedaz pewnej ilo$ci walut obcych (euro) dla aprecjacji ztotego

Zrédlo: [Pietrzak,

Polanski i Wozniak 2003, s. 144] zaktualizowane.
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W kontek$cie oceny wykorzystywania instrumentéw polityki pienigznej,
takze tych nietypowych, nie mozna zapomnie¢ o podstawowe]j cesze sektora
bankowego w Polsce, jakim jest jego nadplynno$¢. W warunkach nadptynnosci
efektywnos$¢ prowadzenia polityki pieni¢znej zasadniczo maleje i aby moc
osigga¢ w tej dziedzinie zamierzone cele, nalezy najpierw owa nadptynno$¢
ograniczy¢. Narodowy Bank Polski nadptynno$¢ sektora bankowego definiuje w
bardzo prosty sposob, a mianowicie jest to zadluzenie netto NBP w bankach
komercyjnych. Zjawisko to zatem mozna w bardzo prosty sposob zilustrowaé
wysokos$cig salda operacji otwartego rynku (wykres 7.1). Co wazne w tym
kontekscie, przyjmowanie depozytow od osob fizycznych, ktore miato miejsce w
1997 roku traktowane jest rowniez jako operacja otwartego rynku.

NBP stara si¢ absorbowaé¢ nadptynno$¢ sektora bankowego gltownie
poprzez emisj¢ bondw pieni¢znych, jednakze wiele czynnikéw, majacych na te
wielko$s¢ wplyw, pozostaje poza jego gestia. Te czynniki to
w szczegolnoscei:

— operacje walutowe przeprowadzane w ramach skupu i sprzedazy walut
obcych przez NBP; aby ograniczy¢ istotnos¢ tego czynnika zaktocajacego,
12 stycznia 2004 roku NBP i Skarb Panstwa podpisaly ,,umowe w sprawie
sprzedazy i zakupu walut obcych na obstuge zobowigzan i naleznosci
zagranicznych Skarbu Panstwa oraz zasad realizacji tej obstugi”; w ten sposob
ograniczono ilo§¢ walut, ktore NBP mogl skupowac i sprzedawaé¢ w
operacjach ze Skarbem Panstwa, a takze skumulowang roznice pomiedzy
kwotami zakupu i sprzedazy w tych transakcjach;

— depozyty sektora publicznego utrzymywane w banku centralnym; prawo
Ministerstwa Finansow do skfadania nadwyzek wolnych $rodkow na
oprocentowanym rachunku w NBP, szczegdlnie gdy kwoty te sg wysokie, ma
bardzo duze znaczenie dla plynno$ci sektora bankowego; z tego wzgledu, na
podstawie umowy z Ministerstwem Finansow z 15 grudnia 2004 roku,
okreslono maksymalne dzienne limity tych $rodkéw w NBP, sklaniajac
jednocze$nie do umieszczania nadwyzek $rodkoéw publicznych na rynku
mi¢dzybankowym za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego;

— ilo$¢ pienigdza gotéwkowego w obiegu, ktora dzigki mnoznikowi kreacji
pienigdza ma duze znaczenie dla podazy pienigdza, a zalezy od wiclu
czynnikéw autonomicznych, jak cho¢by zmian preferencji ludnosci;

— kryzys finansowy, w ktorego przypadku funkcjonowanie mechanizmu
rynkowego, a w szczegélno$ci rynku migdzybankowego, moze by¢
naruszone; w takich warunkach jednoczesnie moze wystepowaé niedobor
ptynnosci jednych bankéw i jej nadmiar w przypadku innych; dodatkowo
problem ten moze dotyczy¢ rdéznych termindw zapadalnosci; jezeli
jednoczesnie zaufanie pomi¢dzy bankami zostanie ograniczone, to moze to
oznaczaé, ze bank centralny bedzie musiatl przeprowadza¢ w tym samym
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czasie zarOwno operacje zasilajace i absorbujace, co nie jest standardowa
sytuacjg; bedzie on musial bowiem tymczasowo zastgpi¢ rynek
miedzybankowy.

Poszczeg6lnych instrumentéw polityki pienigznej nie powinno si¢
analizowa¢ w oderwaniu od pozostatych narzedzi pozostajacych w gestii banku
centralnego czy ogélnych warunkéw panujagcych w sektorze bankowym.
Instrumenty polityki pieni¢znej tacznie tworza bowiem ramy prowadzenia
polityki pieni¢znej z jednej strony, a ogdlne warunki funkcjonowania bankow
komercyjnych — z drugiej. Przez ten wilasnie pryzmat powinny by¢ one
opisywane, szczegdlnie ze kazdy instrument moze petni¢ wiele funkcji i ré6zna
moze by¢ gradacja ich waznosci.
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——POLONIA stopa lombardowa =——stopa referencyjna ——stopa depozytowa

Wykres 7.2. Stopa POLONIA na tle podstawowych stop procentowych
NBP w latach 2005-2009
Zrédto: Na podstawie danych NBP

158



Przyktadowo w Polsce w sytuacji niekryzysowej najwazniejszymi
instrumentami polityki pieni¢znej sg stopy procentowe. Stopa referencyjna
okresla minimalng rentowno$¢ podstawowych (siedmiodniowych) operacji
otwartego rynku, wplywajac jednoczesnie na poziom oprocentowania depozytow
na rynku miedzybankowym o porownywalnych do operacji otwartego rynku
terminach zapadalno$ci. Stopa lombardowa okresla gorny poziom wzrostu stop
procentowych na rynku overnight, wyznaczajac jednoczesnie koszt pienigdza
oferowanego przez NBP. Kredyt ten ma na celu dostarczenie pltynnosci bankowi
komercyjnemu w sytuacji nagtego jej niedoboru po godzinach funkcjonowania
rynku miedzybankowego. Stopa depozytowa natomiast okresla dolny putap
rynkowych stop overnight, wyznaczajac przychod depozytu sktadanego na
koniec dnia w NBP. Dwie ostatnie stopy tworza zatem symetryczny wzgledem
stopy referencyjnej Kkorytarz zmiennoSci stop overnight na rynku
mi¢dzybankowym. Operacje otwartego rynku sg instrumentem pozwalajacym
utrzymac krotkookresowa stope procentowa rynku mi¢dzybankowego (obecnie
stopa POLONIA) na poziomie okreslonym przez NBP. W tym celu wykorzystuje
si¢ glownie operacje podstawowe polegajace na emisji 7-dniowych bondéw
pieni¢znych. Mozliwe jest takze przeprowadzanie operacji dostrajajacych i
strukturalnych, jednakze w okresie niekryzysowym sa one wykorzystywane
rzadko. Rezerwa obowigzkowa ma na celu stabilizacje rynkowych stop
procentowych oraz generowanie popytu na pienigdz banku centralnego w
warunkach nadptynnosci sektora bankowego. Ten mechanizm, szczegdlnie
korytarz zmienno$ci stop procentowych, potwierdzit w Polsce swa skutecznosé
w okresie kryzysowych lat 2008-2009. Pomimo ze efektywno$¢ operacji
otwartego rynku, a zatem takze stopy referencyjnej, byla w tym czasie
ograniczona i konieczne byto przeprowadzanie operacji repo, to stopa POLONIA
nie wykraczata poza gorng granice wzrostu w postaci stopy kredytu
lombardowego i nie spadfa ponizej dolnej granicy wynikajacej z oprocentowania
depozytu na koniec dnia (wykres 7.2).

Powyzej opisany ogdlny sposob wykorzystywania poszczegolnych
instrumentow polityki pieni¢znej w Polsce jest zaczerpnigty z rozwigzan
wprowadzonych 1 sprawdzonych w Eurosystemie. Do tej pory nie udalo si¢
jednak zharmonizowaé wszystkich rozwigzan szczegdtowych, co wynika po
czesci choéby z faktu, ze w Polsce wystepuje strukturalna nadptynnos¢ sektora
bankowego, podczas gdy banki komercyjne Eurosystemu cechuje operacyjny
niedobodr ptynnosci. Pelna harmonizacja nastapi de facto dopiero w momencie
przyjecia Polski do strefy euro, czego data nie jest jeszcze ustalona.
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I. Uzupeknij zdania

1. Najwazniejszymi instrumentami polityki pieni¢znej w Polsce sg (co?)..........

2. Instrumentami polityki pieni¢znej, ktore byly wykorzystywane przez caty
okres polskiej transformacji sa:

4. Czynnikami, niezaleznymi od decyzji Narodowego Banku Polskiego,
ograniczajacymi jego zdolno$¢ do kontroli ptynnosci sektora bankowego
i podazy pieniadza sa:

5. Bardzo duza skuteczno$¢ wykorzystywania w Polsce limitow kredytowych
wynikala z:

6. Narodowy Bank Polski (ma/nie ma)* obecnie mozliwo$ci przyjmowania
depozytéw terminowych od 0sob fizycznych (* zakresl wlasciwg odpowiedz),
a wykorzystanie tego instrumentu w 1997 roku wynikato z:
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