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OPERACJE OTWARTEGO RYNKU I NADPLYNNOSC POLSKIEGO SEKTORA
BANKOWEGO W SWIETLE REALIZACJI ZALOZEN POLITYKI PIENIEZNEJ
NBP PO 2003 R. — LATA 2004-2006

Wstep

Polska polityka pieni¢zna formalnie od wejscia w zycie Ustawy z dnia 29
sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim ukierunkowana jest na
utrzymywanie stabilnego poziomu cen. Abstrahujac od bardziej
szczegblowych kwestii legislacyjnych, stanowi to trzon polityki
monetarnej prowadzonej przez polski bank centralny. Zgodnie jednak
z zatozeniami prowadzonej od 1999 r. strategii bezposredniego celu
inflacyjnego, oprocz walki z inflacja, do czego powszechnie sprowadza
si¢ problematyke zachowania stabilnego poziomu cen, kwestia
problemowa pozostajaca w tle celu glownego jest od wielu Ilat
nadptynno$¢ polskiego sektora bankowego i zwiazana z nia polityka
otwartego rynku. Operacje otwartego rynku stanowia najefektywniejszy
i przez to najpowszechniejszy z rynkowych instrumentéw prowadzenia
polityki pienig¢znej, uzupeiniajac narzedzie gtowne, jakim sa centralne
stopy procentowe. Dzigki nim mozliwe jest wplywanie na
kréotkoterminowe rynkowe stopy procentowe oraz regulowanie (zaleznie
od warunkow mniej lub bardziej skuteczne) ptynnosci bankow.

Problem nadptynnosci jest niezwykle istotny z punktu widzenia
prowadzenia skutecznej polityki pienig¢znej. Nadptynnos¢ bowiem, thumi
i przesuwa w czasie efekty polityki monetarnej banku centralnego i czyni
Ja przez to nieskuteczna, z uwagi albo na opodznienia wywolanych
skutkow dziatan pienieznych, albo tez ich ,,rozmywanie si¢” w rynku
migdzybankowym ze wzgledu na mozliwos¢ pozyskiwania srodkow na
biezaca dziatalno$¢ bankéw na rynku miedzybankowym bez
bezposredniego udziatu banku centralnego. W zwiazku z tym, NBP ma
ograniczone mozliwosci wplywania na dziatalno$¢ bankOw, co ma

“ Autor przygotowuje rozprawg doktorska w Katedrze Teorii Pieniadza i Polityki
Pienigznej pod kierunkiem prof. dr hab. Wiestawy Przybylskiej-Kapuscinskiej.



wymierny negatywny wpltyw na skuteczno$¢ realizacji glownego celu
polityki pienigznej, jakim jest wspomniana stabilnos¢ cen.

Z tych wzgledow operacje otwartego rynku nabieraja
szczegOlnego znaczenia, jako dajace mozliwo$¢ stworzenia warunkow
dla skutecznego, cho¢ kosztownego prowadzenia polityki monetarnej. Co
wigcej, w ostatnich latach nastapity liczne zmiany dotyczace nie tylko
samych operacji otwartego rynku, ich rodzajéw i struktury, ale takze
zmiany w zakresie czynnikow wplywajacych pozycj¢ ptynnosci polskich
bankéw. Niniejsze opracowanie ma za zadanie przedstawi¢ zaistniate
zmiany, wskaza¢ przebieg procesoOw zwiazanych z prowadzeniem
polityki otwartego rynku w latach 2004-2006, a wigc w kontekscie
realizacji zatozen strategii bezposredniego celu inflacyjnego po 2003 r.
oraz scharakteryzowaé skutki, jakie miato to dla ptynnosci polskiego
sektora bankowego. Stanowi¢ ma jednoczesnie probe wyciagnigcia
wnioskow na kolejne lata realizowania strategii BCI w Polsce, rowniez
ze wzgledu na wdrozenie rozwigzan stosowanych przez Europejski Bank
Centralny. Ramy czasowe analiz wynikaja nie tylko z samego faktu
istnienia sformalizowanego planu dzialania w sferze polityki pienig¢znej
po 2003 r., lecz takze stad, iz jest to juz druga ,,odstona” strategii BCI, po
sukcesie wypracowanym przez NBP w oparciu o nig w latach
wczesniejszych, tj. 1999-2003.

W zwiazku z powyzszym rozwazania rozpoczynaja si¢ krotka
charakterystyka istoty nadplynnosci, przedstawieniem warunkow
rynkowych prowadzenia polityki pieni¢znej w Polsce w badanym okresie
oraz wynikajacych stad zalozen strategii polityki pienigznej po 2003 r.
Przedstawiono tutaj role operacji otwartego rynku jako gléwnego
narzedzia shluzacego do walki z nadptynnoscia sektora bankowego.
W dalszym ciagu scharakteryzowano przebieg polityki otwartego rynku
w latach 2004-2006 i ich skutki dla pozycji plynnosci bankow.
Zakonczenie stanowi probg wyciagnigcia wnioskow.

1. Istota nadplynnosci sektora bankowego

Ptynno$¢ banku i calego sektora bankowego mozna zdefiniowa¢ na r6zne
sposoby, tak jak to czyni wielu autorow. W odniesieniu do podmiotu
gospodarczego, ptynno$¢ mozna okresli¢ jako zdolno$¢ do
bezzwlocznego wywiazywania si¢ z biezacych zobowigzan platniczych,
czyli do natychmiastowego zaspokojenia biezacych wierzycieli. Oprocz
tego mozemy wyr6zni¢ ptynnos$¢ aktywoéw podmiotu, ktéra odwotuje sig
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juz konkretnie do jego bilansu i oznacza zdolno$¢ do zamiany tychze
aktywow na got()wkql. Plynno$¢ banku natomiast obejmuje wszystkie
zasoby rzeczywiste i potencjalne pieniadza rezerwoweg0 posiadanego
przez bank (pieniadz rzeczywisty to srodki banku na rachunku w banku
centralnym, potencjalny natomiast stanowi cato$¢ aktywow, ktore bank
moze natychmiast zamieni¢ w banku centralnym na rzeczywisty pieniadz
rezerwowy)®. Jest wigc pojeciem bardziej skonkretyzowanym, gdyz
oznacza nie tylko zdolno$¢ do wywiazywania si¢ z biezacych
zobowiagzan, ale takze mozliwo$¢ udzielania kredytéw oraz stan
posiadanych rezerw?.

Od ptynnosci jednego banku mozna w dos$¢ prosty sposob przejsé
do ptynnosci catego sektora bankowego, ktora okresla si¢ jako ogot
r6znych pozycji pieniadza wraz z jego substytutami, ktére daja
wszystkim bankom zdolno$¢ do natychmiastowego regulowania
zobowiazan pflatniczych, niezaleznie od tytulu majatkowego, a wigc
regulacji nakazujacych takie dziatanie. Sytuacja typowa dla rozwinigtych
gospodarek na $wiecie jest trwaty niedobdr plynnosci w sektorze
bankowym. W Polsce natomiast, mamy do czynienia z sytuacja
odwrotnag, od wielu lat bowiem utrzymuje si¢ nieprzerwanie
nadplynno$¢, a wiec stan, W Ktorym catkowity wolumen lokat i innych
depozytow przekracza sume udzielonych kredytow?. W takiej sytuaciji
rezerwa obowiazkowa traci znaczenie jako instrument ograniczajacy
ekspansje kredytowa.

Wyznaczenie stanu plynnosci sektora bankowego jest zatem
mozliwe poprzez okreslenie wszystkich $rodkéw zgromadzonych

! M. Jaremko, M. Wisniewski, Wplyw polityki stép procentowych na nadplynnosé
sektora bankowego, Zeszyty Naukowe nr 26, red. W. Przybylska-Kapuscinska,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2003, s. 50.

2 D. Duwendag, K. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pieniqdza
i polityka pieniezna, Poltext, Warszawa 1995, s. 91.

® 7. Knakiewicz, P. Marszatek, Ograniczenia skutecznosci polityki pienieznej w Polsce
w drugiej potowie lat 90., Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu nr
899, Wroctaw 2001, s. 150. Inng definicj¢ ptynnosci banku zaproponowat J.R. Hicks (A
market theory market, Oxford University Press, Oksford 1989), ktory mierzyt ja relacja
rezerw banku do depozytow — czyli jego zdaniem, okre$lajac ptynno$¢ banku nalezy
odnosi¢ si¢ jedynie do jego rezerw. Pltynno$¢ wg Hicksa odnosi si¢ do aspektu
ilo$ciowego (stosunek rezerw do depozytow) i jakoSciowego (struktura rezerw banku).

* W. Przybylska-Kapuscinska, Operacje otwartego rynku w absorpcji nadplynnosci,
w: Studia z bankowosci centralnej, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Zeszyt Naukowy
52, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 106-108.
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w banku centralnym na rachunkach bankéw wraz z wartoscia operacji
absorbujacych, skorygowanych o zadluzenie bankéw w banku
centralnym.

Nadptynno$§¢ oznacza wigc inaczej sytuacjg, w ktorej bank
centralny jest dluznikiem bankow. Gdy zadluzenie to ma charakter
krétkoterminowy (wynika z operacji krétkoterminowych), mowimy
o nadptynno$ci operacyjnej. Gdy za§ wynika z operacji o charakterze
zarowno krotko- jak 1 dlugoterminowym, mamy do czynienia
z nadptynnoscia strukturalna®.

2. Warunki prowadzenia polityki pieni¢znej w Polsce przed 1999 r.

Historia polskiej polityki pienigznej nie sigga daleko w przesztos¢.
Podobnie jak gospodarka rynkowa (sitla rzeczy bardzo niedojrzata
w poczatkowej fazie rozwoju), rozpoczeta si¢ w Polsce dopiero po
przemianach spoteczno-gospodarczych zainicjowanych w 1989 r.
Jakkolwiek od samego poczatku wladze monetarne musialy podjaé
niezwykle intensywne dziatania, zmierzajace do ograniczenia
naturalnych negatywnych skutkéw transformacji. Gtownym celem od
samego poczatku byla walka z inflacja, jednak rézne byty drogi jej
realizowania. Ze wzgledu na ksztattujacy si¢ dopiero rynek pieni¢zny
Narodowy Bank Polski stosowal poczatkowo wylacznie instrumenty typu
administracyjnego. Wiazato si¢ to m.in. takze z przyjeciem za cel
posredni kontroli agregatow pieniQZnychG. Niezaleznie od takiego
rozwiazania, jednoczesnie prowadzona byta aktywna polityka kursowa’,
co powodowato dodatkowe zaktocenia w transmisji impulsow polityki
pienigznej (realizowane byly bowiem dwa, wykluczajace si¢ w teorii cele

> |bidem.

® Zob.: artykut 2, pkt 3 ustawy z dnia 28 grudnia 1989 r. o zmianie ustaw Prawo
bankowe i 0 Narodowym Banku Polski (DzU z 1989 r., nr 74, poz. 439). Warto doda¢,
ze w 1992 r. zapis ten zostal skre§lony, jednak podaz pieniadza pozostata podstawowym
wyznacznikiem dziatan NBP. Por.: P. Szpunar, Politvka pieni¢zna. Cele i warunki
skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 211-212.

7 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 153. Podobne stwierdzenie zawiera
Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003: ,do 1998 r.
Narodowy Bank Polski starat sig¢ prowadzi¢ polityke pienigzna, taczac elementy dwoch
strategii — celem posrednim byt przyrost podazy pieniadza, jednakze realizowany
w ramach dewaluacji kroczacej ztotego™.
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posrednie®). O ile zatozenia inflacyjne udawato sie realizowa¢ z mniejsza
lub wigksza precyzja, to cele posrednie odbiegaty od zatozen. Dzialo sig
tak glownie wskutek postgpujacej liberalizacji dewizowej i stale
rosnacych przeptywow kapitatowych z zagranicyg.

Rownoczesnym zjawiskiem obok wyzej wskazanych, stato sig
pojawienie si¢ w polskim sektorze bankowym nadpiynnos’cilo.
Poczatkowo, w 1993 r. byla to nadplynnos¢ o charakterze
krétkookresowym. Rok pézniej jednak przerodzita si¢ w nadptynnosé
strukturalng. W ciagu kolejnych lat stan ten pogigbial sig¢. Jednoczes$nie
zmieniaty si¢ przyczyny kreacji nadptynnosci. Poczatkowa przyczyna byt
tzw. kryzys ztych dlugoéw, ktory doprowadzit do znacznego ograniczenia
udzielania  kredytow przez banki przy jednoczesnym ich
racjonalizowaniu, polegajacym na lokowaniu $rodkow w obarczone
niskim ryzykiem skarbowe papiery wartosciowe. Doprowadzito to do
,wzmocnienia” nadptynnosci poprzez zadluzenie budzetu panstwa
w sektorze bankowym™.

Kolejne lata niosly ze soba kolejne przyczyny prowadzace do
poglgbiania  skali nadptynnosci  bankéw w  Polsce. Jedna
z najpowazniejszych zwiazana byta z prowadzona przez NBP polityka
kursowa. Jednym z jej przejawéw byt prowadzony w potowie lat 90. na
szeroka skalg skup walut, prowadzony m.in. w celu ochrony
konkurencyjno$ci polskiego eksportu. Prowadzilo to do wzrostu
aktywow rezerwowych netto i stalo si¢ w efekcie najbardziej dotkliwa
przyczyna kreacji nadplynnosci do 1998 r. wlacznie™. Stan ten
potegowat fakt stabego jeszcze rozwoju polskiej gospodarki i jej bardzo
niskiej wowczas monetyzacji®.

Wskazane powyze] przyczyny stanowity niejako fundament
pojawienia si¢ nadptynno$ci polskiego systemu bankowego w latach 90.
Sytuacj¢ te utrwalily dodatkowo transakcje, ktore NBP dokonywat
z rzadem przede wszystkim w ramach finansowania deficytu

® A. Kazmierczak, Polityka pieniezna w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 194.

® Por.: System, s. 154 oraz P. Szpunar, Polityka, s. 221.

0 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej w 1993 r., NBP, Warszawa
1994, s. 28.

' W. Przybylska-Kapuscinska, Operacje, 2005, s. 113-114.

" Ibidem, s. 114-115.

B3 B. Grabowski, Fundamentalne problemy polityki pieni¢znej NBP, ,Bank i Kredyt”
1999, nr 7, s. 20.
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budzetowego™, wyplaty odsetek od bonéw pienigznych oraz dyskonta od
obligacji NBP, a takze wyptaty zysku do budzetu panstwa. Wszystkie te
dziatania stanowily w oczywisty sposob mechanizm samopogl¢biajacy
nadplynno$¢ bankéw, gdyz nie sposob prowadzi¢ operacji otwartego
rynku polegajacych na dokonywaniu przez NBP transakcji papierami
wartosciowymi bez wyptaty naleznych odsetek lub realizacji dyskonta.

Na zakonczenie tej czg$ci opracowania, majacej na celu
wskazanie warunkéw, w jakich prowadzona byta polityka pienig¢zna
w Polsce przed 1999 r., podkresli¢ nalezy, ze przez caly ten czas
prowadzone byly przez NBP dziatania majace na celu ograniczanie
nadptynnos$ci. Shuzyty temu gtéwnie narze¢dzia typu administracyjnego,
takie jak regulowanie agregatow pieni¢znych, limity kredytowe czy
rezerwa obowiazkowa. Polityka otwartego rynku byta prowadzona z roku
na rok coraz aktywniej, jednak z uwagi na skal¢ nadplynnosci
I niedostateczny jeszcze rozwdj krajowych rynkow pienigznego
1 kapitalowego, nie odnosita ona zamierzonych skutkow.

3. Zmiany w polityce pieni¢znej NBP — strategia na lata 1999-2003

Coraz wicksze odbieganie od realizacji przyjetych przez wladze
monetarne zatozen pienigznych stato si¢ powodem wdrozenia w Polsce
funkcjonujacej juz na §wiecie w wielu krajach strategii bezposredniego
celu inflacyjnego (BCI). Ramy instytucjonalne dla niej stworzyla nowa
ustawa o NBP. Zgodnie z jej postanowieniami bank centralny stat si¢
zobligowany przede wszystkim do utrzymywania stabilnego poziomu
cen’. Nie okreslono tym razem zadnych celow posrednich.

Strategia BCl w Polsce w latach 1999-2003 realizowana byta
w oparciu o kilka istotnych zalozen, odrézniajacych ja zdecydowanie od
dotychczasowych sposobdéw kierowania polityka pieniezna. Przede
wszystkim wykorzystanie okreslonych narz¢dzi polityki monetarnej
uwarunkowano wszelkimi istotnymi informacjami o stanie gospodarki,
a nie tylko kursem walutowym i wahaniem stop procentowych.
Stanowito to znaczne uelastycznienie w stosunku do poprzednich

4 Mozliwos¢ taka zniosta uchwalona w 1997 r. Konstytucja RP, zgodnie z ktéra bank
centralny nie moze aktualnie finansowa¢ deficytu budzetu panstwa (art. 220 Konstytucji
Rzeczpospolitej Polski z dn. 2 kwietnia 1997 r. (DzU z 1997 r., nr 78, poz. 483).

5 Moze takze wspieraé polityke gospodarcza rzadu, o ile nie zakloca to realizacji celu
glownego. Por.: art. 3, ust. 1 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym banku
Polskim (DzU z 1997 r., nr 140, poz. 938).
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rozwigzan 1 umozliwito kompleksowe uwzglednienie sytuacji
gospodarczej. Zalozenia strategii zostaly sformulowane w sposob
ramowy, z okresleniem jedynie stanow pozadanych z punktu widzenia
efektywnosci prowadzonej polityki pienieznej. Z drugiej jednak strony
okreslono gltéwne sposoby, jakimi bank centralny zamierzat je osiagnac.
Poza tym zlikwidowano krotkookresowe cele posrednie, majace
prowadzi¢ do realizacji celu gtéwnego — stabilnosci cen™.

Dotychczasowa polityke podazowa, polegajaca na kontroli
podazy pieniadza, zastapita polityka popytowa w ktdrej gtownym
instrumentem zostaty centralne stopy procentowe, regulujace ceng
pieniadza i wskazujace kierunki polityki pienigznej banku centralnego.
Operacje otwartego rynku staty si¢ z kolei podstawowym narze¢dziem
umozliwiajacym bankowi centralnemu wplywanie na banki poprzez
utrzymywanie krotkoterminowych stop procentowych rynku pieni¢znego
na pozadanym poziomie oraz regulowanie ptynnosci sektora bankowego.
Stwierdzono wprost, ze stanem pozadanym z punktu widzenia
skuteczno$ci prowadzenia racjonalnej i1 efektywnej polityki pienigznej
jest strukturalny niedobor ptynnosci, ktéry sprawia, ze impulsy
monetarne nie ,,rozmywaja si¢” w nadptynnym rynku*’.

Przyjete w 1998 r. rozwiazania systemowe przyniosty
oczekiwane na koniec 2003 r. efekty, kiedy to osiagnigto przyjety cel
inflacyjny na poziomie 1,7% (Y/Y), a wigc zgodnie z zalozeniami,
wedlug ktorych inflacja miata byé¢ nizsza niz 4%'. Nie osiagnigto
natomiast stanu niedoboru plynnosci sektora bankowego, pomimo
wdrozenia rozwigzan majacych na celu ulatwienie jego osiagnigcia.
Chodzito tu przede wszystkim o prowadzenie przez NBP w okresie od
wrzesnia 2000 r. do maja 2003 r. bezwarunkowej sprzedazy papieréw
warto$ciowych®® (outright sale) w ramach operacji strukturalnych oraz

6 J. Drop, A. Woijtyna, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego. przestanki
teoretyczne i doswiadczenia wybranych krajow, NBP, ,Materialy i Studia” 2001, nr
118, s. 6.

7 Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-2003, NBP, Warszawa
1998, s. 13-14.

8 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej w 2003 r., NBP, Warszawa
2004, s. 6-11.

Y Czyli tzw. skonwertowanych obligacji skarbu panstwa, pochodzacych z zamiany
niezbywalnych zobowiazan budzetu wobec NBP. Por.: W. Przybylska-Kapuscinska,
Operacje otwartego rynku w Polsce w latach 1993-2002, ,Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny” 2003, nr 4, s. 110-111.
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przejscie na sprzedaz bonoéw pieni¢znych z 14-dniowym terminem
zapadalnos$ci w ramach podstawowych operacji otwartego rynkuzo.
Zalozenia strategii BCI przyjgtej na lata 1999-2003
w odniesieniu do nadptynnoéci sektora bankowego nie zostaly
zrealizowane pomimo wdrozenia dzialan zorientowanych na jej redukcjg.
Za glowna przyczyng tego stanu rzeczy przyjgto prowadzona na szeroka
skale sprzedaz walut pochodzacych przede wszystkim w wplywow
prywatyzacyjnych bezposrednio w NBP?'. Ponadto w roku 2001 NBP
zakupit $rodki pochodzace z wykupu $rodkéw stanowiacych
zabezpieczenie zadluzenia zagranicznego Polski z tytulu splaty
posiadanych obligacji Brady ego i emisji przez Ministerstwo Finansow
euroobligacji. Stanowito to dodatkowe zrodto nadptynnosci. Podobnie
jak skup walut dokonywany przez Ministerstwo Finansow oraz
rownoczesne zwigkszenie srodkéw budzetowych na rachunkach w NBP
rozdysponowanych na rachunki bankéw komercyjnych?.

4. Zalozenia polityki monetarnej po 2003 r. — rola operacji otwartego
rynku

Niepowodzenie NBP w redukcji skali nadptynnosci w latach 1999-2003
wynikato z szeregu nieprzewidzianych podczas okreslania zatozen
polityki pieni¢znej zjawisk, ktore wystapilty w tym okresie. Wspomniane
zmiany w ramach struktury bondw pienigznych oraz emisja obligacji
skonwertowanych  okazaly si¢ niewystarczajace wobec  skali
utrzymujacego si¢ nadmiaru wolnych rezerw bankéw. Jednocze$nie
nalezy podkresli¢, ze wystgpowanie nadptynnosci w systemie bankowym
w powaznym Stopniu utrudnia prowadzenie efektywnej polityki banku
centralnego, w zwiazku z czym zalozenia strategii polityki pieni¢znej po
2003 r. musialy zosta¢ zweryfikowane o to zjawisko. Stan taki bowiem
powoduje nie tylko nieskuteczno§¢  impulséw  pienigznych.

2 Zostaly one wprowadzone ponownie w grudniu 2001 r., co umozliwilo lepsze
dostosowanie bankow do ich potrzeb emisyjnych i korzystniejsze ich rozlozenie
w czasie. Zob.: Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2001 r., NBP,
Warszawa 2002, s. 24.

2! Strategia polityki pienieznej po 2003 roku, NBP, Warszawa 2002, s. 10.

22 p. Szpunar, D. Tymoczko, Czy mozliwe jest przejscie do fazy niedoboru plynnosci
w polskim sektorze bankowym, w: Projekcja rozwoju rynkow: kapitatowego,
walutowego, pochodnych instrumentéw finansowych i pienigznego do roku 2005, red. E.
Pietrzak, A. Stawinski, CeDeWu, Warszawa 2002, s. 164.
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Z przesunigcia ich efektoéw w czasie wynika takze znaczne ograniczenie
mozliwosci przewidywania sytuacji gospodarczej przy jednoczesnym
zawgzeniu mozliwych do zastosowania narze¢dzi realizowania polityki
pienigeznej jedynie do instrumentow oddziatujacych w jednym tylko
kierunku — zmniejszajacym?,

Stan nadptynno$ci stanowi takze bardzo istotne ostabienie
znaczenia centralnych stop procentowych. Przede wszystkim nadmiar
wolnych rezerw bankéw oznacza, ze nie musza si¢ one refinansowac
w banku centralnym, gdyz dysponuja niezb¢dnymi §rodkami, ktére moga
przeznaczy¢ na biezaca dziatalno$¢ kredytowa. Dodatkowo dochodzi
specyfika polskiego sektora bankowego zdominowanego przez banki,
ktorych wilascicielami sa silne zagraniczne grupy finansowe, dzigki
czemu niedobory wolnych $rodkéw moga zostaé pozyskane od
podmiotow wiascicielskich wtasnie.

NBP, formulujac strategi¢ dzialania na kolejne lata, musiat
uwzgledni¢ m.in. powyzsze uwarunkowania. Dlatego tez po raz kolejny
podkreslono znaczenie operacji otwartego rynku jako gléwnego
instrumentu oddzialywania na sektor bankowy (oczywiscie stopy
procentowe pozostaly i nadal sa gtéwnym instrumentem catej polityki
pienigznej). Szczegotowy udziat operacji otwartego rynku w polityce
pieni¢znej realizowanej przez NBP po 2003 r. przedstawiono w dalszej
cze$ci niniejszego opracowania.

5. Operacje otwartego rynku i plynnos¢ sektora bankowego w latach
2004-2006

5.1. Stosowane operacje otwartego rynku i ich przebieg

Narodowy Bank Polski wykorzystywal operacje otwartego rynku od
samego niemal poczatku lat 90. XX w. Zmiany, jakie zaszty w tym
okresie oraz konieczno$¢ stopniowego dostosowania do rozwigzan
stosowanych w Eurosystemie, spowodowaly, ze w ostatnich zwlaszcza
latach, kwestie zwiazane z prowadzeniem polityki otwartego rynku
w Polsce zostaty uporzadkowane w ten sposob, ze w 2002 r. wyrézniono
trzy rodzaje operacji otwartego rynku: podstawowe, dostrajajace

2 \W. Przybylska-Kapusciniska, Operacje, s. 121-123.
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i strukturalne®®. Poczatkowo w ramach tych pierwszych wykorzystywano
bony pieni¢zne o 28-dniowym terminie zapadalnosci, jednak z uwagi na
konieczno$¢ uelastycznienia prowadzonej polityki otwartego rynku, od
2003 r. role gtéwnych operacji podstawowych przejety bony 14-dniowe.
Przetargi na operacje podstawowe organizowane sa regularnie, w kazdy
piatek.

Przebieg operacji otwartego rynku w roku 2004 przedstawia
tabela 1. Na uwage zasluguje fakt, iz na przetargach NBP oferowat
wowczas jedynie operacje podstawowe — bony pienigzne z 14-dniowym
terminem zapadalnosci.

Tabela 1. Przetargi na bony pieni¢gzne NBP w roku 2004 — podaz
zaoferowana przez NBP, popyt zgloszony przez banki, zrealizowana
sprzedaz (min zl)

M-c Podaz Popyt Sprzedaz
Suma 14-dniowe Suma 14-dniowe Suma 14-dniowe

| 20 500,00 20 500,00 32 409,00 32 409,00 18 395,00 18 395,00
1 12 000,00 12 000,00 25 980,62 25 980,62 12 000,00 12 000,00
11 11 000,00 11 000,00 32 062,09 32 062,09 11 000,00 11 000,00
\Y 1 400,00 1 400,00 8 858,50 8 858,50 1 400,00 1 400,00
\Y 1100,00 1100,00 1 880,00 1880,00 999,00 999,00
VI 14 300,00 14 300,00 62 494,00 62 494,00 14 300,00 14 300,00
VIl 16 000,00 16 000,00 39 225,00 39 225,00 16 000,00 16 000,00
VIII 13 600,00 13 600,00 21 564,50 21 564,50 13 600,00 13 600,00
IX 21 000,00 21 000,00 38 005,30 38 005,30 21 000,00 21 000,00
X 17 000,00 17 000,00 124 761,66 124 761,66 17 000,00 17 000,00
Xl 4 400,00 4 400,00 67 460,00 67 460,00 4 400,00 4 400,00
Xl 11 500,00 11 500,00 34 005,00 34 005,00 10 240,00 10 240,00

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Instrumenty polityki pienieznej na tle
plynnosci sektora bankowego w 2004 roku, NBP, Warszawa 2005.

Analiza tabeli wykazuje zdecydowana nadwyzke zgloszonego
przez banki popytu nad zaoferowana podaza bondw pienigznych.
W sumie popyt przewyzszal podaz ponad trzykrotnie (dla poréwnania

2 Por. Uchwata 1/2002 Rady Polityki Pienigznej z dnia 29 stycznia 2002 r. w sprawie
zasad prowadzenia operacji otwartego rynku oraz Sprawozdanie z wykonania polityki
pienieznej w 2002 r., NBP, Warszawa 2003, s. 26.
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w 2003 r. ponad dwukrotnie). Jest to sytuacja typowa dla przetargébw na
bony pienigzne, gdyz banki staraja si¢ zawsze zapewni¢ sobie
zaspokojenie  calo$ci  zapotrzebowania  wlasnie  poprzez tzw.
overbidding®. W 2004 . tylko na trzech przetargach popyt byt nizszy od
podazy. Stato si¢ to w maju i na przetomie listopada i grudnia, co miato
zwiazek z krotkookresowymi zaburzeniami ptynnosci w  tych
miesiagcach®.

W sumie NBP zaoferowat w catym roku bony o warto$ci ponad
140 mld zt, podczas gdy banki zglosily popyt w wysokosci 488 mld zi.
W wyniku przeprowadzonych przetargow na bony pieni¢zne saldo
operacji otwartego rynku na koniec 2004 r. wniosto ponad 5 mld zt*’.
Taka byta zatem ilo$¢ netto zaabsorbowanych wowczas rezerw bankow.
Nalezy bowiem pamigtaé, ze wigkszo$¢ operacji otwartego rynku jest
rollowana, co jest oczywiste z punktu widzenia ich krotkich terminow
zapadalnosci®.

W badanym okresie nastapil szereg istotnych zmian majacych na
celu dalsze dostosowania do rozwigzan stosowanych przez Europejski
Bank Centralny oraz majacych na celu jeszcze latwiejsze zarzadzanie
ptynnoscia przez banki. Od 2005 r. gtéwnym instrumentem w ramach
operacji podstawowych staty si¢ bony pieni¢zne o 7-dniowym terminie
zapadalno$ci. Jak wskazuja dos$wiadczenia lat wczesniejszych, takie
rozwigzanie umozliwia znacznie lepsze mozliwosci kontrolowania przez
banki ich pozycji ptynnosciowej, co ma szczegdlne znaczenie zwtaszcza
w kontekscie zdarzajacych si¢ m.in. w latach 1999-2001 zaburzen
plynnosci®®. Moze takze okaza¢ si¢ korzystne z punktu widzenia

2 Instrumenty polityki pienieznej na tle plynnosci sektora bankowego w 2004 roku,
NBP, Warszawa 2005, s. 18.

% Tbidem, s. 7. Listopadowe zaburzenia ptynnosci mialy Scisty zwiazek z prywatyzacja
banku PKO BP.

27 |bidem, s. 17.

% Rollowanie polega na zamianie wcze$niejszej emisji bonéw nowa emisja. Por.: W.
De¢bski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 37.

% Np. w grudniu 1999 r. wskutek tzw. problemu Y2K (zob.: Raport roczny NBP za
1999 rok, NBP, Warszawa 2000, s. 22), czy tez w listopadzie 2001 w wyniku spekulacji
bankéw w oczekiwaniu na obnizke stop procentowych (por. Sprawozdanie...(2001),
op.Cit., s. 24).
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wspomnianej wigkszej elastyczno$ci w sytuacji, kiedy udatoby sig
przejs¢ do stanu niedoboru piynnoéci30.

Przebieg operacji otwartego rynku w 2005 r. przedstawia tabela 2.
Zauwazy¢ mozna, ze zgodnie ze wspomnianymi powyzej zmianami
prowadzono woéwczas niemal wylacznie sprzedaz bondéw pieni¢znych
0 terminach zapadalnosci 7-dniowych. Jedynie w listopadzie
zaoferowano bony 14-dniowe, co bylo zwiazane przede wszystkim
z tym, ze standardowy przetarg w piatek nie mogt si¢ odby¢ z uwagi na
dzien wolny, a wystapila potrzeba zaabsorbowania odpowiedniej ilosci
srodkéw z rynku®.,

Tabela 2. Przetargi na bony pienigzne NBP w roku 2005 — podaz
zaoferowana przez NBP, popyt zgloszony przez banki, zrealizowana
sprzedaz (min zl)

M- Podaz Popyt Sprzedaz
c 14- 14- 14-
Suma 7-dniowe dniowe Suma 7-dniowe dniowe Suma 7-dniowe dniowe
| 33500,00 | 33500,00 0,00 | 93 100,60 | 93 100,60 0,00 | 33500,00 | 33500,00 0,00
247 247
1 47 500,00 | 47 500,00 0,00 630,00 630,00 0,00 | 47 500,00 | 47 500,00 0,00
120 120
11 55 000,00 | 55 000,00 0,00 704,80 704,80 0,00 | 55000,00 | 55 000,00 0,00
112 112
[\ 70 100,00 | 70 100,00 0,00 630,00 630,00 0,00 | 70 100,00 | 70 100,00 0,00
\ 52 200,00 | 52 200,00 0,00 | 76999,80 | 76 999,80 0,00 | 52 200,00 | 52 200,00 0,00
132 132
VI 69 400,00 | 69 400,00 0,00 128,10 128,10 0,00 | 69 400,00 | 69 400,00 0,00
161 161
VIl | 91000,00 | 91000,00 0,00 469,20 469,20 0,00 | 91 000,00 | 91 000,00 0,00
Vil 120 120
| 73800,00 | 73800,00 0,00 687,30 687,30 0,00 | 73800,00 | 73 800,00 0,00
105 105 163 163 105 105
IX 400,00 400,00 0,00 633,70 633,70 0,00 400,00 400,00 0,00
117 117
X 85 600,00 | 85 600,00 0,00 023,30 023,30 0,00 | 85600,00 | 85 600,00 0,00
XI 68 100,00 | 47 100,00 | 21 000,00 | 68882,50 | 48 063,00 | 20819,50 | 66 232,50 | 45 413,00 | 20 819,50
113 113 115 115 107 107
XII 500,00 500,00 0,00 291,00 291,00 0,00 343,50 343,50 0,00

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Instrumenty polityki pienieznej na tle
plynnosci sektora bankowego w 2005 roku, NBP, Warszawa 2006.

%0 W. Przybylska-Kapuscinska, Eurosystem a instrumenty polskiej i czeskiej polityki
pienieznej, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2007, s. 62-63.
*! Instrumenty...(2005), op.cit., s. 16.
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W sumie w 2005 r. NBP zaoferowal w przetargach bony
o wartosci ponad 860 mld zt, natomiast popyt zgtoszony przez banki
wyniost 1.530 mld zt. Wida¢ zatem, iz zjawisko overbiddingu miato juz
mniejsza skale niz przed rokiem. Nierdwnowaga popytowa wyniosta
bowiem 77% wobec 230% w roku poprzedzajacym. Pomimo tego saldo
operacji netto wyniosto na koniec 2005 r. 23 mld zt, a wigc o ok. 15 mld
wigcej niz rok wezesniej®. Byto to zwiazane m.in. z wykorzystywaniem
srodkow Unii Europejskie;.

Powazne zmiany W ramach prowadzenia polityki otwartego rynku
nastapity w 2006 r. Byly one szczegdlnie istotne z punktu widzenia
dostepu  poszczegblnych bankéw do operacji otwartego rynku
okreslonych typoéw. Wczesniej, wszystkie operacje byly dostgpne jedynie
dla wybranej grupy 15 najaktywniejszych na rynku pieni¢znym bankdéw,
zwanych dealerami rynku pienigznego oraz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego. Ograniczato to dostgp bankom mniejszym lub tez
rzadziej udzielajacym si¢ na przetargach na bony, cho¢ z drugiej strony
mialo przyczyni¢ si¢ do rozwoju rynku pieni¢znego poprzez konieczno$é
dalszego obrotu na rynku wtérnym®.

W zwiazku z powyzszym oraz w $wietle coraz lepiej i szybciej
rozwijajacego si¢ rynku pienieznego w Polsce, NBP podjal decyzje
0 dopuszczeniu do operacji podstawowych wszystkich bankéw, o ile
uczestnicza one w systemie obstugi rachunkéw SORBNET i1 w Rejestrze
Papierow Warto$ciowych oraz posiadaja oprogramowanie NBP
przeznaczone do sktadania zlecen i obstugi komunikatéw Departamentu
Operacji Krajowych NBP (modut ELBON)*. W zakresie operacji
dostrajajacych pozostawiono wcze$niejsze rozwiazanie®, natomiast
w odniesieniu do operacji strukturalnych, decyzj¢ podejmuje w kazdym
przypadku bezposrednio Zarzad NBP®,

Tabela 3 przedstawia przebieg transakcji bonami pieni¢znymi
w trakcie przetargdw organizowanych przez NBP w 2006 r. Podobnie jak

%2 1bidem.

% por. P. Szpunar, Polityka..., op.cit., s. 99-100.

¥ W. Przybylska-Kapuscinska, Eurosystem..., s. 69.

% Sprawozdanie...(2006), op.cit., s. 20-21.

% Por. Uchwala nr 66/2005 Zarzadu NBP z dnia 9 grudnia 2005 r. zmieniajaca uchwale
w sprawie wprowadzenia Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski
rachunkow i kont depozytowych papieréw wartosciowych oraz obstugi operacji na
papierach wartosciowych i ich rejestracji na rachunkach i kontach depozytowych tych
papierow.
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w 2004 r., tym razem prowadzono sprzedaz jedynie bonow 0 7-dniowym
terminie zapadalno$ci. Zwraca uwage jednak skala emisji w porownaniu
z latami ubieglymi. Nalezy wnioskowa¢ zatem, ze zmiany w dostgpnosci
przetargdw na bony pieni¢zne odniosty zamierzony skutek w postaci
zwigkszenia aktywno$ci bankow na rynku pierwotnym papierow
pienieznych 1 zwigkszenia skali absorpcji wolnych rezerw sektora
bankowego, co z nalezy ocenia¢ bardzo pozytywnie z punktu widzenia
zatozen polityki pienigznej i skutecznosci ich realizacji w odniesieniu do
ptynnosci bankéw. Podobnie, jak w minionych latach, tym razem NBP
rowniez wykorzystywat jedynie operacje podstawowe, a Wwigc
wplywajace na krotkoterminowa ptynno$¢ sektora bankowego.

Tabela 3. Przetargi na bony pieni¢gzne NBP w roku 2006 — podaz
zaoferowana przez NBP, popyt zgloszony przez banki, zrealizowana
sprzedaz (mln z})

M-c Podaz Popyt Sprzedaz
Suma 7-dniowe Suma 7-dniowe Suma 7-dniowe

| 74 000,00 74 000,00 | 120 733,80 120 733,80 74 000,00 74 000,00
1l 77 200,00 77200,00 | 123419,70 123 419,70 77 200,00 77 200,00
11 105 800,00 105 800,00 | 151 947,40 151 947,40 | 105 800,00 105 800,00
[\ 78 200,00 78 200,00 | 104 602,00 104 602,00 78 200,00 78 200,00
\Y 81 300,00 81300,00| 130676,80 130 676,80 81 300,00 81 300,00
\ 105 100,00 105 100,00 | 175 577,50 175577,50 | 105 100,00 105 100,00
VIl 79 900,00 79900,00 | 180 794,00 180 794,00 79 900,00 79 900,00
\lll 80 300,00 80300,00| 162 381,70 162 381,70 80 300,00 80 300,00
IX 104 500,00 104 500,00 | 249 990,80 249990,80 | 104 500,00 104 500,00
X 77 300,00 77300,00 | 234 459,80 234 459,80 77 300,00 77 300,00
XI 71 800,00 71 800,00 | 347 696,00 347 696,00 71 800,00 71 800,00
XIl 89 600,00 89 600,00 | 718 155,42 718 155,42 89 600,00 89 600,00

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Instrumenty polityki pienieznej na tle
plynnosci sektora bankowego w 2006 roku, NBP, Warszawa 2007.

Laczna podaz bonow pienigznych zaoferowanych w trakcie
przetargdw wyniosta w 2006 r. 1025 mld zl, co spotkato si¢ z popytem
zgloszonym przez banki w wysokosci 2700 mld zl. Co ciekawe,
overbidding mial miejsce dopiero w IV kwartale roku. Byt jednak tak
duzy, ze w sumie w skali roku wyniost niemal 270% wartosci podazy
bonow. Na koniec roku poziom operacji osiagnat netto ponad 18 mld zt,
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a wiec mniej niz w roku ubiegtym. Srednie saldo operacji, byto jednak
wigksze, gdyz wyniosto niemal 19,8 mld A

5.2. Pozycja plynnosci bankow — przyczyny nadplynnosci

Przedstawione powyzej fakty z przebiegu operacji otwartego rynku
w latach 2004-2006 stanowia podstawe¢ do oceny skuteczno$ci
Narodowego Banku Polskiego w realizacji zamierzen polityki pienigzne;j
w sferze redukcji nadptynnosci sektora bankowego. Jest to o tyle istotne,
ze w badanym okresie wystapilo szereg czynnikéw autonomicznych
kreacji nadptynnosci, a wigce takich, ktére nie wynikaja ze stosowania
instrumentéw polityki pienieznej®. M.in. to wiasnie te przyczyny
spowodowaty, ze malejaca stopniowo do 2003 nadptynnos$¢, ponownie
zaczeta zwigkszaé swoja skale w analizowanym okresie.

Przypomnijmy, ze skal¢ nadplynnosci, zgodnie z metodologia
stosowana przez NBP, wyznacza si¢ badajac $rednie miesigczne saldo
bondéw pieni¢znych, a wigc innymi stowy skale ich emisjiag. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze nie mozna ogranicza¢ si¢ do mierzenia poziomu
ptynnosci sektora bankowego wyltacznie saldem operacji otwartego
rynku. Na mozliwo$¢ okreslenia pozycji ptynnosci bankéw bardzo
istotne znaczenia ma takze poziom lokat Ministerstwa Finansow
utrzymywanych w NBP. Wynika to stad, ze $rodki ,,zamrazane” przez
rzad w formie takich lokat pochodza z rynku, a sa blokowane w NBP, co
uniemozliwia ich wykorzystanie przez banki w procesie kredytowym.

Wskazane powyzej depozyty budzetowe utrzymywane w NBP
stanowia podstawowy czynnik autonomiczny wplywajacy na skalg
ptynnosci sektora bankowego. Przeptywy $rodkéw rzadowych pomigdzy
bankami a budzetem wynikaja z réznego typu proceséw zachodzacych
pomigdzy tymi podmiotami. Wséréd nich wyrézni¢ nalezy nie tylko
typowe przeptywy z tytutu dochodow i1 wydatkow budzetowych, ale
takze rozliczenia z tytulu obstlugi bondéw skarbowych, wplywy
z prywatyzacji oraz, co szczegolnie istotne w analizowanym okresie,
przeplywéw pomigdzy Polska a Unia Europejska i obslugi funduszy
strukturalnych*.

¥ Instrumenty...(2006), op.cit., s. 19.
%8 W. Przybylska-Kapuscinska, Operacje, 2005, s. 111.
¥ por. Sprawozdania... (2004-2006).
“% Instrumenty...(2004), op.cit., s. 8-9.
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Wsrod depozytow budzetowych najwigksza zmienno$¢ wykazuja
jednak zawsze lokaty terminowe Ministerstwa Finansow. | tak w 2004 r.
ich $redni miesigczny poziom wahat si¢ od 8 do 16 mld zt ($rednio
w roku stan lokat budzetowych wynosit niespetna 12,2 mld zt). Nalezy
takze podkresli¢, ze w kwietniu i w maju udzial lokat w absorpcji
nadptynno$ci wyniost ponad 95% srodkow tacznie zebranych z rynku.
W zwiazku z powyzszym, skala nadptynno$ci zaabsorbowana w 2004 r.
wyniosta facznie ze sprzedaza bondéw pienieznych 17,5 mld zt, z czego
5,3 stanowity bony. Tak wysoki udziat lokat budzetowych wynikat
z przyjete] przez rzad polityki polegajacej na utrzymywaniu srodkoOw na
lokatach w NBP w celu zabezpieczenia przysztych ptatnosci z tytulu
sktadki cztonkowskiej do budzetu UE 1 refinansowania inwestycji
w ramach unijnych programéw pomocowych**.

Z phatnosciami wynikajacymi z rozliczen z UE z tytulu Srodkow
pomocowych zwiazany byl takze kolejny czynnik autonomiczny, ktory
stanowia operacje walutowe NBP. Wynikaja one takze z obstugi
zobowigzan 1 naleznos$ci zagranicznych skarbu panstwa, gléwnie w
zwiazku z emisja obligacji na rynki zagraniczne i wykorzystaniem
kredytow z migdzynarodowych instytucji finansowych. W 2004 r.
sprzedaz walut netto wyniosta prawie 0,9 mld zt. Taki zatem byl wptyw
na redukcj¢ nadptynnos$ci. Sprzedaz walut przez NBP wynikala glownie
ze splat zadluzenia zagranicznego wobec Klubu Paryskiego, Banku
Swiatowego i przewalutowania sktadki cztonkowskiej wplacanej do
Komisji Europejskiej*.

Z lokatami budzetowymi w NBP zwiazek mialo jeszcze jedno
zdarzenie, ktore w 2004 r. spowodowato zaburzenia ptynno$ciowe na
rynku oraz duze wahania skali operacji bonami pieni¢znymi. Byta to
prywatyzacja najwigkszego wowczas banku dziatajacego w Polsce -
PKO BP. Niniejsza sytuacja byta spowodowana tym, ze wplywy z tytutu
prywatyzacji banku byly tak duze, Zze problematyczne byto ich szybkie
rozdysponowanie. W zwiazku z tym S$rodki te trafity poczatkowo na
lokaty O/N w NBP, a dopiero potem zostaly przelane na rachunki
budzetowe w banku centralnym i zamrozone w postaci oméwionych juz
wezeéniej lokat™. Obydwie te przyczyny spowodowaty znaczna redukcje

* 1bidem.
*2 1bidem, s. 11-13.
* Ibidem, s. 28.
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krotkoterminowej ptynnosci bankow i przyczynily si¢ do zmniejszenia
jesienig 2004 r. skali sprzedazy bondéw pienieznych.

Trzecim czynnikiem autonomicznym oddzialujacym na ptynno$¢
bankow w 2004 r. bylo znaczne zmniejszenie si¢ tempa przyrostu
poziomu pieniadza gotdwkowego w obiegu. Powodem zmniejszenia tej
dynamiki byl przede wszystkim znaczny wzrost oprocentowania
wkladow terminowych oferowanych przez banki, co spowodowalo
czesciowe odejécie od gotowki na rzecz tychze lokat (na skutek wzrostu
kosztu alternatywnego utrzymywania gotéwki). Ostabilo to wptyw tego
czynnika na absorpcj¢ nadptynnosci bankow, jakkolwiek obieg
gotowkowy, chociaz coraz wolniej, wzrastal w 2004 r., co mimo
wszystko przyczynito si¢ do zaabsorbowania rezerw ptynnosci bankéw
o ponad 1,7 mld zt*.

Wzrost lokat terminowych pociagnal za soba wzrost wymaganego
od bankéw poziomu rezerwy obowiazkowej. W  poréwnaniu
z poprzednim rokiem, w 2004 r. wzrosta ona o blisko 12%, do poziomu
prawie 11 mld zt. Przetozylo si¢ to na zmniejszenie skali nadptynnosci
bankéw o 1,1 mld zi*. Wida¢ wiec powiazanie pomigdzy malejaca
wielko$cia obiegu gotowkowego zwiazanego ze wzrostem lokat
a rezerwa obowiazkowa, co powoduje wzmocnienie efektu
wspotwystgpowania tych dwoch czynnikow.

Z drugiej jednak strony, funkcjonuja mechanizmy, ktére
niezaleznie od czynnikdw zmniejszajacych, powoduja wzrastanie
poziomu ptynnosci bankow w gospodarce. Sa one dos¢ przewidywalne,
gdyz zaliczamy tu wplaty z zysku NBP do budzetu panstwa, wyptate
odsetek od obligacji NBP oraz dyskonta od bondéw pienieznych®®
1 odsetek od rezerwy obowiqzkowej“. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze
czynniki te cechuje wysoka przewidywalno$¢, co nie oznacza jednak
mozliwo$ci ich pomini¢cia w analizach determinant ptynnosci sektora
bankowego. Wszystkie te czynniki mialy silny wplyw na zasilenie
w $rodki polskich bankow w 2004 r. w sumie, wraz z dodatkowymi
pozycjami netto, o kwote 6 mld zt*®. Prawie 8 mld zt wyniost z kolei

“ Ibidem, s. 8-9.

* Ibidem, s. 19-20.

% Znaczenie tego czynnika jest znacznie ograniczone poprzez mechanizm rollowania
emisji bonow pienigznych.

“" Srodki zgromadzone na rachunkach rezerwy obowiazkowej od 1 maja 2004 r. sa
oprocentowane w wysokosci rownej 0,9 stopy redyskontowej NBP.

*® Instrumenty... (2004), op.cit., s. 6-7.
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efekt absorpcyjny wymienionych wezesniej czynnikéw autonomicznych,
co daje ok. 2 mld netto wspomagania operacji otwartego rynku
w redukcji nadptynnosci.

Poczatek 2005 r. przyniost bardzo duzy wzrost nadptynnosci
sektora bankowego w Polsce. Stalo sig¢ tak przede wszystkim za sprawa
znacznego (o 6,6 mld zt w catym roku) spadku depozytéw ztotowych
sektora publicznego. Jednak w roku tym, najsilniejszym czynnikiem
zwigkszenia nadptynnosci byt skup walut netto prowadzony przez NBP.
Bylo to S$ci$le zwiazane z wykorzystywaniem $rodkéw unijnych
(przyznanych w roku ubieglym). Srodki przyznane przez Komisje
Europejska trafity bowiem na rachunek pomocniczy prowadzony w euro.
Dalsze ich wykorzystanie nastgpowato w ztotych — w tym celu waluta
byta przelewana na rachunki funduszowe™. O ile w ubieglym roku NBP
zamknat rok na pozycji walutowej krotkiej, to w 2005 r. mielismy do
czynienia ze skupem walut netto. W sumie skala zwigkszenia ptynnosci
wskutek tego czynnika wyniosta niemal 7,5 mld zi. Przyczyna
odwrotnego niz przed rokiem oddzialywania transakcji walutowych NBP
byl fakt, ze Komisja Europejska przewalutowata wigkszo$¢ polskiej
sktadki cztonkowskiej poza bankiem centralnym. Jedynie niewielka
cze$¢ zostala zamieniona tak samo, jak rok wczesniej %0,

Do$¢ duzy udziat w zwigkszeniu nadptynnosci bankéow miata
takze wptata z zysku NBP do budzetu panstwa, ktéra nastapita okoto
polowy roku. Wykorzystanie tych srodkow spowodowato dalszy wzrost
salda bonow pienigznych.

Na spadek poziomu nadplynnosci w 2005 r. wplyngta gtownie
zwigkszajaca si¢ dynamika przyrostu pieniadza gotdéwkowego w obiegu
(w sumie w calym roku obieg gotowkowy spowodowat absorpcje blisko
4 mld zt). Rosnace tempo wzrostu wynikato przede wszystkim ze
wzrostu dochodéw ludnosci oraz transferow srodkow do kraju od osob
pracujacych za granica. Oczywiscie 1 tym razem wptyw mialy $rodki
naptywajace z UE. Pozostale czynniki absorpcji nadptynnosci to dalszy
wzrost poziomu rezerw obowiazkowych (analogicznie jak przed rokiem,
tym razem w sumie niecaty 1 mld zl) i wykup obligacji Ministerstwa
finanséw denominowanych w dolarach amerykanskich®!, jakkolwiek

“® Instrumenty... (2005), op.cit., s. 3.
% |bidem, s. 6.
*! |bidem, s. 6-7.
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byto to zjawisko bardzo mate z punktu widzenia redukcji nadplynnos$ci
(zaledwie ok. 100 mlin zt).

W zwiazku z powyzszymi determinantami plynno$ci sektora
bankowego skala nadptynnosci w 2005 r. mierzona $rednim miesi¢cznym
saldem bonoéw pienigznych wzrosta bardzo znacznie w stosunku do roku
poprzedniego — w sumie do 16,7 mld zt. Gdy dodamy do tego budzetowe
lokaty terminowe w NBP, okazuje sig, ze taczna absorpcja nadptynnosci
osiagneta 21,7 mld zt, co jest wielkoscia bardzo duza w relacji do
minionych lat.

Skala wzrostu nadplynnosci w 2005 r. przeniosta si¢ na rok
nastepny, kiedy to taczna absorpcja $rodkéw wraz z lokatami
terminowymi w NBP wyniosta blisko 25 mld zt, z czego 19,8 mld
zostalo zebrane z rynku za posrednictwem samych tylko bondéw
pienieznych. Narastanie nadplynnos$ci wynikalo gtownie z kontynuacji
skupu walut netto prowadzonego przez NBP. Tym razem zmiany
w zakresie dynamiki pieniadza gotowkowego okazaly si¢ czynnikiem
bardzo zmiennym, jednak w sumie za posrednictwem tego czynnika
zaabsorbowano ponad 9 mld zt wolnych rezerw bankéw®.

Podsumowanie

Pomimo statego wskazywania przez NBP problemu nadptynnosci
1 przedstawiania doglgbnych analiz przyczyn tego stanu rzeczy, nie udato
si¢ w sposob kontrolowany opanowac tego zjawiska. Wszelkie dziatania
w ramach prowadzonej strategii polityki pienigznej, ukierunkowane na
redukcje nadptynnosci nie przyniosty zamierzonego efektu, bo wzrost
nadplynnosci w latach 2005-2006 przybrat na sile i byl najwigkszy
w historii.

Mozna zadawa¢ sobie pytanie, czy oznacza to staba kontrolg nad
poziomem wolnych rezerw bankow, czy tez wplyw czynnikoéw
autonomicznych, na ktéore NBP nie ma zadnego wptywu, byt tak silny, ze
nie mozna byto podja¢ zadnych dziatan w celu zapobiezenia rosnacej
nadplynnosci. Jak wynika z prowadzonych badan oraz ze sprawozdan
publikowanych okresowo przez sam bank centralny, w okresie
obowiazywania poprzedniej Sredniookresowej  strategii  polityki
pienigznej realizowanej w latach 1999-2003, problem nadplynnos$ci
malal. Realizacja zatozen na okres po 2003 r., pomimo ich bardzo duzej

2 Por.: Instrumenty... (2006), op.cit., s. 3-14.
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og6lnosci  (wynikajacej m.in. z istoty podejscia stosowanego
w strategiach BCI), dalece rozmingta si¢ z oczekiwaniami.

Niezaleznie od ocen samego tylko przebiegu operacji otwartego
rynku oraz braku efektow w postaci zmniejszania si¢ skali nadptynnosci,
pamigta¢ nalezy takze o tym, ze NBP nie mogt w Zzaden sposéb wptynaé
na glowna determinant¢ autonomiczna wzrostu nadptynnosci bankow,
jaka byl skup walut netto, wynikajacy z dysponowania $rodkami
unijnymi.

Rowniez rzeczona duza zmienno$¢ lokat terminowych MF
stanowita duze utrudnieniec w prowadzeniu planowanej polityki
pienigznej. Co wigcej, skala srodkow utrzymywanych na tych lokatach
byla zawsze wigksza od przewidywan rzadu, w zwiazku z czym takze
NBP nie byl w stanie przewidzie¢ ich poziomu. Powodowato to
zaburzenia ptynnosciowe w sektorze bankowym, a takze, co niemniej
wazne, stanowito przyczyng duzych wahan krotkoterminowych stop
procentowych, ktérych poziom jest na uwadze NBP. Aby ograniczy¢
wplyw nieprzewidzianych zmian lokat rzadowych, wprowadzono limity
na te srodki. Wigksza stabilizacja stawek rynkowych, a co za tym idzie
wigksza kontrola zamierzonych celow polityki pieni¢znej, stata si¢ takze
mozliwa takze dzigki skroceniu okresow zapadalnosci bonow
pieni¢znych sprzedawanych w ramach operacji podstawowych do 7 dni.
W ramach podsumowania mozna uznaé, ze za problem nadptynnosci
polskiego sektora bankowego nie mozna obarcza¢é wina banku
centralnego. Jest to problem bardzo zlozony 1 znajdujacy swoje
uwarunkowania w konstrukcji polskiego systemu finansowego oraz jego
wrazliwo$ci na zewngtrzne czynniki autonomiczne.

Open market operations and polish banking sector overliquidity in
reference to implementation of polish monetary policy guidelines for
the years 2004-2006

Summary

Polish monetary policy from its beginning in the early "90s was determined by the
increasing overliquidity effect. The strategy of the central bank was at first focused not
only on the low inflation rate but also on the currency exchange rate. Apart from this,
another aim was also keeping monetary aggregates on the desired level. This was not
the best solution from the theoretical point of view and the practical one as well.
Launching the direct inflation target strategy in 1999 was a huge change
according to the previous situation. The success in reducing the banking sector
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overliquidity between 1999 and 2003 was to be repeated and even strengthened in the
next period — this was one of the assumptions in the new scene of the strategy launched
in 2004.

Unfortunately, the determinants independent on the influence of the central
bank, such as e.g. EU donations causing the net purchase of the foreign currencies by
NBP and decreasing level of the government deposits have strengthened the
overliquidity effect. This happened despite the wide use of the open market operations
and numerous facilities which was applied in order to widen the access to the open
market operations not only for the biggest and most active banks.

The paper presents the basic determinants of the overliquidity effect in the
years 2004-2006 according to the realization of the guidelines of the midterm monetary
policy after 2004.
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