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Wstep

Obecnie ok. trzydziestu bankéw centralnych realizuje strategie bezposred-
niego celu inflacyjnego (BCI), w wiekszosci sg to banki centralne gospodarek
rozwijajacych sie. Jej wprowadzenie, jako podejscia do prowadzenia polityki
pienieznej wynikalo z rozpowszechniania sie nurtu nowokeynesowskiego
i nowej ekonomii klasycznej w teorii ekonomii w latach go. XX wieku. Wigze
sie ona z uznaniem gtéwnego celu, jakim jest stabilno$¢ cen przy jednocze-
snym ograniczeniu znaczenia celéw poérednich (Grostal i in., 2015, s. 12).

Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzong polityke pieniezng wedtug
obranej strategii jest bank centralny. Strategia polityki pienieznej opisuje
sposéb postepowania prowadzacy do osiagniecia ostatecznych jej celéw
(Duwendag, 1995, s. 282). Zaréwno Europejski Bank Centralny (EBC), jak
i Narodowy Bank Polski (NBP) realizuja strategie BCIL. Oba banki centralne
wylkorzystujac kanatl stopy procentowej wplywajg na poziom krétkotermi-
nowych stép procentowych rynku miedzybankowego w taki sposéb, aby
utrzymacé go na poziomie sprzyjajgcym realizacji celu finalnego.

Nastepujgce dzialania z zakresu realizacji polityki pienieznej zostaly
poddane analizie (Bindseil, 2004, ss. 7-8):

— wybdr celu operacyjnego, czyli zmiennej, ktérg bank centralny moze
kontrolowa¢ z dnia na dzien;

— okreélenie narzedzi umozliwiajacych kontrole celu operacyjnego;

— praktyke postugiwania sie wybranymi instrumentami stuzaca osiggnie-
ciu celu operacyjnego.

Dziatania EBC i NBP skupiajg sie wokédt kontroli jednodniowej stopy
depozytéw miedzybankowych. Pozadany poziom tej stopy utrzymywany
jest dzieki odpowiedniemu zarzadzaniu plynnosScig sektora bankowego.
Optymalny zestaw narzedzi polityki pienieznej pozwala na stabilizowanie
stép procentowych (na poziomie zbieznym z celem finalnym) i nie obniza
aktywnego zaangazowania bankéw komercyjnych w dziatalnosé depozy-
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towa i kredytowa na rynku miedzybankowym. Efekt ten zapewnia jednocze-
sne wykorzystanie usrednionej rezerwy obowigzkowej, operacji otwartego
rynku (OOR) oraz operacji depozytowo-kredytowych o oprocentowaniu sy-
metrycznie roztozonym wokét celu operacyjnego. Brak pelnej harmonizacji
klasycznej triady instrumentéw wykorzystywanej przez NBP z docelowymi
rozwigzaniami przyjetymi przez EBC wynika m.in. z utrzymywania sie (od
konica lat 9o. XX wieku) nadwyzki ptynnosci w polskim sektorze bankowym.
NBP podjat szereg rozwigzan dotyczacych ram instytucjonalnych i systemu
operacyjnego, aby zblizy¢ je do docelowych, panujgcych w Eurosystemie.
Dodatkowo dziatania te nakierowane sg na sprzyjanie rozwojowi rynku pie-
nieznego i efektywnej realizacji niezaleznej polityki pienieznej w Polsce.

Plynnoé¢ jest pojeciem wieloznacznym. W licznych monografiach
i raportach instytucji nadzorujgcych i regulujgcych rynek finansowy oraz
w publikacjach naukowych analizowano rézne aspekty ptynnosci. Pojecie to
powinno by¢ rozpatrywane osobno dla kazdego obszaru badan tego zjawi-
ska. W niniejszej monografii termin ten definiowany jest z przyjeciem optyki
pojedynczego banku komercyjnego oraz sektora bankowego. Plynnosé
pojedynczego banku komercyjnego rozumiana jest jako zdolnoé¢ do ter-
minowego wywigzywania sie z biezacych zobowigzan i mozliwoé¢ kontynu-
owania dziatalnosci, ktéra jest gwarantowana wtadciwg strukturg terminowg
aktywoéw i pasywéw (Matz i Neu, 2007, s. 4). Ptynnoé¢ sektora bankowego
nie jest jednoznaczna z pltynnosScig wszystkich bankéw. Ustalana jest ona
przez sume pewnych, konkretnych pozycji znajdujacych sie w bilansie
banku centralnego. Na pozycje te sktadaja sie czynniki autonomiczne, ktére
nie podlegajg bezposredniej kontroli banku centralnego (np. aktywa zagra-
niczne netto, pienigdz gotéwkowy w obiegu poza kasami bankéw, depozyty
rzadowe szczebla centralnego) oraz instrumenty polityki pienieznej. Te dwie
grupy pozycji moga dziata¢ w kierunku zasilania lub absorpcji ptynnoéci.

Przyjecie danej strategii przez bank centralny umozliwia kwantytatywne
ujecie skutecznosci polityki monetarnej. Moze by¢ ona oceniana pod katem:
celéw polityki pienieznej, instrumentéw polityki pienieznej, niezalezno$ci
banku centralnego, otoczenia zewnetrznego, kanatéw transmisji impulséw
monetarnych do gospodarki oraz opéznien w polityce monetarnej (Wojtyna,
2004, Ss. 3—4). W niniejszej monografii skuteczno$é¢ polityki pienieznej roz-
patrywana jest w kontekécie odzialywania na jednodniowe stopy procen-
towe rynku miedzybankowego. Za miare skutecznosci banku centralnego
w zakresie kontroli tych stép przyjety zostal spread procentowy miedzy
kontrolowang stopg rynkowg a stopa podstawowg banku centralnego (stopa
podstawowych OOR).
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Problematyka oceny skuteczno$ci polityki pienieznej w zakresie oddzia-
tywania na stopy procentowe za pomoca metod iloSciowych, zostata podjeta
w literaturze stosunkowo niedawno. W literaturze przedmiotu brakuje ba-
dan poswieconych oddziatywaniu poszczegdlnych czynnikéw, zwigzanych
z polityka pieniezng EBC i NBP na poziom i zmienno§¢ spreadu miedzy
rynkowa stopa overnight a podstawowymi stopami tych bankéw central-
nych. Przyjete odmienne metody ekonometryczne, determinanty spreadu
oraz zakresy czasowe w tych badaniach sprawiaja, ze nieuprawnionym jest
dokonywanie na ich podstawie poréwnan miedzy Polska a Eurosystemem.
Istniejgca luka poznawcza i oczekiwane korzysci z jej likwidacji stanowity
motyw wyboru problematyki badawczej.

Monografia pomyslana jest jako teoriopoznawcza i empiryczna.
Problemem, wokét ktérego koncentruje sie analiza, jest sposéb, w jaki ptyn-
noé¢ sektora bankowego wptywa na skutecznosé polityki pienieznej, tj. zdol-
noé¢ banku centralnego do kontrolowania krétkoterminowych stép rynku
miedzybankowego. Pierwsze, szczegblowe pytanie dotyczy najwazniejszych
uwarunkowan sytuacji plynnosciowej sektora bankowego. Drugie, moz-
liwosci wykazania wplywu plynnosci sektora bankowego na skutecznosé
polityki pienieznej. Trzecie za$, mechanizmu poprawy skutecznoéci polityki
pienieznej dzieki optymalnemu zarzadzaniu ptynnoscig sektora bankowego
przez bank centralny.

Gléwnym celem jest okreslenie zwigzkéw miedzy sytuacja ptynno-
Sciowg w sektorze bankowym w Eurosystemie i Polsce a skuteczno$cig po-
lityki pienieznej EBC i NBP w ksztaltowaniu jednodniowych stép rynku
miedzybankowego na poziomie zbieznym z celem finalnym w latach 1999—
2011. Osiggnieciu celu podporzadkowanych zostato pie¢ zadant badawczych.
Pierwszym z nich jest uporzadkowanie poje¢ zwigzanych z ptynnoécia poje-
dynczego banku komercyjnego i ptynnoscia sektora bankowego oraz okre-
§lenie metod ich pomiaru. Zadaniem drugim jest zdefiniowanie determinant
sytuacji ptynnoéciowych panujacych w wybranych sektorach bankowych
(czynnikéw autonomicznych i instrumentéw polityki pienieznej). Trzecim
zadaniem jest scharakteryzowanie elementéw sktadajgcych sie na realiza-
cje polityki pienieznej w Eurosystemie i Polsce (celu operacyjnego, narzedzi
umozliwiajacych kontrole jego realizacji i praktyki postugiwania sie wy-
branymi instrumentami). Kolejnym zadaniem jest wybér metody pomiaru
wplywu plynnosci sektora bankowego na skuteczno$é polityki pieniez-
nej. Zadaniem pigtym jest przeprowadzenie oceny skutecznoéci polityki
pienieznej EBC i NBP w osigganiu celu operacyjnego w kontekscie sytu-
acji ptynnosciowe;.
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Osiagnieciu celu oraz realizacji zadan badawczych podporzadkowane zo-
staly podstawowe zakresy monografii. Zakres podmiotowy obejmuje banki
centralne wskazane w tytule. Doswiadczenia EBC w skuteczno$ci osiggania
celu operacyjnego ukazane sg jako tto i docelowy model dla dziatarh NBP
w zwigzku z zobowigzaniem Polski do przystgpienia do strefy euro. Wybér
ten podyktowany jest odmienng sytuacjg ptynnoéciowa w sektorze banko-
wym w Eurosystemie i Polsce. Niedobér ptynnoéci panujagcy w Eurosystemie
uwazany jest przy tym za typowa sytuacje ptynnosciowg dla rozwinietych
sektorow bankowych sprzyjajaca efektywnemu wykorzystaniu procento-
wego kanatu impulséw polityki pienieznej. Zakres przedmiotowy rozwazan
stanowi pltynnos¢ sektora bankowego w Eurosystemie i Polsce, jej determi-
nanty i metody pomiaru oraz sposéb oddziatywania na skutecznos¢ polityki
pienieznej EBC i NBP. Zakres czasowy obejmuje lata 1999—-2011, tzn. od po-
czatku realizacji polityki pienieznej przez EBC do roku, w ktérym na skutek
wzglednej stabilnosci na rynkach finansowych, wskazane banki centralne
czeéciowo wycofaly niestandardowe instrumenty polityki pienieznej stu-
zace regulowaniu ptynnosci sektora bankowego.

Rozwigzanie problemu badawczego wymagato studiéw teoretycznych
i empirycznych. Podstawg rozwazan teoretycznych jest polsko- i angloje-
zyczna literatura przedmiotu. W czesci tej wykorzystane zostaly zaréwno
opracowania zwarte, artykuly z czasopism naukowych, jak i publikacje
instytucji finansowych, w szczegblnosci raporty, sprawozdania i staty-
styki EBC i NBP. Sformulowanie wnioskéw w tej czeSci postepowania
badawczego mozliwe byto dzieki zastosowaniu analizy opisowej oraz ana-
lizy poréwnawczej.

W cze$ci empirycznej zastosowane zostalo badanie ekonometryczne
przy dodatkowym wsparciu wynikami analizy skonsolidowanego bilansu
plynnoséci sektora bankowego. Badanie dotyczyto zmiennej objasnianej, tj.
spreadu miedzy stopa rynku miedzybankowego, ktéra objeta jest kontrolg ze
strony bankéw centralnych a stopg podstawowg OOR. Ze wzgledu na cha-
rakter badanych szeregéw czasowych oraz ich wlasnosci statystyczne wy-
korzystane zostaly modele regresji ze sktadnikiem losowym typu GARCH
(Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity). Zbudowane
zostaly modele empiryczne dla EBC i NBP, skonstruowane dla jednakowych
podokreséw oraz z wykorzystaniem analogicznych zmiennych.

Monografia sktada sie z jedenastu rozdziatéw. Rozdziat pierwszy stanowi
wprowadzenie do zagadnien skutecznosci polityki pienieznej w zaleznosci
od warunkéw pltynnoéciowych. Zostalty w nim przedstawione pojecia ptyn-
noéci pojedynczego banku komercyjnego i sektora bankowego oraz metody
ich pomiaru.

10



Wstep

W rozdziale drugim oméwione zostaty autonomiczne determinanty ptyn-
noéci sektora bankowego pozostajgce poza bezposdrednig kontrolg banku
centralnego. Do tej grupy czynnikéw zaliczone zostaly: pienigdz gotéwkowy
w obiegu, aktywa zagraniczne netto i depozyty sektora publicznego.

W rozdziale trzecim zawarta zostata deskrypcja systemu operacyjnego
polityki pienieznej w Eurosystemie i Polsce.

W rozdziatach kolejnych (tj. czwartym, pigtym i szdstym) poruszona
zostala tematyka dotyczaca klasycznej triady instrumentéw polityki pie-
nieznej: OOR, operacji depozytowo-kredytowych i rezerwy obowigzkowej.
Zostal w nich zamieszczony ogdlny schemat dziatania tych narzedzi oraz
praktyka postugiwania sie nimi stuzaca osigganiu celu operacyjnego przez
EBCiNBP.

W rozdziale siédmym przedstawione zostaly metody zarzadzania ptyn-
noécia sektora bankowego wykorzystywane przez EBC i NBP.

W rozdziale 6smym przedstawiony zostat bilans ptynnosci sektora ban-
kowego oraz powigzanie jego pozycji z ksztattowaniem sie jednodniowych
stép procentowych, wybranych za cel operacyjny przez EBC i NBP.

W rozdziatach kolejnych zaproponowana zostala metoda pomiaru
wplywu plynnoéci sektora bankowego na skuteczno$é polityki pienieznej
oraz przeprowadzona zostata ocena skuteczno$ci polityki pienieznej EBC
i NBP w osigganiu celu operacyjnego w kontek$cie sytuacji ptynnosciowe;.

W rozdziale dziewigtym zawarty zostal przeglad dotychczasowych ba-
dan dotyczacych tej problematyki. Nastepnie dokonana zostata charaktery-
styka préby badawczej z uwzglednieniem analizy wlasno$ci statystycznych
zmiennych wybranych do badania, ktére postuzyty do wyboru postaci ana-
litycznych modeli ekonometrycznych dla Polski i Eurosystemu.

W dalszej kolejnosci przeprowadzona zostala ekonometryczna analiza
skutecznosci polityki pienieznej w Eurosystemie i Polsce w zakresie sta-
bilizowania jednodniowych stép procentowych rynku miedzybankowego
w latach 1999-2011 w podziale na szeé¢ okreséw. W rozdziale dziesigtym za-
warta zostata ocena do$wiadczenn EBC w tym zakresie w latach 1999—2005.
Natomiast w rozdziale jedenastym zawarte zostato poréwnanie kontroli celu
operacyjnego EBC i NBP w latach 2006-2011. Rozdzial zakonczony zostat
oceng utrzymywania celu operacyjnego na poziomie sprzyjajagcym realizacji
celu finalnego polityki pienieznej.

11
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ssksk
EX T

Ostateczny ksztalt monograhi osiggniety zostat dzieki uzyskaniu cen-
nych, pobudzajgcych do myéleniauwag. Panidr. hab. Barbarze Polszakiewicz,
prof. UMK pragne podziekowaé za ksztaltowanie mojej postawy naukowe;j.
Recenzentom, Pani dr hab. Joannie Gérce oraz Panu prof. dr hab. Marianowi
Nodze, dziekuje za wnikliwe recenzje wydawnicze, ktére istotnie przyczy-
nity sie do dopracowania monografii w kwestiach merytorycznych, jak row-
niez redakcyjnych. Panu dr hab. Piotrowi Fiszederowi, prof. UMK oraz Pani
prof. dr hab. Wiestawie Przybylskiej-Kapu$cinskiej, prof. zw. UEP dziekuje
za bardzo pomocne sugestie i uwagi.
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Rozdzial 1.
Plynnoéé pojedynczego banku komercyjnego i sektora bankowego oraz
metody ich pomiaru

1.1. Pojecie plynnosci sektora bankowego i metody jej pomiaru

Plynnos¢ jest pojeciem wieloznacznie rozumianym. W wielu monografiach
i raportach instytucji nadzorujacych i regulujacych rynek finansowy oraz
publikacjach naukowych analizowano rézne aspekty pltynnosci. Pojecie to
powinno by¢ rozpatrywane osobno dla kazdego obszaru badan ptynnosci.

VV. Acharya i L.H. Pedersen (2005, ss. 375-410), DW. Diamond
i PH. Dybvig (1983, ss. 401-419), B. Holmstrém i J. Tirole (1998, ss. 1-40),
N. Kiyotaki i J. Moore (1997, ss. 211-248) oraz S.D. Williamson (1998, ss. 25—
43) zajmowali sie wyszczegdlnieniem czynnikdw, ktére wplywaja na wzrost
lub spadek pltynnosci w bankach oraz w sektorze bankowym wskutek wza-
jemnego oddzialywania na siebie podmiotéw na rynku miedzybankowym.
Y. Amihud (2002, ss. 31-56), A. Bervas (2006, ss. 63-79), H. Leinonen (2005),
L. Pastor i R.F. Stambuch (2003, ss. 642—685) oraz A. Sarr i T. Lybek (2002,
ss.1-63) skupiali siena metodach pomiaru ptynnoscibankéwisektorabanko-
wego. Dodatkowo w opracowaniach takich autoréw, jak: M.K. Brunnermeier
i L.H. Pedersen (2009, ss. 2201-2238), T. Chordia i in. (2001, ss. 501-530),
R.A. Jarrow i P. Protter (2005, ss. 1-16), J. Kambhu (2006, ss. 1-13), czy W. Liu
(20086, ss. 631-671) mozna znalezé informacje na temat wpltywu ptynnodci
na decyzje podejmowane przez podmioty operujgce na rynku finansowym,
w tym banki. O metodach zarzadzania ptynnoscig traktowali talkze w swo-
ich pracach m.in.: D. Chorafas (2002), E. Gatev i in. (2007, ss. 995-1020) oraz
L.M. Matz i P. Neu (2007).

Plynnos¢ jest jednym z kluczowych poje¢ w $wiecie finanséw i wywodzi
sie z definicji oraz istoty pienigdza jako Srodka platniczego'. Okredlenie to

* Pienigdz jest absolutnie ptynnym, nieprzynoszacym dochodu instrumentem finansowym.
Posiada on ptynnos¢ absolutna, co oznacza, ze kazdy wierzyciel jest zobowiazany do przyjecia
zaplaty w tej formie. Kazdy, inny sktadnik majatku charakteryzuje sie mniejsza ptynnoscig
wyrazang jako swojego rodzaju zdolno$é do zamiany na pienigdz. Charakterystyka ta moze

13
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wystepuje w trzech, podstawowych znaczeniach. Pierwsze stosowane jest
w odniesieniu do pojedynczego banku komercyjnego. Drugie odnosi sie do
plynnoéci rynku finansowego, trzecie zas dotyczy pltynnosci sektora ban-
kéw komercyjnych i utozsamiane jest z kierunkiem i skalg operacji prze-
prowadzanych przez bank centralny na rynku miedzybankowym (Szpunar,
2008, s. 203). Te trzy rodzaje ptynnosci s3 ze sobg Scisle powigzane. Ptynnosé¢
danego banku komercyjnego wynika z jego funkcjonowania w tzw. mikro-
otoczeniu, ktére obejmuje klientéw banku, inne banki oraz pozostate, nie-
bankowe instytucje finansowe oraz z ptynnosci makrootoczenia, czyli rynku
finansowego (Golawska-Witkowska i Rzeczycka, 2010, ss. 37-38).

Plynnoé¢ instrumentéw finansowych zwigzana jest z istnieniem i funk-
cjonowaniem w gospodarce rynkéow finansowych. Jedng z rdl, jaka pelni
rynek finansowy jest umozliwienie i ulatwienie zamiany papieréw warto-
Sciowych i innych aktywéw finansowych na pienigdz gotéwkowy (Owsiak,
2002, s. 235). Nawet najbardziej ptynne sktadniki majgtkowe nie bedg mogly
zosta¢ uptynnione w dostatecznie szybkim czasie i bez znacznej utraty swo-
jej wartosci, jesli rynek finansowy, na ktérym sg one przedmiotem obrotu,
nie zapewni odpowiedniego rodzaju infrastruktury. Sprawne funkcjonowa-
nie dojrzaltych rynkéw finansowych czyni instrumenty finansowe bardziej
plynne. Wysoka ptynno$¢ instrumentéw finansowych jest jednoczeénie
gwarantem dziatania rynkéw finansowych. Na rynkach finansowych doko-
nuje sie zamiany ptynnoéci na oczekiwany, lecz obcigzony ryzykiem dochéd
z instrumentu finansowego (Gérski, 2009, s. 11).

Plynnoé¢ rynku finansowego definiowana jest jako latwos¢ zawiera-
nia transakcji, ktora jest konsekwencjg duzej skali obrotéw. Pltynne rynki
sg wzglednie bezpieczne, poniewaz tatwos¢ zawierania transakcji stwarza
mozliwos¢ szybkiego dostosowania bilansow przedsiebiorstw i instytucji
finansowych do zmian sytuacji w gospodarce i na rynkach papieréw war-
toSciowych. Im wiecej jest ptynnych rynkéw finansowych, tym wieksze sg
mozliwosci zmiany konfiguracji sktadnikéw bilansu i dostosowania go do
zmienionej sytuacji (Stawinski, 2006, s. 22). Ptynny rynek jest wzglednie
bezpieczny réwniez dlatego, ze stwarza mozliwosé szybkiego pozbycia sie
aktywoéw, ktérych cena zmienia sie w sposéb niekorzystny. Ptynnosé¢ da-
nego rynku finansowego oceniania jest na podstawie wielko$ci transakcji
sprzedazy papieréw wartoSciowych, ktéra nie wywota istotnego spadku
ceny i strat instytucji je sprzedajgcej. Rynek ptynny wiec to taki rynek, z kté-
rego mozna wycofac sie bez poniesienia duzej straty (Stawinski, 2006, s. 22).

by¢ okreslona dwoma parametrami: czasem, jaki jest niezbedny do zamiany danego instru-
mentu na pieniadz (uptynnienia go) oraz stratg wartoéci tego instrumentu, jaka zwigzana jest
z tg zamiang. Dany sktadnik majgtlku uznawany jest za bardziej ptynny im szybciej mozna go
zamieni¢ na pieniadz oraz im mniejszg ponosi sie przy tej operacji strate (Owsiak, 2002, s. 235).
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1.1. Pojecie ptynnosci sektora bankowego i metody jej pomiaru

Organizacja rynkéw finansowych zapewnia skale obrotéw na tyle duza,
aby zwiekszala plynnoéé. Czynnikiem, ktéry zapewnia plynnoéé rynkéw
gietdowych jest koncentracja obrotéw. Na rynkach pozagietdowych, na kto-
rych handel nie jest skoncentrowany, ptynnosci obrotéw sprzyja aktywnosé
animatoréw rynku. Instytucje pelnigce te funkcje (najczeéciej banki) podajg
state ceny zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych, przy ktérych zo-
bowiazujg sie zawieraé¢ proponowane im transakgcje.

Warunkiem plynnoéci rynkéw finansowych jest tatwy dostep inwe-
storéw do informacji o emitentach papieréw wartosciowych. Zwieksza to
liczbe zawieranych transakcji. Proces udostepniania informacji jest rézny
dla kazdego panstwa. Czynnikiem sprzyjajacym pltynnoéci rynkéw finan-
sowych jest spekulacja, ktéra réwniez zwieksza liczbe zawieranych na tym
rynku transakcji. L.atwosé odsprzedazy papieréw oznacza ograniczenie ry-
zyka inwestycyjnego. To z kolei sprzyja relatywnemu zwiekszeniu sie po-
dazy kapitatu sktonnego podejmowa¢ ryzyko inwestowania w nowe branze
wytworczodei, ktérych rozwdj jest korzystny dla gospodarki. Podaz kapita-
tow zwieksza takze rozwdj rynkéw instrumentéw pochodnych. One takze
sg ptynne w duzej mierze dzieki spekulacji. Wzrost liczby réznorodnych in-
strumentéw pochodnych tworzy warunki, w ktérych inwestor zyskuje kon-
trole nad wielo$cig i rodzajami ryzyka, jakie decyduje sie podjaé (Stawinski,
20086, S. 24).

W ostatnich dekadach rozwdj rynkéow finansowych charakteryzuje
wzrost ich pltynnoéci. Dzieje sie tak dlatego, ze na rynkach lokalnych poja-
wili sie inwestorzy zagraniczni, co zwiekszyto liczbe zawieranych transakeji.
Postep w technologiach informatycznych zwiekszyt ptynnoéé rynkéw finan-
sowych nie tylko dlatego, ze zawieranie transakcji stato sie szybsze, tafisze
i tatwiejsze, zwielokrotnit sie takze dostep uczestnikéw rynku do informacji.
Zwiekszenie ptynnoéci rynkéw finansowych spowodowato wzrost liczby in-
strumentéw, ktére mozna swobodnie wykorzystywaé w zarzadzaniu plyn-
noécig. Umozliwilo to takze postep w ksiegowosci (Stawinski, 2006, s. 26).

Rynek miedzybankowy pelni w gospodarce wazng funkcje, jaka jest
ksztattowanie poziomu plynnosci ogdlnogospodarczej. Ptynnoéé ogdlno-
gospodarcza wystepuje wtedy, gdy podmioty gospodarcze sg w stanie bez-
problemowo zaspokoi¢ swoje zapotrzebowanie na $rodki pieniezne (Pyka,
2010, s. 81). Ptynnos¢ gospodarki wyznacza ilo§¢ pienigdza w obiegu. Zbyt
niska ptynnosé¢ gospodarki oznacza sytuacje, gdzie brak pienigdza wywo-
tuje recesje i bezrobocie. Gospodarka zbyt ptynna charakteryzuje sie wy-
sokg stopa inflacji, wywolang nadmierng iloScig pienigdza w obiegu (Gérski,
2009, s. 30). Podmioty gospodarcze zaopatrywane sg w pienigdz gotéwkowy
przez banki. Ptynnos¢ ogdlnogospodarcza wyprowadzana jest wiec z sumy
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plynnoséci poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych finansowych i niefi-
nansowych oraz instytucji publicznych (Schaal, 1996, s. 41). W sensie ekono-
micznym plynnosé ogélnogospodarcza tozsama jest ze stanem réwnowagi
rynku miedzybankowego. Réwnowaga pieniezna oznacza sytuacje, gdy
wielko$¢ popytu na pienigdz gotowkowy (pieniadz wielkiej mocy) réwna
sie jego podazy. Wielkos¢ popytu na pienigdz réwnowazaca rynek miedzy-
bankowy wyraza planowane przez jednostki gospodarcze i gospodarstwa
domowe zapotrzebowanie na $rodki pieniezne. Wielko$¢ popytu okreslana
jest wiec na podstawie szacowania wolumenu oczekiwanych platnosci, a nie
tych, ktére w rzeczywisto$ci mialy miejsce. Ptynnosé, rozumiana jako zdol-
noé¢ do terminowego realizowania transakcji, jaka charakteryzuja sie pod-
mioty gospodarcze w danym momencie, moze sie rézni¢ od zaplanowanej.
Poza tym plynnosé danego podmiotu gospodarczego zalezy od plynnosci
aktywéw finansowych, znajdujacych sie w jego posiadaniu. Ptynnosé ak-
tywoéw finansowych rozumiana jako zdolno$¢ do zamiany na gotéwke jest
zwykle inna dla kazdego instrumentu finansowego. Z powodéw opisanych
powyzej pojecie ptynnosci ogélnogospodarczej w praktyce nie istnieje i nie
mozna jej statystycznie okredli¢ jako prostej sumy plynnosci wszystkich
podmiotéw gospodarczych (Schaal, 1996, s. 41).

Przyjeto, ze plynnoé¢ ogdlnogospodarcza utozsamia sie z plynnoscig
bankéw komercyjnych, a Scislej z ptynnoécig sektora bankowego. Wynika
to ze szczegdlnej roli, jaka w gospodarce pelnig banki komercyjne. Rola ta
polega na transformacji depozytéw ztozonych przez podmioty gospodarcze
na rézne formy pienigdza pozyczkowego, ktory wykorzystywany jest do uzu-
pelniania zdolno$ci podmiotéw gospodarczych do regulowania zobowigzan.

Z tych samych powodéw, dla ktérych pltynnoéé ogélnogospodarcza nie
moze by¢ traktowana jako prosta suma plynnosci poszczegdlnych podmio-
téw gospodarczych, plynnosé sektora bankowego nie moze by¢ zagrego-
wana z pltynnoéci poszczegdlnych bankéw komercyjnych. Ocena ptynnosci
sektora bankowego powinna jednak uwzglednia¢ powigzania na rynku mie-
dzybankowym. Powigzania te wynikajg z faktu, ze banki posiadajg podobng
strulkture bilanséw oraz pelnig w gospodarce podobne funkgcje. Z tych powo-
déw poszczegdlne banki komercyjne podobnie reagujg na zmiane warun-
kéw makrootoczenia. W zwigzku z tym, wycofywanie depozytéw w bankach
moze nastapi¢ w tym samym czasie i w skrajnych przypadkach doprowadzié¢
do zjawiska okredlanego mianem ,runu” na banki. Problemy plynnoéciowe
jednego banku mogg wywotaé inne, szkodliwe zjawisko w sektorze banko-
wym zwane ,efektem domina”. Przejawia sie ono tym, ze niewywigzanie
sie z umoéw kredytowych wobec innych bankéw moze prowadzi¢ do proble-
méw ptynnosciowych w bankach-wierzycielach (Hataj, 2008, s. 22). Problem
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agregacji ptynnoéci pojedynczych bankéw komercyjnych do ptynnosci ca-
tego sektora bankowego moze by¢ rozpatrywany takze z punktu widzenia
plynnoséci aktywow finansowych bedgcych w posiadaniu bankéw. Bank ko-
mercyjny moze posiada¢ aktywa finansowe pltynne, ktére jednak nie zagwa-
rantujg mu terminowego wywigzywania sie z wlasnych zobowigzan i tym
samym nie zapewnig odpowiedniego stopnia ptynnoéci.

Plynnoé¢ sektora bankowego wreszcie, moze by¢ niska lub wysoka, nieza-
leznie od poziomu ptynnosci reprezentowanej przez kazdy bank oddzielnie.
Czeé¢ z bankéw komercyjnych w danym momencie posiada nadwyzkowe
§rodki na swoim rachunku biezgcym, prowadzonym przez bank centralny,
czeé¢ zad w tym samym momencie wykazuje ich niedobér. :.aczne zapotrze-
bowanie na wolne $rodki (pienigdz banku centralnego) wszystkich bankéw
komercyjnych decyduje o ptynnoéci sektora bankowego (Pyka, 2010, s. 84).

Kolejnym powodem, dla ktérego ptynnosé sektora bankowego nie jest
prostg sumg plynnosci pojedynczych bankéw komercyjnych jest fakt,
ze popyt i podaz ptynnosci w sektorze bankowym wyznaczana jest nie tylko
przez banki komercyjne, lecz takze przez czynniki gospodarcze niezalezne
od polityki pienieznej. Do czynnikéw tych, zwanych autonomicznymi, zali-
czy¢ mozna: wielko$¢ podazy pienigdza dostarczang przez rynek walutowy,
polityke budzetowg czy poziom zadtuzenia podmiotéow krajowych.

Bank centralny reguluje ptynno$é rynku miedzybankowego zaréwno
w bezposrednim oddziatywaniu na ptynnoéé¢ kazdego banku lub posrednio,
kierujac sie stanem plynnoéci catego sektora bankowego. Sposoby oddziaty-
wania banku centralnego na plynno$é¢ sektora bankowego ukazane zostaty
na schemacie 1.1.
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schemat 1.1. Sposoby oddzialywania banku centralnego na plynnosé sektora bankowego

stopy rynku
miedzybankowego

czynniki
autonomiczne

bezposredni
wplyw

\ 4

plynnosé
sektora
bankowego

nieréwnowaga

KIERUNEK bilansu
WPEYW platniczego
BANKU SRR
CENTRALNEGO widady /wyplaty
ererwa z rachunkéw
oéredni obowigzkowa plynnosé m
P } i operacje banku P aly Lé zielone
WPy depozytowo- komercyjnego redyty
kredytowe S
skup/sprzedaz
dewiz

Zrédto: Pyka (2010, s. 88).

Utrzymywanie pltynnoéci sektora bankowego moze by¢ celem polityki
monetarnej. W latach 60. i 70. XX wieku Bundesbank jako cel przyjat ste-
rowanie plynnoécig bankowa, ktérg mierzyt pienieznym celem posrednim
wolnej rezerwy ptynnosci bankéw. Polityka ta prowadzona byta réwnolegle
z zalozeniem, ze oferta kredytowa banku bedzie odpowiadata kierunkom
zmian ptynnosci. Z chwilg zaniku wzajemnych powigzan miedzy tymi wiel-
kosciami Bundesbank zrezygnowat z tej strategii (Pyka, 2010, s. 89).

1.2. Plynno$¢ pojedynczego banku komercyjnego i metody jej pomiaru

Plynnos¢ pojedynczego banku komercyjnego definiowana jest jako zdolnosé
do terminowego wywigzywania sie z biezacych zobowigzan i mozliwo$é
kontynuowania dziatalnoéci, ktéra jest gwarantowana wiadciwg strukturg
terminowg aktywoéw i pasywéw (Matz i Neu, 2007).

Poziom plynnoéci pojedynczego banku komercyjnego zdeterminowany
jest ksztaltowaniem sie stanu gotéwki w kasach bankéw komercyjnych,
srodkéw znajdujgcych sie na rachunku w banku centralnym oraz ptynnych
skladnikéw aktywoéw. Zaséb gotéwki w kasach bankéw to Srodki pieniezne,
ktére w postaci fizycznej zdeponowane sg w skarbcach bankéw komercyj-
nych. Kazdy bank, spelniajacy odpowiednie wymogi prawne i techniczne,
posiada swéj rachunek biezgcy w banku centralnym. Zaséb $rodkéw pie-
nieznych w postaci elektronicznego zapisu stanowi pltynne rezerwy banku.
Srodki te w postaci papieréw wartoéciowych w kazdej chwili moga byé¢
zamienione na gotéwke przez jej zakup w banku centralnym. Znaki pie-

18



1.2. Plynnos¢ pojedynczego banku komercyjnego i metody jej pomiaru

niezne figurujgce na rachunkach biezacych z reguly sa wykorzystywane
przez banki komercyjne w celach transakcyjnych na rynku pienieznym.
Wedtug G. Pietrzyka (2007, s. 8) ptynnos¢ banku zapewniona jest przez po-
siadane $rodki pieniezne oraz mozliwo$¢ zamiany niektoérych sktadnikéw
majatkowych na pienigdz. Bank posiada odpowiednig ptynnosé¢ wtedy, gdy
w kazdej chwili moze zamieni¢ na gotéwke tyle aktywoéw, ile potrzebuje
nie wywotujac zaburzenia ceny podobnych aktywéw w kolejnych transak-
cjach. Wymiana ta odbywac¢ sie ma po cenie sprawiedliwej, czyli np. takiej,
ktéra wyklucza arbitraz na rynku finansowym (Chorafas, 2002). Ptynnoé¢
majatku okresla sie zatem jako tatwo$é zamiany poszczegdlnych skiadni-
kéw aktywow na inng, tatwo wydatkowang forme z nieznaczng lub zadna
stratg wartoSci.

Plynnoéé¢ banku komercyjnego wynika z pasywnych i aktywnych ope-
racji, realizowanych przez dany bank. Zostaty one zestawione w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Czynniki determinujgce ptynnoéé banku komercyjnego

Operacje pasywne Operacje aktywne
depozyty otrzymane od klientéw wycofanie depozytow przez klientow
sptata kredytéw przez klientow udzielanie kredytéw klientom
depozyty otrzymane od innych bankéw depozyty ulokowane w innych bankach

sprzedaz posiadanych papieréw

. zalcup papieréw wartoéciowych
wartosciowych P pap y

sprzedaz walut zakup walut

emisja wiasnych papieréw wartodciowych | wykup wiasnych papieréw wartosciowych

Splata kredytéw zacigganych w banku

kredyty zaciggane w banku centralnym centralnym

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Szpunar (2008, s. 206); Pietrzyk (2007, s. 9).

Operacje pasywne sg operacjami biernymi z punktu widzenia banku ko-
mercyjnego. Polegaja one na gromadzeniu $rodkéw pienieznych reprezentu-
jacych ptynnoéé narachunku biezacym wbanlku centralnym lub we wlasnym
skarbcu. Ptynne $rodki stanowia jednoczeénie zobowigzanie danego banku
wobec podmiotéw je deponujgcych, tj. klientdéw banku (oséb fizycznych,
przedsiebiorstw i instytucji rzgdowych) oraz innych bankéw. Operacje pa-
sywne zwiekszajg poziom plynnoéci pojedynczego banku komercyjnego.

Operacje aktywne (czynne) wynikajg z kredytowych decyzji banku ko-
mercyjnego i s finansowane operacjami pasywnymi. Zmniejszajg one po-
ziom pltynnoéci pojedynczego banku komercyjnego.

W praktyce bankowej mozna spotka¢ sie z podziatem pltynnosci banku
na dwie kategorie: biezgcg oraz strukturalng. Ptynnos¢ biezaca czesto my-
lona jest z bezpieczehstwem banku identyfikowanym jako jego wyptla-
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calno$é. Odnosi sie ona do krétkoterminowej sytuacji finansowej banku
i wyrazana jest jako zdolnoé¢ do regulowania biezacych zobowigzan, tj. po-
siadania wystarczajgcej ilosci ptynnych srodkéw, ktére moga zostaé wyko-
rzystane do regulowania tych zobowigzan. Ptynno$¢ biezaca banku zalezy
wiec od stanu $rodkéw, ktére utrzymywane sg na jego rachunku biezgcym
w banku centralnym lub we wlasnym skarbcu. Zmiany stanu tych érod-
kéw moga nastgpié wskutek bezgotéwkowych transakeji wiasnych banku
na rynku miedzybankowym lub transakcji dokonywanych przez klientéw
banku komercyjnego w formie gotéwkowej lub bezgotéwkowej. Gléwne
rodzaje transakcji zmieniajgcych ptynnoéé pojedynczego banku komercyj-
nego zostaty przedstawione w tabeli 1.1.

Transakcje wilasne banku zwigzane sg z dziatalnoscig banku na rynku
miedzybankowym oraz z zakupem lub sprzedazg przez bank komercyjny
papieréw warto$ciowych od podmiotéw innych niz banki komercyjne
(klientow). Wymienione w tabeli 1.1. transakcje mogg by¢ przeprowadzane
w formie gotéwkowej lub bezgotéwkowej. Transakcje bezgotéwkowe dotycza
przelewdéw realizowanych przez dany bank, zlecanych przez jego klientéw,
w tym inne banki. Transakcje gotéwkowe zwigzane sg z wyplatami i wpla-
tami gotéwki (znalkéw pienieznych w fizycznej postaci) dokonywanymi przez
osoby fizyczne, przedsiebiorstwa czy jednostki budzetowe na ich rachunki
prowadzone w danym banku komercyjnym. Stan gotéwki w kasach bankéw
charakteryzuje sie sezonowo$cig. Mozna zaobserwowaé okresy zwiekszo-
nego popytu na gotéwke, np. w okresach §wigtecznych, wakacyjnych czy
w weekendy. W takim przypadku bank komercyjny zmuszony jest do uzu-
pelniania niedoboru pienigdza gotéwkowego przez jego zakup w banku cen-
tralnym. Transakcja ta skutkuje zmniejszeniem stanu rachunku biezgcego
danego banku w banku centralnym. W okresach spadku popytu na znaki
pieniezne bank komercyjny odprowadza czesé¢ srodkéw na swéj rachunek
biezacy w banku centralnym. Wptaty gotéwki przez klientéw banku zwiek-
szajg pltynnoé¢ banku, natomiast zasilenie rachunku biezgcego banku $rod-
kami znajdujgcymi sie w skarbcu, a pochodzacymi witasdnie z tych wptat, nie
zwieksza ptynnosci banku, lecz zmienia tylko jego strukture.

Plynnoéé strukturalna okreslana jest jako wtasciwa struktura bilansu i po-
zycji pozabilansowych, ktéra wystepuje w momencie, gdy terminy wyma-
galnoéci pasywéw sg zgodne z terminem zapadalnosci aktywéw. Spetnienie
tego wymogu zapewnia ciggtos¢ finansowania dzialalno$ci banku (Hataj,
2008, s. 16). Terminowe splaty udzielonych przez bank kredytéw sg bowiem
zrodlem wyplat zapadajacych lokat. Prognozowanie wplat i wyptat banku
podzielonych na poszczegdlne terminy pozwala zidentyfikowaé okresy,
w ktérych wystapig nadwyzki lub niedobory srodkéw (tzw. metoda luki
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plynnosci). Dzieki temu luke ptynnosci mozna domykaé z wyprzedzeniem
na rynku miedzybankowym przez zacigganie lub lokowanie odpowiednich
kwot na stosowne terminy (Szpunar, 2008, s. 207).

Plynnoé¢ banku nie jest wielkosScig stalg. Ksztattuje sie ona w wyniku
gry popytu i podazy banku komercyjnego na ptynne rezerwy (schemat 1.2.).

Schemat 1.2. Popyt i podaz pltynnych rezerw pojedynczego banku komercyjnego

wielkosé
rezerwy
obowigzkowej

POPYT
NA PLYNNE
REZERWY

potrzeby
transakcyjne

wysokosé oprocentowania lokat terminowych,
oferowanych klientom

czynniki

wysokos¢ oprocentowania lokat oferowanych
wewnetrzne

innym bankom

PODAZ
PEYNNYCH
REZERW

strategia polityki pienieznej realizowana przez
bank centralny

czynniki charakter podmiotéw gospodarczych
zewnetrzne posiadajgcych rachunki w banku

stopien zamoznosci spoteczenstwa

wydatki rzgdowe

Zrédlo: Pietrzyk (2007, s. 11).

Zapotrzebowanie banku komercyjnego na srodki wyrazajace jego ptyn-
nos¢ zdeterminowane jest przez dwa czynniki: wysokosé¢ rezerwy obowigz-
kowej utrzymywanej na rachunku biezacym (jesli instrument ten wchodzi
w skiad instrumentarium banku centralnego) oraz jego potrzeby trans-
akcyjne. Popyt na pltynne rezerwy wynikajacy z obowigzlku rezerwowego
uzalezniony jest od sposobu utrzymywania rezerwy obowigzkowej?. W przy-
padku, gdy poziom rezerwy utrzymywanej jest nizszy niz poziom rezerwy

? Wyr6znia sie dwa sposoby utrzymywania rezerwy obowiazkowe] — nieusredniony
i uéredniony. Szczegbtowe informacje o sposobach utrzymywania rezerwy zamieszczone sg
w rozdziale széstym niniejszej monografi.
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wymaganej, bank komercyjny zglasza popyt na pltynne rezerwy (pienigdz
banku centralnego). W panistwach, w ktérych rachunki bankéw nie sg opro-
centowane, a banki komercyjne nie majg obowigzlku odprowadzania rezerwy
obowigzkowej, dazg one do utrzymywania jak najnizszych stanéw na swo-
ich rachunkach, w praktyce zblizonych do zera (Szpunar, 2008, s. 207).

Popyt na ptynnos¢ pojedynczego banku komercyjnego uzalezniony jest
takze od jego wlasnych potrzeb transakcyjnych i ptatnosci na rzecz klientéw.
W okresach wzmozonego zapotrzebowania na $rodki pieniezne (np. wyni-
kajacych z rozliczen podatkowych lub z uméw kredytowych) bank komer-
cyjny zmuszony jest uzupetnié¢ ptynnosé na rynku miedzybankowym przez
zacigganie pozyczek w bankach komercyjnych majgcych nadmiar wolnych
§rodkéw lub refinansujac sie w banku centralnym.

Podaz plynnosci pojedynczego banku komercyjnego wyznaczana jest
przez poziom §rodkéw znajdujacych sie na jego rachunku biezagcym w banku
centralnym. Stan tego rachunku zdeterminowany jest natomiast czynni-
kami wewnetrznymi i zewnetrznymi w stosunku do banku komercyjnego
(schemat 1.2.).

Do czynnikéw wewnetrznych zalicza sie wysoko$¢ oprocentowania lokat
terminowych, oferowanych przez bank swoim klientom oraz innym bankom
komercyjnym. Im wyzsze jest oprocentowanie oferowane przez pojedynczy
bank komercyjny, tym wiecej pienigdza wycofane jest z obiegu i tym wiek-
sza jest podaz ptynnych rezerw pojedynczego banku komercyjnego. Wyzsze
stopy procentowe zachecajg bowiem do skorzystania z oferty depozytowej
banku komercyjnego.

Do czynnikéw zewnetrznych natomiast zalicza sie m.in. strategie polityki
pienieznej realizowanej przez bank centralny. W przypadku strategii BCI lub
kontroli agregatéw pienieznych, ktére realizowane sg wwarunkach ptynnego
kursu walutowego, banki komercyjne regulujg swojg ptynno$é¢ wykorzystu-
jac instrumentarium banku centralnego stworzone do tego celu lub przez
operacje depozytowo-kredytowe z innymi bankami. W przypadku, gdy ce-
lem polityki pienieznej jest utrzymywanie kursu walutowego na okre§lonym
poziomie, bank centralny nie prowadzi niezaleznej polityki pienieznej i ma
ograniczong mozliwo$¢ regulowania ptynnosci bankéw komercyjnych. Nie
refinansuje on bankéw komercyjnych, gdyz wtedy kreowany bytby pienigdz
rezerwowy nieznajdujgcy pokrycia w rezerwach walutowych. Nie sg takze
wykorzystywane OOR. W takim przypadku banki komercyjne zarzadzaja
swoja plynnoécig przez sprzedaz i zakup waluty krajowej w banku central-
nym po stalym kursie. Ptynno$¢ pojedynczego banku komercyjnego, jak
i sektora bankowego, uzalezniona jest od salda rachunku biezacego i kapita-
towego bilansu platniczego oraz zmian na rachunkach rzgdowych w banku
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centralnym (jesli rachunki instytucji rzgdowych prowadzone sg przez bank
centralny). Bank centralny kreuje ptynnoé¢ bankowa manipulujgc stopami
rezerwy obowigzkowej (zwieksza jg w przypadku zbyt duzej akcji kredytowej
bankéw komercyjnych) (Przybylska-Kapuécinska, 2009, s. 249).

Drugim czynnikiem jest charakter podmiotéw gospodarczych posiadaja-
cych rachunki w danym banku. W przypadku, gdy bank prowadzi rachunki
podmiotéw gospodarczych, na ktoére regularnie dokonywane sg masowe
wplaty (np. operatorzy sieci telefonicznych, koncerny paliwowe, przedsie-
biorstwa bedgce dystrybutorami gazu i pradu), stan rachunku biezacego
takiego banku bedzie w okrelonych dniach miesigca gwattownie sie zwiek-
szal, zatem bedzie rosta podaz ptynnych rezerw.

Kolejnym czynnikiem jest stopient zamoznoSci spoleczenstwa. Im wyz-
sze sg dochody spoteczenistwa, tym wieksza ich cze$¢ moze by¢ utrzymy-
wana w formie depozytow.

Ostatnim czynnikiem zewnetrznym sg wydatki rzgdowe. Jesli rachunki
instytucji rzgdowych prowadzone sg przez bank centralny, to zmiany stanu
tego rachunku powodujg zmiany pozycji ptynnoéciowych pojedynczych
bankéw komercyjnych oraz sektora bankowego jako catosci. W odwrotnym
przypadku — gdy rzad lokuje swoje oszczednoéci na rynku miedzybanko-
wym, zmiany stanéw jego rachunku powoduja tylko wyréwnanie ptynnosci
miedzy bankami, nie wpltywajac na poziom ptynnosci catego sektora banko-
wego (Przybylska-Kapusciniska, 2009, s. 245).

W literaturze przedmiotu plynnosé banku komercyjnego wystepuje
w trzech znaczeniach:

— zdolnosci do terminowego wywigzywania sie z zobowigzan,
- potencjatu kredytowego,
— rezerw banku.

Dwa pierwsze ujecia ptynnosci odpowiadajg funkcjom, jakie pelni bank
komercyjny w gospodarce oraz dajg sie wyznaczy¢ na podstawie jego bi-
lansu. Zdolnosé¢ do terminowego wywigzywania sie z zobowigzan zwigzana
jest z funkcja banku jako poérednika. Posredniczy on w obrocie gotéwkowym
miedzy bankami, innymi instytucjami finansowymi oraz niefinansowymi.
Bilansowo wyznaczana jest przez dopasowanie terminéw wymagalno$ci
aktywoéw i zapadalnoéci pasywéw. W taki sposéb okreélana jest ptynnosé
platnicza pojedynczego banku komercyjnego. Ptynnosé platnicza to zdol-
noé¢ banku do finansowania aktywéw i terminowego wykonywania zobo-
wigzan w toku normalnej dziatalnoéci lub w innych warunkach, ktére mozna
przewidzie¢, bez koniecznosci poniesienia straty (Uchwala nr 386, 2008).
Potencjat kredytowy natomiast moze by¢ utozsamiony ze zdolno$cig emi-
syjng banku komercyjnego, jako podmiotu kreujacego pienigdz zdecentra-
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lizowany (bankowy). Z punktu widzenia funkcji banku, rezerwy tralkttowane
sg jako niezrealizowany potencjat kredytowy, podstawa do dalszej kreacji
kredytu. Nie sg zasobem $rodkéw, ktore sg przechowywane po to, aby za-
pewni¢ terminowe wywigzywanie sie z zobowigzan®. Plynnos¢ emisyjna
mozna wiec potraktowa¢ jako zdolno$é do udzielania kredytéw, ktéra wy-
nika z funkeji transformacji depozytéw w kredyty. Bilansowo wyznaczana
jest ona jako relacja depozytéw i kredytéw (udzielonych i nieudzielonych,
traktowanych jako rezerwy). Banki w oparciu o érodki pieniezne, ztozone
przez instytucje monetarne i niemonetarne udzielajac kredytu, powiekszaja
ilo§¢ pienigdza w obiegu. Wielkos¢ kredytu uzalezniona jest od poziomu
centralnego pieniagdza rezerwowego oraz preferencji gotowki, ktéra jest inna
dla kazdego banku komercyjnego (Wisniewski, 2003, s. 404).

Oba rodzaje ptynnosci mozna skwantyfikowaé. Ptynno$¢ ptatnicza okre-
§lana jest za pomocg analizy wskaznikowej. Ptynnoé¢ emisyjna za$ moze
by¢ mierzona zrealizowanym (wskaznik pokrycia kredytéw depozytami) lub
niezrealizowanym potencjatem kredytowym. Niewykorzystany potencjat
kredytowy traktowany jest jako mozliwosé udzielenia dodatkowego kredytu
i wyznaczany jako réznica miedzy depozytami, rezerwg obowigzkowg i kre-
dytami udzielonymi.

Plynnoé¢ platnicza ma endogeniczny charakter (ptynnosé wewnetrzna)
ijej zrodtem sg érodki bedgce w dyspozycji banku komercyjnego (np. ztozone
depozyty). Ptynnos¢ emisyjna natomiast moze mie¢ charakter zaréwno en-
dogeniczny (jesli ujmowana jest jako zrealizowany potencjat kredytowy), jak
i egzogeniczny (jesli wyraza niezrealizowany potencjat kredytowy). Zrédtem
plynnosci emisyjnej moze by¢ plynnosé wewnetrzna oraz ptynnosé ze-
wnetrzna, pozyskana z rynku miedzybankowego w postaci: kredytéw refi-
nansowych w banku centralnym, kredytéw w innym banku lub sprzedazy
instrumentéw pienieznych (papieréw wartosciowych lub dewiz).

Powigzania na rynku miedzybankowym sprawiaja, ze plynnosé¢ poje-
dynczego banku komercyjnego wplywa na plynnosé sektora bankowego
i tym samym ksztattuje jako$¢ funkcjonowania rynku pienieznego. Z tego
powodu wazne jest tworzenie aktéw prawnych lub rekomendacji, ktére re-
gulujg warunki ptynnoéciowe w bankach komercyjnych.

Prace nad wypracowaniem propozycji regulacji zarzadzania ptynnoscig
w skali miedzynarodowej kierowane sg przez Komitet Bazylejski ds. Nadzoru
Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS). Instytucja ta
powstata w 1974 roku przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank

3 Rezerwy brutto potraktowane sg jako relacja réznicy miedzy depozytami i kredytami oraz
sumy bilansowej. Natomiast rezerwy netto rozumiane sg jako relacja nadwyzki depozytéw
nad kredytami pomniejszonej o wielkos¢ rezerwy obowigzkowej oraz sumy bilansowej (Schaal,
1996, s. 47).
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for International Settlements — BIS). Jej cztonkami sg prezesi bankéw cen-
tralnych z dwudziestu siedmiu panstw. Gtéwnym zadaniem komitetu jest
opracowanie zalecanych praktyk rynkowych w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem finansowym w sektorze bankowym, bezpieczefistwa oraz poziomu ka-
pitatéow koniecznego do utrzymywania przez banki. Komitet wydaje umowy
kapitatowe okreslajgce standardy adekwatnosci kapitalowej i ptynnosciowej
dla bankéw. Wéréd nich wymieni¢ nalezy: Umowe Kapitalowa z 1988 roku
(tzw. Bazylea I), Nowag Umowe Kapitalowa z 2004 roku (tzw. Bazylea II) oraz
Umowe Kapitatowg z 2010 roku (tzw. Bazylea III). Stanowg one powszech-
nie akceptowane normy jakosciowe dotyczace ,dobrych praktyk” w dziedzi-
nie systemu zarzadzania ptynnoscia i nadzoru wtadz banku, zasad polityki
plynnosci, metodologii pomiaru ptynnosci, planéw zarzadzania pltynno-
$cig finansowa, kontroli wewnetrznej i nadzorczej oraz dyscypliny infor-
macyjnej, zaréwno nadzorczej, jak i rynkowej. W wielu panstwach sg one
podstawa jurysdykeji krajowych w tym zakresie, co zapewnia rzeczywistg
konwergencje regulacji bankowych w skali miedzynarodowej. Ze wzgledu
na niedostatki norm bazylejskich w wielu panstwach podejmowane sg do-
datkowe inicjatywy regulacyjne. Wsréd nich wymienié nalezy projekt utwo-
rzenia unii bankowej w Unii Europejskiej (UE) (Matecki, 2014, ss. 153-181).

W Polsce kwestia ta uregulowana jest przez ustawe Prawo bankowe.
Akt ten uczyni instytucje, jaka jest Komisja Nadzoru Bankowego (KNB)
wtadng do ustanawiana norm ptynnosci, jakimi powinny sie wykazywaé
banki komercyjne (Ustawa Prawo Bankowe, 1997). W wydanym przez siebie,
odrebnym akcie prawnym, KNB zdefiniowata wskazniki ptynnosci bieza-
cej, ktére powinny by¢ utrzymywane na okre§lonym poziomie przez kazdy
bank komercyjny. Wskazniki te dostarczajg informacji o tym, w jakim stop-
niu bilansowe i pozabilansowe zobowigzania sg pokryte przez analogiczne
pod wzgledem terminéw aktywa oraz o tym, w jaki sposéb fundusze wiasne
pomniejszone o warto$¢ wymogdw kapitatlowych z tytutu wybranych kate-
gorii ryzyka pokrywajg nieptynne aktywa. Ich zestawienie przedstawione
zostato w tabeli 1.2.
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Tabela 1.2. Bilans plynnosci banku komercyjnego zestawiony zgodnie z uchwalg KNB
w sprawie ustalenia wigzacych banki norm plynnosci

Lp. Aktywa Lp. Pasywa

fundusze wlasne pomniejszone

Al podstawowa rezerwa ptynnosci P1 | owymogi kapitalowe z tytuhu ryzyka

rynkowego, ryzyka kontrahenta i rozli-
czenia dostawy

A2 uzupelniajaca rezerwa ptynnosci P2 érodki obce stabilne

A3 pozostate transakeje zawierane P3 pozostate zobowiazania na hurtowym
na hurtowym rynku finansowym rynku finansowym

Al aktywa o ograniczonej ptynnosci Py pozostate zobowigzania

As aktywa nieptynne b5 srodki obce niestabilne

Szczegblowy opis kategorii aktywdéw i pasywdw wchodzacych w skiad tych grup, zawarty jest uchwale
KNB (Uchwata nr 386, 2008).

Zrédio: Uchwata (nr 386, 2008).

Plynnoé¢ pojedynczego banku komercyjnego ustalana jest z dwéch cze-
$ci jego sprawozdania finansowego — bilansu oraz zestawienia przeptywéw
pienieznych. Jest ona okreslana na podstawie bilansu ptynnosci, ktéry jest
zestawieniem aktywow i pasywéw uwzgledniajacym ich terminy ptatnoéci
(zapadalnosci i wymagalnoéci). Uproszczony, przyktadowy bilans ptynnoéci
banku komercyjnego, sporzadzony zgodnie z zaleceniami KNB, przedsta-
wiony zostat w tabeli 1.2.

Aktywa i pasywa podzielone sg na pie¢ grup pod wzgledem terminéw
platnodci. Klasyfikacja ta uwzglednia klasyczne reguty zarzadzania plyn-
nosécig banku — XIX-wieczng zlotg regule bankowosci zalecang przez
O. Hiitbnera, regute osadzania sie wlkladéw oraz regute przesunieé. Zgodnie
z druga regula, baza depozytowa stanowi czes$¢ srodkéw obceych stabilnych
(P2), a zmienna cze$¢ depozytéw zaliczana jest do niestabilnych Srodkéw
obcych (P5). W mysél reguty przesunie¢ natomiast, naleznosci od instytucji
niefinansowych traktowane sg jako mniej ptynne niz naleznosci i zobowig-
zania podmiotéw regulowanych oraz naleznosci i zobowigzania wynikajgce
z transakeji zawieranych na hurtowych rynkach finansowych.

Bank komercyjny, okreslajac poziom swojej ptynnoéci, powinien zapew-
ni¢ sobie odpowiednie Zrédta finansowania oraz mozliwosé terminowego
zwrotu obcych pasywéw. Niezbedne jest wiec dopasowanie struktury ak-
tywow i pasywdéw pod wzgledem (Iwanczuk i Kotliniski, 2003, ss. 163-164):
— koncentracji (kwoty poszczegdlnych pozycji bilansowych);

— terminu wymagalnosci/zapadalnosci;
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— stabilnoéci wniesionych depozytéw i jakosci udzielonych kredytéow

(prawdopodobienistwo ich terminowego wycofania lub zwrotu);

— wielko$ci zapotrzebowania na aktywa ptynne;
— wysokosci i stosowanych formut oprocentowania aktywdéw i pasywéw.

Biorac pod uwage kryterium terminu, uchwata KNB wyrdznia cztery ro-
dzaje pltynnoéci, rozumiane jako zdolnosé¢ wykonywania wszystkich zobo-
wigzan pienieznych w danym okresie:

— plynnosé biezacy (siedem dni);

— plynnosé krétkoterminowg (trzydziesci dni);

— plynnos¢ srednioterminowa (od jednego do dwunastu miesiecy);
— plynnosé dtugoterminowa (powyzej dwunastu miesiecy).

Uchwata w sprawie norm ptynnosciowych wprowadza m.in. obowigzek
pomiaru iloéciowych, nadzorczych norm ptynnosci krétko- i dtugotermino-
wej oraz ich utrzymywania na wymaganym poziome. Banki sg takze zobli-
gowane do monitorowania przysztego poziomu pltynnoéci i zapewnienia jej
utrzymania na adekwatnym poziomie. Nadzorcze miary ptynnosci (tabela
1.3.) okreélajg podstawowe standardy pomiaru plynnoéci, ktére wynikajg
z konieczno$ci uwzgledniania specyfiki banku o réznym profilu dziatalno-
§ci (ryzylku). Sam bank odpowiada za utrzymanie pltynnoéci ptatniczej, ktérg
powinien zarzadza¢ zgodnie z najlepsza wiedza o przeprowadzonych trans-
akcjach i wynikajacym z nich ryzyku. Na mocy ustawy Prawo bankowe to
zarzad banku ponosi odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie plynnoscia, zapo-
bieganie wystepowaniu sytuacji kryzysowych i okreslenie rozwigzan na jej
przetrwanie (Letkowski, 20009, ss. 249-250).

Miarg ptynnosci krotkoterminowej jest luka ptynnosci. Jej poziom w kaz-
dym dniu powinien wynosi¢ przynajmniej zero. Wspdtczynnik pltynnosci
krétkoterminowej powinien wynosi¢ minimum jeden. Egzekwowanie tych
dwéch miar w kazdym z trzydziestu dni oznacza, ze pltynnos¢ biezaca jest
zachowana (Marcinkowska, 2007, s. 341).

Plynnoé¢ dlugoterminowa mierzona jest za pomocg dwdch wskazni-
kéw: pokrycia aktywoéw nieptynnych funduszami wiasnymi oraz pokrycia
aktywéw nieptynnych i aktywéw o ograniczonej plynnoéci funduszami
wlasnymi i érodkami obcymi niestabilnymi. Ich poziom w kazdym dniu
sprawozdawczym powinien wynosi¢ minimum jeden. Utrzymanie tych miar
na tym poziomie przez dwanascie nastepujacych po sobie miesiecy gwaran-
tuje utrzymanie pltynnoéci Srednioterminowej (Marcinkowska, 2007, s. 341).
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Tabela 1.3. Kalkulacja nadzorczych miar pltynnosci

Wartosé
. - 5b obli .
Miary ptynnosci Sposéb obliczania minimalna
Banki o sumie bilansowej powyzej 200 mln PLN
Plynnos¢ kréthkoterminowa
luka ptynnosci (A1+ A2)—Ps5 0
wsp6tczynnik ptynnosci krétkoterminowej (A14A2)/ P5 1
Plynnos¢ dtugoterminowa
ol ik pokrycia aktywdéw niept h
wspbtezynnik pokrycia aktywdéw nieptynnyc P/ Ps .

funduszami wlasnymi

wspdtezynnik pokrycia aktywdéw nieptynnych P14 P
i aktywdw o ograniczonej ptynnosci funduszami _ 1
wlasnymi i érodkami obcymi niestabilnymi A5+ A4

Banki o sumie bilansowej ponizej 200 mln PLN

wspotczynnik udziatu podstawowej i uzupetniajacej A1+ A2
rezerwy ptynnosci w aktywach ogétem 5 A

=1

20%

wspbiczynnik pokrycia aktywdéw nieptynnych

funduszami wtasnymi P1/ A5 !

Zrédio:. Marcinkowska (2007, s. 342).

Normy sg ostre, ale realne do spelnienia, jesli w prawidtowy sposéb zde-
finiuje sie érodki obce stabilne oraz aktywa o ograniczonej ptynnosci. Banki,
w ktérych érednia, miesieczna warto$é sumy bilansowej na koniec kazdego
miesigca w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy nie przekroczyta 200 mln
PLN (gtéwnie banki spétdzielcze) sg zwolnione z obowigzku obliczania
i przestrzegania nadzorczych miar ptynnogci. W kazdym dniu sg zobligo-
wane do obliczania uproszczonych miar ptynnoéci: wspdtczynnika udziatu
podstawowej i uzupetniajacej rezerwy ptynnosci w aktywach oraz wspdt-
czynnika pokrycia aktywéw nieptynnych funduszami wlasnymi, ktérych
warto$¢ nie powinna przekraczaé¢ odpowiednio 20% i jeden w kazdym dniu
sprawozdawczym (Uchwata nr 386, 2008).

Odpowiedni poziom pltynnoéci banku komercyjnego pozwala mu wy-
wigza¢ sie z wlasnych zobowigzan na biezaco. Zapewnia to realizacje po-
trzeb wierzycieli i gwarantuje bezpieczenstwo Srodkéw powierzonych
bankowi przez deponentéw. Ptynny bank to bank elastyczny, z powodze-
niem realizujgcy swg podstawowg funkcje, jaka jest udzielanie kredytéw.
Ponadto, utrzymanie nalezytego poziomu ptynnosci krétkookresowej, po-
zwala na przejéciowg absorpcje strat wynikajgcych z dziatalno$ci bankowe;.

Pojedyncze banki komercyjne budujgc wewnetrzng metodologie i modele
zarzadzania ptynnos$cig powinny braé¢ pod uwage nie tylko rozmiary wlasnej
dziatalnosci i strategie biznesowa. Powinny stosowa¢ sie takze do norm ja-
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kosciowych (,dobrych praktyk”), rekomendowanych przez wtadze nadzor-
cze oraz wypetnia¢ normy iloéciowe (Letkowski, 2009, s. 250). Ze wzgledu
na fakt, ze banki nie ujawniajg w sprawozdaniu finansowym szczegétowych
informacji na temat struktury aktywoéw i pasywéw pod wzgledem ptynnosci,
policzenie wskaznikéw pltynnoéci, w tym nadzorczych norm plynnoéci, nie
jest mozliwe w przypadku analizy zewnetrznej (Marcinkowska, 2007, s. 345).

1.3. Ptynnoé¢ sektora bankowego i metody jej pomiaru

Zdefiniowanie pltynnosci sektora bankowego jest trudne ze wzgledu na brak
dobrych metod jej precyzyjnego pomiaru. W publikacjach naukowych
i raportach instytucji finansowych spotyka sie kilka ujeé¢ ptynnosci sektora
bankowego. Moze by¢ ona wyrazana jako zdolno$é¢ bankéw do wykonywa-
nia transakeji. W tym sensie okreéla sie jg jako sume $rodkéw na rachun-
kach biezacych bankéw komercyjnych w banku centralnym (Czechowska,
2005, s. 12; Szpunar i Tymoczko, 2002, s. 161; Zarzecki, 2004, s. 187). Saldo
tego rachunku uzaleznione jest z jednej strony koniecznoscia utrzymywania
rezerwy obowigzkowej, z drugiej za$ potrzebami transakcyjnymi. Nalozenie
na banki obowigzku odprowadzania cze$ci sSrodkéw w postaci rezerwy obo-
wigzkowej prowadzi do zwiekszonego zapotrzebowania na $rodki pieniezne,
niz wynikatoby to z potrzeb transakecyjnych. Bank, realizujgc transakcje
na wiasny rachunek, lub na zlecenie swoich klientéw, musi by¢ w stanie
pokryé powstajace z tego tytulu zobowigzania. Przy braku rezerwy obo-
wigzkowej banki dazytyby do utrzymywania jak najnizszych stanéw érod-
kéw na swoich rachunkach biezacych, gdyz nie jest on oprocentowany, co
generuje straty alternatywne. Podobnie bytoby w przypadku utrzymywania
przez bank centralny stopy rezerwy obowigzkowej na poziomie 0%.

Plynnos¢ sektora bankowego okreélana jest jako suma pewnych, kon-
kretnych pozycji znajdujgcych w bilansie banku centralnego, ktére $wiadczg
o zdolnoéci sektora bankowego do terminowego regulowania zobowigzan
platniczych. Pozycje te obejmujg pieniadz i jego substytuty, czyli rzeczywi-
sty i potencjalny pienigdz rezerwowy pozostajacy do dyspozycji bankéw ko-
mercyjnych (Przybylska-Kapuscinska, 2005, s. 106).

W literaturze przedmiotu wystepujg trzy rodzaje zakresu przedmioto-
wego pojecia ptynnosci sektora bankowego: najwezszy, szerszy oraz najpet-
niejszy (tabela 1.4.). Ustalanie pltynnosci sektora bankowego rozpoczyna sie
od wyznaczenia jej najwezszego zakresu, w sklad ktérego wchodzag wolne
rezerwy plynnosci bankéw. Rezerwy te wyznaczane sg jako suma rezerw
nadwyzkowych (wkladéw bankéw komercyjnych w banku centralnym
pomniejszonych o wielko$é rezerwy obowigzkowej), krajowych papieréw
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rynku pienieznego, ktérych skup gwarantuje bank centralny oraz niewyko-
rzystanych kontyngentéw redyskontowych (wolumenu weksli handlowych).

Tabela 1.4. Ustalanie plynnosci sektora bankowego

rezerwy nadwyzkowe
+ krajowe papiery rynku pienieznego, ktérych skup gwarantuje bank centralny
+ niewykorzystane kontyngenty redyskontowe

= wolne rezerwy ptynnosci bankéw

+ niewykorzystane linie kredytu lombardowego
+ transakcje zwrotne zalkupu papieréw wartosciowych lub dewiz

= rezerwy ptynnosci bankéw powstate w wynilu udostepnienia pienigdza banku
centralnego

+ substytuty pienigdza
+ saldo zobowigzan miedzybankowych i linii kredytowych bankéw krajowych
+ linie kredytowe bankéw w bankach zagranicznych

+ lokaty budzetéw publicznych

= fgczna pltynnoéé bankowa

Zrédio: Schaal (1996, s. 43).

Szerszy zakres ptynnosci sektora bankowego jest uzupelnieniem wolnych
rezerw plynnosci bankéw o rezerwy ptynnosci bankéw tworzone przez udo-
stepnienie pienigdza banku centralnego. Te z kolei definiuje sie jako sume
niewykorzystanych linii lombardowych oraz transakeji przechowywania
papieréw warto$ciowych lub dewiz (operacje warunkowego zakupu papie-
réw warto$ciowych lub dewiz przez banki komercyjne w banku centralnym).

baczna plynnos$¢ bankowa w jej najpelniejszym zakresie, oprocz re-
zerw plynnosci bankéw komercyjnych, zaréwno wolnych, jaki i tych po-
wstaltych w wyniku wykorzystania pienigdza banku centralnego, zawiera
substytuty pienigdza i rezerwy plynnosci pozyskane w wyniku transak-
cji miedzybankowych.

Poprawne zatem jest wyznaczanie ptynnosci sektora bankowego jako
sumy $rodkéw na rachunkach biezacych bankéw komercyjnych w banku
centralnym (RB) oraz operacji absorbujgcych (OA) pomniejszong o zadtu-
zenie bankéw komercyjnych w banku centralnym (operacje refinansujgce
(OR)). Rachunek (RB+OA)—OR wyznacza zatem stopiefi ptynnoéci sek-
tora bankowego w sposéb przedstawiony na schemacie 1.3.
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Schemat 1.3. Plynno$§é sektora bankowego wyznaczana na podstawie zaleznoéci w bilansie
banku centralnego

nadwyzka ptynnosci sektora bankowego

T (RB+OA)>0

l (RB+OA)<0

niedobédr ptynnosci w systemie bankowym

Zrédio: Przybylska-Kapuécinska (2005, s. 109).

Sytuacja ptynnosciowa sektora bankowego zdeterminowana jest przez
strukture bilansu banku centralnego danego panstwa. W sektorze banko-
wym wyrdznia sie cztery rodzaje sytuacji ptynnosciowych (schemat 1.4.).

Schemat 1.4. Rodzaje sytuacji plynnosciowych w sektorze bankowym

STRUKTURALNY NIEDOBOR STRUKTURALNA
PEYNNOSCI NADWYZKA PEYNNOSCI

operacyjny niedoboér operacyjna nadwyzka
plynnosci plynnosci

operacyjny niedobér
plynnosci

operacyjna réwnowaga
plynnosciowa

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Okreslenie ptynnosci strukturalnej i operacyjnej odnosi sie odpowied-
nio do pltynnoéci ogbtem (dtugoterminowej) i ptynnosci mierzonej w okresie
utrzymywania rezerwy obowigzkowej, ktéry w wiekszosci sektoréw banko-
wych wynosi w przyblizeniu jeden miesigc.

Przez strukturalny niedobér ptynnosci rozumie sie sytuacje, gdy w okre-
sie dtuzszym niz okres utrzymywania rezerwy obowigzkowej bank centralny
jest wierzycielem netto wobec sektora bankowego. Oznacza to, ze jego na-
leznosci wobec bankéw komercyjnych sg wieksze niz zobowigzania. Innymi
stowy, banki komercyjne zadtuzajg sie w banku centralnym w celu uzupet-
nienia niedoboréw plynnosci na swoich rachunkach biezacych, aby wywig-
zaC sie z obowigzku rezerwowego. Bank centralny zasila sektor bankowy
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w plynnosé za pomocg OOR (skupujac papiery wartosciowe), udzielajac
kredytéw refinansowych (np. lombardowego, redyskontowego, technicz-
nego) lub przeprowadzajac operacje typu swap walutowy. Podkresli¢ nalezy,
ze niedobdr pltynnoéci nie oznacza, ze wszystkie banki wchodzace w skiad
sektora bankowego danego panstwa posiadajg deficyt ptynnoéci uniemoz-
liwiajgcy terminowe wywigzywanie sie z zobowigzan. Nie jest prawda,
ze banki operujgce w niedoptynnym selktorze bankowym nie dysponujg do-
stateczng pulg na swoich rachunkach w banku centralnym. Niedobér ptyn-
noéci oznacza natomiast sytuacje taka, ze brakujgce $rodki zapewniajace
wywigzanie sie z obowigzku rezerwowego pochodzg z pozyczek od banku
centralnego. Towarzyszy mu zawsze operacyjny niedobér ptynnosci. Stopa
banku centralnego jest w takiej sytuacji krancowym kosztem pozyskania
kapitatu. Bank centralny zmieniajac stope procentowg stosowang w opera-
cjach zasilajgcych banki w pltynnosé oddziatuje bezposrednio na ich koszt
pozyskania pienigdza, czyli na pasywa banku. Tym samym wptywa na ofe-
rowane przez nie oprocentowanie depozytow. Przykltadowy bilans banku
komercyjnego i banku centralnego w tak okreslonej sytuacji ptynnosciowej
przedstawiony zostat na schemacie 1.5.

Schemat 1.5. Strukturalny i operacyjny niedobér ptynnosci

BANK CENTRALNY BANK KOMERCYJNY
AKTYWA PASYWA AKTYWA ‘ PASYWA
gotéwka w obiegu gotowka }
rezerwy walutowe srodki pozyczone
srodki w banku z banku
centralnym centralnego
. ) p—
kredyty dla rachunki bankéw kredyty dla ~ @@
bankéw sektora
n%eﬁna_nsowego depozyty sektora
-~ ipublicznego niefinansowego
—— i publicznego
aktywa
zagraniczne netto kapitat

Zrodho: Opracowanie whasne.
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Strukturalna nadpltynnos¢ jest to sytuacja, gdy w okresie dtuzszym niz
okres utrzymywania rezerwy obowigzkowej bank centralny jest dtuznikiem
netto wobec sektora bankowego. Jego zobowigzania wzgledem bankéw ko-
mercyjnych sg wieksze niz nalezno$ci. Banki komercyjne nie muszg refi-
nansowa¢ sie w banku centralnym, gdyz stan ich srodkéw na rachunku
biezgcym zazwyczaj przewyzsza poziom rezerwy wymagalnej w naste-
pujacych po sobie, kolejnych okresach rezerwowych. Bank centralny ab-
sorbuje nadmiar ptynnosci za pomocg OOR (sprzedajac wilasne papiery
warto$ciowe), przez operacje typu swap walutowy lub stwarzajgc mozliwosé
bankom komercyjnym skorzystania z jednodniowego depozytu w ramach
operacji depozytowo-kredytowych. Sytuacja nadptynnoéci sektora banko-
wego nie oznacza, ze banki komercyjne wchodzace w jego sktad, dysponuja
zbyt duza iloscig wolnych §rodkéw na swoich rachunkach (nadwyzkami
plynnosci), lecz jedynie to, ze $rodki te sg pozytkowane na instrumenty po-
lityki pienieznej oferowane przez bank centralny. Strukturalnej nadptynno-
Sci sektora bankowego moze towarzyszy¢: operacyjna nadwyzka ptynnosci,
operacyjny niedobdr ptynnosci, lub operacyjna réwnowaga ptynnosciowa.

Operacyjna nadwyzka ptynnosci ma miejsce, gdy czeé¢ nadwyzkowych
§rodkéw bankoéw zaabsorbowana jest w krétkookresowych OOR, zapadaja-
cych w kolejnych, nastepujgcych po sobie okresach utrzymywania rezerwy
obowigzkowej. Pozostate nadwyzkowe srodki absorbowane sg w operacjach
dtugoterminowych (strukturalnych OOR). W sytuacji strukturalnego i opera-
cyjnego nadmiaru ptynnoéci banki komercyjne nie refinansujg sie w banku
centralnym, ten z kolei pozycza od nich nadmiar wolnych érodkéw oferujac
swoje instrumenty, stworzone do tego celu. Aby banki komercyjne wyka-
zaly inicjatywe siegania do instrumentarium banku centralnego, musza by¢
one dla nich bardziej korzystne niz instrumenty rynku miedzybankowego.
W tak okreslonej sytuacji ptynnosciowej stopa banku centralnego jest wiec
dla bankéw komercyjnych stopg alternatywnej inwestycji. Przyktadowy bi-
lans banku komercyjnego oraz banku centralnego w warunkach struktural-
nej i operacyjnej ptynnoéci ukazany zostal na schemacie 1.6.
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Schemat 1.6. Strukturalna i operacyjna nadpltynnosé

BANK CENTRALNY BANK KOMERCYJNY

AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA

gotéwka

gotéwka w obiegu

papiery
wartosciowe
rachunki bankéw banku centralnego

rezerwy walutowe | ~——— srodki w banku depozyty sektora
centralnym niefinansowego
i publicznego

wiasne papiery kredyty dla
wartosciowe sektora

niefinansowego
i publicznego
-

aktywa
zagraniczne netto kapitat

Zrodho: Opracowanie whasne.

Operacyjny niedobér ptynnoéci wystepuje, gdy wieksza cze$é nadwyzko-
wych §rodkéw zaabsorbowana jest w dtugoterminowych OOR, a w okresach
utrzymywania rezerwy obowigzkowej bank centralny prowadzi zasilajgce
OOR. W dtugim okresie bank centralny jest wiec dluznikiem netto sek-
tora bankowego, w krétkim natomiast jest jego wierzycielem. Bledne jest
utozsamianie jednoczesnego wystepowania strukturalnej nadwyzki i ope-
racyjnego niedoboru ptynnoéci sektora bankowego jako przejSciowych pro-
bleméw ptynnosciowych bankéw komercyjnych wchodzacych w jego sklad.
Sytuacja taka ma miejsce, gdy wolne $rodki lokowane sg na dtuzsze terminy
w banku centralnym (np. w strukturalnych OOR), a w okresach rezerwo-
wych banki refinansujg sie w banku centralnym, gdyz nie moga zdobyé¢
$rodkéw na rynku miedzybankowym (np. na skutek spadku zaufania mie-
dzy bankami). Na schemacie 1.7. zostaly przedstawione typowe bilanse:
banku komercyjnego i centralnego, zdeterminowane tak opisang sytu-
acja ptynnosciowa.
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Schemat 1.7. Strukturalna nadplynnoé¢ i operacyjny niedobér

BANK CENTRALNY BANK KOMERCYJNY
AKTYWA PASYWA AKTYWA PASYWA
gotéwka w obiegu } { gotéwka
rezerwy walutowe srodid w banla Smdljé);jliclzone
. . t 1
rachunki bankéw centralnym centralnego
dhugoterminowe
P — papiery
dhugoterminowe, vifartosmoaxive
keedyty dla wilasne papiery banku centralnego
bankéw wartosciowe lredyty dia dgpozyty sektora
) niefinansowego
setora ibudzetu

niefinansowego
i publicznego

aktywa e
zagraniczne netto [ kapitat

Zrodho: Opracowanie whasne.

Operacyjna réwnowaga plynnosciowa jest nietrwalg fazg przejéciowa
miedzy operacyjnym niedoborem a operacyjng nadwyzka ptynnosci, lub
odwrotnie. Wowczas bank centralny, w tym samym okresie rezerwowym,
prowadzi zasilajace i absorbujace OOR. Srednio w okresie rezerwowym
OOR zasilajgce sektor bankowy w ptynnoéé moga réwnowazy¢ sie z opera-
cjami absorbujacymi pltynnosé.

Zasadne jest przeanalizowanie reakeji stép procentowych bankéw ko-
mercyjnych na zmiany stép banku centralnego w zaleznosci od sytuacji
plynnosciowej sektora bankowego. Panujgcy w sektorze bankowym niedo-
bér ptynnoéci oznacza, ze bank centralny jest wierzycielem netto bankéw
komercyjnych. Wiekszo§¢é bankéw wyréwnuje swoje niedobory ptynnodci
przez refinansowanie sie w banku centralnym, cze$¢ natomiast posiada
nadwyzki ptynnosci.

Bank centralny w sytuacji niedoboru ptynnoéci wplywa na oprocen-
towanie pasywdéw bankéw niedoptynnych oraz oprocentowanie aktywow
bankéw nadpltynnych. Oznacza to, ze banki niedoptynne kierujg sie wiek-
szg uznaniowo$cig w kreowaniu oprocentowania aktywéw, natomiast banki
nadptynne sg bardziej sktonne do zmian stép pasywow.
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Podwyzka stép procentowych dokonana przez bank centralny powoduje,
z jednej strony spadek marzy odsetkowej generowanej przez banki niedo-
plynne, z drugiej za$ poprawe wyniku finansowego bankéw wykazujacych
nadwyzke Srodkéw. Jesdli podwyzka ta przetozy sie na oprocentowanie de-
pozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych wywota dwojakiego rodzaju
nastepstwa. Banki poszukujgce zrédet finansowania, dla wyréwnania nie-
doboréw pltynnoéci, beda sktonne do podwyzki stép procentowych, gdyz to
zrekompensuje spadek marzy odsetkowej, wywolanej przez decyzje banku
centralnego. Najwiekszy wzrost marzy odsetkowej uzyskaja, jesli skala pod-
wyzki stép depozytowo-kredytowych bedzie relatywnie silniejsza w odnie-
sieniu do skali podwyzki dokonanej przez bank centralny. Banki nadptynne
natomiast, podwyzszajac swoje stopy procentowe, doprowadzaja do spadku
wlasnej marzy odsetkowej, niwelujgc tym samym pozytywne skutki decyzji
wtadz monetarnych. Najmniejszy spadek marzy odsetkowej uzyskajg tym
samym podwyzszajagc swoje stopy procentowe w mniejszym stopniu niz
uczynit to bank centralny.

Jedli w sektorze bankowym wystepuje niedobér ptynnosci, a banki ko-
mercyjne bedg dazyly do zwiekszania swojego udziatu na rynku depozy-
téw, mozna oczekiwaé, ze skala podwyzki stop procentowych w bankach
komercyjnych bedzie w swym kierunku i skali zgodna z intencjg banku cen-
tralnego. Przemawia za tym kilka powodéw. Po pierwsze, bank centralny
wplywa na oprocentowanie pasywéw bankéw niedoptynnych. Po drugie,
banki nadptynne, ktére majg wieksza uznaniowosé w kreowaniu stép depo-
zytowych, w sytuacji niedoboru nie beda chetne do podwyzek stép procen-
towych. Mozna oczekiwag, ze te dwa fakty zwieksza restrykcyjnosé polityki
pienieznej i przyczynia sie do tego, ze zachowanie bankéw komercyjnych
w zakresie podwyzek stép depozytowo-kredytowych bedzie zgodne z inten-
cja banku centralnego.

Jedli w sektorze bankowym wystepuje niedobér ptynnosci, a banki ko-
mercyjne beda dazyly do zwiekszania swojego udziatu na rynku kredy-
téw, mozna oczekiwaé, ze skala podwyzki stop procentowych w bankach
komercyjnych bedzie zgodna z intencjg banku centralnego co do kierunkuy,
natomiast odmienna w skali podwyzki. Przemawia za tym kilka argumen-
téw. Po pierwsze, bank centralny wplywa na oprocentowanie pasywoéw
bankéw niedoplynnych, majg one zatem wieksza uznaniowo$¢é w obniza-
niu oprocentowania aktywéw. Po drugie, bankom nadplynnym nie bedzie
zalezalo na podwyzszaniu stép kredytowych. Mozna oczekiwaé, ze te dwa
fakty zmniejszajg restrykcyjno$é polityki pienieznej i przyczynia sie do tego,
ze zachowanie bankéw komercyjnych w zakresie podwyzek stép depozyto-
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wo-kredytowych bedzie niezgodne z intencjg banku centralnego (podwyz-
Sz3 one swoje stopy w mniejszym stopniu, niz uczynit to bank centralny).

Obnizka stép procentowych dokonana przez bank centralny powoduje
natomiast, z jednej strony wzrost marzy odsetkowej, generowanej przez banki
niedoptynne, z drugiej zas spadek wyniku finansowego bankéw wykazuja-
cych nadwyzke srodkéw. Jesli podwyzka ta przetozy sie na oprocentowanie
depozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych, wywota to dwojakiego ro-
dzaju nastepstwa. Po pierwsze, banki poszukujgce zrédet inansowania dla
wyréwnania niedoboréw ptynnosci nie bedg sktonne do podwyzki stép pro-
centowych, gdyz dziatanie takie zniweluje pozytywne skutki decyzji wladz
monetarnych. Najmniejszy wzrost marzy odsetkowej uzyskajg, jesli skala
obnizki stép depozytowo-kredytowych bedzie relatywnie stabsza w odnie-
sieniu do skali obnizki dokonanej przez bank centralny. Po drugie, banki
nadptynne, obnizajgc swoje stopy procentowe doprowadzajg do wzrostu
wlasnej marzy odsetkowej. Najwiekszy wzrost marzy odsetkowej uzyskaja
tym samym obnizajagc swoje stopy procentowe w wiekszym stopniu niz
uczynit to bank centralny.

Jedli w sektorze bankowym wystepuje niedobér ptynnosci, a banki ko-
mercyjne beda dazyty do zwiekszania swojego udziatu na rynku depozytow,
mozna oczekiwaé, ze skala obnizki stép procentowych w bankach komer-
cyjnych bedzie w swym kierunku i skali zgodna z intencjg banku central-
nego. Stanie sie tak dlatego, ze pomimo niecheci bankéw niedoptynnych do
obnizki stép procentowych, obnizke tg wymusi z jednej strony bank cen-
tralny, ktéry ma duzy wplyw na oprocentowanie ich pasywéw, z drugiej za$
banki nadptynne, ktore sg chetne do obnizania swoich stép.

Jedli w sektorze bankowym wystepuje niedobér ptynnosci, a banki ko-
mercyjne bedg dazyty do zwiekszania swojego udziatu na rynku kredytow,
mozna oczekiwaé, ze skala obnizki stép procentowych w bankach komer-
cyjnych bedzie zgodna z intencjg banku centralnego co do kierunku, nato-
miast odmienna w skali podwyzki. Przemawia za tym kilka argumentéw.
Po pierwsze, banki niedoplynne majg wiekszg uznaniowo$é w obnizaniu
oprocentowania aktywoéw. Po drugie, bankom nadplynnym bedzie zale-
zato na obnizaniu stép kredytowych. Mozna oczekiwaé, ze te dwa fakty
zmniejszajg restrykcyjno$é polityki pienieznej i przyczynia sie do tego,
ze zachowanie bankéw komercyjnych w zakresie podwyzek stép depozy-
towo-kredytowych bedzie niezgodne z intencjg banku centralnego (obniza
one swoje stopy w wiekszym stopniu, niz uczynit to bank centralny).

Podobna analiza przeprowadzona dla nadwyzki ptynnosci w sektorze
bankowym prowadzi do wniosku, ze wiekszg restrykcyjnosé polityki pie-
nieznej bank centralny moze uzyskaé, jesli wsréd bankéw komercyjnych
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panuje wieksza konkurencja o kredyty. Pozwala to na wysnucie pewnego
uogdlnienia: przy danym poziomie stopy banku centralnego, stopien re-
strykeyjnosci polityki pienieznej jest wysoki w przypadku niedoboru pltyn-
noéci (polaczonego z konkurencjg na rynku depozytéw), jak i nadwyzki
plynnosci (potaczonej z konkurencija na rynku kredytowym).

Reasumujgc mozna stwierdzi¢, ze zmiany stép procentowych banku
centralnego przektadajg sie na zmiany stép depozytowych i kredytowych
w bankach komercyjnych w rézny sposéb. Restrykeyjnosé polityki pie-
nieznej zalezy nie tylko od rodzaju sytuacji ptynnosciowej i od skali nad-
wyzki czy niedoboru ptynnosci, lecz takze od preferencji samych bankéw
i konkurencyjnosci sektora bankowego. Nie mozna zatem wyciggna¢ jed-
noznacznych wnioskéw dotyczacych wpltywu nadptynnoéci na mechanizm
transmisji polityki pienieznej. Mozliwa jest nawet sytuacja, ze w pewnych
okolicznosciach nadptynnosé wzmacnia oddziatywanie stép banku central-
nego na oprocentowanie depozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych.
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Rozdzial 2.
Czynniki autonomiczne ksztaltujace pltynnosé sektora bankowego

2.1. Informacje ogélne

Autonomiczne czynniki ptynnosci mozna zdefiniowa¢ jako te pozycje w bi-
lansie banku centralnego, ktére nie wynikajg z prowadzonej polityki pie-
nieznej, ani z obowigzku odprowadzania rezerwy obowigzkowej przez banki
komercyjne. Sa to czynniki, ktére nie pozostajg pod bezposérednig kontrolg
banku centralnego, ale maja wptyw na wolumen depozytéw w banku cen-
tralnym, a wiec i na rynek pieniezny. Reprezentujg one inne (poza funk-
cja banku bankéw) funkcje pelnione przez bank centralny. Podstawowym
czynnikiem autonomicznym jest pienigdz gotéwkowy w obiegu, ktéry po-
wstal w wyniku pelnienia przez bank centralny funkcji banku emisyjnego.
Kolejnym sg depozyty sektora publicznego, ktére wynikajg z funkeji banku
panstwa, ktoérg réwniez sprawuje bank centralny. Istnienie pozostaltych
czynnikéw autonomicznych zdeterminowane jest wspétpracg banku cen-
tralnego z innymi sektorami (poza bankowym i rzgdowym). Przyktadowo
moze on interweniowa¢ na rynkach walutowych i tym samym zmienia¢
poziom rezerw zagranicznych. Istnieje rowniez mozliwo§¢ nabywania akty-
woéw finansowych dla celéw inwestycyjnych, niezwigzanych z polityka pie-
niezng oraz tworzenia linii kredytowych z Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym (MFW). Z tych powodéw do czynnikéw autonomicznych zali-
czane sg rowniez aktywa zagraniczne netto.

Jesli podaz rezerw* jest stala, a korzystanie z operacji depozytowo-kre-
dytowych sporadyczne, to bank centralny musi precyzyjnie neutralizowaé
zmiany czynnikéw autonomicznych przeprowadzajgc OOR na odpowied-
nig skale. Stabilizowanie podazy na wolne rezerwy, przy danym poziomie
popytu na nie, jest niezbednym warunkiem utrzymywania wybranej stopy
rynku miedzybankowego na okre§lonym poziomie. Jesli bank centralny nie

“ Podaz wolnych rezerw zdefiniowana jest jako suma wolumenu netto OOR, operacji de-
pozytowo-kredytowych netto oraz czynnikéw autonomicznych netto.
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moze lub nie chce przeprowadzaé OOR w sposéb cigglty (odpowiedni do
wahan czynnikéw autonomicznych), musi wypracowaé odpowiednie na-
rzedzia prognozowania wolumenu czynnikéw autonomicznych (Bindseil,
2004, s. 60). W prognozowaniu autonomicznych czynnikéw plynnosci
strategiczne znaczenie ma horyzont czasowy prognoz, ktéry zalezy od ram
operacyjnych polityki pienieznej banku centralnego. Obecnie, gdy jest ona
prowadzona w terminach overnight, prognozowanie czynnikéw autonomicz-
nych jest zadaniem niebywale trudnym. Duze znaczenie dla przejrzystosci
polityki pienieznej oraz wiarygodno$ci banku centralnego jest podawanie
do publicznej wiadomosci prognozowanych pozioméw czynnikéw autono-
micznych (Bindseil, 2004, ss. 67-69).

2.2, Pieniadz gotéwkowy w obiegu

Pienigdz gotéwkowy w obiegu jest jedna z najwiekszych pozycji w bilansie
banku centralnego. Pieniadz gotéwkowy znajdujacy sie zaréwno w rekach
spoleczenistwa, jalk i w kasach bankéw stanowi czeéé¢ rezerw pienieznych,
ktére (w przeciwienstwie do depozytéw) nie moga byé przeznaczone
na kredyty, czyli nie podlegaja wielokrotnej ekspansji w sektorze banko-
wym, opartej na dzialaniu mechanizmu mnoznika kreacji pienigdza. Klienci
bankéw (depozytariusze) wptywajg na podaz pienigdza przez swoje decy-
zje dotyczace stopy gotéwki. Czeéé ich dochodéw utrzymywana jest w for-
mie pienigdza najbardziej pltynnego z wielu powodéw. Na stope gotdwki
najwiekszy wplyw majg motywy transakcyjny, przezornodciowy oraz spe-
kulacyjny. Dwa pierwsze wyjadniaja tacznie najwazniejsze przyczyny posia-
dania pieniadza jako $rodka wymiany, trzeci za$ bierze pod uwage pienigdz
jako Srodek przechowywania wartosdci (tezauryzacji). Im szerszy agregat
pieniezny jest rozpatrywany, tym mniej znaczace bedg motywy transak-
cyjny i przezornosciowy i tym wieksze oddzialywanie motywu tezauryza-
cji. Motywy transakcyjny i przezornoSciowy sg wprost proporcjonalne do
dochodu, a motyw spekulacyjny jest odwrotnie proporcjonalny do poziomu
stép procentowych. Im wyzszy jest dochdd, tym wyzsze salda transakeyjne
i ostroznoéciowe (wieksza czesé dochodu przechowywana jest w formie pie-
nigdza najbardziej ptynnego), i na odwrot. Z drugiej strony, w miare wzrostu
zamozno$ci spoleczenstwa coraz powszechniejsze jest utrzymywanie i po-
stlugiwanie sie pienigdzem bezgotéwkowym, ktéry zmniejsza ilos¢ pienigdza
gotéwkowego w obiegu. Motyw spekulacyjny natomiast jest odwrotnie pro-
porcjonalny do poziomu rynkowych stép procentowych. Wzrost stopy pro-
centowej sprawia, ze coraz mniej optacalne staje sie utrzymywanie gotéwki
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nieprzynoszacej zadnego dochodu. Lokuje sie jg w krotkoterminowych,
a wiec ptynnych aktywach oprocentowanych (Zarzecki, 2004, ss. 29-30).

Jedli depozyty bankowe zamieniane sg przez depozytariuszy na gotéwke
(sg one wycofywane z bankéw komercyjnych) to wzrasta stopa gotéwki.
Tym samym wzrasta ten element podazy pienigdza, ktéry nie podlega wie-
lokrotnej ekspansji w sektorze bankowym. Zmniejsza sie ilo§¢ depozytéw
bedacych w posiadaniu bankéw komercyjnych i bedacych podstawg kreacji
pienigdza, maleje takze warto§¢ mnoznika. Poniewaz zachowanie depozy-
tariuszy réwniez wplywa na oczekiwania bankéw w odniesieniu do wielko-
$ci odpltywu depozytéw, zmniejsza sie stopa gotowki pozadanej przez banki
komercyjne. Mnoznik kreacji pienigdza i podaz pienigdza sg odwrotnie za-
lezne od stopy gotéwki (zaréwno tej utrzymywanej w kasach bankéw ko-
mercyjnych, jak i przez spoteczenstwo)s.

Z rozwazan tych wynika zalezno$¢ miedzy wolumenem pienigdza go-
téwkowego znajdujgcego sie w obiegu gospodarczym a plynnoscig sektora
bankowego. Wzrost pienigdza gotéwlkowego w obiegu powoduje niedobér
pltynnych srodkéw bedacych w dyspozycji bankéw komercyjnych i odwrot-
nie (Zarzecki, 2004, s. 25).

Wyemitowany pienigdz w postaci gotéwki (baza monetarna) moze byé
utrzymywany na rachunku biezgcym bankéw, w ich kasach lub poza kasami
(w posiadaniu podmiotéw niefinansowych). Z punktu widzenia ptynnoéci
sektora bankowego istotne znaczenie ma ilo$¢ pienigdza w obiegu poza ka-
sami bankéw. Wzrost jego iloéci (spadek pienigdza gotéwkowego w kasach
bankéw) powoduje zmniejszenie ptynnosci pojedynczych bankéw lub catego
sektora bankowego. Pienigdz gotéwkowy w obiegu (poza kasami bankéw)
definiowany jest jako gotéwka w krajowej walucie (bilon i banknoty) bedaca
w obiegu poza kasami bankéw (w posiadaniu instytucji niefinansowych).
Rachunkowo jest to réznica miedzy stanem pienigdza gotéwkowego znaj-
dujacego sie poza bankiem centralnym i stanem gotéwki w kasach bankéw.

Poziom pienigdza gotéwkowego w obiegu ksztattuje sie zwykle wedtug
dtugofalowych trendéw i sezonowos$ci. Mozna zaobserwowaé pewne regu-
larnoéci w jego wolumenie, zaréwno w skali roku, jak i miesigca. Zwigzane
to jest z wycofywaniem gotéwki z kas bankéw w okresach wzmozonego
zapotrzebowania na najbardziej ptynny pieniadz ze strony sektora niefi-
nansowego, czesto wynikajgcego z potrzeb transakcyjnych (w weekendy,
wakacje, okresy swiagteczne) lub jej napltywow (wyplaty pensji, dywidend).
Regularnosci te sugerujg budowe modelu ekonometrycznego dla celéw
prognostycznych. Obecnie banki centralne siegajg po wszystkie dostepne

5 Tlo¢ pieniadza gotéwkowego pozostajgcego w kasach bankéw jest ujemnie skorelowa-
na z podaza pieniadza, gdyz zaséb gotéwki w bankach komercyjnych jest wiekszy od zasobu
gotéwki pozostajacej w rekach spoteczenistwa o pienigdz w kasach bankéw.
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metody, ktére umozliwiajg przewidywanie ruchéw pienigdza gotéwkowego
miedzy sektorem bankowym a podmiotami niefinansowymi. Powszechnie
stosowane sg metody ekonometryczne®, ktére uzupelniane sg o analize
ksztattowania poziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu, szukanie podob-
nych sytuacji w przesztosci czy wiedze ekspertéw. Nie zawsze jednak udaje
sie przewidzie¢ jego zmiany z zegarmistrzowska precyzyjnoscig. Bank cen-
tralny zmuszony jest wtedy przeprowadzac nieregularne OOR, aby dostoso-
wacé podaz wolnych rezerw wynikajaca z btedéw w prognozie”.

Poziom pienigdza gotéwkowego w obiegu pod wplywem pewnych zda-
rzen moze przebiegaé¢ niezgodnie z zaobserwowanymi wczedniej trendami
i sezonowoscia. Przyczynic sie do tego mogg nieregularne wyplaty gotéwki
dokonywane przez osoby fizyczne, czy podmioty gospodarcze. Wyptaty
takie mogg by¢ wynikiem zapowiedzi opodatkowania érodkéw zgroma-
dzonych na rachunkach w bankach komercyjnych, czy tez kryzysu finanso-
wego, ktéry powoduje spadek zaufania do instytucji kredytowych i masowe
wycofywanie depozytéw. Wzrost popytu na pienigdz gotéwkowy ze strony
podmiotéw niefinansowych moze by¢ takze spowodowany spadkiem no-
minalnego oprocentowania depozytéw do nich kierowanych. Powoduje
to zwiekszenie wspdtczynnika gotowki nieprzynoszacej dochodu, ktéra
moze by¢ ulokowana w alternatywny, bardziej zyskowny sposéb. Spadek
popytu na gotéwke moze by¢ rezultatem zwiekszenia sie dochodéw lud-
noéci, wysokiej ptynnoéci deponowanych $rodkéw lub wzrostu platnosci
bezgotéwkowych. Pienigdz gotowkowy w obiegu z reguly zwieksza swa
dynamike w okresach ozywienia gospodarczego (Bindseil, 2004, ss. 60—61).
Ksztattowanie sie pienigdza gotéwkowego w obiegu w Eurosystemie i Polsce
w latach 1999—2011 przedstawione zostato na wykresie 2.1.

% Jedne z pierwszych prognoz pienigdza gotéwkowego w obiegu przeprowadzony byty
przez bank centralny Hiszpanii.

7 Takie dzialanie przeprowadzit EBC na poczatku 2002 roku po wprowadzeniu EUR do
obiegu gotéwkowego.
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Wrykres 2.1. Pienigdz gotéwkowy w obiegu w Eurosystemie i Polsce w latach 1999—2011
(w mln EUR lub w mInPLN)
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i NBP.

2.3. Depozyty sektora publicznego

Instytucje rzadowe z reguty lokuja swoje $rodki w banku centralnym. Srodki
te sg wynikiem operacji finansowych przeprowadzanych przez rzad, takich
jak: zmiany w wielkosciach wydatkéw i dochodéw budzetowych, rozliczenia
z tytutu emisji i wykupu skarbowych papieréw wartoéciowych, czy ptatno-
$ci zwigzanych z pokrywaniem potrzeb pozyczkowych sektora publicznego.

Zmiany w poziomie depozytéw sektora publicznego sg najbardziej
zmiennym i nieprzewidywalnym czynnikiem autonomicznym ptynnosci,
znajdujgcym sie w bilansie banku centralnego. Wynikajg one z transakcji
z sektorem prywatnym. Przewaznie nie wykazuja one zmian sezonowych
ani nie przebiegaja zgodnie z dtugookresowa tendencja. Wszelkie zmiany
poziomu depozytéw publicznych w banku centralnym nie wykazujg zatem
zadnej regularnosci. Banki centralne podejmuja odpowiednie dziatania, aby
ograniczy¢ zmiennoé¢ poziomu tych depozytéw przez ulepszenie metod
ich przewidywania. Powinny one dotozy¢ wszelkich staran, aby przeptywy
sektora publicznego miaty jak najmniejszy wpltyw na podaz wolnych rezerw
w sektorze bankowym. Wiekszo$¢ instytucji rzadowych, w celu ograniczenia
wahan swoich rachunkéw w banku centralnym, stosuje odpowiednig poli-
tyke zarzgdzania tymi §rodkami. Polega¢ ona moze m.in. na lokowaniu érod-
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kéw nie w banku centralnym, lecz na rynku miedzybankowym (zazwyczaj
ich powrét do banku centralnego jest mato prawdopodobny). Tradycyjnie
jednak, rzad umieszcza swoje srodki w banku centralnym w celu unikniecia
ryzyka rynkowego i kredytowego oraz wymagan operacyjnych, ktére musi
spetni¢ w przypadku lokat na rynku miedzybankowym. Najcze$ciej jednak
prawo zabrania lokowania §rodkéw rzgdowych w innych bankach niz bank
centralny®. W takim przypadku zasadnie jest podpisanie umowy regulujacej
$redni, dzienny limit depozytow instytucji publicznych®.

Prognozowanie srodkéw na rachunku rzgdowym wymaga szczegbtowej
wiedzy o czynnikach instytucjonalnych oraz dobrego przeptywu informacji
od instytucji rzgdowych do banku centralnego (np. w zakresie emisji i przed-
terminowego wykupu skarbowych papieréw wartoSciowych). Techniki
ekonometryczne s stale uzupeliane o czynniki instytucjonalne i majg
coraz wiekszg moc predykcyjng. Pomimo tego, depozyty sektora publicz-
nego sg jedng z gtéwnych przyczyn zmian na rynku pienieznym (Bindseil,
2004, s. 62). Ksztaltowanie sie depozytow instytucji rzadowych szczebla
centralnego w Eurosystemie i Polsce w latach 1999—2011 przedstawione zo-
stato na wykresie 2.2.

Wrykres 2.2. Depozyty rzadowe szczebla centralnego w Eurosystemie i Polsce w latach
1999—2011 (w mln EUR lub w mInPLN)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i NBP.

8 Odpowiednie przepisy regulujgce wybdr banky, ktéry przeprowadza rozrachunki budzetu
panstwa powinna zawiera¢ ustawa o finansach publicznych.

9 Takie rozwigzanie stosowane jest w Polsce od 2004 roku.
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2.4. Aktywa zagraniczne netto

Poziom aktywéw zagranicznych w banku centralnym zalezy od rozmiaréw
obszaru walutowego oraz typu rezimu kursu walutowego. Mate gospodarki
zazwyczaj posiadajg relatywnie duze rozmiary aktywdw zagranicznych
netto, aby stabilizowa¢ kurs waluty krajowej przez interwencje na rynku wa-
lutowym. Wowczas zmiany w aktywach zagranicznych netto uzaleznione sg
od kondycji gospodarki oraz utrzymywania kursu walutowego na okreslo-
nym poziomie. W wiekszych obszarach walutowych (np. w USA czy strefie
euro) interwencje walutowe nalezg do rzadkosci i wahania poziomu akty-
wow zagranicznych netto sg mniejsze. Inng przyczyna zmian w aktywach
zagranicznych netto jest wystepowanie banku centralnego w roli kontra-
henta walutowego rzadu. W takich przypadkach rzad wykorzystuje rezerwy
walutowe banku centralnego do transakeji walutowych na rynku krajowym
lub z zagranica, emisji papieréw warto$ciowych denominowanych w obcej
walucie (lub ich umorzenia) czy obstugi swojego zadluzenia zagranicznego.
Po przeprowadzeniu takich transakgji, bank centralny moze uzupetni¢ wo-
lumen aktywéw rezerwowych netto do poprzedniego poziomu lub celowo
go zmniejszy¢ lub zwiekszy¢ (Bindseil, 2004, s. 63).

Zmiang w aktywach rezerwowych netto, ktéra nie powoduje zmian
na krajowym rynku pienieznym jest np. rewaluacja (jedli zmieni sie kurs
waluty krajowej do zagranicznej, to warto$¢ rezerw walutowych w bilansie
banku centralnego takze zmieni sie). Ksztattowanie sie aktywdéw zagranicz-
nych netto w Eurosystemie i Polsce w latach 1999-2011 przedstawione zo-
stalo na wykresie 2.3.
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Rozdziat 2. Czynniki autonomiczne ksztattujgce ptynnosé sektora bankowego

Wykres 2.3. Aktywa zagraniczne netto w Eurosystemie i Polsce w latach 1999—2011 (w mln
EUR lub w mln PLN)
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i NBP.
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Rozdzial 3.
Ksztalt systemu operacyjnego polityki pienieznej

3.1. Informacje ogélne

Realizacja polityki pienieznej sktada sie z dwoch elementéw. Pierwszym
z nich jest stworzenie systemu operacyjnego polityki pienieznej umoz-
liwiajgcego kontrole celu operacyjnego. Polega on m.in. na: ustanowieniu
instrumentéw (takze ich ram prawnych), wyborze kontrahentéw, czy zdefi-
niowaniu listy akceptowanych zabezpieczen. Drugim elementem implemen-
tacji polityki pienieznej jest uzycie tych instrumentéw w celu osiggniecia
celu operacyjnego. Ta czeéé sktadowa nazywana jest réwniez zarzgdzaniem
plynnoscia sektora bankowego przez bank centralny.

Mozna wyrdzni¢ dziewieé cech, ktérymi powinien charakteryzowac sie
system operacyjny polityki pienieznej. Cechy te mozna podzieli¢ na trzy
grupy. Pierwszg z nich sg ogélne cele, jakie powinien spelniaé¢ system
(Bindseil, 2016, s. 11):

— prostota — polityka pieniezna powinna by¢ realizowana z wykorzysta-
niem niewielkiej liczby, nieskomplikowanych instrumentéw o nieztozo-
nym mechanizmie dziatania;

— automatyzacja — implementacja polityki pienieznej powinna by¢ oparta
na regutach i nieuznaniowa;

— uniwersalno§¢ — system powinien umozliwi¢ efektywng kontrole
celu operacyjnego w réznych warunkach makroekonomicznych
i finansowych;

— uczciwo$é — system mozna wytlumaczy¢ szczerze i przekonujgco nie
tylko dla ekspertéw w dziedzinie ekonomii monetarnej, ale takze mikro-
-ekonomistéw, ekspertéw rynku finansowego, bankieréow i praktykow
banku centralnego.
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Druga grupe stanowig nastepujace cele polityki pienieznej:

— skuteczna kontrola celu operacyjnego — system powinien zapewni¢ jak
najwieksza zbieznosé ogloszonego przez bank centralny celu operacyj-
nego z jego rzeczywistym poziomem,

— wspomaganie mechanizmu transmisji — elementy systemu powinny
usprawniad, nie zaktéca¢ mechanizm transmisji impulséw monetarnych
do sfery realnej gospodarki.

Do trzeciej grupy zaliczane s3 cele finansowe, m.in.:

- efektywno$é finansowa — polega na zapewnieniu odpowiedniej stopy
zwrotu z zainwestowanych przez bank centralny srodkéw;

— neutralno$¢ finansowa — system operacyjny nie powinien zaklécaé cen
aktywéw finansowych, w szczegdlnosci dotyczy to zachowania neu-
tralnosci w preferencjach finansowych banku centralnego, zwlaszcza
w przypadku aktywow rzadowvych;

— stabilno$¢ inansowa — system powinien zacheca¢ podmioty do stwo-
rzenia stabilnego i bezpiecznego modelu finansowania oraz wspieraé¢
funkcjonowanie réznych segmentéw rynku finansowego.

Zaréwno EBC, jak i NBP realizujg strategie BCI. Oznacza to, ze celem
finalnym polityki pienieznej jest okreslony poziom inflacji. Cel ten osiggany
jest z wykorzystaniem kanatu transmisji impulséw polityki pienieznej, ja-
kim jest kanatl stopy procentowej. Ustalajgc poziom stép procentowych
banki te wplywajg na poziom stép procentowych rynku miedzybankowego,
zarzadzajg plynnoscig sektora bankowego oraz przedstawiajg nastawie-
nie polityki pienieznej w dtuzszym okresie, ktére wplywa na oczekiwania
podmiotéw gospodarczych co do jej przysztego rozwoju. Strategia polityki
pienieznej zmierza do okreélenia takiego poziomu stép rynkowych, ktéry
zapewni stabilnos¢ cen w Srednim okresie. Pozadany poziom stép pro-
centowych osiggany jest natomiast w wyniku stosowania narzedzi poli-
tyki pienieznej.

Podstawowymi stopami EBC i NBP sa:

— stopa depozytowa (deposit rate) — wyznacza cene, jakg bank centralny
oferuje bankom za za mozliwo$¢ ztozenia przez nie jednodniowego depo-
zytu w banku centralnym;

— stopa podstawowa — minimalna, oferowana stopa procentowa dla pod-
stawowych OOR. W Polsce jest nig stopa referencyjna wyznaczajgca ren-
towno$¢ siedmiodniowych bonéw pienieznych NBP. W Eurosystemie
stopa podstawowq jest fixed rate lub minimum bid rate, w zaleznoéci od
trybéw przetargowych;

— stopa kredytowa (credit rate) — wyznacza maksymalny koszt uzyskania
jednodniowego kredytu w banku centralnym.
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3.1 Informacje ogdlne

Cel operacyjny polityki pienieznej definiuje sie jako zmienng ekono-
miczng, ktérg bank centralny jest w stanie kontrolowa¢ z dnia na dzien z wy-
korzystaniem swoich instrumentéw. Dodatkowo powinna by¢ to zmienna
ekonomicznie istotna, ktora jest w stanie oddzialtywac na cel finalny polityki
pienieznej. Ponadto cel operacyjny stuzy do komunikowania nastawienia
w polityce pienieznej i daje wytyczne dotyczace implementacji polityki pie-
nieznej (Bindseil, 2014, s. 10).

Wyrézni¢ mozna trzy, podstawowe zmienne makroekonomiczne, ktére
moga pelnié role celu operacyjnego:

— krétkoterminowa stopa procentowa rynku miedzybankowego,
— baza monetarna lub niektére rezerwy banku centralnego,
— kurs walutowy.

Obecnie istnieje konsensus wéréd bankéw centralnych, ze najlepszym
celem operacyjnym dla strategii BCI jest krétkoterminowa stopa rynku mie-
dzybankowego. Jednakze w obliczu kryzysu finansowego w praktyce bankéw
centralnych przyjmowane byto kilka celéw, co czynito proces decyzyjny, ko-
munikacje i implementacje polityki pienieznej bardziej skomplikowana.

Cel operacyjny polityki pienieznej moze, lecz nie musi by¢: jawny, skwan-
tyfikowany, podawany do publicznej wiadomosci niezwlocznie po jego
okresleniu. W praktyce bankowos$ci centralnej spotkaé réwniez mozna sto-
sowanie pojedynczego celu operacyjnego lub ich zestawdw.

Instrumenty polityki pienieznej sg to narzedzia wykorzystywane przez
bank centralny w celu osiggniecia celu operacyjnego. System operacyjny
EBC i NBP skfada sie z trzech instrumentéw: OOR, operacji depozytowo-
-kredytowych oraz rezerwy obowigzkowej.

Badania empiryczne potwierdzajg, ze skuteczno$é¢ banku centralnego
w osigganiu celu operacyjnego jest wieksza w przypadku usrednionego
i opdznionego systemu rezerwy obowigzkowej, istnienia operacji depo-
zytowo-kredytowych o oprocentowaniu symetrycznie rozlozonym wo-
két celu operacyjnego oraz mozliwoéci bilansowania plynnosci sektora
bankowego w OOR (Bindseil i Jabtecki, 2011, ss. 30—31; Soares i Rodrigues,
2013, ss. 82-110).
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3.2. System operacyjny polityki pienieznej w Eurosystemie i Polsce

3.2.1. Cel finalny polityki pienieznej w Eurosystemie i Polsce

Strategia polityki pienieznej EBC sktada sie z dwodch gtéwnych elementéw:
ilosciowej definicji stabilnoéci cen oraz dwufilarowej (ekonomicznej i mone-
tarnej) analizy zagrozen dla stabilnodci cen. Strategia ta przedstawiona jest
na schemacie 3.1.

Schemat 3.1. Strategia polityki pienieznej EBC

CEL FINALNY: STABILNOSC CEN

?

Rada Prezeséw (podejmuje decyzje odnoénie polityki pienieznej w oparciu o analize
zagrozen dla stabilnosci cen)

t t

analiza ekonomiczna analiza monetarna

i i

pelny zestaw informacji

Zrédto: EBC (20004, s. 39).

Zgodnie z traktatem z Maastricht, podstawowym celem Eurosystemu jest
stabilny poziom cen. Kwantyfikacji tego celu dokonata Rada Prezeséw EBC
w 1998 roku ustalajgc, ze poziom cen mierzony indeksem HICP (Harmonized
Index Price) w $rednim okresie jest stabilny, jesli jego $rednioroczny wzrost
nie przekracza 2%. W 2003 roku Rada Prezeséw doprecyzowata cel finalny
EBC jako dazenie do utrzymania inflacji ponizej, ale blisko 2% w $rednim
okresie. Cel ten jest celem symetrycznym, co oznacza, ze spadek poziomu
cen jest réwniez przejawem ich niestabilnogci.

Tak nisko okreslony cel inflacyjny zapewnia gospodarce korzysci ptynace
ze stabilno$ci cen. Ponadto podkresla zobowigzanie EBC do minimalizo-
wania ryzyka wystapienia deflacji, niwelowania niedoskonatosci miernika
inflacji HICP oraz zaburzen zwigzanych z réznicami inflacji w panstwach
czlonkowskich. Publiczne ogloszenie celu poprawia przejrzystoéé polityki
pienieznej, dostarcza podmiotom gospodarczym punktu odniesienia wzgle-
dem zadan EBC, co jest niezwykle wazne przy formutowaniu ich oczekiwan
cenowych. Iloéciowa definicja celu finalnego dotyczy calej strefy euro, gdyz
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polityka pieniezna prowadzona jest tam w oparciu o analize ekonomiczng
i monetarng wszystkich panstw cztonkowskich (EBC, 200043, ss. 64—67).

Drugim elementem strategii polityki pienieznej EBC jest analiza ekono-
micznych i monetarnych warunkéw prowadzenia polityki pienieznej. To
dwufilarowe podejscie formalnie zostato potwierdzone przez Rade Prezeséw
w maju 2003 roku, aby zapewni¢ opinie publiczng, ze decyzje banku central-
nego podejmowane sg w oparciu o wieloptaszczyznowg analize zagrozen dla
stabilnosci cen.

Zadaniem analizy ekonomicznej jest ocena czynnikéw wplywajgcych
na poziom cen w krétkim i srednim okresie, gtownie pochodzacych ze sfery
realnej gospodarki, wywotanych gra popytu i podazy na rynkach débr i ustug
oraz czynnikéw produkeji. Regularnie §ledzone sg wskazniki dotyczace
aktywno$ci gospodarczej, sytuacji na rynku pracy, cen i kosztéw, polityki
fiskalnej i bilansu platniczego strefy euro. Analizowane jest réwniez po-
chodzenie, perspektywy rozwoju i skutki szokéw dotykajacych realng sfere
gospodarki. Analiza ekonomiczna prowadzona jest takze w celu obserwacji
zmian cen instrumentéw finansowych, ktére odzwierciedlajg oczekiwania
rynkéw co do przysztego rozwoju sytuacji gospodarczej. Jej wynikiem sg pro-
jekcje przyszlego ksztattowania sie stép procentowych, kurséw walutowych,
cen surowcéw, polityki fiskalnej, otoczenia makroekonomicznego, wzrostu
realnego PKB oraz cen i kosztéw. Prognozy te pomagajg usystematyzowac
duzg ilos¢ danych makroekonomicznych za pomocg modeli analitycznych
i empirycznych. To wiadnie na ich podstawie ocenia sie krétko- i §rednioter-
minowe wahania inflacji wokét trendu i na ich podstawie podejmowane sg
decyzje odnoénie polityki pienieznej (EBC, 2011b, ss. 71-75).

Analiza monetarna ma na celu zastosowanie wnioskéw wypltywaja-
cych z analizy ekonomicznej z krétkiego terminu na sredni lub ze éredniego
na dtuzszy termin. Polega ona na szczegdtowej analizie sytuacji monetarnej
i kredytowej w celu oceny ich wplywu na ksztaltowanie sie przysztej inflacji
i wzrostu gospodarczego. Sprowadza sie ona do §ledzenia zmian sktadnikéw
agregatéw monetarnych, zwlaszcza szerokiego agregatu M3. Punktem wyj-
§cia analizy monetarnej jest skonsolidowany bilans instytucji kredytowych
strefy euro, na podstawie ktérego EBC definiuje i monitoruje poszczegdlne
agregaty pieniezne. Zadanie to utrudnione jest ze wzgledu na zmienng na-
ture aktywoéw finansowych i sSrodkéw platniczych (EBC, 2011b, ss. 77-80).

Zadania, ktére wypelnia bank centralny w polskiej gospodarce, okre-
Slone sg przepisami Konstytucji RP oraz Ustawy o NBP. Doprecyzowaniem
i kwantyfikacjg tych zadan zajmujg sie organy decyzyjne NBP — Zarzad
oraz Rada Polityki Pienieznej (RPP). Zgodnie z konstytucyjnymi zapisami,
NBP odpowiada za warto$¢ polskiego pienigdza (Konstytucja, 1997). Ustawa
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o NBP stwierdza dodatkowo, ze ,podstawowym celem dziatalno$ci NBP jest

utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki

gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP” (Ustawa

o NBP, 1997). NBP, podobnie jak inne banki centralne, przez stabilny poziom

cen rozumie inflacje na niskim poziomie, ktéry nie wplywa negatywnie

na decyzje gospodarcze majace na celu trwaty i wysoki wzrost gospodarczy.

Do 1998 roku stabilny poziom cen osiggany byt przez wyznaczenie celu
poéredniego, jakim byla kontrola przyrostu podazy pieniadza. Byt on re-
alizowany w ramach dewaluacji kroczacej PLN w stosunku do przyjetego
koszyka walut z ograniczonymi wahaniami rzeczywistego kursu PLN w ra-
mach dopuszczalnego pasma wahan.

Na skutek wzrostu stopnia integracji polskiego rynku finansowego z ryn-
kiem $wiatowym niemozliwe stato sie realizowanie obu celéw posrednich
jednoczeénie. Powotana w 1998 roku RPP podjeta szereg dziatan, aby zmniej-
szy¢ stopien wewnetrznej sprzeczno$ci w zakresie ich realizacji. Zaliczy¢ do
nich mozna:

— rozszerzenie pasma wahan kursu PLN oraz dopuszczenie do swobod-
nego, rynkowego ksztattowania sie kursu w ramach tego pasma, co spo-
wodowalo istotne jego uptynnienie, umozliwiajac prowadzenie bardziej
skutecznej polityki pienieznej;

— obnizenie tempa dewaluacji PLN, co stworzyto warunki do dalszego ob-
nizania inflacji;

— przeniesienie punktu ciezko$ci przy kontroli podazy pienigdza z pienig-
dza rezerwowego na stopy procentowe;

— zmiana zasad prowadzenia OOR: przyjecie jako stopy referencyjnej NBP
stopy rentownosci dwudziestooémiodniowych OOR oraz skrocenie naj-
dtuzszego terminu zapadalno$ci bonéw pienieznych NBP z 270 do dwu-
dziestu oémiu dni (Uchwala, 1998).

Biorac pod uwage fakt, ze osigganie stabilno$ci cen za pomocg celéow
poérednich rodzito coraz wieksze problemy oraz zdajac sobie sprawe z wad
i utomnogci alternatywnych strategii polityki pienieznej, od 23 wrzeénia 1998
roku RPP zobowigzata sie do osiggania stabilnosci cen w sposéb bezposredni
z wykorzystaniem strategii BCI. Nowa strategia zakltadata, ze podstawowym
celem polityki pienieznej NBP jest kontynuowanie procesu obnizania in-
flacji przy jednoczesnym wsparciu rozwoju rynku finansowego w trans-
formujacej sie gospodarce. Kwantytatywne ujecie $redniookresowego celu
finalnego oznaczalo obnizenie inflacji ponizej poziomu 4% do 2003 roku.
RPP uznata takze, ze realizacji celu sredniookresowego sprzyjato bedzie
wyznaczanie celow rocznych, ujetych przedziatowo. Cele roczne, deklaro-
wane przez RPP w kolejnych latach obowigzywania strategii Sredniookreso-
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wej przedstawialy sie nastepujgco: 8—8,5% (1999 rok)®, 5,4—6,8% (2000 rok),
6—8% (2001 rok), 5% z dopuszczalnym przedzialem wahan +/-1 p.p. (2002
rok) oraz 3% +/-1p.p. (2003 rok).

Realizacja polityki pienieznej w strategii BCI w latach 1999-2003 po-
legata na utrzymywaniu oficjalnych stép procentowych NBP na poziomie
spéjnym z zatozonym celem finalnym. Stopami wytyczajgcymi kierunek po-
lityki pienieznej w tym okresie byty: stopa referencyjna, lombardowa, redys-
kontowa weksli, depozytowa oraz oprocentowanie rezerwy obowigzlkowe;j.

Oprécz wyznaczania corocznych, krétkookresowych celéw inflacyj-
nych, wprowadzeniu strategii BCI stuzy¢ miata ewolucja polityki kursowej
w kierunku pltynnego kursu walutowego. Tak elastyczny system kursowy
zapewnia niezbedng spbjnos¢ strategii oraz pozwala wyeliminowa¢ podsta-
wowe zrédlo nadptynnosci sektora bankowego. W latach 1999—-2000 poli-
tyka pieniezna realizowana byta w ramach obowigzujgcego mechanizmu
pelzajacej dewaluacji parytetu centralnego wzgledem koszyka walut oraz
dopuszczalnego pasma wahan kursu rynkowego. Od 25 marca 1999 roku
tempo miesiecznej dewaluacji kursu centralnego obnizone zostato z 0,5%
do 0,3%. Jednoczes$nie rozszerzony zostat korytarz dopuszczalnych wahan
kursu rynkowego NBP wokét parytetu centralnego z +/-12,5 % do +/-15%.
Ponadto 7 czerwca 1999 roku zniesiony zostal obowigzek dokonywania
przez bank centralny transakcji walutowych w ramach fixingu transakeyj-
nego. Dzialania te, w polgczeniu z brakiem interwencji NBP na rynku walu-
towym, zwiekszyty skale wahan kursu. Z tego powodu, decyzja RPP o jego
uplynnieniu od 12 kwietnia 2000 roku nie stanowita wstrzasu dla gospo-
darki (NBP, 2001a, s. 21).

Najwazniejszym rezultatem polityki pienieznej w czasie realizowania
Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999—2003 byto obni-
zenie $redniorocznej stopy inflacji z 11,8% w 1998 roku do 1,9% w 2002 roku.
Osiagniecie niskiego poziomu inflacji stworzyto nowe ramy polityki pie-
nieznej. Po okresie obnizania inflacji polityka pieniezna od 2003 roku nakie-
rowana jest na jej stabilizowanie na niskim poziomie i prowadzona wedtug
Strategii polityki pienieznej po 2003 roku (Uchwata nr 2, 2003).

Stabilizowanie inflacji na niskim poziomie pozwala na rezygnacje z in-
flacyjnych celéw rocznych na rzecz realizacji celu ciggltego. Cel cigglty od-
nosi sie do inflacji mierzonej roczng zmiang wskaznika CPI (Consumer Price
Index) w kazdym miesigcu w stosunku do analogicznego miesigca poprzed-
niego roku. RPP skwantyfikowata cel ciggly na poziomie 2,5% z dopuszczal-
nym przedziatlem odchylen o szerokos$ci +/-1 p.p. Oznacza to, ze polityka
pieniezna jest ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej celu 2,5%,

©© Cel zostat skorygowany w marcu 1999 roku do poziomu 6,6-7,8%.
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a nie jedynie wewnatrz przedzialu wahan. Dziatanie takie prowadzi¢ ma do
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, uwzglednienia opéznierr w mecha-
nizmie transmisji impulséw monetarnych do sfery realnej gospodarki oraz
dodatkowo do zwiekszenia elastycznoéci i wiarygodnoéci dziatann banku
centralnego. Cel inflacyjny w Polsce realizowany jest przy jednoczesnej tro-
sce o stabilny system finansowy. Polityka NBP ukierunkowana jest ponadto
na dzialania regulacyjne i nadzorcze w systemie finansowym, ktéry ma
wplyw na ksztalttowanie sie agregatéw monetarnych i kredytowych. Organy
decyzyjne NBP, podobnie jak w przypadlu EBC, biorg pod uwage szerokie
spektrum uwarunkowan ekonomicznych i monetarnych, ktére majg wpltyw
na ksztaltowanie sie poziomu cen w gospodarce. RPP wyznacza poziom stop
procentowych biorgc pod uwage projekcje inflacji sporzagdzane w Instytucie
Ekonomicznym NBP. Oprécz narzedzi ekonometrycznych w procesie decy-
zyjnym brane sg pod uwage zewnetrzne (Swiatowa aktywno$¢ gospodarcza,
procesy inflacyjne za granica, miedzynarodowe rynki finansowe i polityka
pieniezna oraz ceny surowcdw) oraz wewnetrzne (procesy inflacyjne, popyt
i produkcja, rynek pracy, rynek finansowy, bilans ptatniczy) uwarunkowa-
nia polskiej gospodarki (NBP, 2011a, ss. 5-7).

3.3.2. Cel operacyjny polityki pienieznej w Eurosystemie i Polsce

Celem operacyjnym EBC jest utrzymywanie stopy miedzybankowej over-
night w poblizu stopy podstawowej, czyli tej, po ktérej przeprowadzane sg
OOR. Jednym z najwazniejszych segmentéw rynku pienieznego jest rynek
lokat niezabezpieczonych. To wladnie na tym rynku instytucje kredytowe
bilansujg swoje potrzeby ptynnosciowe. Transakcje skoncentrowane sg
na najkrétszych, jednodniowych terminach zapadalnosci i odbywaja sie
po stopie EONIA™ lub EURIBOR®. Stopa EONIA najbardziej precyzyjnie
oddaje cene pienigdza na rynku, gdyz wyraza koszt, po ktérym rzeczywi-
Scie zostaly zawierane transakcje miedzy bankami. EBC nie ma formalnie
zadeklarowanego celu operacyjnego. Jednak system operacyjny EBC za-

' EONIA (Euro Overnight Index Average) — miara efektywnej stopy procentowej na miedzy-
bankowym rynku overnight dla euro. Obliczana jako $rednia wazona stép oprocentowania
niezabezpieczonych pozyczek overnight w EUR, na podstawie informacji uzyskiwanych od
bankéw wchodzacych w sktad grupy sprawozdawcze;j.

2 EURIBOR (Euro Interbank Offer Rate) — referencyjna wysoko$¢ oprocentowania niez-
abezpieczonych depozytéw i kredytéw nominowanych w EUR na rynku miedzybankowym
strefy euro. Stopa EURIBOR wyznaczana jest przez Europejska Federacje Bankowa jako srednia
arytmetyczna wysokosci oprocentowania podawanych przez wybrane banki aktywne na rynki
miedzybankowym po odrzuceniu 15% wielkosci najwyzszych i najnizszych. Kwotowanie tej
stopy nastepuje o godz. 11.00 czasu Srodkowoeuropejskiego we wszystkie dni robocze. EURI-
BOR nie jest stopa transakcyjna, wyraza przekonanie bankéw co do ceny pieniadza na ryn-
ku miedzybankowym.
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projektowany zostat w taki sposéb, ze najkrotsze stopy rynku miedzyban-
kowego fluktuujg w granicach okreslonych przez EBC. Dlatego tez stopa
EONIA przyjmowana jest jako punkt odniesienia dla rynku pienieznego
Eurosystemu (Soares i Rodrigues, 2013, ss. 82-110). Ksztaltowanie sie po-
ziomu stopy EONIA w korytarzu wahan wyznaczonym oprocentowaniem
operacji depozytowo-kredytowych EBC w latach 1999—2011 zostato przed-
stawione na wykresie 3.1.

Wrykres 3.1. Stopa EONIA na tle podstawowych stép procentowych EBC w latach 1999—2011
(w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Od 1999 roku cel operacyjny polityki pienieznej NBP ewoluowat. Do 1
stycznia 2003 roku byto nim zobowigzanie banku centralnego do odpo-
wiedniego ksztaltowania rynkowej stopy WIBOR 1M* w poblizu stopy
referencyjnej wyznaczajgcej minimalng rentowno$¢ bonéw pienieznych
sprzedawanych w ramach OOR (dwudziestooémiodniowych). Minimalne
oprocentowanie absorbujgcych plynnosé OOR oddzialywato bowiem
na poziom oprocentowania depozytéw na rynku miedzybankowym o po-

2 WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) — referencyjna wysokosé oprocentowania
kredytéw na polskim rynku miedzybankowym. Wyznaczana jest jako Srednia arytmetyczna
wielkosci oprocentowania podawanych przez najwieksze banki dziatajace w Polsce, ktére sg
uczestnikami panelu WIBOR, po odrzuceniu wielkosci skrajnych. Banki podajg stopy oprocen-
towania (w ujeciu rocznym), po jakich sg gotowe pozyczy¢ pieniadze innym bankom, o godz.
11:00 kazdego dnia roboczego.
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Rozdziat 3. Ksztatt systemu operacyjnego polityki pienieznej
réwnywalnym terminie zapadalnos$ci. Ksztalttowanie sie stopy WIBOR 1M
na tle stép NBP w latach 1999-2002 zostalto przedstawione na wykresie 3.2.

Wrykres 3.2. Stopa WIBOR 1M na tle podstawowych stép procentowych NBP w latach
1999—2002 (W %)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wraz ze skrdoceniem terminu zapadalnosci bonéw pienieznych, ofero-
wanych w ramach podstawowych OOR z dwudziestu o$miu na czternascie
dni zmienit sie cel operacyjny polityki pienieznej NBP. Zadaniem banku
centralnego stalo sie takie zarzadzanie ptynnoécig sektora bankowego, aby
stopa WIBOR 2W wyznaczajagca oprocentowanie depozytéw miedzyban-
kowych o dwutygodniowym terminie zapadalnosci, ksztaltowata sie jak
najblizej stopy referencyjnej NBP odzwierciedlajgcej rentownosé czterna-
stodniowych bonéw pienieznych (wykres 3.3.).
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Wykres 3.3. Stopa WIBOR 2W na tle podstawowych stép procentowych NBP w latach
2003—2004 (W %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Kolejna zmiana celu operacyjnego polityki pienieznej NBP takze po-
krywata sie ze skréceniem terminu zapadalno$ci podstawowych OOR.
Od 1 stycznia 2005 roku ulegt on skroceniu z czternastu do siedmiu dni.
W zwigzku z tym zarzadzanie plynnoscig sektora bankowego skupiato sie
na ksztattowaniu poziomu stopy WIBOR SW w §rodku przedziatu wahan
okre§lonym przez oprocentowanie operacji depozytowo-kredytowych.
Stopa WIBOR SW wyznaczata oprocentowanie depozytéw miedzybanko-
wych o tygodniowym terminie zapadalnosci. Jej poziom na tle podstawo-
wych stép NBP w latach 2005-2007 zostat zobrazowany na wykresie 3.4.
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Rozdziat 3. Ksztatt systemu operacyjnego polityki pienieznej

Wykres 3.4. Stopa WIBOR SW na tle podstawowych stép procentowych NBP w latach
2005—2007 (W %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Od 2008 roku celem operacyjnym polityki pienieznej NBP jest zobowig-
zanie do regulowania miedzybankowej stopy POLONIA. Ksztaltowanie
poziomu tej stopy odbywa sie przez takie ustalanie stép procentowych (ren-
townoéci odpowiednich instrumentéw polityki pienieznej), ktére bedg two-
rzyty warunki ptynnoéciowe umozliwiajgce lokowanie sie stopy POLONIA
w poblizu stopy referencyjnej NBP. Na wykresie 3.5. przedstawiona zostata
realizacja tak przyjetego celu operacyjnego w latach 2008—2011.

“ POLONIA (Polish Overnight Index Average) — $rednia stopa overnight, wazona wielkoscig
transakcji na rynku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. Obliczana jest ona jako
$rednia wazona ze stop oraz kwot transakeji przekazanych przez uczestnikow rynku. W dniu
fixingu, do godziny 16:45, kazdy uczestnik zobowigzany jest do przekazania NBP wykazu tran-
sakeji zawartych i przestanych do rozliczenia w danym dniu do godziny 16:30 na termin O/N.
Skalkulowana w ten sposéb stopa jest publikowana w serwisie informacyjnym NBP o godzinie
17:00.
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Wykres 3.5. Stopa POLONIA na tle podstawowych stép procentowych NBP w latach 2008—

2011 (W %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Podsumowujgc nalezy stwierdzié, ze system operacyjny polityki pieniez-

nej Eurosystemu skonstruowany jest w oparciu o nastepujace zasady:

skuteczno$é, ktéra powinna zapewnié szybki i precyzyjny wplyw
na stopy rynku miedzybankowego;

konkurencyjno$é, ktéra powinna prowadzi¢ do efektywnej alokacji zaso-
béw w sektorze bankowym;

réwnos¢, ktéra powinna gwarantowacé jednakowe traktowanie instytucji
kredytowych Eurosystemu bez wzgledu na wielkos¢ i miejsce lokalizacji;
prostota i przejrzystosé, ktére powinny przejawiac sie we wlagciwym od-
czytywaniu intencji banku centralnego przez instytucje kredytowe;
ciagtoéé rozumiana jako unikanie czestych zmian w instrumentach poli-
tyki pienieznej;

bezpieczenstwo wynikajace z minimalizowania ryzyka finansowego
i operacyjnego;

efektywno$é¢ kosztowa, ktéra powinna zapewnié¢ niskie koszty ko-
rzystania z instrumentéw polityki pienieznej zaréwno dla EBC, jak
i kontrahentéw:

decentralizacja przejawiajgca sie na scedowaniu operacji polityki pie-
nieznej na krajowe banki centralne (KBC) przy ograniczeniu roli EBC do
koordynacji tych dziatan (EBC, 2011b, ss. 93—94).
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Rozdziat 3. Ksztatt systemu operacyjnego polityki pienieznej

System operacyjny Eurosystemu sktada sie z trzech instrumentéw: OOR,
operacji depozytowo-kredytowych oraz rezerwy obowigzkowej.

NBP osiaga cel operacyjny przez odpowiednig kalibracje instrumentéw
polityki pienieznej. W latach 1999—-2011 NBP postugiwat sie nastepujgcym
zestawem instrumentéw: OOR, rezerwa obowigzkowa, operacje depozyto-
wo-kredytowe, refinansowanie bankéw komercyjnych oraz kurs walutowy

(tabela 3.1.).
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Tabela 3.1. Instrumenty polityki pienieznej NBP w latach 1999—2011

Wyszczegdlnienie

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

rezerwa obowiazkowa

emisja bonéw pienieznych NBP

emisja/wykup obligacji NBP

repo,/reverse repo

outright

kredyt redyskontowy

kredyt lombardowy

depozyt na koniec dnia

kredyt techniczny

swap walutowy

Zrodto: NBP (2011, s. 36).
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Rozdzial 4.
Operacje otwartego rynku

4.1. Deskrypcja operacji otwartego rynku

OOR sg podstawowg formg interwencji banku centralnego na rynku pie-
nieznym. Definiuje sie je jako zakup i sprzedaz przez bank centralny pa-
pieréw wartoéciowych publicznych i prywatnych, dopuszczonych do tych
operacji (Fedorowicz, 1997, s. 23). Obecnie banki centralne w ramach OOR
wykorzystujg rowniez instrumenty, ktére papierami warto$ciowymi nie sg,
np. depozyty w banku centralnym czy swapy walutowe.

OOR prowadzone sg zawsze z inicjatywy banku centralnego na podstawie
analizy pltynnoéciowej rynku lub popytu zglaszanego przez banki. Wedtug
doktryny pozycji rezerwowych OOR mialy za zadanie wpltywaé na ekspan-
sje kredytowg bankéw i tym samym stuzy¢ kontroli agregatéw pienieznych.
Obecnie stuza one do regulowania ptynnosci sektora bankowego i tym sa-
mym bezposrednio wptywajg na ksztaltowanie sie krétkoterminowej stopy
procentowej na rynku pienieznym oraz determinujg wykorzystanie operacji
depozytowo-kredytowych. Bank centralny, ustalajgc stope podstawowych
OOR, oddziatuje na oprocentowanie depozytéw na rynku miedzybanko-
wym o zblizonym okresie zapadalno$ci. Oprocentowanie to z kolei ksztattuje
poziom stép procentowych instrumentéw diugoterminowych, oczekiwania
inflacyjne oraz kurs walutowy (Cendal, 2008, s. 122). W ramach OOR bank
centralny kupuje (sprzedaje) papiery warto$ciowe lub waluty od bankéw ko-
mercyjnych co zwieksza (zmniejsza) $rodki na ich rachunkach biezacych.
Plynne rezerwy sektora bankowego rosna (maleja).

Mozna spotkaé sie z pogladem, ze obecne zasady i cele przeprowadzania
OOR sg podobne do tych, wedtlug ktérych dziatajg operacje depozytowo-
-kredytowe. Sg bowiem w wiekszoéci rozwinietych sektoréw bankowych
operacjami zasilajgcymi w ptynno$¢ oraz maja regularny charakter. Ponadto,
zazwyczaj sa przeprowadzane w formie przetargdéw z uprzednim oglosze-
niem warunkéw transakeji, a bank centralny, z definicji, nie wystepuje
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w tych transakcjach w roli réwnorzednego uczestnika rynku, lecz jego rola
jest idiosynkratyczna (Bindseil, 2004, s. 154).

OOR s3 wyspecyfikowane pod katem pieciu gtéwnych charakterystyk,
do ktérych naleza:

— kierunek oddzialywania na sytuacje pltynnosciows;
— forma techniczno-prawna;

— rodzaj przetargu;

— termin zapadalnosci;

— czestotliwosé przeprowadzania transakgji.

Pierwszg z nich jest bezposredni wptyw na ptynnosé sektora bankowego.
OOR moga mie¢ charakter operacji zasilajgcych lub absorbujgcych. Kazda
z zastosowanych form OOR moze mie¢ dwojaki wpltyw, w zaleznoéci od sy-
tuacji ptynnosciowej wystepujacej w sektorze bankowym. Do operacji za-
silajgcych w pltynnosé zaliczy¢ mozna: operacje bezwarunkowego zakupu
papieréw warto$ciowych (outright purchase), warunkowego zakupu papie-
réw warto$ciowych (repurchase agreement — repo) oraz operacje zakupu
waluty obcej typu swap walutowy. Do operacji absorbujgcych plynnosé
natomiast naleza: operacje bezwarunkowej sprzedazy papieréw warto-
Sciowych (outright sale), warunkowej sprzedazy papieréw wartosciowych
(reverse repurchase agreement — reverse repo), operacje sprzedazy waluty
krajowej typu swap walutowy, przyjmowanie depozytow terminowych,
emisje certyfikatéw dtuznych lub papieréw warto$ciowych przez bank
centralny (Przybylska-Kapusciniska, 2007, s. 46). W wiekszosci sektoréw
bankowych (np. w USA, Eurosystemie, Wielkiej Brytanii) suma czynnikéw
autonomicznych i rezerwy obowigzkowej wymusza na banku centralnym
przeprowadzanie zasilajgcych OOR. Wiele bankéw centralnych niewielkich
gospodarelk, ktére kontrolujg poziom kursu walutowego boryka sie natomiast
z nadplynnoscig selktora bankowego. Absorbujg one ptynnosé¢ gtéwnie przez
emisje wlasnych papieréw wartoéciowych. Dziatanie takie mozna uznaé
za nieuzasadnione wydtuzanie pozycji bilansowych w tych bankach cen-
tralnych, z drugiej strony daje im to poczucie zalezno$ci bankéw komercyj-
nych od polityki otwartego rynku banku centralnego (Bindseil, 2004, s. 154).

Drugg charakterystyka sg formy przeprowadzania OOR. W tradycji
bankowosci centralnej dominujgcymi formami przeprowadzania OOR sg
operacie bezwarunkowe oraz operacje warunkowe. Operacje bezwarun-
kowe sg wykorzystywane przez bank centralny w sterowaniu plynnoscia
dtugoterminows, gdyz zmieniajg one ptynnos¢ az do terminu wykupu pa-
pieréw (Cendal, 2008, s. 124). Operacje bezwarunkowego zakupu polegaja
na zalkupie przez bank centralny papieréw wartosciowych od bankéw ko-
mercyjnych bez obowigzku ich odsprzedazy w pdzniejszym terminie, zo-
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stajg one w posiadaniu banku centralnego az do terminu zapadalno$ci. Sg
one operacjami zasilajgcymi w dlugoterminowa ptynnoéé sektor bankowy.
W operacjach bezwarunkowej sprzedazy bank centralny oferuje na przetar-
gach bankom komercyjnym papiery warto§ciowe bedgce w jego posiadaniu
i nie naklada na banki obowigzku transakcji zwrotnej, papiery warto$ciowe
zostajg w posiadaniu bankéw komercyjnych az do terminu ich zapadal-
noéci. Sg one operacjami absorbujgcymi ptynnosé (Zarzecki, 2004, s. 203).
Operacje warunkowego zakupu sg operacjami zasilajgcymi w pltynnoéé¢ sek-
tor bankowy i polegajg na tym, ze bank centralny kupuje krétkoterminowe
papiery wartosciowe® od bankéw komercyjnych i jednoczednie zobowia-
zuje sie je odkupié¢ po okreslonej cenie i w okre§lonym terminie. Operacje
repo jakosciowo odpowiadajg kredytom udzielonym bankom komercyjnym
pod zastaw papieréw warto$ciowych, nazywane sg tez kredytem aukcyj-
nym (Stawinski i Osinski, 1995, s. 37). Jego oprocentowanie stanowi réznice
miedzy ceng zakupu a pdzniejsza ceng odkupu papieréw wartoéciowych,
ktére sa przedmiotem transakgji i jest kosztem dla bankéw komercyjnych.
Bank centralny, ustalajagc cene odsprzedazy kupionych waloréw, wyzna-
cza oprocentowanie kredytow, ktérych okres zapadalnosci zblizony jest do
termindw, na jakie sg przeprowadzane operacje repo (Pietrzak i Polanski,
2001, s. 166). Operacje warunkowej sprzedazy sg operacjami odwrotnymi
do repo i polegajg na tym, ze bank centralny sprzedaje krétkoterminowe
papiery bankom komercyjnym, zobowigzujac sie jednoczednie do ich od-
kupu po okreslonej cenie i w okre§lonym terminie. Réznica miedzy ceng
odkupu u ceng sprzedazy jest kosztem dla banku centralnego. Operacje re-
verse repo sg odpowiednikiem oprocentowanych lokat krétkoterminowych,
przyjmowanych przez bank centralny pod zastaw papieréw wartoSciowych,
stad w terminologii bankowej nazywane sg takze zamiennie lokatg aukcyjng
(Stawinski i Osinski, 1995, s. 38). Instrument ten wykorzystywany jest, gdy
na rynku miedzybankowym dochodzi do nadmiaru ptynnosci lub gdy bank
centralny chce zapobiec nadmiernemu spadkowi odsetek. Mozna wiec za-
uwazy¢, ze operacje te w swojej konstrukgji i dziataniu lezg gdzie$ miedzy
operacjami warunkowymi a operacjami depozytowo-kredytowymi®®.
Trzecig charakterystyka jest sposéb przeprowadzania OOR. W dostow-
nym rozumieniu sg one transakcjami zawieranymi na otwartym rynku (pa-
pieréw wartoéciowych) miedzy dwoma stronami — bankiem centralnym

5 Najczesciej sg to skarbowe papiery wartosciowe ze wzgledu na to, ze rynek skarbowych
papieréw wartoéciowych jest rynkiem ptynnym, posiada najwiekszy wolumen obrotéw i inwe-
stowanie w te instrumenty jest mato ryzykowne.

19 Tesli operacje warunkowe przeprowadzane sg codziennie, pod koniec dnia operacyjnego,
z terminem rozliczenia O/N, ze stalg stopg procentows i peing realizacjg ofert, sg w rzeczy
samej substytutem operacji depozytowo-kredytowych.
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i jego kontrahentami. Pierwsze transakcje na otwartym rynku byly prze-
prowadzane w formie uméw bilateralnych. Sg one wykorzystywane do dzi$
i polegajg na tym, ze bank centralny wybiera sobie podmiot, z ktérym chce
zawrze¢ transakcje na warunkach dogodnych dla obu stron. Umowy bila-
teralne posiadajg swoje zalety, do ktérych zaliczyé mozna: nie wymagaja
wyspecyfikowania procedur ich przeprowadzania, zwykle nie sg regularne
(wiec stuzg do natychmiastowej zmiany sytuacji ptynnosciowej miedzy ope-
racjami regularnymi), sg preferowane przez bank centralny, jesli nie chce
on podawa¢ do publicznej wiadomos$ci skali transakeji i kontrahentéw.
Podstawowg wadg przeprowadzania OOR w tej wtadnie formie jest dyskre-
cjonalny wybdr pojedynczych partneréw, z ktérymi bank centralny zawiera
transakcje, co prowadzi do preferencyjnego traktowania wybranych uczest-
nikéw rynku pienieznego. Aby uniknagé¢ takiego zarzutu banki centralne
zwykle dokonujg rotacji kontrahentéw, albo rozdzielajg wolumen transakgji
na kilka operacji, ktére przeprowadzane sg réwnolegle i na tych samych wa-
runkach (Bindseil, 2004, s. 162). Aby, zgodnie z regutami rynkowymi, kazda
instytucja finansowa miata réwne szanse uczestnictwa w OOR, od 1970
roku wykorzystuje sie gtéwnie forme przetargowa. Wyrézni¢ mozna dwa
typy przetargdéw: przetarg ze stalg stopa procentows (fixe-rate tender) oraz
przetarg ze zmienna stopg procentowg (variable-rate tender), ktéry ma dwie
odmiany — amerykanska i holenderska

Przetarg ze stalg stopa procentowg (kwotowy) polega na tym, ze bank
centralny wezeéniej oglasza stope procentowg (lub cene) obowigzujaca pod-
czas przetargu, a kontrahenci podczas przetargu zgtaszajg wolumen $rod-
kéw, ktore cheg otrzymad po tej stopie procentowej (cenie) (Cendal, 2008,
s.131). Przeterg kwotowy moze wystepowaé w dwoch wariantach. Pierwszym
z nich jest opcja przydziatu proporcjonalnego (discretionary allotment va-
riant), ktéry zaklada, ze kazdy podmiot zostanie rozliczony w okreslonym
procencie. W rezultacie przetarg przeprowadzony jest na kwote zgodna
z zamiarem banku centralnego. W wariancie z pelnym przydziatem (full
allotment variant) bank centralny przyjmuje kazda, zgltoszong w przetargu
oferte. Tym samym odbiera sobie mozliwo$¢ dostosowania wolumenu zgta-
szanych ofert do prognozowanych potrzeb plynnosciowych. Suma ofert
zgltaszanych przez pojedyncze banki nie zawsze jest bowiem réwna zagrego-
wanym potrzebom plynnosciowym, prognozowanym przez bank centralny
(Bindseil, 2004, s. 162).

Przetarg ze stalg stopa procentowg ma trzy gtéwne zalety. Po pierwsze,
bank centralny wyraza jasno swoje stanowisko. Stopa procentowa ustalana
na przetargu jest spéjna z osiggnieciem celu operacyjnego w postaci utrzy-
mania wybranej stopu rynku miedzybankowego na okre§lonym poziomie.

66



4.1. Deskrypcja operacji otwartego rynku

Po drugie, marginalna stopa procentowa w przetargu procentowym moze
wysyta¢ mylace sygnaty dla uczestnikéw rynku, czynigc polityke pieniezng
mniej przejrzystg. Rozwigzaniem tej kwestii bytoby wczeéniejsze podawa-
nie kwoty przetargu przez bank centralny. Ostatecznie, przeprowadzanie
przetargdw ze zmienng stopg procentowa przez bank centralny, ktérego
strategia dotyczy kontroli stép procentowych jest sprzeczne z intuicja. Jesli
w swoich operacjach pozwala on na fluktuacje stép procentowych, wydaje
sie to niespdjne z jego deklaracjami. Przetargi kwotowe maja takze swoje
wady. Zasadniczg jest wystepowanie zjawiska overbiddingu i underbid-
dingu", ktére zostang oméwione w dalszej czedci rozdziatu. Kolejng zas fakt,
ze w przetargach tych zasadnicza role odgrywaja wieksze podmioty, ktére
dysponuja odpowiednimi $rodkami niezbednymi, aby wzigé¢ udzialt w prze-
targu (Bindseil, 2004, ss. 164—165).

Przetarg ze zmienng stopg procentowg (procentowy) polega na tym,
ze oferenci zglaszajg stope procentowg (lub cene), po jakiej chcg zawrzeé
transakcje z bankiem centralnym, a ten podejmuje decyzje odnosnie kwoty
(Cendal, 2008, s. 131). Decyzja ta polega na zagregowaniu wszystkich ofert
i uszeregowaniu jg w malejacg funkcje stopy procentowej (ceny) i wybraniu
odpowiedniego punktu na tej krzywej. Punkt ten wyznacza kraficowg stope
procentowa, jaka jest przyjeta w przetargu oraz zagregowang kwote transak-
cji. Wszystkie oferty powyzej stopy marginalnej sg przyjmowane, natomiast
te, ktére znajduja sie powyzej niej, sg odrzucane. Kontrahenci, ktérzy zgtosili
swoje oferty dokladnie po stopie marginalnej sg rozliczani w okreslonym
procencie. Przydziat ofert, ktére zostaly przyjete moze przebiega¢ wedtug
dwéch metod. Metoda amerykanska zaklada, ze kazdy oferent uzyskuje
oprocentowanie, ktére kwotowat w ofercie, a kontrahenci, ktérzy zaofero-
wali stope marginalng sg zaspokajani w catosci. Metoda holenderska nato-
miast polega na tym, ze transakcja zostaje zawarta wedtug jednolitej stopy
(marginalnej lub $redniej wazonej z przyjetych ofert) dla wszystkich pod-
miotéw, ktoérych oferty zostaly przyjete (Cendal, 2008, s. 131).

Podstawowg zaletg przetargu procentowego jest to, ze pozwala on ban-
kom na wyrazenie rzeczywistego popytu na pienigdz banku centralnego
za pomocg oglaszanych przez nie stopy procentowej. Jest on dzieki temu
bardziej efektywniejszym mechanizmem alokacyjnym, wykluczajacym zja-
wiska overbiddingu i underbiddingu.

Zjawiska overbiddingu i underbiddingu dotycza wylacznie przetar-
gbw kwotowych i zostang oméwione na przyktadzie operacji zasilajgcych
w plynnoé¢ sektor bankowy. Overbidding wystepuje w sytuacji, gdy stopa

W jezyku polskim pojecia te oznaczaja odpowiednio kontrakt przelicytowany lub niedo-
licytowany.
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procentowa, ogtoszona podczas przetargu przez bank centralny jest nizsza
od rynkowej stopy procentowej o terminie odpowiadajgcym zapadalno$ci
operacji. Rodzi to zjawisko arbitrazu wéréd bankéw komercyjnych, ktére
zglaszajg wieksze zapotrzebowanie na $rodki od tego, ktéry wynika z ich po-
trzeb pltynnosciowych. Jesli wolumen zglaszanych ofert przewyzsza kwote
wyznaczong przez bank centralny, to zmniejsza sie wspdtczynnik partycy-
pacji pojedynczego banku w tej kwocie (Bindseil, 2005, s. 100).

Przyczyny wystepowania, natezenie oraz czynniki ograniczania tego
zjawiska sg rozne dla kazdego sektora bankowego. Uogdlniajgc mozna
stwierdzi¢, ze najbardziej narazone na zjawisko overbiddingu s te sektory
bankowe, ktére posiadajg usredniong rezerwe obowigzkowa, niezaktécony
dostep do papieréw wartosciowych bedgcych zabezpieczeniem OOR oraz
niskie wspétczynniki przydziatu srodkéw w przetargu.

Jedna z przyczyn wystepowania tego zjawiska jest brak rezerwy obo-
wigzkowej w instrumentarium banku centralnego lub jej nieusrednienie.
Wspblezynnik przydziatu srodkéw w przetargu w takich warunkach musi
by¢ wysoki. Zjawisko overbiddingu mozna ograniczy¢ przez przydzial nad-
wyzkowych §rodkéw bankom komercyjnym, ktéry spowodowatl obnizenie
rynkowych stép O/N ponizej stopy przetargowej.

Mozna wyrdézni¢ trzy sposoby unikania zjawiska overbiddingu.
Pierwszym z nich jest przeprowadzanie transakcji pod zastaw papieréw
warto$§ciowych. Zabezpieczona przez banki powinna by¢ nie tylko zgtaszana
w przetargu kwota, lecz réwniez odprowadzane na rzecz banku centralnego
odsetki. Skuteczne jest takze zwiekszanie wspdlczynnika przydziatu $rod-
kéw. Ostatecznym rozwigzaniem jest po prostu zaprzestanie przeprowa-
dzania przetargéw ze stalg stopg procentowg na rzecz przetargu ze zmienng
stopa procentowg (Bindseil, 2004, ss. 166-168).

Zjawisko underbiddingu natomiast wystepuje, gdy lgczny wolumen
zgtoszonych ofert jest mniejszy niz suma $rodkéw, ktérg planowat zasili¢
rynek bank centralny. Moze ono wystgpi¢ nawet w przypadku, gdy kazdy
kontrahent ma gwarancje, ze dostanie sume, na jaka opiewa jego zgtosze-
nie (wariant z pelnym przydzialem). Przyczyn wystepowanie zjawiska
underbiddingu moze by¢ kilka. Jest on typowy dla sektoréw bankowych
charakteryzujacych sie operacyjng nadpltynnoécia. Z racji tego, ze banki
w takim sektorze wykazujg nadwyzki wolnych srodkéw w danym okresie
rezerwowym, nie bedg zainteresowane operacjami zasilajgcymi w ptynno$é.
Underbidding moze wynika¢ takze z utrudnionego dostepu do papieréw
wartoSciowych, ktore sg akceptowalng forma zabezpieczenia transakcii.
Kolejng przyczyna pojawienia sie tej anomalii sg oczekiwania co do spadku
rynkowych stép procentowych. Jest to najczestsza przyczyna wystepowania
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underbiddingu, z ktéra miaty do czynienia niemal wszystkie sektory ban-
kowe (Bindseil, 2004, s. 168).

Podsumowujgc, dwa omoéwione typy przetargéw sg preferowane przez
rézne banki centralne. Zestawienie wad i zalet obydwu typéw przetargéw
nie pomoze zapewne w zrozumieniu tych preferencji. Decyzja o rodzaju
przetargu jest wynikiem tradycji panujacej w danym sektorze bankowym
oraz przyjetej strategii polityki pieniezne;j.

W praktycznym zastosowaniu OOR wazne jest odpowiednie wyspecyfi-
kowanie terminu ich zapadalno$ci oraz czestotliwoéci ich przeprowadzania,
ktére stanowia dwie, ostatnie charakterystyki tego instrumentu. Decyzje te
sg zdeterminowane kilkoma czynnikami. OOR s3 inicjowane przez bank
centralny, lecz aby banki komercyjne chciaty wzigé w nich udziat, musza
one spetnia¢ ich preferencje. Moga one dotyczy¢ struktury terminowej ich
refinansowania. Banki komercyjne w danym momencie moga wybiera¢
pasywa dlugoterminowe (dla uzyskania bezpieczenstwa w dtuzszym okre-
sie) lub pasywa krétkoterminowe (dla utrzymania wiekszej elastycznosci).
W praktyce, nawet dla pojedynczego banku komercyjnego, korzystniejsze
jest, jesli bank centralny oferuje operacje krétkoterminowe (np. overnight),
jaki i dlugoterminowe (np. trzymiesieczne).

Im wieksza czestotliwoéé przeprowadzania i im dtuzszy termin zapadal-
noéci OOR, tym mniejszy jest éredni poziom pojedynczej operacji. Mozna
tego dowieé¢ postugujac sie prostym przykitadem. Jesli w danym okresie re-
zerwowym bank centralny zamierza przeprowadzi¢ n operacji na tgczng
kwote wynoszacag M, a kazda operacja bedzie przeprowadzona na termin
réwny t, to pojedyncza operacja bedzie opiewata na kwote M /nt. Niski,
$redni poziom pojedynczej operacji moze by¢ niewystarczajacy do zneu-
tralizowania szokéw plynnos$ciowych wywotanych czynnikami autono-
micznymi. Wtedy poziom takiej operacji moze wynies¢ zero lub zmienié¢
swoj kierunek z zasilajgcej na absorbujacg (lub odwrotnie, w zaleznosci od
kierunku dziatania szoku), aby umozliwi¢ bankom zbilansowanie swojego
obowigzku rezerwowego. Niski poziom pojedynczej operacji moze by¢ takze
odczuwany przez banki komercyjne jako niewystarczajacy. Wéwczas efek-
tywnos¢ i zaufanie do OOR spada. Ponadto rozwigzanie takie moze stwa-
rza¢ nieuzasadnione skomplikowanie OOR.

Obecnie dominuje poglad, ze czestotliwosé przeprowadzania OOR musi
by¢ taka, aby bank centralny mdgt osiagnaé wystarczajacy poziom kontroli
krétkoterminowych stép procentowych. Zadowalajagcy poziom kontroli
celu operacyjnego moze zosta¢ osiggniety, jesli bank centralny przeprowa-
dza jedng OOR w danym okresie rezerwowym, najlepiej w ostatnim dniu
(Bindseil, 2004, s. 174).
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4.2. Operacje otwartego rynku w Eurosystemie i Polsce

Podstawg prawng przeprowadzania OOR w Eurosystemie jest art. 18 Statutu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) (Protocol No 4, 2012).
W Polsce kwestie te uregulowane sg przez Ustawe o NBP, ktéra daje prawo
bankowi centralnemu do emisji i sprzedazy papieréw wartoSciowych, sprze-
dazy i kupna dtuznych papieréw warto$ciowych, a takze do organizowania
obrotu papierami warto$ciowymi wilasnej emisji oraz papierami skarbo-
wymi (Ustawa o NBP, 1997). Szczegdtowe regulacje dotyczace omawianego
instrumentu okreslajg odrebne akty prawne NBP.

OOR wykorzystywane sg przez EBC i NBP gléwnie w celu stworzenia
takich warunkéw ptynnosciowych w sektorze bankowym, aby stopa EONIA
lub POLONIA ksztattowata sie w poblizu stopy podstawowej banku central-
nego, co umozliwi osiggniecie zatozonego celu finalnego. Sygnalizujg one
takze nastawienie polityki pienieznej banku centralnego.

EBC ma do dyspozycji pie¢ form OOR: transakcje warunkowe (reverse
transactions), w ramach ktérych stosuje gloéwnie operacje repurchase
agreement (repo) oraz pozyczki zabezpieczone (collateralized loans), trans-
akcje bezwarunkowe (outright transactions), emisje certyfikatéw dtuznych
EBC (ECB debt certificates), swapy walutowe (foreign exchange swaps) oraz
przyjmowanie depozytéw terminowych (fuxed-term deposits). ECB przepro-
wadza OOR w trybie przetargowym lub pozaprzetargowym z wykorzysta-
niem uméw bilateralnych (bilateral procedures). Tryb przetargowy obejmuje
przetarg standardowy (standard tenders) lub przetarg szybki (quick tenders).

Ze wzgledu na cele, regularno$¢ transakcji i tryb przetargowy
w Eurosystemie istniejg cztery rodzaje OOR: podstawowe operacje refi-
nansujace (main refinancing operations — MRO), dtuzsze operacje refinan-
sujace (longer-term refinancing operations — LTRO), operacje dostrajajace
(fine-tuning operations) oraz operacje strukturalne (structural operations)
(Guideline, 2015). W tabeli 4.1. zawarte zostato zestawienie gtéwnych cech
operacyjnych poszczegblnych OOR, wykorzystywanych przez EBC.

NBP ma do dyspozycji nastepujgce formy OOR: emisja bonéw pie-
nieznych lub obligacji NBP oraz ich przedterminowy wykup, transakcje
warunkowe (repo i reverse repo) oraz zakup i sprzedaz papieréw wartoscio-
wych na rynku wtérnym. Bank centralny ma mozliwosé przeprowadzenia
OOR w trybie przetargowym lub pozaprzetargowym z wykorzystaniem
umoéw bilateralnych.

Ze wzgledu na cele, regularno$¢ transakeji i tryb przeprowadzania
w Polsce istnieja trzy rodzaje OOR: podstawowe, dostrajajace oraz struktu-
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ralne®. W tabeli 4.2. zawarte zostalo zestawienie gtéwnych cech operacyj-
nych poszczegdlnych OOR, wykorzystywanych przez NBP.

Podstawowe OOR wykorzystywane sg przez banki centralne w celu re-
gulowania plynnoéci w okresie otrzymywania rezerwy obowigzkowej. Ze
wzgledu na sytuacje ptynnosciowg w Eurosystemie sg one operacjami za-
silajgcymi w pltynnoéé, w Polsce za$ absorbujgcymi. MRO przeprowadzane
sg w formie transakcji warunkowych, zabezpieczonych aktywami kwalifiko-
wanymi, akceptowanymi przez EBC. Operacje podstawowe NBP sg trans-
akcjami w formie operacji warunkowych (repo) zabezpieczonych papierami
warto§ciowymi, akceptowanymi przez NBP lub emisji bonéw pienieznych
NBP (Uchwata nr 20, 2008). Podstawowe OOR sg przeprowadzane w trybie
regularnych przetargdw. W Eurosystemie odbywajg sie one zgodnie z publi-
kowanym kalendarzem (zwykle we wtorki), w przypadku NBP od 31 stycz-
nia 2002 roku regularnie w pigtki (Uchwata nr 1, 2002). Podstawowe OOR
maja siedmiodniowy okres zapadalnosci, cho¢ w Polsce dopiero od 1 stycz-
nia 2005 roku (Uchwata nr 14, 2004). Termin zapadalnosci bonéw pieniez-
nych NBP ulegt skréceniu. Do 1 stycznia 2003 roku wynosit on dwadzie$cia
osiem (Uchwata nr 1, 2002), nastepnie czternascie dni (Uchwata nr 20, 2002).
W Eurosystemie przeprowadzajg je KBC, wedtug zaleceni EBC, z kontrahen-
tami spelniajgcymi ogélne kryteria kwalifikujgce (general eligibility criteria).
Spetniajg je podmioty operujgce na terenie Eurosystemu, ktére (Guideline,
2015):

— podlegajg rezerwie obowigzkowej zgodnie z art. 19.1 Statutu ESBC

(Protocol No 4, 2012);

— cechuja sie dobrg kondycjg finansowa;
— spelniajg operacyjne kryteria, ustalone przez poszczegélne KBC (lub EBC).

W Polsce kontrahentami sg podmioty, ktére posiadajg rachu-
nek biezagcy w NBP prowadzony w systemie SORBNET?2, rachunek
w systemie SKARBNETY oraz uczestniczg w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych (KDPW) (Obwieszczenie, 2015). Rentownos§¢ operacji pod-
stawowych oba banki centralne wyznaczajg ksztattujgc swoja stope podsta-
wowga. Wolumen podstawowych OOR w Eurosystemie w latach 1999—2011
przedstawiony zostal na wykresie 4.1., w Polsce za$ na wykresie 4.2.

® Podziat OOR w Polsce na trzy rodzaje zasygnalizowano juz w Zatozeniach polityki pi-
enieznej na 2002 rok (NBP, 2001b, ss. 13-14). Formalnie podziat ten wcielity w zycie inne doku-
] Y
menty (Uchwata nr 1, 2002).

71



[

Tabela 4.1. Cechy operacji otwartego rynku wykorzystywanych w Eurosystemie

. | Transakcje | Transakcje . . .
Rodzaj . . Termin L, Podmiot . Sposéb
zasilajace | absorbujace , . | Regularnoéé¢ | Procedury . Kontrahenci . .
OOR L. ) zapadalnosci przeprowadzajacy zabezpieczenia
w plynnoéé¢ | plynnosé
instytucje kredy-
odsta- | transakcje przetarg 1;?/\73; lle]einZe' cye
P ) - jeden tydzien | tygodniowo | standardo- KBC © 5D 1
wowe | warunkowe w ogélne kryteria
Y kwalifikujgce
instytucje kredy-
transakcje przetarg ltzivz ;JC]einie’ Ze
dhuzsze ] - trzy miesigce | miesiecznie | standardo- KBC ©sp 1
warunkowe . ogolne kryteria
Y kwalifikujgce
transakcje
ransakeie warunkowe, etar EBC ma mozli-
) przyjmowa- | . Przetatg KBC, w wyjatko- | wos¢ doboru kon-
dostra- | warunkowe, ) niezestandary- | . , szybki lub i . i .
. nie depozy- nieregularnie wych sytuacjach | trahentéw spehnia- | aktywa kwalifi-
jajace | swapy walu- | ) zowany umowy A p
téw termino- . EBC jacych okreglone kowane
towe bilateralne )
wych, swapy kryteria
walutowe
transakcje
zestandary-
. warunkowe, przetarg
transakcje - zowany lub _ _
emisja certy- | . nieregularnie | standardo- _ )
warunkowe . .| niezestandary- . instytucje kredy-
fikatéow dhuz- wy KBC, w wyjatko- -
struk- zowany i towe spelniajace
nych wych sytuacjach ) :
turalne : - ogélne kryteria
transakcje transakcje EBC [P
kwalifikujace
bezwarun- | bezwarun- , , umowy
' - nieregularnie .
kowego kowej sprze- bilateralne
zakupu dazy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Guideline (2015).
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Tabela 4.2. Cechy operacji otwartego rynku wykorzystywanych w Polsce

Rodzaj Transakeje Transakcje Termin Sposdb
) zasilajace ) , . | Regularno$¢ | Procedury | Kontrahenci PC . Rentownos§é
OOR L, absorbujgce | zapadalnoéci zabezpieczenia
w plynnosé
kontrahenci
posiadajgcy
rachunek bie-
- . zacy w NBP
emisja bonéw wyznaczona
podsta- . o . ) . tryb przetar- |  prowadzony
operacje repo | pienieznych siedem dni tygodniowo ) stopa referen-
wowe NBP gowy w systemie cvina NBP
SORBNET?, s
SKARBNET,
oraz uczestni-
czacy w KDPW | dhuzne papiery
przedterminowy . ) DRP, w uza- wartosciowe, ak-
; emisja bonéw )
wylup bonéw o sadnionych ceptowane przez
dostra- . pienieznych
. pienieznych . przypadkach NBP
Jjajace . NBP, operacje . . wyznaczana
NBP, operacje wybierani prze
reverse repo na przetargach
repo tryb prze- NBP .
- — . lub okreslana
przedtermi- emisja ob- | niezestandary- ) larni targowy b
o nieregularnie w umowach,
nowy wykup ligacji NBP, zowany lub umowy ) L
0 . . moze by¢ inna,
obligacji NBP, sprzedaz bilateralne ) : -
strulus zakup papieréw | papieréw war- ybierani prze niz stopa refe-
ralne P pap Papler NBP rencyjna NBP
wartoéciowych | tosciowych
na rynku wtér- na rynku
nym wtérnym

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Uchwala (nr 20, 2008); Obwieszczenie (2015).
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Wykres 4.1. Podstawowe i dluzsze operacje otwartego rynku EBC w latach 1999—2011
(w mln EUR)
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Wrykres 4.2. Emisja bonéw pienieznych NBP w latach 1999—2011 (w mln PLN)
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Dluzsze OOR EBC informujg bank centralny o oczekiwaniach rynku
odnogénie ksztalttowania sie przyszlych stép procentowych. W ramach co-
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miesiecznych LTRO (odbywajgcych sie w ostatnig roboczg $rode miesigca),
KBC dostarczajg bankom komercyjnym dodatkowej ptynnosci na dtuzsze
terminy. Przeprowadzane sg one zwykle w formie transakcji warunkowych
z wykorzystaniem przetargdw standardowych. Termin zapadalnosci LTRO
wynosi zazwyczaj trzy miesigce. Dostep do dtuzszych OOR maja kontra-
henci spelniajgcy ogdlne kryteria kwalifikujgce. Zabezpieczeniem LTRO sg
aktywa kwalifikowane, akceptowane przez EBC (Guideline, 2015). Wolumen
dtuzszych OOR przeprowadzonych przez EBC w latach 1999-2011 zostat
przedstawiony na wykresie 4.1.

W Polskim sektorze bankowym nie istnieje odpowiednik dtuzszych
OOR, jakie przeprowadza EBC.

Operacje dostrajajace sg najbardziej elastycznym rodzajem OOR
pod wzgledem form i procedur. Pelnig one funkcje instrumentu ad hoc,
a ich celem sg szybkie i skuteczne interwencje na rynku miedzybankowym
w obronie celu operacyjnego. Z racji tego moga by¢ one zaréwno opera-
cjami zasilajgcymi, jak i absorbujgcymi ptynnosgé, ich czestotliwo$é nie jest
regularna, a termin zapadalnosci nie jest zestandaryzowany. Operacje do-
strajajace odbywajg sg zazwyczaj w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy
obowiagzkowej, gdy operacje podstawowe nie zrownowazyty sytuacji ptyn-
noéciowejna rynku. EBC przeprowadza je w formie transakcji warunkowych,
swapdéw walutowych lub depozytéw terminowych. NBP, w ramach operacji
dostrajajacych moze wykorzystywaé emisje na niestandardowe terminy lub
przedterminowy wykup bonéw pienieznych NBP oraz operacje warunkowe
(repo ireverse repo) (Uchwata nr 20, 2008). Zabezpieczeniem tych transakcji
w Eurosystemie sg aktywa kwalifikowane, w Polsce za$ dtuzne papiery war-
toSciowe: skarbowe, emitowane przez NBP oraz inne, akceptowane przez
bank centralny. W Eurosystemie zawierane sg one z wykorzystaniem prze-
targdw szybkich przez KBC. W szczegdlnych okolicznosciach EBC, w sposéb
zdecentralizowany, zawiera umowy bilateralne z wybranymi kontrahen-
tami (Guideline, 2015). NBP przeprowadza je w trybie przetargowym, ma
takze mozliwo$¢é zawarcia uméw z wybranymi bankami. Kontrahentami
w dostrajajacych OOR moga by¢ podmioty majgce dostep do podstawowych
OOR i dodatkowo pelnigce funkcje Dealera Rynku Pienieznego (DRP)*
(Obwieszczenie, 2015). Rentowno$¢ operacji dostrajajacych moze by¢ inna
od stopy podstawowej banku centralnego i ustalana jest na przetargach lub
w umowach dwustronnych.

Operagji strukturalne wykorzystywane sg w celu niwelowania zmian
plynnosci dtugoterminowej w okresie dtuzszym niz okres utrzymywania

¥ W uzasadnionych przypadkach, za zgoda Zarzadu NBP, dostrajajace OOR moga odby¢
sie z podmiotami, ktére nie petnig funkeji DRP.
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rezerwy obowigzkowej. Ze wzgledu na to mogg by¢ one operacjami zasila-
jacymi lub absorbujgcymi pltynnoéé sektora bankowego. EBC, w zaleznosci
od potrzeb, moze zastosowac operacje warunkowe, operacje bezwarunkowe
lub emisje certyfikatéw dtuznych. Transakcje warunkowe i emisja certyfika-
téw dtuznych zawierane sg na zasadach ustalonych na przetargu standardo-
wym, transakcje bezwarunkowe natomiast sg przeprowadzane przez KBC*
zwykorzystaniem umoéw bilateralnych. W zaleznoéci od form strukturalnych
OOR nastepuje dobér aktywoéw bedacych ich zabezpieczeniem (Guideline,
2015). W Polsce polegajg one na emisji obligacji NBP, ich przedterminowym
wykupie lub zakupie i sprzedazy papierow warto$ciowych na rynku wtér-
nym (Uchwatla nr 20, 2008). NBP przeprowadza je w trybie przetargowym,
a w uzasadnionych przypadkach na podstawie uméw z wybranymi kontra-
hentami. Wyboru podmiotéw dokonuje Zarzad NBP na podstawie propozy-
cji ztozonych przez Departament Operacji Krajowych (DOK). Jednostka ta,
w zaleznosci od sytuacji ptynnosciowej w sektorze bankowym i okreslonego
banku komercyjnego, wybiera kandydata spoéréd podmiotéw majacych do-
step do podstawowych OOR. W razie potrzeby moga by¢ one regularne, lecz
ich termin zapadalno$ci nie jest z géry okredlony. Rentownos¢ struktural-
nych OOR ustalana jest przez Zarzad NBP (Obwieszczenie, 2015) lub Rade
Prezeséw EBC (Guideline, 2015).

4.3. Informacje uzupelniajgce

Tematyke OOR nalezy uzupelié o charakterystyke form OOR
w Eurosystemie oraz opis procedur przetargowych, wykorzystywanych
przez EBC i NBP. Cechy operacyjne form techniczno-prawnych OOR, wy-
korzystywanych przez EBC zostaly przedstawione w tabeli 4.3.

2 W wyjatkowych okolicznosciach umowy bilateralne moga by¢ przeprowadzane w sposéb
scentralizowany przez EBC.
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Tabela 4.3. Cechy operacyjne form techniczno-prawnych operacji otwartego rynku wykorzystywanych w Eurosystemie

Cecha Operacje warunkowe Operacje Certyfikaty Swapy Depozyty
Podstawowe Dhuzsze Dostrajajace Strukturalne | bezwarunkowe dtuzne walutowe terminowe
oddziatywanie zasilanie (out-
na pltynnosé sasilanie sasilanie zasilanie hlb sasilanie right purchag&) absorpcia zasilanie hlb absorbcia
sektora banko- absorpcja lub absorpcja absorpcja
wego (outright sale)
regularnosé tygodniowa miesieczna niezestandaryzo- regularme lgb niezestandary- regularme ]gb nieregularnie niezestandary-
wana nieregularnie zowana nieregularnie zowana
termin zapadal- | . . . niezestandaryzo- | niezestandaryzo- | niezestandary- o niezestandary- | niezestandary-
e jeden tydzien trzy miesigce ponizej roku
nosci wany wany zowany zowany zowany
operacje zasila-
jace — przetarg
lei 1 - lci lci
przetarg stan- przetarg stan- szyb <.1 ubumo przetarg standar- | umowy bilate- przetarg stan- preetarg szybld | preetarg szybki
procedury dardowr dardow wy bilateralne; do ralne dardo lub umowy lub umowy
y y operacje absor- vy vy bilateralne bilateralne
bujace — umowy
bilateralne
podmiot prze- KBC KBC KBC lub EBC KBC KBC lub EBC KBC KBClub EBC | KBCIlub EBC
prowadzajacy
kontrahenci kontrahenci
Jontrahenci wybierani wybierani
) i wedtug zasad wedtug zasad
i . | wybierani wedtug ) i o Lo
kontrahenci kontrahenci zasad obowia- kontrahenci spet- kontrahenci | obowigzujgcych | obowigzujacych
Jontrahenci s/pe%ma]qcy s}pe}ma]alcy. sujacych przy niajacy ogolr}e dostep nieogra- s,pehua]qcy' przy przetar- przy przetar-
ogdlne kryteria | ogélne kryteria kryteria kwalifi- niczony ogoélne kryteria | gach szybkich | gach szybkich
o P przetargach szyb- ) P ] :
kwalifilkujace kwalifikujgce o kujgce lewalifikujace i umowach iumowach
kich i umowach i )
: bilateralnych dla |  bilateralnych
bilateralnych ) )
swapow waluto- | dla depozytow
wych terminowych
zabezpieczenie altywa kwalifilkowane

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Guideline (2015).
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Rozdziat 4. Operacje otwartego rynku

Podstawowg forma sg transakcje warunkowe, w ramach ktérych wy-
réznia sie transakcje sprzedazy/kupna aktywéw kwalifikowanych z przy-
rzeczeniem odkupu/odsprzedazy (repurchase agreement) lub operacje
pozyczkowe, zabezpieczone tymi aktywami (collateralized loans). Z praw-
nego punktu widzenia operacje te r6znig sie przeniesieniem wlasnosci ak-
tywow, ktére byty zabezpieczeniem transakeji. W przypadku operacji repo
wlasno$¢ aktywdéw transferowana jest na wierzyciela do momentu odwro-
cenia transakcji. Zabezpieczeniem pozyczki jest mozliwoéé dysponowania
aktywami, lecz prawo wlasnosci zachowuje dtuznik. Kolejng rdznicg jest
oprocentowanie transakeji. EBC, dla transakcji warunkowych, stosuje prostg
stope procentowa wynikajaca z zastosowania formuty ,dni faktyczne/360”".
Cena odkupu w operacjach repo to cena sprzedazy powiekszona o warto$é¢
naleznych, naliczonych odsetek za okres trwania transakcji. Oprocentowanie
pozyczki zabezpieczonej uzaleznione jest od jej kwoty i terminu zapadalno-
§ci (Guideline, 2015).

Transakcje bezwarunkowe Eurosystemu przeprowadzane w ramach
strukturalnych OOR polegaja na kupnie lub sprzedazy (outright sale/
outright purchase) aktywéw kwalifikowanych bezposrednio na rynku bez
mozliwosci ponownego przeniesienia praw wlasnosci miedzy podmiotami
transakcji. Operacje outright odbywaja sie nieregularnie w trybie uméw bi-
lateralnych®. Podmiotem odpowiedzialnym za ich przeprowadzenie sg KBC
(wwyjatkowych okolicznosciach EBC). Nie istniejg zadne ograniczenia co do
liczby kontrahentéw biorgcych udziat w operacjach bezwarunkowych, jedy-
nym warunkiem jest posiadanie aktywow rynkowych, gdyz tylko one moga
by¢ zabezpieczeniem. Wycena tego typu transakeji odbywa sie na podstawie
powszechnie akceptowanych zwyczajéw rynkowych odnosnie instrumen-
téw dtuznych (Guideline, 2015).

Certyfikaty dtuzne, emitowane przez EBC s3 krétkoterminowymi, dys-
kontowymi papierami warto$ciowymiw formie niematerialnej. Odpowiedni
zapis ksiegowy w depozytach papieréw wartoéciowych Eurosystemu po-
twierdza dtug EBC wobec posiadacza certyfikatu, ktéry moze zbywaé ten
tytul bez ograniczen. Organizacjg sprzedazy certyfikatéw zajmujg sie KBC.
Przeprowadzajg one standardowe aukcje, w ktérych uczestniczyé moga
instytucje kredytowe spelniajgce ogdlne kryteria kwalifikujgce. Aukcje te
odbywaja sie regularnie lub doraznie, gdy potrzebne jest skorygowanie nad-
plynnoséci sektora bankowego. Kwota emisji certyfikatu okreslona jest wzo-
rem (Guideline, 2015):

# Chyba ze EBC zdecyduje o przeprowadzeniu konkretnej operacji w trybie przetargu szyb-
kiego lub standardowej procedury przetargowej. Dotyczy to réwniez swapéw walutowych oraz
depozytow terminowych.
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P.=Nx1/(1+rxD/36000), (4.1)

gdzie:

P. — cena emisyjna z dyskontem certyfikatu dtuznego;

N — wartoé¢ nominalna certyfikatu dtuznego;

r — stopa procentowa (w %);

D — okres zapadalno$ci certyfikatu dtuznego (w dniach).

W ramach transakeji swapu walutowego EBC moze dokonywaé kupna
(sprzedazy) EUR za walute obcg po kursie kasowym i jednoczeénie prze-
prowadzi¢ transakcje zwrotng po kursie terminowym po uptywie umow-
nego terminu. Operacja swapu walutowego moze skutkowaé zasileniem
lub absorpcja ptynnosci w zaleznoéci od potrzeb ptynnoéciowych sektora
bankowego. Z tego powodu ich czestotliwo$é nie jest regularna, a termin
zapadalnosci zestandaryzowany. Przeprowadzajg je KBC w formie przetar-
géw szybkich lub EBC w formie uméw bilateralnych. W gestii ECB pozo-
staje rtowniez wybdr kontrahentéw do operacji typu swap walutowy. Strony
operacji swapowych ustalajg miedzy sobg tzw. punkty swapowe (swap po-
ints), ktére odzwierciedlajg réznice miedzy kursami walutowymi transakcji
terminowej (forward — F,,) i transakgji kasowej (spot — S), wedtug wzoru
(Guideline, 2015):

YXABC xxABC ABCX(y—x)

A, =F, -S= - ,
Moo 1XEUR 1xEUR 1x EUR (4.2)

gdzie:
A,, — punkty terminowe miedzy EUR a walutg ABC na date zapadal-
noéci swapu (M);

x — kurs waluty ABC na rynku terminowym;

y — kurs waluty ABC na rynku kasowym;

ABC, EUR — waluty uczestniczace w operacji swapowey.

Wartos¢ transakeji spot dla EUR wynosi: N (EUR):N (ABC) /S (dla
waluty ABC: N (ABC) =N (EUR) % S), natomiast transakcji forward:
N(EUR), =N(ABC), /F, (lub N(ABC) =N(EUR) xF,)(Guideline,
2015).

W celu absorpcji ptynnosci EBC umozliwia instytucjom kredytowym
Eurosystemu ztozenia w KBC niezabezpieczonego, oprocentowanego depo-
zytu terminowego. Od wplaconej kwoty naliczane jest state oprocentowanie
za dni utrzymywania, ktére wyptacane jest w dniu zapadalnosci depozytu.
Depozyty terminowe nie sg przyjmowane w sposéb regularny, zapadalno$é
depozytu takze nie jest unormowana. Mozliwo$¢ jego ztozenia kontrahenci
majg zazwyczaj podczas przetargéw szybkich organizowanych przez KBC.
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W wyjatkowych okoliczno$ciach procedura aukcyjna przebiega na podsta-
wie uméw bilateralnych. Wéwczas transakcja odbywa sie w sposéb scen-
tralizowany, gdzie stronami sg EBC i wybrani przez niego kontrahenci
(Guideline, 2015).

W dalszej czedci rozdziatu przedstawione zostang formy przetargowe
w Eurosystemie i Polsce. OOR EBC w wiekszo$ci przypadkéw przepro-
wadzane sg w formie przetargéw standardowych i przetargéw szybkich.
Podstawowe réznice miedzy tymi dwiema procedurami zostalty przedsta-
wione w tabeli 4.4. Oba typy przetargéw moga by¢ przeprowadzane z wyko-
rzystaniem dwoch metod: przetargu kwotowego lub procentowego. Przetarg
procentowy moze by¢ rozstrzygniety wedtug metody holenderskiej lub me-
tody amerykanskiej.

Tabela 4.4. Procedury przeprowadzania operacji otwartego rynku w Eurosystemie

Cecha Przetarg standardowy Przetarg szybki

dwadziescia cztery godziny
(od ogloszenia przetargu

. . : sto pie¢ minut od ogloszenia
do potwierdzenia wyniku, Pl &

(potwierdzenie transakeji
nastepuje niezwlocznie
po rozstrzygnieciu przetargu)

ramy czasowe natomiast od ostatecznego
sktadania ofert do ogloszenia
jego wynikéw wplywa ok.
dwie godziny)

wszyscy kontrahenci spet-
grupy kontrahentéw niajgcy ogblne kryteria kwa-
lifikacji

EBC moze wybra¢ ograniczo-
na liczbe kontrahentéw

zgodnie z kalendarzem
publikowanym przez EBC
(w przypadku MRO i LTRO)
lub nieregularnie w dowol-

nieregularnie w dowolnym

regularnosé i typy operacji dniu roboczym (operacje do-

nym dniu roboczym (opera- strajajace)
cje strukturalne)
rozliczenie OOR:
transakcje warunkowe nastepny dzien roboczy tego samego dnia roboczego
transakcji bezwarunkowe zgodnie z przyjetymi zwyczajami rynkowymi
certyfikaty dtuzne drugi dzien roboczy -
swapy walutowe tego samego dnia lub w dniach kolejnych
depozyty terminowe tego samego dnia roboczego

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Guideline (2015).

Procedura przeprowadzania tych przetargéw jest podobna i sktada sie
z szeSciu nastepujacych po sobie etapéw. Przetarg rozpoczyna sie od oglo-
szenia warunkéw przetargu przez EBC krajowym bankom centralnym (etap
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1a), te za$ informuja kontrahentéw bezposrednio lub za pomocg systeméw
informacyjnych (etap 1b).

W etapie drugim centrale bankéw komercyjnych danego panstwa przy-
gotowujg pod wzgledem formalnym, a nastepnie zgtaszajg swoje oferty do
KBC. Kwota transakcji zalezy od rodzaju OOR. W operacjach podstawo-
wych, dostrajajacych i strukturalnych nie moze by¢ ona nizsza niz 1 mln
EUR i musi by¢ podana jako wielokrotnosé 100 tys. EUR. W przypadlu ope-
racji LTRO oferta kwotowa musi sie zawiera¢ w przedziale od 10 tys. do 1 mln
EUR i by¢ wyrazona jako wielokrotnos¢ 10 tys. EUR. Po wplynieciu ofert
KBC sprawdzajg ich formalng poprawnosé¢ (Guideline, 2015).

W etapie trzecim dostarczone oferty sg zestawiane przez KBC i w formie
skumulowanej przesytane do EBC. Kolejnym krokiem jest rozstrzygniecie
przetargu przez EBC (etap 4a) i podanie tej decyzji do wiadomo&ci (etap 4b).
Rozstrzygniecie przetargu zalezy od jego typu. Jesli w przetargu kwotowym
kontrahenci zgloszg tgczne zapotrzebowanie na ptynnos¢ wieksze niz przy-
dziat EBC, ich potrzeby plynnoéciowe sg zaspokajane proporcjonalnie we-
dtug formuty (Guideline, 2015):

alls=A/> " a, (4:3)

gdzie:

alls — procent przyznanych §rodkéw;

A — wielko§¢ podazy $rodkéw oferowana przez EBC;

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

n — liczba kontrahentéw uczestniczacych w przetargu.

Wielkos¢ przyznana i-temu kontrahentowi (all,) wynosi: all, = all% X a,.

W przypadku przetargu procentowego, zasilajgcego w ptynnosé sporza-
dzana jest lista ofert kontrahentéw. Na jej szczycie znajduja sie podmioty,
ktére zaoferowaly najwyzsza stope procentowa/cene/punkty swapowe.
Potrzeby plynnosciowe kontrahentéw zaspokajane sg az do wyczerpania
puli oferowanej przez EBC, poczawszy od najatrakeyjniejszych ofert. Jedli
przy stopie marginalnej zgtoszony pozyt przewyzsza nadal zaoferowang po-
daz plynnoéci, kontrahenci zaspokajani sg proporcjonalnie wedlug wzoru
(Guideline, 2015):

allse(r,)=[A-> """ a(r)]/alr,), (4.4)

gdzie:
all%(rm) — procent przydzialu po marginalnej stopie procentowej (lub
marginalnych punktach swapowych);
A — kwota przydziaty;
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r. — s-ta stopa procentowa (lub s-ty punkt swapowy) oferowana
przez uczestnikdw;
a(r,) — taczna, oferowana wielko$é transakcji przy stopie . (lub punk-
tach swapowych);
r. — krancowa stopa procentowa (lub punkt swapowy);
a(r,,) —aczna, oferowana wielko$éé transalkeji przy stopie kraficowej (lub
punktach swapowych);
W takim przypadku kazdy uczestnik otrzyma srodki skalkulowane we-
dtug réwnosci:

all, = Z::a(rs )i +all (rm)xa(rm )i’ (4.5)
gdzie:

a(rs )i — wielko$¢ oferowana przez i-tego uczestnika po stopie 1, (lub
punktach swapowych);

a(rm )1. — wielko§¢ oferowana przez i-tego uczestnika po stopie 7, (lub

punktach swapowych)

Rozstrzygniecie operacji absorbujacych (emisji certyfikatéw dltuznych
EBC lub przyjmowania depozytéw terminowych) odbywa sie przez przyj-
mowanie ofert poczawszy od najwyzszych, zgtoszonych stép procentowych
lub najnizszej zaoferowanej ceny. Oferty opiewajgce na marginalng stope
procentowg/cene rozliczne sg wedlug wzoru (4.5).

W etapie piatym procedury przetargowej, wyniki przetargu podawane sg
do publicznej wiadomosci za pomocg serwiséw informacyjnych EBC oraz
na jego stronie internetowej. Ponadto KBC mogg poinformowaé bezposred-
nio kontrahentéw, ktérzy nie majg dostepu do serwiséw informacyjnych
EBC (Guideline, 2015).

W etapie széstym OOR Eurosystemu rozliczane sg z wykorzystaniem ra-
chunkéw biezacych kontrahentéw w KBC lub za poérednictwem systemu
TARGET?2 (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer), po ostatecznym transferze papieréw wartosciowych bedacych
przedmiotem transakcji. OOR rozliczane sg w terminach podanych w tabeli
Ll

Umowy bilateralne polegaja na zawieraniu transakecji w ramach OOR
miedzy EBC a jednym lub kilkoma kontrahentami z pominieciem procedury
przetargowej. W umowach tych mogg posredniczy¢ animatorzy rynku lub
gietda papieréw warto$ciowych. Przeprowadzane sg one wéwczas z nie-
ograniczong liczbg partneréw wedtug powszechnie akceptowanych ryn-
kowo konwencji dotyczacych instrumentéw dtuznych. Jesli posrednicy nie
uczestniczg w umowach dwustronnych, to najczesciej KBC wybierajg kon-
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trahentéw, ustalajg warunki umowy i dokonuja jej rozliczenia zgodnie z wy-
tycznymi EBC. W wyjatkowych przypadkach, decyzjg Rady Prezeséw, EBC
zawiera umowy bilateralne bezposrednio z wybranymi przez siebie kontra-
hentami. Rozliczenia tego typu transakcji dokonujg jednak KBC. Zamiaru
przeprowadzenia uméw dwustronnych, jak i ich wynikéw, EBC zazwyczaj
nie oglasza publicznie. Czestotliwo§é umoéw bilateralnych nie jest okreélona,
EBC moze je przeprowadzi¢ w dowolnym dniu roboczym (Guideline, 2015).

Operacje przeprowadzane przez NBP na papierach warto§ciowych w ra-
mach OOR przebiegajg wedtug podobnej procedury. Rozpoczyna sie ona
od przekazania zainteresowanym bankom informacji o terminie, rodzaju
i warunkach przetargu za posrednictwem systeméw informacyjnych (np.
Reuters) (Uchwata nr 7, 2015; Uchwata nr 29, 2016).

W etapie drugim uczestnicy przetargu sktadajg oferty po uprzedniej
rejestracji udziatu w przetargu za posrednictwem systemu SKARBNET%.
Prawidtowo sporzadzone oferty pod wzgledem formalnym i rachunkowym
powinny by¢ przekazane w ustalonym przez NBP terminie. Nie istniejg
ograniczenia co do liczby sktadanych ofert, jej wartos$¢ nominalna nie moze
by¢ jednak nizsza niz 1 mln PLN dla papieréw danego rodzaju i o danym
terminie wylkupu (dotyczy to ofert na transakcje repo) (Uchwata nr 7, 2015;
Uchwata nr 29, 2016).

W trzecim etapie NBP okresla kryterium wyboru ofert, ktére zostang zre-
alizowane i rozstrzyga przetarg. Ma on przy tym prawo do przyjecia cze$ci
lub zadnej propozycji zawarcia transakcji bez podawania przyczyn. Decyzje
swa obwieszcza za pomacg systeméw informacyjnych w formie zbiorowej
(faza czwarta przetargu). Po rozstrzygnieciu przetargu przekazywane sg
(za posrednictwem systemu SKARBNETY) kazdemu uczestnikowi indywi-
dualnie zawiadomienia o przyjeciu badZz odrzuceniu ztozonej oferty (etap
piaty) (Uchwata nr 7, 2015; Uchwata nr 29, 2016).

Operacje przeprowadzane na papierach wartosciowych koncza sie ich
rozliczeniem. Procedura rozliczenia zalezy od waluty, w jakiej nominowane
sg papiery wartosciowe bedace przedmiotem operacji. W przypadku papie-
réw polskich zaptata za nie nastepuje w drodze jednoczesnego obcigzenia
i uznania rachunku bankowego kontrahenta i konta NBP w terminie ustalo-
nym przez NBP. Wraz z zaplata dokonywane jest zarejestrowanie papieréw
warto$ciowych bedacych przedmiotem przetargu na odpowiednich rachun-
kach w SRARBNETY lub rachunkach i kontach depozytowych w KDPW.
Warunkiem rozliczenia operacji na zagranicznych papierach warto$cio-
wych jest uprzednie zaksiegowanie ich na rachunku papieréw warto$cio-
wych prowadzonych dla NBP przez Euroclear Bank SA z siedzibg w Brukseli
(Uchwata nr 7, 2015; Uchwata nr 29, 2016).
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Rozdzial 5.
Operacje depozytowo-kredytowe

5.1. Deskrypcja operacji depozytowo-kredytowych

Operacje depozytowo-kredytowe mozna zdefiniowa¢ jako operacje polityki
pienieznej, w ktérych kontrahenci banku centralnego spetniajacy okreslone
warunki, mogg z wilasnej inicjatywy, pod koniec dnia roboczego, uzupetnié
niedobér ptynnoéci lub ulokowacé jej nadmiar przez zaciggniecie kredytu lub
ztozenie depozytu w banku centralnym (Bindseil, 2004, s. 103).

Efektywnos¢ tego instrumentu zalezy od parametréw, ktére muszg byé
ustalone przez bank centralny w ten sposéb, aby banki nie byty dotkniete ne-
gatywnymi konsekwencjami wynikajgcymi z nadmiernego wykorzystania
tego instrumentu. W tym celu wprowadzane sg podstawowe warunki ogra-
niczajace wykorzystanie operacji depozytowo-kredytowych. Nadrzednym
jest zastrzezenie, ze bank centralny moze w kazdej chwili odméwié kontra-
hentom skorzystania z tych operacji bez podawania przyczyny. Do pozosta-
tych zaliczy¢ mozna (Bindseil, 2004, s. 103):

— limity iloéciowe;

— wystarczajaco waska lista papieréw wartoéciowych, akceptowanych
przez bank centralny w tych operacjach;

— korzystanie z operacji po uprzednim spetieniu procedur administracyj-
nych i technicznych.

Operacje depozytowo-kredytowe sg najczesciej nielimitowane, jednak
bank centralny powinien dysponowaé¢ mozliwo$ciami natychmiastowego
wprowadzenia restrykeji i ograniczen, az do zupelnego zawieszenia prowa-
dzenia tych operacji wlacznie, zaréwno w odniesieniu do pojedynczych ban-
kow, jak i dla catego sektora bankowego. Ma to na celu zapobieganie alokacji
nadmiernych $rodkéw z intencji bankéw komercyjnych. Operacje depozy-
towo-kredytowe nie mogg spetnia¢ funkeji dtugotrwatego refinansowania
pojedynczych bankéw komercyjnych, stuzg zamykaniu krétkookresowych
luk ptynnosci. Zbyt czeste korzystanie z tego instrumentu moze doprowa-
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dzi¢ natomiast do pulapki kredytowej lub depozytowej. Pierwsza z nich
przejawia sie silnym oczekiwaniem wzrostu rynkowych stép procentowych
ponad poziom stopy kredytowej, co powoduje masowe zacigganie kredytu
na koniec dnia przez banki i gwattowny przyrost pienigdza rezerwowego.
Analogicznie, w przypadku putapki depozytowej oczekuje sie spadku stép
miedzybankowych ponizej poziomu stopy depozytowej, co zwieksza popyt
na depozyt na koniec dnia w banku centralnym i zmniejsza ptynnoé¢ sek-
tora bankowego. Putapka kredytowa moze by¢ wywotana spekulacjg na de-
waluacje waluty krajowej, kiedy operacja kredytowa refinansuje transakcje
krétkiej sprzedazy waluty krajowej. W przypadku takich probleméw, bank
centralny, powinien ograniczy¢ wykorzystanie operacji depozytowo-kredy-
towych. Czesto jednak wprowadzenie tych zmian jest czasochtonne (opra-
cowanie podstaw prawnych i rozwigzan operacyjnych), dlatego tez musi
mie¢ on prawo do natychmiastowego odmoéwienia przeprowadzania tych
operacji (Szpunar, 2000, s. 105).

Nie wszystkie banki centralne posiadajg w swoim instrumentarium ope-
racje depozytowo-kredytowe. Kontrola stép procentowych w takim przy-
padku odbywa sie przez wykorzystanie innych rozwigzan. Substytutem dla
kredytu na koniec dnia moze by¢ naktadanie kar na banki, ktére na koniec
dnia operacyjnego wykazujg niedobdr érodkéw na rachunku biezacym.
Operacja kredytowa jest jednak lepszym rozwigzaniem z dwéch powodéw.
Po pierwsze, bank centralny redukuje ryzyko kredytowe, gdyz do zacia-
gniecia kredytu na koniec dnia wymagane sg odpowiednie zabezpieczenia
W postaci papierow warto$ciowych. Po drugie, operacja kredytowa jest efek-
tywniejsza, prostsza i nie wymaga proceduralnych obcigzen towarzyszacych
naktadaniu kar za debetowanie rachunku biezacego. Dla prostoty i przejrzy-
stodci polityki pienieznej lepiej jest udostepni¢ bankom wysoko oprocento-
wany kredyt na koniec dnia w banku centralnym, co daje im motywacje do
wladciwego zarzadzania pltynnoécig (Bindseil, 2004, s. 104).

Konsekwencjg wysokiej stopy procentowej od operacji kredytowej (czy
wysokiej kary za niewywigzanie sie z obowigzku rezerwowego) jest zwiek-
szenie popytu na wolne rezerwy bankéw, co zmniejszy wystepowanie
niedoboréw ptynnoséci na koniec dnia operacyjnego. Popyt na rezerwy nad-
wyzkowe w sektorze bankowym zmienia sie takze pod wplywem motywéw
transakcyjnych bankéw komercyjnych.

Brak operacji depozytowo-kredytowych w instrumentarium banku cen-
tralnego moze doprowadzi¢ do wysokiej zmiennosci stép procentowych
w okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej, a zwtaszcza pod jego koniec.

Wyréznia sie cztery typy omawianego instrumentu: operacje refinan-
sowg, operacje dyskontowa, operacje kredytowg oraz operacje depozytowa.
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Operacja refinansowa (borrowing facility) spetnia dwa zasadnicze cele.
Po pierwsze, umozliwia ona bankowi centralnemu sterowanie krétkoter-
minowymi stopami procentowymi rynku miedzybankowego. Po drugie,
zapewnia bankom komercyjnym (majgcym w swoim portfelu odpowiednie
papiery wartoéciowe zabezpieczajgce te operacje) dostep do krétkotermi-
nowej ptynnosci. Operacje refinansujgce spetniajg wiec role regulowania
przepltywéw pienieznych miedzy bankami, a tym samym stabilizowania
systemu finansowego.

Operacja dyskontowa (discount facility) polega na bezwarunkowej sprze-
dazy akceptowanych w tych operacjach papieréw warto§ciowych przez bank
komercyjny bankowi centralnemu. Cena, jaka otrzymuje bank komercyjny
w tej transakeji, zdeterminowana jest zdyskontowaniem warto$ci nominal-
nej papieru warto$ciowego przez stope dyskontowsa, okreslang przez bank
centralny. W pierwszych dwéch dekadach XX wieku operacje dyskontowe
byly dominujgce w polityce pienieznej (mialy nawet wieksza popularnosé
niz kredyt ostatniej instancji czy OOR). Dzi$ ich wykorzystanie w klasycz-
nym znaczeniu maleje. Oprocentowanie operacji dyskontowych, ze wzgledu
na ich konstrukcje, nie nadaje sie do efektywnego ograniczania od dotu
wahan miedzybankowych stép procentowych, zwlaszcza tych krotkoter-
minowych. Jedli stopy rynkowe spadajg ponizej stopy dyskontowej, opro-
centowanie kredytow dyskontowych zmusza banki do poszukiwania tafiszej
formy uzupetniania niedoboréw ptynnosci. Natomiast kredyty dyskontowe
juz udzielone, zasilajg w ptynnoé¢ sektor bankowy az do momentu wykupu
papieréw wartosciowych. Aby zneutralizowaé presje na spadek rynkowych
stép procentowych, bank centralny musi zaoferowaé instrument o rentow-
noéci réwnej stopie dyskontowej (Szpunar, 2000, s. 107).

Operacja kredytowa (credit facility) polega na udzieleniu przez bank
centralny krétkoterminowego kredytu bankom komercyjnym, ktéry zabez-
pieczony jest akceptowanymi przez kredytodawce papierami warto$cio-
wymi. Od operacji dyskontowej rézni sie tym, ze przeprowadzana jest ona
na zestandaryzowany termin dla wszystkich kontrahentéw (zazwyczaj jest
to jeden dzien roboczy) oraz dotyczy szerszego wachlarza papieréw war-
toSciowych (o réznej zapadalnoéci i ryzyku). Operacje kredytowe do swo-
jego instrumentarium banki centralne zaczety wprowadzaé¢ w latach 50. XX
wieku, co podyktowane bylo takze zwiekszeniem emisji dtugoterminowych,
dtuznych papieréw skarbowych w celu pokrycia deficytu budzetowego po-
wstalego podczas II Wojny Swiatowej (Bindseil, 2004, s. 108).

Operacja depozytowa (deposit facility) zostata zastosowana przez banki
centralne stosunkowo niedawno, a jej idea sprowadza sie do umozliwienia
bankom zlozenia depozytu — jednodniowej lokaty terminowej w banku
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centralnym na najnizszy procent na rynku (Cendal, 2008, s. 118). Operacja

depozytowa cieszy sie najwieksza popularno$cig w sektorach bankowych,

w ktérych wystepuja nadwyzki ptynnodci. Instrument ten, w przeciwien-

stwie do trzech zaprezentowanych, nie musi by¢ zabezpieczony. Banki

komercyjne lokujace swoje srodki w postaci lokaty terminowej w banku
centralnym nie muszg sie obawia¢ niewyplacalnosci partnera. W odroz-
nieniu od poprzednich operacji ma inny kierunek wplywania na ptynnosé¢
sektora bankowego (absorbujgcy). Moze ona stuzy¢ jako forma drenujgcych
plynnoéé OOR, jedli infrastruktura rynku finansowego jest niedostatecznie
rozwinieta dla przeprowadzania OOR na papierach warto$ciowych (system
ich deponowania uniemozliwia szybkie rozliczanie transakcji). Absorpcja
plynnosci odbywa sie wéwczas na drodze oglaszanego przez bank cen-
tralny przetargu na przyjecie $rodkéw bankéw komercyjnych w oprocento-
wany depozyt. Depozytowa cze$¢ omawianego instrumentu oprocentowana
jest wedtug stalej stopy procentowej, wyznaczanej przez bank centralny

(Bindseil, 2004, s. 108).

Do elementéw okreglajgcych operacje depozytowo-kredytowe nalezg
(Cendal, 2008, s. 118):

— oprocentowanie transakcji depozytowych oraz oprocentowanie transak-
cji kredytowych;

— papiery wartoéciowe, akceptowane jako zabezpieczenie transakeji;

— termin operacji;

— ograniczenia wielko$ci transakcji.

Pierwszg charakterystyka jest oprocentowanie operacji depozytowo-kre-
dytowych. Instrument ten umozliwia lokowanie §rodkéw po stopie nizszej
niz rynkowa, a pozyczanie ich po stopie wyzszej niz rynkowa i jest wyko-
rzystywany przez sektor bankowy tylko w przypadkach niespodziewanych
zmian plynnosciowych (np. pod koniec okresu rezerwowego, w wyniku
oczekiwanych obnizek lub podwyzek stép procentowych). Stopy miedzy-
bankowe oscylujg wokét stopy procentowej, stosowanej przez bank cen-
tralny w OOR zamykajac sie w korytarzu wahan stép procentowych, gdzie
dolnym putapem (floor) jest stopa depozytowa, a gérnym putapem (ceiling)
stopa kredytowa. Bank centralny moze dowolnie ustalaé symetrycznosé
oraz szerokosci korytarza. Mozna wyrézni¢ trzy, gtéwne podejécia w tym
zakresie (Bindseil, 2016, ss. 18-19):

— korytarz asymetryczny ograniczony stopg depozytowag i kredy-
towg — oznacza, ze odlegtos¢ miedzy celem operacyjnym polityki pie-
nieznej a stopa depozytowg i kredytowa nie jest taka sama. Podejscie to
wymaga precyzji banku centralnego w prognozowaniu czynnikéw auto-
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nomicznych, w przeciwnym razie prowadzi¢ bedzie do duzej zmiennoséci

celu operacyjnego;

— korytarz asymetryczny ograniczony stopg depozytowag lub kredy-
towg — cel operacyjny wyznaczany jest wowczas na poziomie stopy
depozytowej lub kredytowej. PodejScie to sprawia, ze banki komer-
cyjne nie majg bodZzcéw do zawierania transakcji po stopach rynko-
wych i wybierajg operacje z bankiem centralnym, co ostabia rozwdj
rynku miedzybankowego;

— korytarz symetryczny ograniczony stopg depozytowg 1 kredy-
towg — oznacza, ze odlegtos¢ miedzy celem operacyjnym polityki pie-
nieznej a stopg depozytowg i kredytowa jest taka sama. Cel operacyjny
woéwecezas bedzie fluktuowat miedzy tymi dwoma stopami, a jego poto-
zenie w korytarzu bedzie zalezalo od dwéch czynnikéw: ograniczen (np.
instytucjonalnych lub iloéciowych) w dostepie do form inwestowania
po stopie innej niz cel operacyjny na rynku miedzybankowym oraz po-
ziomu deficytu lub nadwyzki ptynnosci, ktéra wéwezas bedzie niwelo-
wana przez wykorzystanie operacji depozytowo-kredytowych.

Wybor szerokosci korytarza w gléwnej mierze zalezy od tego, czy
w danym sektorze bankowym stosowany jest usredniony system rezerwy
obowigzkowej. W przypadku jego braku zalecany jest wezszy korytarz, w od-
wrotnej sytuacji, szerszy.

Drugim elementem omawianego instrumentu jest jego forma zabezpie-
czenia. Gwarancjg operacji kredytowej sa papiery wartosciowe wysokiej
jakoéci (skarbowe badZz emitowane przez bank centralny). Lista akceptowa-
nych papieréw warto$ciowych jest tworzona i podawana do wiadomosci
przez bank centralny. Bank centralny decyduje takze, do jakiej wysokosci
zabezpieczenia moze zosta¢ udzielony kredyt. Operacja depozytowa jest za-
zwyczaj niezabezpieczona (Cendal, 2008, s. 118).

Trzecig charakterystyka jest termin operacji depozytowo-kredytowych.
Wynosi on zazwyczaj jeden dzien, jest to instrument stricte overnight, na-
kierowany na ograniczanie zmienno$ci najkrétszych stép rynkowych
(Cendal, 2008, s. 118).

Ostatnig cechg sg limity iloéciowe transakeji, ktére zazwyczaj nie sg
wprowadzane. O mozliwos$ci zaciggniecia kredytu do okreslonej wysokosci
decyduje fakt posiadania odpowiedniego zabezpieczenia oraz jego warto$¢.
Poziom minimalny nie musi by¢ okreslony, istnieje mozliwo$¢ deponowa-
nia lub pozyczania $rodkéw do poziomu bedgcego wielokrotnoscia jakiejs
kwoty (Cendal, 2008, s. 118).
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Podsumowujac, skuteczna implementacja operacji depozytowo-kredy-
towych zalezy od spetnienia kilku warunkéw:

— OOR powinny by¢ przeprowadzane tak, aby umozliwia¢ bankom komer-
cyjnym korzystanie z operacji depozytowo-kredytowych w celu likwido-
wania przejéciowych (nie strukturalnych) probleméw ptynnosciowych;

— jedyne ograniczenie w korzystaniu z tego instrumentu powinno wynikaé
z sytuacji na rynku (jego oprocentowanie powinno symetrycznie ogra-
nicza¢ od géry i od dotu wahania miedzybankowej stopy procentowej
przyjetej jako cel operacyjny);

— lista zabezpieczen akceptowanych przez bank centralny w tych ope-
racjach musi by¢ zdeterminowana wylgcznie ograniczeniem ry-
zyka kredytowego;

— kredytowa cze$¢ operacji nie powinna by¢ ustalona jako opera-
cja dyskontowa.

5.2. Operacje depozytowo-kredytowe w Eurosystemie i Polsce

Ramy prawne dla funkcjonowania operacji depozytowo-kredytowych
w Eurosystemie okreSlone sg art. 18 Statutu ESBC (Protocol No 4, 2012).
W Polsce za$ wyznaczone sg Ustawqg o NBP. Szczegbdtowe zasady w zakre-
sie kredytowania bankéw kredytem na koniec dnia oraz lokat terminowych
w NBP zawierajg odrebne akty prawne.

W Eurosystemie i w Polsce, w ramach operacji depozytowo-kredytowych,
oferowane sg kredyt i depozyt na koniec dnia. Pelnig one role instrumen-
téw stabilizujgcych poziom plynnosci na rynku miedzybankowym i ogra-
niczajacych skale wahan stép EONIA i POLONIA. S3 one przeprowadzane
z inicjatywy bankéw komercyjnych, a gtéwnym ich celem jest uzupeknie-
nie ptynnosci sektora bankowego lub lokowanie przez banki przejsciowych
nadwyzek plynnosci w banku centralnym w terminie overnight. Warunki
tych operacji sg identyczne dla wszystkich bankéw komercyjnych, a bank
centralny moze je w dowolnym momencie modyfikowaé lub zawieszac.
Stopa oprocentowania kredytu na koniec dnia wyznacza maksymalng cene
pozyskania srodkéw w banku centralnym i gérng granice wahan stép rynku
miedzybankowego. Stopa depozytowa wyznacza minimalng cene lokowania
srodkéw w banku centralnym i dolng granice wahan dla tych stép. W latach
1999-2011 oba banki centralne kilkakrotnie modyfikowaly szerokosé¢ kory-
tarza wahan miedzybankowych stép procentowych wyznaczonego przez
oprocentowanie operacji depozytowo-kredytowych (wykres 5.1.).
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Wrykres 5.1. Szeroko$é¢ korytarza wahah miedzybankowych stép procentowych
w Eurosystemie i Polsce w latach 1999—2011 (w p.b.)
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i NBP.

Wolumen  wykorzystania operacji depozytowo-kredytowych
w Eurosytemie i Polsce w latach 1999—2011 przedstawiony zostat odpowied-
nio na wykresach 5.2. oraz 5.3.
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Wykres 5.2. Operacje depozytowo-kredytowe przeprowadzone przez EBC w latach 1999—
2011 (w mln EUR)
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Wykres 5.3. Operacje depozytowo-kredytowe przeprowadzone przez NBP w latach 1999—
2011 (w mln PLN)

3500 VW vv—-vv—v—v—v‘ ¢}
3000
-5000
2500
2000 -10000
1500 -15000
1000
-20000
500
o) -25000
DO 0 =T 2N NMOF FOWLOONSI-0O DO O = o
DO 0990000000000 O0O0O0O0O0 0o = = o o
papabipsrarabaprapapapaslERA
2] n — 1%} 2] (%] 2] w0 — 0 wn — n —

= kredyt na koniec dnia NBP (0§ lewa) depozyt na koniec dnia NBP (0$ prawa)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.



5.2. Operacje depozytowo-kredytowe w Eurosystemie i Polsce

Operacja kredytowa w Eurosystemie funkcjonuje w dwoch formach:
transakcji warunkowego zakupu akceptowanych przez bank centralny
papieréw warto$ciowych lub zabezpieczonego kredytu. Od strony opera-
cyjnej udzielenie kredytu na koniec dnia w formie transakcji repo polega
na transferze wlasnosci aktywéw zabezpieczajgcych wierzytelnoéé z dtuz-
nika na kredytodawce do czasu odwrécenia transakcji, czyli do nastepnego
dnia roboczego. W przypadku kredytu overnight w KBC, zaktada sie zwrot
zobowigzania w nastepnym dniu roboczym, wiec wlasnosé aktywéw przez
caly czas trwania transakcji pozostaje po stronie dtuznika (Guideline, 2015).
W Polsce operacja kredytowa wystepuje w formie krétkoterminowego, za-
bezpieczonego kredytu lombardowego.

W Eurosystemie dostep do operacji kredytowej majg kontrahenci spetnia-
jacy ogdélne kryteria kwalifikacji oraz majacy dostep do rachunku prowadzo-
nego przez KBC, na ktérym mozna przeprowadzi¢ rozrachunek transakcj,
w szczegdlnoéci w systemie TARGET2. Ponadto kontrahent zobligowany
jest do zlozenia odpowiedniego zlecenia w KBC zawierajgcego informacje
odnosnie kwoty i aktywow jg zabezpieczajacych. Automatyczne przyznanie
kredytu na koniec dnia nastepuje, gdy na koniec danego dnia roboczego,
instytucja kredytowa wykazuje debet na swoim rachunku w KBC. Jest to
odczytywane jako prosba o zredukowanie tymczasowej luki ptynnosci.

NBP udziela kredytu lombardowego bankowi, ktéry posiada rachunek
biezacy w NBP, jest uczestnikiem systemu SKARBNET lub uczestnikiem
bezposrednim KDPW, zawart z NBP umowe o kredyt lombardowy, ztozyt
zabezpieczenie splaty kredytéw i karte wzoréw podpiséw, udzielit NBP sto-
sownych pelnomocnictw oraz dostarczyt informacje o numerach wymaga-
nych rachunkéw bankowych (Uchwata nr 9, 2015). Bank komercyjny moze
korzysta¢ z kredytu lombardowego w danym dniu operacyjnym, jesli sptaci
uprzednio wykorzystywany kredyt lombardowy. Istnieje takze inna proce-
dura uzyskiwania kredytu lombardowego — automatycznie, w przypadku
niesplacenia kredytu technicznego przed koficem dnia operacyjnego.

EBC i NBP nie wprowadzaja limitéw udzielanych kredytéw na koniec
dnia. W Polsce kwota kredytu ustalana jest w zaleznosci od przyjetego za-
bezpieczenia. NBP ustala wskaznik pomniejszenia warto$ci nominalnej pa-
pieréw warto$ciowych zabezpieczajacy przez ryzykiem finansowym (tzw.
haircut). Jest on oglaszany na stronie internetowej NBP. Kwota kredytu
na koniec dnia okreélana jest wedtug wzoru (Uchwata nr 9, 2015):
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L=W,x(1—h)xK,, (5.1)

gdzie:

L — kwota kredytu;

W, — warto$¢ nominalna papieréw wartoSciowych;

h — poziom haircut;

K, — é&redni kurs walutowy (waluta/PLN) z dnia poprzedniego,

oglaszany przez NBP=

W Eurosystemie zabezpieczeniem kredytu na koniec dnia sg aktywa
kwalifikowane. NBP publikuje natomiast liste akceptowanych zabezpieczen.
Dosy¢ szeroki zakres papieréw warto$ciowych, przyjmowanych jako zabez-
pieczenie kredytu na koniec dnia jest utatwieniem w korzystaniu z tego in-
strumentu, a tym samym ogranicza wzrost rynkowych stép overnight ponad
poziom kredytu.

Termin zapadalnos$ci kredytu na koniec dnia przypada na kolejny dzien
operacyjny, w ktérym czynne sg odpowiednie systemy rozliczeniowe.

Odsetki od kredytu sg obliczane za dni jego wykorzystywania.
W Eurosystemie sg one platne razem ze splatg kredytu, w Polsce za$ pobie-
rane z rachunku biezgcego banku w ostatnim dniu operacyjnym miesigca.

W Polsce kwota kredytu niesptaconego w terminie staje sie zadluzeniem
przeterminowanym i jest oprocentowana wedtug stopy stanowigcej dwu-
krotnos¢ stopy lombardowej NBP. Jezeli bank nie splaci tego zadtuzenia,
bank centralny na podstawie udzielonych mu pelnomocnictw przejmuje,
a nastepnie sprzedaje zastawione papiery warto$ciowe (w przypadku pa-
pieréw warto$ciowych emitowanych przez NBP nastepuje ich umorzenie).
Srodki pieniezne z tego tytutu uzyskane przeznacza na splate zadtuzenia
przeterminowanego (Uchwala nr 9, 2015).

W Eurosystemie dostep do operacji depozytowej majg kontrahenci
speliajacy ogdlne kryteria kwalifikacji oraz majacy dostep do rachunku
prowadzonego przez KBC, na ktérym mozna przeprowadzi¢ rozrachunek
transakeji, w szczegdlnosci w systemie TARGET?2. Ponadto kontrahent zo-
bligowany jest do zlozenia odpowiedniego wniosek w KBC zawierajacego
informacje odnosnie kwoty depozytu.

Warunkiem otwarcia lokaty terminowej w NBP jest posiadanie rachunku
biezacego w banku centralnym. Aby utworzy¢ rachunek biezacy, bank ko-
mercyjny musi posiada¢ prawidtows, z punktu widzenia NBP, sytuacje fi-
nansowg oraz speinia¢ wymagania techniczne umozliwiajgce elektroniczng

? Ten element wzoru (5.1) wykorzystuje sie tylko w przypadku kredytu lombardowego, za-
bezpieczonego papierami wartosciowymi, nominowanymi w walutach obcych.
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wymiane komunikatéw ze zleceniami platniczymi i innymi informacjami
z NBP (Uchwata nr 9, 2013).

Banki komercyjne, ktére posiadajg rachunek biezacy, majg mozliwosé
lokowania tymczasowych nadwyzek plynnosci w formie jednodniowe;j,
niezabezpieczonej lokaty terminowej w banku centralnym przez ztozenie
zlecenia platniczego. Powinno byé¢ ono dostarczone przed zamknieciem
systemu platniczego SORBNET?2 i zawiera¢ dyspozycje przelania srodkéw
z rachunku biezacego na rachunek lokaty terminowej.

EBC i NBP nie wprowadzajg limitéw depozytéw na koniec dnia. W da-
nym dniu operacyjnym bank komercyjny moze zwieksza¢ lub zmniejszaé¢
kwote depozytu przez wysytanie do banku centralnego odpowiednich zle-
cen platniczych. Kwota depozytu na koniec dnia jest réwna saldu wynika-
jacemu ze wszystkich zlecen platniczych, ztozonych przez bank w danym
dniu operacyjnym.

Banki centralne nie majg obowigzku ustanawiania zabezpieczenia w od-
niesieniu do depozytu w banku centralnym.

Termin zapadalno$ci depozytu na koniec dnia przypada na kolejny dzien
operacyjny, w ktérym czynne sg odpowiednie systemy rozliczeniowe.

Depozyt rozwigzywany jest nastepnego dnia roboczego, po otwarciu
odpowiednich systeméw rozliczeniowych. Banki centralne, po wygasnie-
ciu lokaty overnight, zwraca kwote depozytu wraz z naleznymi odsetkami.
W Eurosystemie stopa depozytowa moze by¢ stopa: dodatnig, réwng 0%
lub ujemna. Zastosowanie ujemnej stopy procentowej do depozytu oznacza
obowigzek dokonania przez bank komercyjny zaptaty na rzecz KBC.
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Rozdzial 6.
Rezerwa obowigzkowa

6.1. Deskrypcja rezerwy obowigzkowej

Rezerwe obowigzkowa mozna zdefiniowaé jako $rodki, ktére banki komer-
cyjne sg zobowigzane utrzymywacé w banku centralnym w okreslonym prze-
dziale czasowym. Instrument ten moze pelni¢ istotne funkcje w zaleznogci
od tego jak okreslony jest jej system przez bank centralny. Réznorodnosé
funkeiji, jakie moze spelniaé rezerwa obowigzkowa wplywa na mnogosé
specyfikacji systemu rezerwy obowigzkowej i jego efektywnosé. Przed II
Woijna Swiatowq instrument ten nie cieszyl sie duza popularnos$cia. Dopiero
po 1945 roku rezerwe obowigzkowa do swojego instrumentarium wprowa-
dzito wiekszosé bankéw centralnych®. Pod koniec XX wieku mozna zauwa-
zy¢ trend w bankowogci centralnej, ktéry polegal na zmniejszaniu rozmiaréw
i ztozono$ci systemu rezerwy obowigzkowej.

Mozna wyrdznié sze$¢ elementdéw systemu rezerwy obowigzkowej:
— podstawa jej naliczania oraz stopy rezerwy,
— kalkulacja okresu naliczania i utrzymywania rezerwy,
— zagregowany wolumen rezerwy,
— oprocentowanie rezerwy,
— uérednienie rezerwy,
— forma utrzymywania rezerwy.

Podstawg naliczania rezerwy obowigzkowej sg zazwyczaj krétkoter-
minowe depozyty instytucji niefinansowych, utrzymywane w bankach
komercyjnych oraz wyemitowane dluzne papiery warto$ciowe bankéw.
Dlugoterminowe pasywa bankéw nie sg brane pod uwage przy wyliczaniu
rezerwy. Shuzy to normowaniu krétkoterminowych szokéw plynnoscio-
wych wystepujacych w sektorze bankowym. Z podstawy wylaczone sg zwy-
kle srodki pozyskane na rynku miedzybankowym (aby unikna¢ podwéjnego
opodatkowania), oraz fundusze wlasne bankéw (mimo, ze sg zobowigza-

“2 Niemcy w 1948 roku, Japonia w 1959 roku, Wielka Brytania w 1960 roku.
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niami bankéw wobec sektora niefinansowego, lecz majg one trwaly i bez-

zwrotny charakter) (Szpunar, 2000, s. 68).

Stopy rezerwy sg zazwyczaj jednolite. Bank centralny moze wprowadzié
ich zr6znicowanie w oparciu o wiele kryteriéw m.in. rodzaju, wielko$ci i zré-
dta pochodzenia wkladéw, waluty zobowigzania, czy polozenia terytorial-
nego bankéw. Pozwala to dostarczy¢ bankom komercyjnym dodatkowych
bodZcéw do przyjmowania okreslonych rodzajéw wkladéw (Cendal, 2008,
s.112). Wyodrebnienie kategorii pasywow bankéw komercyjnych, od ktérych
naliczana jest rezerwa obowigzkowa oraz wprowadzenie réznych stép pro-
centowych w zaleznoéci od rodzajéw zobowigzan ujawnia, ze podstawowg
funkcjg rezerwy obowigzkowej jest krétkoterminowa stabilizacja monetarna
oraz wplyw na konkurencje miedzy bankami.

Drugim elementem jest kalkulacja okresu naliczania i utrzymywania re-
zerwy obowigzkowej, w tym opéznienie miedzy tymi okresami oraz dtugosé
ich trwania. Stosunek okresu naliczania do okresu utrzymywania rezerwy
obowigzkowej obejmuje trzy mozliwe przypadki:

— system réwnolegly (contemporaneous), oznacza, ze okresy te pokry-
waja sig;

— system czeSciowo opdzniony (semi-lagged), wystepuje, gdy okres utrzy-
mywania rezerwy zaczyna sie pdzniej i koficzy pézniej niz okres nalicza-
nia (cze$ciowo go pokrywa);

— system opdzniony (lagged), oznacza, ze okres utrzymywania rozpoczyna
sie po okresie naliczania rezerwy.

System réwnolegty cieszyt sie popularnoécia, gdy rezerwa obowigzkowa
zaczela spelia¢ funkcje kontroli monetarnej. Aby te funkcje wilasciwie
wypelni¢ odstep czasowy miedzy naliczaniem a utrzymywaniem rezerwy
obowigzkowej musiat by¢ bardzo krétki, a nawet okresy te w pewnej czesci
pokrywaly sie ze sobg. Rozwigzanie to byto ucigzliwe dla zarzadzania ptyn-
noécig przez banki komercyjne, gdyz zaczely one odprowadzaé rezerwe obo-
wigzkowg bez znajomos$ci poziomu rezerwy wymaganej. Prowadzito to do
znacznej zmiennoéci rynkowych stép procentowych, co daje wystarczajacy
dowdd na to, ze dlugoéé opdznienia ma zasadnicze znaczenie dla funkcji
wypelnianych przez omawiany instrument (Bindseil, 2004, s. 181). Obecnie
wiekszo$¢ bankéw centralnych stosuje system opdzniony, co ma na celu
ulatwienie bankom komercyjnym zarzadzania ich pltynnosciag oraz stabili-
zacje stop procentowych rynku miedzybankowego (Szpunar, 2000, s. 110).

Dlugosé okresu naliczania i okresu utrzymywania rezerwy obowigzko-
wej nie ma wiekszego znaczenia. Okresy te mogg mie¢ rézng dhugoéé, wazne
natomiast jest, aby byta ona optymalna dla danego sektora bankowego
(w praktyce sg to zazwyczaj okresy miesieczne). Zbyt krétki, lub zbyt dtugi
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okres naliczania lub odprowadzania rezerwy obowigzlkowej powoduje utrate
korzysci z jej usrednienia. Obecnie spotyka sie tendencje to wyznaczania
okresu utrzymywania w zaleznosci od terminarza spotkan komitetu mone-
tarnego lub dnia roboczego systemu rozliczeniowego w danym panstwie.

Trzecim elementem systemu rezerwy obowigzkowej jest jej zagregowany
wolumen w sektorze bankowym. Zalezy on od wielkosci podstawy nalicza-
nia rezerwy obowigzkowej oraz jej stop procentowych. Catkowity rozmiar
rezerwy obowigzkowej zalezy takze od warunkéw panujacych w sektorze
bankowym danego panstwa oraz od funkgji, jakie pelni sama rezerwa obo-
wigzkowa. Przyktadowo, jesli usredniony system rezerwy obowigzkowej ma
stuzy¢ likwidowaniu wahan krétkoterminowych stép procentowych, wtedy
podstawa naliczania rezerwy oraz jej stopy beda ustalane tak, aby minima-
lizowa¢ odchylenia rynkowych stép procentowych od stopy referencyjnej
banku centralnego (Bindseil, 2004, s. 181).

Kolejna, czwartg kwestig jest oprocentowanie. Wprowadzenie oprocen-
towania rezerwy obowigzkowej ma sens wtedy, gdy postrzegana jest ona jako
podatek nakladany na sektor bankowy, gdy banki starajg sie omija¢ obowia-
zek rezerwowy oraz, gdy ma ona pelnié¢ funkcje kontroli monetarnej. Coraz
czeéciej banki centralne wprowadzajg oprocentowanie $rodkéw rezerw,
ale zawsze do poziomu rezerwy wymaganej. Oprocentowanie ustalane jest
na poziomie ponizej rynkowego lub na poziomie rynkowym, np. reprezen-
towanym przez stope podstawowg banku centralnego (Cendal, 2008, s. 112).

Pigtym elementem jest usrednienie systemu rezerwy obowigzkowej.
Pozwala ono pelni¢ rezerwie obowigzkowej funkcje neutralizowania wa-
han stép miedzybankowych, ktére wywotane sg szokami ze strony czyn-
nikéw autonomicznych. Usrednienie rezerwy obowigzkowej polega na tym,
ze przecietny poziom $rodkéw ze wszystkich lub okres§lonych dni okresu
utrzymywania (np. koncéwek dekad lub tygodni) ma by¢ réwny rezer-
wie naliczonej. Przyjmuje sie zasade, ze im bardziej instytucje odprowa-
dzajace rezerwe postrzegaja jg jako ucigzliwy podatek i bedg staraly sie
unikna¢ obowigzku odprowadzania rezerwy, tym wiecej dni z okresu na-
liczania powinno by¢ brane pod uwage (Cendal, 2008, s. 112). Oznacza to,
ze w niektérych dniach bank komercyjny moze utrzymywaé wiecej $rod-
kéw na rachunku rezerwy niz jest to §rednio wymagane (tworzy tzw. nadbu-
dowe rezerwy), aby w innych dniach érodlkéw tych méc utrzymaé mniej, lub
wecale (Skopowski, 2007, s. 23). W rezultacie mozna przyjaé, ze stopa O/N
na rynku miedzybankowym dowolnego dnia okresu utrzymywania bedzie
réwna oczekiwanej stopie O/N w nastepnych dniach tego okresu. W wa-
runkach nadwyzki wolnych srodkéw sektora bankowego na koniec okresu
utrzymywana stopa O/N powinna by¢ réwna stopie depozytowej banku
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centralnego, a w sytuacji niedoboru $rodkéw — stopie kredytowej (Rozkrut

i Kot, 2004, s. 43). W systemie nieu$rednionym rezerwa musi by¢ utrzymana

w kazdym dniu w wysokosSci réwnej rezerwie naliczonej. Utrudnia to ban-

kom realizowanie biezacych transakcji oraz zwieksza wahania stép procen-

towych na rynku miedzybankowym.

Szostym elementem systemu rezerwy obowigzkowej jest forma jej utrzy-
mywania. Najcze$ciej jest ona utrzymywana na rachunku biezacym banku
komercyjnego w banku centralnym. Dla utatwienia rozrachunkéw mozliwe
jest wprowadzenie osobnych rachunkéw rezerwy obowigzkowej. Bank cen-
tralny moze takze pozwoli¢ na utrzymywanie odsetka rezerwy wymaga-
nej w formie gotéwki w kasach bankéw komercyjnych. W przypadku, gdy
poziom gotéwki w kasach bankéw jest nizszy od poziomu wymaganego,
niedobér ten musi by¢ zrekompensowany odpowiednim, rednim stanem
rachunku biezgcego banku (wyzszym od rezerwy wymaganej $rednio w mie-
sigcu na rachunku biezagcym o kwote niedoboru w kasach). Czynnikami
przemawiajagcymi za ograniczeniem utrzymywania rezerwy obowigzkowej
w postaci gotéwki w kasach bankéw sg (Bindseil, 2004, s. 183):

— ulatwienie przeprowadzania OOR (znajomo$¢ odchylen od poziomu re-
Zerwy wymaganej);

— zwiekszenie stanéw $rodkéw Srednio utrzymywanych na rachunkach
(wieksza biezgca zdolnos¢ ptatnicza bankéw oraz wieksze obcigzenie dla
bankéw z tytutu rezerwyy);

— ulatwienie zarzadzania pltynnoécig w bankach, co oddziatuje stabilizu-
jaco na rynkowe stopy procentowe.

Rezerwa obowigzkowa pelni siedem, podstawowych funkcji. Sg nimi:

— funkcja ostroznosciowa,

— funkcja kontrolna,

— funkcja stabilizacyjna,

— funkcja podatkowa,

— funkcja konkurencyjnosci,

— funkcja kreacyjna,

— funkcja neutralizujgca.

Funkcja ostrozno$ciowa polega na zapewnieniu odpowiedniej ptynnosci
bankom oraz stabilno$ci finansowej. Rezerwa obowigzkowa po raz pierw-
szy zostata wprowadzona w USA w 1863 roku. Od tego czasu postrzegana
jest przede wszystkim jako instrument niezbedny do zapewnienia ptynnosci
bankom rozumianejjako zdolno$¢ pokrycia depozytow gotéwka (Goodfriend
i Hargraves, 1987, s. 36). Serie ,,runéw” na banki wywolane panika finansowg
pod koniec XIX i na poczatku XX wieku daly wystarczajacy dowdéd na to,
ze rezerwa obowigzkowa nie jest wystarczajgcym gwarantem wyptacalno-
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Sci sektora bankowego®. Od 1931 roku® rezerwa obowigzkowa nie petni juz
funkcji zabezpieczenia depozytéw. Wraz z rozwojem rynkéw finansowych
pojawily sie substytuty depozytéw bankowych, ktére zapewniajg wysoka
plynnoéé¢ oraz niekiedy wiekszy dochéd. Ostroznoéciowa funkcje rezerwy
obowigzkowej przejely obecnie instytucje wprowadzajgce systemy gwaran-
towania depozytéw bankowych (Bindseil, 2004 s. 184).

Rezerwie obowigzkowej przypisywana jest takze funkcja kontrolna.
Kontrola monetarna osiggana jest przez zmiany w jej systemie. Funkcja ta
zostala po raz pierwszy podkreslona przez J.M. Keynesa. Argumentowat
on, ze wladze monetarne zmieniajac stope rezerwy obowigzkowej sg w sta-
nie kontrolowa¢ ekspansje kredytowa w sektorze bankowym oraz agregaty
monetarne. Rezerwa obowigzkowa byta wiec postrzegana jako jeden z naj-
istotniejszych instrumentéw wykorzystywanych do regulowania ptynnoéci
bankéw (Bindseil, 2004 s. 185).

Funkcja stabilizacyjna rezerwy obowigzkowej polega na tym, ze moze
ona dziata¢ jako wbudowany, automatyczny stabilizator. Zmiany w syste-
mie rezerwy obowigzkowej dotykajg w tym samym czasie i w takim samym
stopniu wszystkie podmioty, ktére sg zobligowane do jej odprowadza-
nia. Z uwagi na to, przez mnoznik kreacji pienigdza, wladze monetarne sg
w stanie thumié lub rozszerzaé¢ ekspansje kredytowg bankéw. Maksymalne
ujednolicenie okresu naliczania z okresem utrzymywania miato na celu
uzyskanie bezposredniego zwigzku miedzy stanem depozytéw sektora
niefinansowego w bankach (podstawowym elementem podazy pienigdza)
a odpowiadajgcymi mu rezerwami obowigzkowymi bankéw. Trzeba jednak
pamietaé, ze zmiany w systemie rezerwy obowigzkowej nie sg przeprowa-
dzane zbyt czesto, szczegdlnie ze wzgledu na konieczno$é réwnoleglych
zmian technicznych i prawnych. Czeste modyfikacje zmniejszajg przejrzy-
sto§¢ polityki pienieznej oraz wiarygodno$¢é samego banku centralnego.
Przeprowadzane w nawet niewielkim zakresie moga zdestabilizowa¢ rynek
finansowy i zdezorientowa¢ banki komercyjne. Z tych powodéw kontrola
monetarna za pomocg rezerwy obowigzkowej jest zazwyczaj stosowana
tylko wtedy, gdy wymagane sg duze zmiany sytuacji ptynnosciowej w da-
nym sektorze bankowym. Do$wiadczenie bankéw centralnych pokazato po-
nadto, ze rezerwa obowigzkowa nie jest efektywnym instrumentem, ktéry

2 Nadmieni¢ nalezy, ze rezerwa obowiagzkowa w tym czasie w USA nie byla usredniona
oraz brakowato operacji depozytowo-kredytowych, ktére z pewnoscig zneutralizowalyby wa-
hania popytu na pieniadz.

W roku tym FED (Federal Reserve System) wydat raport, ktéry jasno stwierdzal, ze ptyn-
nos¢ bankéw nalezacych do FED zapewniona jest przez sama obecnos$¢ banku centralne-
go, ktéry umozliwia zwiekszanie ptynnosci bankéw przez redyskonto odpowiednich papi-
eréw warto$ciowych.
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przystosowuje sie z dnia na dzieh do zmieniajgcych sie warunkéw w sek-
torze bankowym. Nie moze by¢ zatem substytutem dla OOR czy operacji
depozytowo-kredytowych.

Funkcja podatkowa rezerwy obowigzkowej wigze sie z faktem, ze nie-
oprocentowana lub czeéciowo oprocentowana rezerwa jest pewnego rodzaju
podatkiem nakladanym na depozyty instytucji niefinansowych w bankach
i takze zrodtem zysku banku centralnego (lub panstwa, jesli wypracowany
zysk banku centralnego przekazywany jest do budzetu panstwa). W przy-
padku, gdy srodki rezerwy utrzymywanej przez banki sg oprocentowane po-
nizej rynkowego poziomu stép procentowych, rezerwa obowigzkowa takze
pelni funkcje quasi-fiskalng. Zdeponowane przez banki komercyjne srodki
moga by¢ dobrowolnie wykorzystane przez bank centralny, co umozliwia
mu uzyskanie odpowiedniego dochodu. Moga by¢ one ulokowane na rynku
w wyniku refinansowania bankéw (zaréwno jako kredyty refinansowe, jak
i zasilajgce OOR). Odsetki wyptacone przez banki komercyjne z tytutu opro-
centowania tych operacji na rzecz banku centralnego stanowig jego dochéd
(Szpunar, 2000, s. 70).

Funkcja konkurencyjnosci rezerwy obowigzkowej wynika z tego,
ze wplywa ona takze na wspdlzawodnictwo miedzy bankami, zaréwno
w skali miedzynarodowej, jak i krajowej. Istotnym problemem w utrzymy-
waniu rezerwy obowigzkowej jest ostabienie konkurencyjnosci bankéw kra-
jowych. Ponosza one koszty w wyniku utrzymywania nieoprocentowanych
aktywoéw, ktére sg przerzucane na klientéw bankéw (w postaci wyzszego
oprocentowania kredytéw). Rozwiniety rynek finansowy oferuje wiele sub-
stytutéw depozytéw bankowych. Jesli beda one bardziej atrakcyjng forma
lokowania nadwyzek finansowych przez instytucje niefinansowe, zaniknag
pozycje pasywoéw, ktére sg zaliczane do podstawy naliczania rezerwy obo-
wigzkowej. Niski poziom stép rezerwy obowigzkowej i rynkowych stép
procentowych wzmaga konkurencyjno$¢ bankéw, gdyz obcigzenie z tytutu
rezerwy jest znikome, a depozyty bankowe majg rentownosé podobng do
substytucyjnych instrumentéw rynku pienieznego (Bindseil, 2004, s. 194).
Konkurencji miedzy bankami sprzyja natomiast zréznicowanie stop rezerwy
obowigzkowej ze wzgledu na typ banku lub podstawe jej naliczania. Banki
komercyjne beda dazyly do zwiekszania udziatu takich pasywéw, ktére nie
stanowig podstawy naliczania rezerwy obowigzkowej (np. pasywoéw dlugo-
terminowych), lub takich, od ktérych odprowadzajg rezerwe w najmniej-
szym odsetku. Niepozadane sg wszelkiego rodzaju progresje, stosowane
w zaleznosci od kwoty pojedynczego depozytu lub siedziby deponenta, gdyz
powoduje to intensywne dziatania dostosowawcze bankéw. Beda sie one
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staraty rozwija¢ rézne konstrukcje oparte na zobowigzaniach, ktére obcig-
zone sa nizsza stopg rezerw obowigzkowych (Szpunar, 2000, s. 85).

Funkcja kreacyjna rezerwy obowigzkowej wigze sie z tym, ze stabilizuje
i kreuje ona popyt na pienigdz banku centralnego. Stabilizacja popytu po-
lega na tym, ze stwarzajgc obowigzek rezerwowy bank centralny potraf
skwantyfikowaé¢ zapotrzebowanie sektora bankowego na ptynnosé. Popyt
na wolne rezerwy bankéw uzalezniony jest od wielu czynnikéw, ktére sg
niestabilne, trudne do przewidzenia oraz czesto pozostajg poza obszarem
dziatania polityki pienieznej. Bank centralny, nie znajgc wielkoéci tego za-
potrzebowania, nie jest w stanie dokona¢ precyzyjnej kontroli krétkotermi-
nowych stép rynku miedzybankowego (Bindseil, 2004, s. 196). Obowigzek
rezerwowy kreuje takze dodatkowy popyt na pienigdz banku centralnego,
ktéry uzalezniony jest od zobowigzan sytemu bankowego. W wyniku dzia-
tania mnoznika kreacji pienigdza, zwiekszenie ekspansji kredytowej ban-
kéw powoduje takze wzrost depozytéw. Stwarza to dodatkowg potrzebe
refinansowania w banku centralnym, co zwieksza wrazliwo$¢ na zmiany
stép procentowych banku centralnego i czyni polityke pieniezng bardziej
efektywna. Rezerwa obowigzkowa wzmacnia zatem zalezno$¢ kreacji pie-
nigdza od oddzialywania pozostalych instrumentéw banku centralnego
(Szpunar, 2000, s. 73).

Funkcja neutralizujgca rezerwy obowigzkowej polega na tym, ze tago-
dzi ona wplyw szokéw powstatych po stronie czynnikéw autonomicznych
na zmienno$¢ stop rynku miedzybankowego. Rezerwa obowigzkowa moze
dostarczy¢ tymczasowego zrédla plynnosci dla indywidualnych bankéw
oraz dla catego sektora bankowego, jesli jest usredniona. Usrednienie znacz-
nie zmniejsza ryzyko ptynnosciowe, gdyz w przypadku jego braku, banki
zmuszone sg odprowadza¢ kazdego dnia znacznie wieksze srodki, aby osig-
gna¢ taki sam poziom ryzyka ptynnosciowego (Bindseil, 2004, s. 199).

W systemie uSrednionym wahania jednodniowych stép rynku miedzy-
bankowego moga wystepowaé pod koniec okresu rezerwowego. Jest to tzw.
efelt ultimo. W dniu rozliczenia, poziom rezerwy utrzymywanej jest uzupet-
niany do poziomy rezerwy wymaganej. Je$li w sektorze bankowym wyste-
puje deficyt wolnych rezerw, banki w celu uzupelnienia niedoboru $rodkéw
zmuszone sg skorzysta¢ z kredytu na koniec dnia w banku centralnym.
Nadwyzki na rachunkach biezgcych powyzej poziomu rezerwy wymaganej
sg natomiast sktadane w banku centralnym jako depozyt na koniec dnia (jesli
taki instrument jest stosowany). Przyczyng wystepowania problemu ultimo
moga by¢ takze nieracjonalne zachowania cze$ci bankéw komercyjnych,
ktére nie szukajg innych metod uzupetniania niedoboréw swojej ptynnosci
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poza bankiem centralnym. Dla instytucji tych koszty reinansowania nie sg
traktowane jako koszty utracone (Bindseil, 2004, s. 200).

Stopy miedzybankowe mogg rowniez wykazywaé zmienno$¢ w obrebie
okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Jesli istnieje ryzyko braku
mozliwosci wyréwnania niedoboru ptynnoéci na rynku miedzybankowym
na koniec okresu rezerwowego, banki komercyjne daza do jak najszybszego
wywigzania sie z obowigzku rezerwowego, zamiast roztozy¢ saldo swoich
depozytéw rownomiernie w okresie rezerwowym. Zjawisko to nazwane
zostato frontloadingiem. Jesli nadmiar pltynnoéci na poczatku okresu rezer-
wowego ,zamrozony” jest na rachunkach biezacych bankéw komercyjnych
wzrasta koszt pienigdza na rynku miedzybankowym. Natomiast pod koniec
okresu rezerwowego, gdy wolne $rodki lokowane sg na rynku miedzybanko-
wym, stopy miedzybankowe maleja.

Podsumowujac nalezy stwierdzié¢, banki centralne wykorzystujg sto-
sowne rozwigzania systemu rezerwy obowigzkowej, kierujac sie funkcjami,
ktére sg jej przypisywane w systemie monetarnym. Instrument ten moze
przede wszystkim stuzy¢ do stabilizowania stép procentowych na rynku
pienieznym, czy sterowania pltynno$cig strulkturalng. Nie nadaje sie nato-
miast do biezgcego zarzadzania pltynnoscia, gdyz wymaga to czestych zmian
jej poziomdw, nawet w ciggu dnia operacyjnego, co wywotuje duze waha-
nia stép O/N na rynku miedzybankowym. Zwieksza to ryzyko kredytowe
wérdd bankow i stwarza korzystne warunki do arbitrazu cenowego. Ponadto
obowigzek rezerwowy generuje dodatkowy popyt na pienigdz banku cen-
tralnego, co wzmacnia efektywno$é prowadzonej polityki pienieznej.
Rezerwa obowigzkowa ma szereg ucigzliwych mankamentéw. Kierowana
do wszystkich bankéw zwykle obcigza je w nieréwnomiernym stopniu,
a przeciez kazda instytucja finansowa ma inng zdolno$é¢ kredytowa. Ma
ona takze wlasciwos¢ wpltywania na wewnetrzng i zewnetrzng konkurencje
miedzy bankami.

6.2. Rezerwa obowigzkowa w Eurosystemie i Polsce

Ramy prawne dla funkcjonowania rezerwy obowigzkowej w Eurosystemie
okreslone sg art. 19 Statutu ESBC (Protocol No 4, 2012), oraz odpowied-
nimi rozporzadzeniami Rady (Council Regulation No 2531, 1998) i EBC
(Regulation No 1745, 2003; Regulation No 1052, 2008; Regulation No 1358,
2011; Regulation No 1376, 2014). W Polsce za§ wyznaczone sg Ustawq o NBP.
Szczegblowe zasady w zakresie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania
rezerwy obowigzkowej zawierajg odrebne akty prawne,
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Instrument ten w Eurosystemie i Polsce pelni dwie podstawowe funkcje:
— stabilizacja stép procentowych rynku pienieznego dzieki jej usrednieniu;
— tworzenie lub zwiekszanie strukturalnego niedoboru ptynnosci w sekto-

rze bankowym.

Podmiotami podlegajgcymi obowigzkowi rezerwowemu w Eurosystemie
sg instytucje kredytowe i oddziaty instytucji kredytowych dziatajgce w stre-
fie euro, inne niz narodowe banki centralne, a takze oddzialy instytucji
kredytowych, ktérych siedziba znajduje sie poza strefg euro. Zwolnienia
podmiotowe dotyczg instytucji, ktére zostaty poddane postepowaniu likwi-
dacyjnemu lub czynnoSciom reorganizacyjnym oraz podmiotéw, ktérych
uczestnictwo w systemie rezerw mijatoby sie z celem jego ustanowienia®.
EBC prowadzi wykaz podmiotéw podlegajacych i zwolnionych z obowigzku
rezerwowego, ktory podaje do publicznej wiadomosci (Guideline, 2015).

Obowigzkowi rezerwowemu w Polsce podlegajg banki, oddzialy insty-
tucji kredytowych i oddzialy bankéw zagranicznych dziatajgce na mocy
ustawy Prawo bankowe oraz spoétdzielcze kasy oszczednodciowo-kredy-
towe i Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczednoéciowo-Kredytowa (KSKOK).
Zobligowane sg one do naliczania rezerwy od pozyskanych srodkéw i utrzy-
mywania jej na swoim rachunku w NBP. Banki, ktérych rachunki biezace
prowadzg inne banki niz NBP, utrzymujg rezerwe obowigzkowa na rachun-
kach rezerwy obowigzkowej w NBP, przy czym banki spétdzielcze utrzy-
mujg te rezerwe w swoim banku zrzeszajgcym, ktéry za nich i za siebie
dokonuje obowigzku rezerwowego korzystajac z wlasnego rachunku w NBP.
Z obowigzlku rezerwowego mogg by¢ zwolnione podmioty, ktére realizujg
program postepowania naprawczego (Domanska, 2004, s. 130).

Podstawe rezerwy obowigzkowej wylicza sie w oparciu o bilans instytucji
kredytowych. W przypadku podmiotéw, ktérych obowigzuje pelna sprawoz-
dawczo$é, podstawe wylicza sie co miesige, w przypadku podmiotéw mniej-
szych, raz na kwartal. Rezerwe obowigzkowa w Eurosystemie nalicza sie od
depozytéw i wyemitowanych papieréw dtuznych. Pasywami wylgczonymi
z podstawy naliczania rezerwy obowigzkowej sg wzajemne zobowigzania
instytucji kredytowych, ktére odprowadzajg rezerwe obowigzkowa oraz zo-
bowigzania wobec KBC lub EBC. Aby pasywa objete byty wylgczeniem dana
instytucja musi udokumentowac¢ ich posiadanie (co czasem moze nie by¢
latwe w odniesieniu do wyemitowanych papieréw dtuznych). Jesli nie jest
W stanie tego zrobi¢ moze sie ubiega¢ o tzw. wylgczenie znormalizowane,
jako pewien odsetek od danej pozycji bilansu (Guideline, 2015). Wylaczenia
te, wraz z datg obowigzywania, zostalty przedstawione w tabeli 6.1.

“% S3 to podmioty petnigce specjalng funkeje, nieprowadzace aktywnie czynnosci bankow-
ych w konkurencji z innymi podmiotami lub przeznaczajgce swoje érodki na cele zwigzane
z regionalnym lub miedzynarodowym rozwojem.
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Tabela 6.1. Znormalizowane wylaczenia przedmiotowe w systemie rezerwy obowigzkowej
w Eurosystemie

Poczatek okresu Wyemitowane papiery dluzne z terminem Papiery rynku
rezerwowego zapadalnosci powyzej dwéch lat pienieznego
1 stycznia 1999 10% 10%

24 stycznia 2000 30% 30%

Zrédio: EBC (2016).

Ksztattowanie sie poszczegdlnych kategorii pasywow sktadajacych sie
na podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej w Eurosystemie w latach
1999—2011 zostato ukazane na wykresie 6.1.

Wrykres 6.1. Podstawa naliczania rezerwy obowigzkowej w Eurosystemie w latach 1999—
2011 (w mln EUR)
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i dhuzne papiery wartoéciowe z terminem zapadalnosci powyzej dwoch lat

M operacje repo

M depozyty: overnight, z terminem zapadalnosci lub wypowiedzenia powyzej dwoch lat
M dhuzne papiery wartodciowe z terminem zapadalnoéci do dwéch lat

H depozyty: overnight, z terminem zapadalnosci lub wypowiedzenia do dwéch lat

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Rezerwg obowigzkowa w Polsce objete sg $rodki pieniezne, zgroma-
dzone na rachunkach bankowvych i uzyskane ze sprzedazy papieréw war-
toSciowych z wyjatkiem $rodkéw przyjetych od innego banku krajowego,
spéldzielczej kasy oszczednodciowo-kredytowej, KSKOK, oraz Srodkéw
zwrotnych otrzymanych z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG)
(Ustawa nr 40, 2015).

Rozporzadzenie Rady (Council Regulation No 2531, 1998) naktada na EBC
maksymalny limit stép naliczania rezerwy obowigzkowej (10%), natomiast
rozporzadzenie EBC (Regulation No 1745, 2003; Regulation No 1052, 2008;
Regulation No 1358, 2011; Regulation No 1376, 2014) ustala obowigzujacy ich
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poziom: stope zerowg i niezerowa. W tabeli 6.2. zaprezentowane zostaty od-
powiednie zobowigzania i odpowiadajgce im stopy naliczania rezerwy.

Tabela 6.2. Podstawa naliczania oraz stopy rezerwy obowigzkowej EBC

Stopa naliczania
. . 0% 1%
rezerwy obowiazkowej
Depozyty
— depozyty z terminem zapa- |— depozyty z terminem
dalnosci powyzej dwoch lat; zapadalnosci do dwdch lat;
— depozyty z okresem — depozyty z okresem
_ ) wypowiedzenia powyzej wypowiedzenia do
podstawa naliczania dwoch lat: dwoch lat:
rezerwy obowigzkowej ' '
— operacje repo. — depozyty overnight.
Wyemitowane papiery dtuzne
duzne papiery wartosciowe dtuzne papiery wartosciowe
z terminem zapadalnodci powy- | z terminem zapadalnosci powy-
zej dwoch lat zej dwoch lat

Zrédto: Regulation (No 1745, 2003); Regulation (No 1052, 2008); Regulation (No 1358, 2011); Regulation

(No 1376, 2014).

W polskim systemie rezerwy obowigzkowej ustawowo okreslono maksy-
malng wysokos¢ obcigzen rezerwa. Suma rezerwy obowigzkowej nie moze
przekroczy¢ 30% sumy Srodkow pienieznych od wkladéw a vista oraz 20%
sumy érodkéw pienieznych od whkladéw terminowych (Ustawa o NBP, 1997).
W Polsce réwniez wystepuje zerowa i niezerowa stopa rezerwy obowiazko-
wej (tabela 6.3.).

Tabela 6.3. Podstawa naliczania oraz stopy rezerwy obowigzkowej NBP

Stopa naliczania

. . 0% 3,5%
rezerwy obowigzkowej

srodki ztotowe i w walutach
podstawa naliczania $rodki uzyskane z tytutu obcych
rezerwy obowigzkowej operacji repo i sell-buy-back $rodki uzyskane z tytutu emisji

papieréw wartosciowych

Zrédto: Uchwala (nr 15, 2013); Uchwata (nr 7, 2014).

Okres naliczania i utrzymywania rezerwy w Eurosystemie i Polsce wy-
nosza w przyblizeniu miesigc. W Eurosystemie, poczgwszy od 10 marca
2004 roku okres utrzymywania rozpoczyna sie w dniu rozliczenia pierw-
szej, podstawowe]j operacji refinansujgcej po posiedzeniu Rady Prezeséw,
podczas ktérego podejmowane sg decyzje odnoénie stép procentowych
(Guideline, 2015). Aby unikngé nieporozumienn EBC publikuje ramy czasowe
okreséw utrzymywania. W Polsce rezerwa minimalna jest utrzymywana od
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ostatniego dnia miesigca nastepujgcego po miesigcu, za ktéry nalicza sie re-
zerwe, do dnia poprzedzajgcego kolejny okres utrzymywania rezerwy. Gdy
pierwszy dzien okresu utrzymywania rezerwy jest dniem wolnym od pracy,
to okres rezerwowy zaczyna sie pierwszego dnia roboczego po tym dniu.

Zaréwno w Eurosystemie, jak i w Polsce wystepuje opdzniony system re-
zerwy obowigzkowej, tj. okres naliczania wystepuje dwa miesigce wczesniej
niz okres utrzymywania (Cendal, 20086, s. 254).

Banki centralne regulujg réwniez sposéb utrzymywania Srodkow re-
zerwy obowigzkowej. Sg one przechowywane na rachunkach biezacych (lub
rachunkach rezerw obowigzkowych) w NBP (w przypadku Eurosystemu
w KBC). W Eurosystemie istnieje mozliwos¢ (za zgodg KBC) utrzymywania
rezerwy obowigzkowej przez posrednika. Jest to wygodne dla podmiotéw,
w przypadku ktorych czeé¢ dziatalnosci administracyjnej wykonuje posred-
nik (np. bankéw spétdzielczych). Dodatkowo w Polsce, od 27 lutego 2002
roku nie istnieje juz mozliwo$¢ utrzymywania czesci rezerwy wymaganej
w formie gotéwki w kasach bankow.

W przypadku obu sektoréw bankowych srodki stanowigce rezerwe obo-
wigzkowg powinny by¢ utrzymywane na poziomie wymaganym Srednio
w miesigcu (system usredniony).

Poziom rezerwy wymaganej na tle stanéw rachunkéw instytucji kredy-
towych w Eurosystemie i Polsce w latach 1999—2011 zostal przedstawiony
odpowiednio na wykresach 6.2.16.3.
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Wrykres 6.2. Poziom rezerwy obowigzkowej na tle rachunku biezacego w Eurosystemie
w latach 1999—2011 (w mln EUR)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Wrykres 6.3. Poziom rezerwy obowigzkowej na tle rachunku biezgcego w Polsce w latach
1999—2011 (w mln PLN)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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W obydwu systemach bankowych od srodkéw rezerwy obowigzkowej
(do poziomu rezerwy wymaganej) podmiotom wyplacane sg nalezne od-
setki. W Eurosystemie wyliczane sg one zgodnie z formutg (Guideline, 2015):

R, =(H, xn, XZ;MRi/nt)/loox36o, (6.1)

gdzie:
H, — éredni, dzienny stan érodkéw rezerwy wymaganej w okresie t;
n, — liczba dni kalendarzowych w danym okresie utrzymywania
rezerwy obowigzkowej;
MR, — marginalna stopa procentowa, ustalona na najwczeéniejszej,
podstawowej OOR.
Wysoko$¢ oprocentowania rezerwy obowigzkowej w Polsce okresla RPP
w drodze uchwaty. Od 1 maja 2004 roku wysokosé oprocentowania wynosi
0,9 stopy referencyjnej okreslajacej oprocentowanie podstawowych OOR
(Uchwata nr 7, 2014). Odsetki wyptacane bankom opisuje wzor (Uchwata nr
40, 2015):

O=(Rxnxr)/(100x365), (6.2)

gdzie:

R —érednia,dziennakwotarezerwyobowigzkowejwokresierezerwowym;

n — liczba dni kalendarzowych w okresie rezerwowym;

r — wysoko$¢ oprocentowania stosowana do naliczania odsetek od

Srodkéw rezerwy w okresie jej utrzymywania.

EBC i NBP dajg mozliwo$é odliczenia od rezerwy naliczonej zryczatto-
wanej kwoty (lump-sum allowance). W Eurosystemie od 1 stycznia 1999 roku
wynosi ona 100 000 EUR. W Polsce za$ stanowi ona réwnowarto$¢ 500 000
EUR, obliczong wedtug kursu éredniego, ogloszonego przez NBP w ostatnim
dniu miesigca stanowigcego podstawe naliczania rezerwy (Uchwata nr 40,
2015).

W przypadku niewywigzania sie z obowigzku rezerwowego, EBC oraz
NBP majg prawo natozy¢ sankcje. W Eurosystemie sg one nastepujace:

— naliczenie karnych odsetek w wysoko$ci maksymalnie 5 p.p. ponad
oprocentowanie kredytu na koniec dnia lub dwukrotnoéci tej stopy od
kwoty, ktéra nie zostata utrzymana na rachunku;

- zadanie wplaty do EBC lub KBC nieoprocentowanego depozytu w wyso-
kosci trzykrotnej kwoty rezerwy, ktora nie zostala utrzymana, na czas nie
dtuzszy niz miesigc (Guideline, 2015).
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Sankcje w polskim sektorze bankowym polegajg na uiszczeniu przez dang
instytucje na rzecz NBP odsetek od réznicy miedzy kwota, ktéra podlega
utrzymywaniu a kwotg, ktéra zostala faktycznie utrzymana na rachunku,
w wysokosci stanowigcej dwukrotno$é oprocentowania kredytu lombardo-
wego, obowigzujgcego w okresie, za ktéry nalezg sie odsetki. (Uchwata nr
40, 2015).
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Rozdzial 7.
Sposéb zarzadzania plynnoscia sektora bankowego

7.1. Informacje ogdlne

Zarzadzanie pltynnoscig sektora bankowego przez bank centralny zdefinio-
wacé mozna jako pewne ramy, zestaw instrumentéw polityki pienieznej oraz
reguly, ktérych uzywa bank centralny do regulowania wielkoéci rezerw in-
stytucji kredytowych w celu kontrolowania ich ceny (np. krétkoterminowe;
stopy procentowej rynku miedzybankowego) na poziomie zbieznym z celem
finalnym (inflacyjnym) (Bindseil, 2000, s. 2). Bilans banku centralnego za-
wiera wszystkie elementy, ktére sg niezbedne do iloéciowego opisu sposobu
zarzadzania ptynnos$cia. W tabeli 7.1. zostal przedstawiony uproszczony bi-
lans skonsolidowany banku centralnego.

Tabela 7.1. Uproszczony bilans skonsolidowany banku centralnego

Aktywa

Pasywa

Czynniki autonomiczne:

aktywa netto w ztocie i walutach obcych
(NFA)

Instrumenty polityki pienieznej:
podstawowe operacje refinansujace (MRO)
dtuzsze operacje refinansujgce (LTRO)

kredyt z banku centralnego na koniec dnia
(MLF)

pozostate operacje zasilajgce (LPother)

Czynniki autonomiczne:

banknoty w obiegu (BIC)

depozyty instytucji
centralnego (GOV)

rzadowych  szczebla

pozostate czynniki netto (AUTother)

Rachunki biezgce instytucji kredytowych
(CCA)

Instrumenty polityki pienieznej:

depozyt w banku centralnym na koniec dnia
(DSF)

pozostate operacje absorbujgce (LAother)

Zrédto: EBC (2011, s. S6).
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Po stronie aktywow zawarte zostaty pozycje zasilajgce ptynnosé: czyn-
niki autonomiczne i instrumenty polityki pienieznej. Jedynym czynnikiem
autonomicznym sg aktywa zagraniczne netto banku centralnego (net foreign
assets — NFA. Obejmujg wszystkie aktywa netto dotyczace nierezydentéw
w walucie obcej i ztocie. Instrumenty polityki pienieznej dotycza polityki re-
finansowania bankéw. Pod pozycjami MRO i LTRO uwzglednione zostaly
odpowiednio podstawowe i dlugoterminowe OOR Eurosystemu. Pozostate
operacje zasilajgce (other liquidity providing operations — LPother) doty-
cza dostrajajacych i strukturalnych OOR Eurosystemu i Polski (np. opera-
cje repo). Ostatnim instrumentem po stronie aktywdw jest kredyt na koniec
dnia w banku centralnym (marginal lending facility — MLF).

Po stronie pasywéw uwzglednione zostaly pozycje absorbujgce ptynnosé,
ktére rowniez mozna podzieli¢ na czynniki autonomiczne i instrumenty
polityki pienieznej. Pierwszym czynnikiem autonomicznym sg bank-
noty w obiegu (banknotes in circulation — BIC), ktore obejmujg wolumen
pienigdza gotéwkowego wypuszczonego na rynek przez bank centralny.
Drugim czynnikiem sg depozyty rzadowe (GOV') oznaczajace zobowiaza-
nia instytucji rzgdowych szczebla centralnego denominowane w EUR (lub
PLN w przypadku Polski). Pozycja pozostate czynniki netto (other factors
(net) — AUTother) obejmuje pozostale, autonomiczne pozycje w bilan-
sie banku centralnego. Do absorbujgcych plynno$é instrumentéw polityki
pienieznej naleza: depozyt na koniec dnia (deposit standing facility — DSF)
oraz pozostate operacje absorbujace (other liquidity absorbing operations —
LAother). Pozycja ta obejmuje depozyty terminowe, przyjete w ramach do-
strajajagcych OOR EBC oraz zobowigzania z tytulu emisji bonéw pieniez-
nych NBP.

Po stronie pasywow wyszczegdlniona zostala pozycja dotyczaca ra-
chunkéw biezacych instytucji kredytowych w banku centralnym (credit
institutions current account — CCA). Wyszczegdlnienie to ukazuje poziom
§rodkéw na rachunkach biezacych instytucji kredytowych Eurosystemu
w KBC (w Przypadku Polski w NBP) utrzymywanych w celach transakeyj-
nych i wywigzania sie z obowigzku rezerwowego. Pozycja ta nie nalezy do
czynnikéw autonomicznych, ani do instrumentéw polityki pienieznej. Jest
to pozycja bilansujaca aktywa z pasywami, dlatego tez poziom rachunkéw
biezacych instytucji kredytowych mozna wyrazi¢ za pomocga réwnania (7.1.).
Poziom rachunku biezgcego musi by¢ réwny wolumenowi OOR powiek-
szonemu o wykorzystanie operacji depozytowo-kredytowych (Bindseil i in.,
2003, S. 41):
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CCA = MRO+ LTRO +(MLF — DSF )+ (LPother — LAother ) —
(BIC+GOV + AUTother — NFA). (7.1)

Model zarzadzania plynno$ciag wymaga zdefiniowania popytu na ptyn-
no$¢ zglaszanego przez sektor bankowy (LD — liquidity demand) oraz
podazy ptynnosci dostarczanej przez bank centralny (liquidity supply —
LS). Popyt na plynnoéé¢ sektora bankowego sklada sie z dwéch elemen-
téw. Pierwszym z nich sg czynniki autonomiczne netto (AUT), wyra-
zone rébwnaniem:

AUT = BIC + GOV + AUTother — NFA. (7.2)

Drugim elementem popytu na plynnoé¢ sg rezerwy instytucji kredyto-
wych utrzymywane na rachunkach biezacych (CCA), wyrazone réwnaniem
(7.1). Suma wolumenu czynnikéw autonomicznych i rezerw instytucji kre-
dytowych odzwierciedla zapotrzebowanie sektora bankowego na pltynnosé:

LD= AUT +CCA. (7.3)
Podstawiajgc réwnania (7.1.) i (7.2.) do rownania (7.3.) mozna otrzymac:
LD = MRO+ LTRO + (MLF — DSF )+ (LPother — LAother). (7.4)

Zrédlem plynnosci w sektorze bankowym jest bank centralny.
Wykorzystujac instrumenty polityki pienieznej stara sie on utrzymacé réw-
nowage plynnosciowg w sektorze bankowym, czyli dazy do zaoferowania
takiej iloSci pltynnoéci, ktéra zaspokoi zapotrzebowanie zgltaszane przez
banki komercyjne. Dlatego tez podaz ptynnosci dana jest rtbwnaniem:

LS = MRO+ LTRO +(MLF — DSF) + (LPother — LAother). (7.5.)

Bank centralny, zarzadzajac ptynnoscig sektora bankowego, bierze
pod uwage pie¢ grup pozycji w swoim bilansie (tabela 7.1.). Stara sie on re-
gulowaé ptynnos¢ przez OOR w taki sposéb, aby po uwzglednieniu efektu
wywolanego czynnikami autonomicznymi, instytucje kredytowe mogly
wywigza¢ sie z obowiazku rezerwowego $rednio w okresie utrzymywania
rezerwy obowigzlkowej, bez odwolywania sie do operacji depozytowo-kre-
dytowych. Jesli podaz ptynnosci dostarczona w OOR przewyzszaé bedzie
popyt zglaszany przez instytucje kredytowe, wtedy bedg one korzystaé z de-
pozytu na koniec dnia w banku centralnym. W odwrotnej sytuacji wzroénie
wylkorzystanie kredytu na koniec dnia (Bindseil i in., 2003, ss. 41-42).

Zarzadzanie plynnoéScia sektora bankowego przez bank centralny ma
na celu uzyskanie coraz wiekszej precyzji w ksztattowaniu wybranych stép
rynku miedzybankowego (tj. EONIA lub POLONIA) w poblizu jego podsta-
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wowej stopy. Doswiadczenia EBC i NBP na gruncie implementacji polityki
pienieznej w réznych warunkach ptynnosciowych pozwolito na konstruk-
cje optymalnych regut zarzadzania ptynnoscig sektora bankowego. Reguty
te skupiaja sie na uzyskaniu takiego poziomu rachunku biezgcego bankéw
w danym okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej, ktéry pozwala
na najwiekszg zbieznos¢ miedzybankowej stopy EONIA lub POLONIA ze
stopa podstawowg banku centralnego. Poziom $rodkéw utrzymywanych
na rachunku biezgcym w banku centralnym jest optymalny z punktu wi-
dzenia pozadanego poziomu celu operacyjnego, gdy w trakcie okresu rezer-
wowego zagregowany poziom rachunku biezgcego jest zbiezny do poziomu
rezerwy wymaganej, zarébwno w ujeciu dziennym, jak i Srednim w okresie
utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Przy czym dopuszczalne jest, aby
wolumen éredniego odchylenia rachunku biezacego bankéw od poziomu
rezerwy wymaganej (dodatni, jak i ujemny) zmniejszal sie w trakcie trwania
okresu rezerwowego. Na powstawanie lub utrzymywanie sie tych dyspro-
porcji stopy EONIA i POLONIA reagujg rosngco w miare uptywu okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej.

W zarzadzaniu plynnoscig sektora bankowego banki centralne daza
takze do ograniczenia wykorzystania operacji depozytowo-kredytowych
przez banki komercyjne. Z punktu widzenia rozwoju rynku pienieznego ko-
rzystniejsze jest, jedli banki domykaja swojg pozycje ptynnosciowa na rynku
miedzybankowym bez odwolywania sie do instrumentarium banku cen-
tralnego. Z tego tez powodu prognozujgc wolumen OOR, banki centralne
uwzgledniajg wystepowanie niewielkiej nadwyzki érodkéw na rachun-
kach biezacych bankéw ponad poziom rezerwy wymaganej, ktérg banki
komercyjne przeznaczajg na potrzeby transakcyjne. Transakcje overnight
z bankiem centralnym dla bankéw komercyjnych sg niemalze pozbawione
ryzyka, lecz stanowig dla nich koszt w postaci wysokiego oprocentowania
zaciggnietego kredytu, lub utracone szanse na korzystniejsze ulokowanie
nadwyzek wolnych $rodkéw na rynku. Positkowanie sie operacjami depo-
zytowo-kredytowymi na duza skale ma wplyw na biezacg cene pienigdza
na rynku i utrudnia osiggniecie celu operacyjnego. W zminimalizowaniu
wykorzystania tych istotng role petni przekonanie bankéw komercyjnych
o tym, ze bank centralny wykorzystujagc OOR skoryguje nieréwnowage
plynnosciowa, powstalg w sektorze bankowym w kazdym momencie okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Na wiarygodno$¢ banku centralnego
i skuteczno$¢ w zarzadzaniu plynnoscig sektora bankowego korzystnie
wplywa trwalos¢ zasad, jakimi kieruje sie on przy ksztaltowaniu poziomu
rachunku biezacego w okresie rezerwowym. Stabilno$¢ ta ma szczegdlne
znaczenie w przypadku zaistnienia szokéw ptynnosciowych, wywotanych
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czynnikami autonomicznymi, na ktoére bank centralny nie ma bezposred-
niego wpltywu (NBP, 20104, s. 8).

Sukces banku centralnego w uzyskaniu optymalnych warunkéw plyn-
noéciowych w sektorze bankowym przejawia sie w jego zdolnosci do
uksztaltowania ceny pienigdza na rynku w przedziale wahan wyznaczonym
oprocentowaniem operacji depozytowo-kredytowych oraz w poblizu stopy
podstawowej. Prawdopodobienistwo takiego stanu zalezy m.in. od trafnosci
prognoz ptynnosci dokonywanych przez bank centralny. Druga stymulantg
jest przeswiadczenie bankéw o zdolnoéci banku centralnego do zbilansowa-
nia warunkéw plynnosciowych w przypadlku powstania odchylen od pro-
gnozowanych warunkéw ptynnosciowych (NBP, 20104, s. 7).

7.2. Metoda zarzgdzania plynnoscig sektora bankowego w Eurosystemie
i Polsce

W niniejszym podrozdziale zaprezentowany zostal sposéb okreglania przez
EBC podazy plynnosci dostarczanej w ramach cotygodniowych, podsta-
wowych OOR. Wolumen tych transakcji okreélany jest tak, aby umozliwit
kontrahentom wywigzanie sie z obowigzku rezerwowego bez koniecznosci
odwolywania sie do operacji depozytowo-kredytowych. Oznacza to, ze EBC
bierze pod uwage nastepujace grupy czynnikéw (EBC, 2016):

— przyszie potrzeby plynnoéciowe wynikajgce z obowigzku rezerwowego,
wolumenu czynnikéw autonomicznych i nadwyzki $rodkéw na ra-
chunku biezgcym ponad rezerwe wymagana;

— przyszla podaz plynnosci, dostarczong przez inne instrumenty poli-
tyki pienieznej;

- zakumulowang nieréwnowage ptynnoéci w danym okresie rezerwowym.
Od 2004 roku, dla danego poziomu poprzedniej operacji MRO, przewi-

dywany poziom nastepnej liczony jest dwukrotnie: w dniu ogtoszeniu prze-

targu (w dniu go poprzedzajgcym) oraz w dniu rozliczenia przetargu (w dniu
nastepnym po przetargu). Wolumen pojedynczej operacji (M,) obliczany jest
wiec na podstawie dostepnych informacji w czasie t, czyli dniu oglosze-
nia lub rozliczenia przetargu podstawowych OOR, ktérych poziom jest obli-
czany wedtug formuty (EBC, 2016):

M, =1/(H, - X,)[D, (RR+ ER—CA, )+ H, (AF, + RR+ ER) -
H (L+P+F)-XM"™], (7.6)
gdzie:

D,(RR+ER— C'_At) — zakumulowana nieréwnowaga ptynnoéci;
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H,(AF, + RR+ ER) — przyszte potrzeby ptynnoéciowe;

H,(L+P+F)—X,M™ — plynnos¢ juz dostarczona;

H, — liczba dni od dnia t do dnia poprzedzajacego rozliczenie nas-
tepnych MRO wigcznie (przy tygodniowej regularno$ci MRO w dniu
ogtoszenia przetargu H, =9, natomiast w dniu rozliczenia przetargu
H, =8);

X, — liczba dni od dnia t do dnia poprzedzajgcego rozliczenie kalkulow-
anych MRO wiacznie (przy tygodniowej regularno$ci MRO, w dniu
ogloszenia przetargu X, =2, natomiast w dniu rozliczenia przetargu

X : :1);

D, — liczba dni okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej od dnia t
do dnia t—1 wigcznie;

RR — &redni, dzienny poziom rezerwy wymaganej w danym okresie
jej utrzymywania,

ER — prognozowane, Srednie, dzienne odchylenie rachunku biezacego
od poziomu rezerwy wymaganej w danym okresie jej utrzymywania;

CA, — &redni, dzienny poziom rachunku biezacego w danym okresie
utrzymywania rezerwy obowigzkowej (od dnia t do dnia t—1);

AF, — szacowany, $redni poziom czynnikéw autonomicznych w okresie
H,, ich poziom w zaleznoéci od dnia kalkulacji wynosi*":

i AP, w dniu ogloszenia przetargu
¢ =

(H,, AF™ —|X,— X, |AF,, / H,W dniu rozliczenia przetargu (

77)

L — oczekiwana, érednia, dzienna podaz ptynnoéci dostarczona w oper-
acjach LTRO w okresie H,;

P — oczekiwana, $rednia, dzienna podaz ptynnosci dostarczona w ra-
mach nadzwyczajnych instrumentéw w okresie H,*;

? W dniu ogloszenia przetargu szacowany poziom czynnikéw autonomicznych row-

na sie prognozom EBC, ktére sg publikowane na okres od dnia ogloszenia przetargu do dnia
poprzedzajacego rozliczenie nastepnych MRO. Natomiast w dniu rozliczenia przetargu zak-
tualizowana prognoza, publikowana przez EBC dotyczy tylko dnia ogloszenia przetargu, dla
ktérego poziom czynnikéw autonomicznych jest juz znany. Zrealizowany poziom czynnikéw
autonomicznych musi by¢ zatem odjety od zaktualizowanej prognozy, tak aby w dniu rozlicze-
nia przetargu poziom czynnikéw autonomicznych dotyczyt wytacznie dni, w ktérych ich pozi-
om nie jest jeszcze znany.

* Do instrumentéw tych zaliczy¢ mozna: CBPP (Covered Bond Purchase Programme),

CBPP2 (Covered Bond Purchase Programme 2), SMP (Securities Markets Programme). Zaklada
sie ich stalg wielkos¢ zaréwno w dniu ogloszenia przetargu, jak ijego rozliczenia.
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F — oczekiwana, $rednia, dzienna podaz pltynnosci dostarczona/zaab-
sorbowana w ramach innych instrumentéw w okresie H,*;

M™ — wolumen zapadajgcych OOR.

Wszystkie elementy, potrzebne do kalkulacji MRO (z wyjatkiem odchylen
rachunku biezacego od poziomu rezerwy wymaganej, ktére sg znane po za-
koniczeniu okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej) sg udostepnione
przez EBC za posrednictwem serwiséw informacyjnych. Przykladowo, jesli
skalkulowany wolumen MRO w dniu ogloszenia przetargu wynosi 73,6 mln
EUR, oznacza to, ze tyle wynosi wolumen absorbujacych OOR przypadaja-
cych na kolejny tydzien. Jest to kwota, ktéra gwarantuje réwnowage ptynno-
Sciowa w sektorze bankowym, czyli taka sytuacje, w ktorej banki swobodnie
wypelnig obowiazek rezerwowy bez korzystania z operacji depozytowo-
-kredytowych. Analogicznie, jesli skalkulowany poziom MRO jest ujemny
(np. —73,6 mld EUR), oznacza to, ze dla zapewnienia rébwnowagi ptynnoscio-
wej EBC powinien zasili¢ sektor bankowy tg kwotg przy okazji nastepnych
OOR. Poréwnanie rzeczywistego i skalkulowanego poziomu podstawowych
OOR w dniu ogloszenia i rozliczenia przetargu w latach 2004—2011 zostato
przedstawione na wykresie 7.1.

Wrykres 7.1. Réznica miedzy rzeczywistym a skalkulowanym poziomem podstawowych
OOR EBC w dniu ogloszenia i rozliczenia przetargu w latach 2004—2011 (w mln EUR)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

0 Jak wyzej.
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Publikacja zaktualizowanych czynnikéw autonomicznych w dniu roz-
liczenia przetargu oraz danych dotyczacych plynnosci w dniu go poprze-
dzajagcym umozliwia uczestnikom rynku uwzglednienie zmian w kalkulacji
MRO od dnia ogtoszenia do dnia rozliczenia przetargu. Do momentu wy-
stapienia zaburzen na rynkach finansowych, EBC trafnie okreslat przyszig
podaz ptynnosci dostarczang w podstawowych OOR. W czasie kryzysu po-
jawily sie trudno$ci w oszacowaniu popytu sektora bankowego na ptynnosé
(zwlaszcza czynnikéw autonomicznych). Z tych powodéw EBC w pazdzier-
niku 2008 roku, zmienit procedure przeprowadzania OOR z przetargu ze
zmienng stopa procentowq na przetarg ze stalg stopg procentows i pelnym
przydziatem $rodlkéw (fixed rate full allotment procedure). Dato to bankom
komercyjnym dostep do nieeliminowanej ptynnoéci.

Sposéb zarzadzania pltynnoscig NBP jest podobny do tego, ktéry wy-
korzystuje EBC. Skala przeprowadzanych OOR wynika z prognozowanego
poziomu popytu na ptynnoéé¢ (czynnikéw autonomicznych oraz rachunku
biezacego bankéw komercyjnych). Wéréd czynnikéw autonomicznych, ktére
w polskim sektorze bankowym przyczyniajg sie do wahan ptynnosci wy-
mieni¢ nalezy: depozyty instytucji rzgdowych szczebla centralnego, poziom
pienigdza gotéwkowego w obiegu, a takze saldo sprzedazy/skupu walut
przeprowadzanych przez NBP z Ministerstwem Finanséw (MF) i Komisja
Europejska (KE). W celu zwiekszenia trafnoéci prognoz ptynnoéci, NBP
podjat dzialania majgce na celu zwiekszenie przewidywalnoéci i ograni-
czenia zmiennoSci czynnikéw autonomicznych. W 2000 roku otwarty zo-
stal rachunek walutowy MF w NBP, aby zneutralizowaé¢ negatywny wpltyw
§rodkéw walutowych pochodzacych z prywatyzacji na poziom kursu walu-
towego oraz warunki ptynnosciowe. Na rachunku tym gromadzone sg przy-
chody zagraniczne, pozyskiwane przez Skarb Panstwa, ktére przeznaczane
sg na obstuge zadtuzenia zagranicznego (NBP, 200143, s. 25). Mimo mozliwo-
$ci lokowania érodkéw na rachunku walutowym, MF nadal prowadzi z NBP
transakcje walutowe, ktére destabilizujg sytuacje ptynnosciowg w sekto-
rze bankowym.

Kolejnym dzialaniem w ramach poprawy prognozowania przeptywow
walutowych bylo wprowadzenie, ustalanego corocznie, limitu dla skupu
i sprzedazy walut przez NBP na rzecz MF. Kwestie te regulowaly umowy
miedzy tymi instytucjami podpisane w 2003 i 2004 roku. Roczne limity dla
transakcji walutowych NBP na rzecz MF w latach 2004—2011 przedstawione
zostaly w tabeli 7.2.
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7.2. Metoda zarzqdzania ptynnosciq sektora bankowego w Eurosystemie i Polsce

Tabela 7.2. Limity dla skupu i sprzedazy walut przez NBP na rzecz MF w latach 2004—2011
(w mld EUR)

.. .. . Limit skumulowanej, bezwzglednej réznicy
Limit skupu | Limit sprzedazy . .
Rok miedzy kwotg sprzedazy a kwota skupu walut
walut waluty .
na koniec roku
2004 2,00 3,00 1,00
2005 3,60 3,75 1,00
2006 3,90 3,90 175
2007 4,00 4,00 1,50
2008 4,00 4,00 1,60
2009 4,30 4,30 1,30
2010 6,50 4,10 4,10
2011 6,50 4,00 4,00

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: NBP (2005-2012).

Innym przedsiewzieciem byto wprowadzenie limitu lokat terminowych
MF utrzymywanych w NBP. Ograniczenia te obowigzujg od stycznia 2005
roku na mocy umowy ramowej podpisanej miedzy NBP a MF. W konse-
kwencji ograniczony zostat udziat lokat w depozytach rzadowych ogétem
oraz zmniejszyly sie wahania poziomu depozytéw publicznych. Dziatania
tego typu korzystnie wplynety na stabilizacje miedzybankowych stép. Efekt
ten wzmacniany jest od maja 2004 roku, od kiedy to MF ma mozliwo$¢ lo-
kowania nadwyzek $rodkéw na centralnym rachunku biezacym budzetu
panstwa w Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK), czyli bezposrednio
w sektorze bankowym. Lokaty MF sktadane w BGK majg neutralny wplyw
na pltynnos¢ sektora bankowego i przyczyniaja sie do rozwoju rynku pie-
nieznego (NBP, 20053, s. 27).

NBP, jako bank emisyjny, jest jedynym kreatorem plynnosci sektora
bankowego. Swojg wiarygodno$¢ w bilansowaniu pozycji plynnosciowej
bankéw komercyjnych wzmacnia przez komunikacje z rynkiem. Przejawia
sie ona nie tylko w publikacji prognoz ptynnosci, lecz réwniez w spotka-
niach z przedstawicielami sektora bankowego dotyczacych funkcjonowania
systemu operacyjnego polityki pienieznej NBP.
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Rozdzial 8.
Budowa i struktura bilansu plynnosci sektora bankowego i powigzanie
jego pozycji z celem operacyjnym polityki pienieznej

8.1. Bilans plynnosci sektora bankowego w Eurosystemie i w Polsce

Polityka zarzadzania ptynnoscig przez EBC i NBP w latach 1999—2011 byta
zgodna z zaprezentowang w rozdziale siédmym metods. Na podstawie
prognoz poziomu czynnikéw autonomicznych i rachunkéw biezacych in-
stytucji kredytowych, banki centralne dostosowywaly podaz plynnosci.
Ksztaltowanie sie ptynno$ci w Eurosystemie i Polsce w latach 1999-2011 zo-
stato zaprezentowane na wykresach 8.1. oraz 8.2.

Wrykres 8.1. Czynniki wplywajace na plynno$é sektora bankowego w Eurosystemie w latach
1999—2011 (w mln EUR)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wykres 8.2. Czynniki wplywajgce na pltynnoéé sektora bankowego w Polsce w latach 1999—
2011 (w mln PLN)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Na podstawie skonsolidowanego bilansu Eurosystemu i Polski mozliwe
jest okreslenie sytuacji pltynnosciowej tamtejszych sektoréw bankowych.
Nadwyzka plynnosci w sektorze bankowym wystepuje, gdy suma czyn-
nikéw autonomicznych po stronie aktywéw (zasilajacych) jest wieksza od
sumy czynnikéw autonomicznych po stronie pasywdéw (absorbujacych).
Wykorzystujac oznaczenia zawarte w tabeli 7.1. nadwyzke ptynnoéci mozna
zapisaé nastepujgco (Paluszak, 2008, ss. 50-51):

NFA > BIC + GOV + AUTother. (8.1)

Niedobor ptynnosci w sektorze bankowym wystepuje, gdy suma czyn-
nikéw autonomicznych po stronie pasywow (absorbujacych) jest wieksza
od sumy czynnikéw autonomicznych po stronie aktywdéw (zasilajgcych).
Niedobor ptynnosci mozna zapisaé za pomoca nieréwnosci:

BIC +GOV + AUTother > NFA. (8.2)

Bilans ptynnoéci sektora bankowego w latach 1999—-2011 odnoszacy sie
do Eurosystemu przedstawiony zostal w tabeli 8.1. Analogiczne zestawienie
dotyczace Polski zaprezentowane zostato w tabeli 8.2.
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Stas

Tabela 8.1. Bilans plynnoéé¢ sektora bankowego w Eurosystemie w latach 1999—2011 (w %)

Aktywa Pasywa
Czynniki zasilajace Czynniki absorbujace
14 .
Czynn? < Operacje polityki pienieznej Czynniki autonomiczne Rachunki
autonomiczne bies

Rok Kred Depo Depozyt erace

I Z Z 3 33

. vt Pozostate pozyt Pozostate K pozy y instytucji

Aktywa Podstawowe | Dluzsze z banku . w banku . . instytucji [Pozostatelj redvtowvch
. . . operacje operacje [Pienigdz . ytowy
zagraniczne operacje operacje |centralnego o centralnym ) . rzadowych | czynniki
. . . zasilajace . |absorbujace{w obiegu
netto refinansujgce|refinansujgce| na koniec ..| nakoniec . szczebla | (netto)
. w plynnoéé . plynnosé
dnia dnia centralnego

1999 64,3 26,6 8,9 0,2 0,0 0,1 0,0 65,1 9,0 7,6 19,8
2000 63,8 26,4 9,7 0,1 0,0 0,1 0,0 59,4 8,1 13,4 18,8
2001 63,7 26,3 9,4 0,1 0,5 0,1 0,0 56,2 7.7 15,5 20,5
2002 67,0 23,1 9,7 0,1 0,1 0,0 0,0 55,8 8,6 12,5 23,1
2003 57,9 34,2 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0 65,6 8,8 2,6 22,9
2004 49,7 39,1 11,2 0,0 0,0 0,0 0,0 73,0 8,6 —4,1 22,4
2005 44,1 42,9 13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 76,9 8,8 -7.6 21,8
2006 43,8 41,0 15,2 0,0 0,0 0,0 0,0 76,6 7.5 —-6,0 21,8
2007 42,3 34,6 22,9 0,0 0,1 0,1 0,2 82,0 6,9 -13,6 24,5
2008 43,3 22,2 34,1 0,2 0,1 4,0 1,1 73,5 7,2 -8,6 22,8
2009 39,8 13,6 46,0 0,1 0,5 9,3 0,8 63,6 11,0 -2,9 18,2
2010 39,0 10,1 43,8 0,1 7,1 12,0 3,2 65,2 8,8 -6,5 17,3
2011 45,3 13,1 28,0 0,1 13,5 7,0 8,7 68,9 57 -7,6 17,2

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela 8.2. Bilans plynnoéé sektora bankowego w Polsce w latach 1999—2011 (w %)

Aktywa Pasywa
Czynniki zasilajace Czynniki absorbujace
C iki .
Zynmd Operacje polityki pienieznej Czynniki autonomiczne Rachunki
autonomiczne bie

Rok Kred Depo Depozyt orace

T Z Z 3 35

. vt Pozostate pozyt Pozostate K pozy y instytucji

Aktywa Podstawowe | Dluzsze z banku . w banku . . instytucji [Pozostatelj redvtowvch
. . . operacje operacje [Pienigdz . ytowy
zagraniczne operacje operacje |centralnego o centralnym ) . rzadowych | czynniki
. . . zasilajace . |absorbujace{w obiegu
netto refinansujace|refinansujgce| na koniec ..| nakoniec o szczebla | (netto)
. w plynnoéé . plynnosé
dnia dnia centralnego

1999 99,9 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 24,2 35,2 4,9 19,0 16,7
2000 99,8 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 29,0 34,0 6,6 21,1 9,4
2001 99,5 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 28,8 34,7 8,1 18,8 9,6
2002 99,4 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 20,6 38,9 11,2 17,9 11,3
2003 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 12,0 40,9 10,3 26,8 10,0
2004 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 9,9 42,3 16,0 24,2 7,4
2005 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 18,0 45,3 14,8 12,1 9,5
2006 99,7 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3 20,0 48,6 14,3 8,2 8,6
2007 99,9 0,0 0,0 0,1 0,0 0,3 18,3 55,1 11,3 35 1,5
2008 97,9 0,0 0,0 0,2 1,9 1,8 12,7 60,5 13,7 -0,8 12,2
2009 94,7 0,0 0,0 0,0 53 2,6 14,8 455 10,7 17,5 8,9
2010 98,3 0,0 0,0 0,0 17 07 29,3 387 10,5 12,7 7.9
2011 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 33,6 37,0 71 12,3 9,5

Zroédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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8.1. Bilans ptynnosci sektora bankowego w Eurosystemie i w Polsce

W tabelach 8.1. i 8.2. zawarta zostala struktura determinant ptynnosci
sektora bankowego wedtug srednich stanéw na koniec poszczegdlnych mie-
siecy analizowanych lat. Na ich podstawie mozliwe jest okreslenie sytuacji
plynnosciowej panujacej w sektorze bankowym oraz wyciggniecie wnio-
skéw dotyezacych skutecznosci bankéw centralnych w jej regulowaniu.

Analizujac dane zamieszczone w tabeli 8.1. sytuacje ptynnoéciowa sek-
tora bankowego w Eurosystemie w latach 1999—2011 okreéli¢ mozna jako
niedobér pltynnosci. Oznacza to, ze EBC jest wierzycielem netto wobec sek-
tora bankowego, czyli jego narzedzia polityki pienieznej nakierowane sg
na dostarczanie ptynnosci. Na podstawie danych z tabeli 8.2. uprawione jest
stwierdzenie nadwyzki ptynnosci w sektorze bankowym w Polsce. Oznacza
to, ze NBP pozostaje dtuznikiem netto wobec sektora bankowego, czyli jego
instrumenty wykorzystywane sg w celu absorpcji ptynnosci.

W latach 1999-2011 w grupie pozycji zasilajgcych w plynnosé
w Eurosystemie dominujaca role odgrywaty aktywa zagraniczne netto. Ich
udziatl w zasilaniu w ptynnoé¢ z roku na rok wykazywat jednak tendencje
spadkowsa i wahat sie od 64% w 1999 roku do 39% w roku 2010. Srednio w ba-
danym okresie udziat tej pozycji, pozostajacej poza bezposrednig kontrolg
polityki pienieznej EBC, ksztattowat sie na poziomie 51%.

Udzial instrumentéw polityki pienieznej EBC w zasilaniu w plynnoéé
wykazat tendencje wzrostowg (wykres 8.3.). Maksymalny poziom (61%) uzy-
skal on w 2010 roku, minimalny za$ (33%) w 2002 roku. Zasilanie sektora
bankowego w plynnoéé¢ za pomocy instrumentéw polityki pienieznej EBC
w badanym okresie pozostawato na srednim poziomie 49%. Nalezy zauwa-
zy¢, ze po 2004 roku udziat instrumentéw polityki pienieznej EBC przekra-
czat udziat czynnikéw autonomicznych. Ta pozytywna tendencja wynikata
ze zmiany systemu operacyjnego EBC, ktéra zwiekszyta skuteczno$é narze-
dzi nastawionych na zasilanie w ptynnos¢ i niewatpliwie utatwita prowa-
dzenie polityki pienieznej.
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Wykres 8.3. Struktura pozycji zasilajgcych w plynnoéé sektor bankowy w Eurosystemie
w latach 1999—2011 (w %)
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Weéréd instrumentéw polityki pienieznej EBC najwiekszym udziatem
w zasilaniu w pltynnoé¢ odznaczaly sie podstawowe i dtuzsze OOR. Udziat
kredytu na koniec dnia oraz pozostalych operacji zasilajacych w ptynnosé
(czyli dostrajajacych i strukturalnych OOR) pozostawal na marginalnym
poziomie nieprzekraczajagcym 1%3°. Do 2007 roku plynno$é sektora ban-
kowego dostarczana byta gtéwnie przez podstawowe OOR, w nastepnych
latach wzrosto znaczenie operacji LTRO. Wynikato to ze zmiany struktury
terminowej, a nie wolumenu refinansowania sektora bankowego na skutek
rozprzestrzeniania sie kryzysu na europejskie rynki finansowe.

W grupie pozycji zasilajacych w ptynno$é w Polsce dominujace znacze-
nie mialy aktywa zagraniczne netto, bedace jedynym czynnikiem autono-
micznym (wykres 8.4.). Pozycja ta byla gtéwng przyczyna nadptynnosci
w polskim sektorze bankowym i z tego powodu jej $redni udziat w aktywach
ogbtem w latach 1999-2011 ksztaltowat sie w poblizu 99%.

3 Wryjatkiem sa lata 2010-2011, gdzie udzial pozostatych operacji zasilajacych wyniost
odpowiednio 7% oraz 14%.
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Wykres 8.4. Struktura pozycji zasilajgcych w plynnoéé sektor bankowy w Polsce w latach
1999—2011 (W %)
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Ze wzgledu na sytuacje pltynnosciowg w polskim sektorze bankowym,
z wyjatkiem lat 2009—2011, nie wykorzystywane byty operacje reiinansujace
banki komercyjne. We skazanym okresie, w ramach , Pakietu zaufania” NBP
przeprowadzat zasilajgce w pltynnoéé operacje repo. W zwigzku z powyz-
szym, posiadaly one marginalny udzial w aktywach ogdétem nieprzekracza-

jacy 7%.

W grupie pozycji absorbujacych ptynno$é w Eurosystemie dominujgce
znaczenie mialy czynniki niepodlegajace bezposredniej kontroli ze strony
EBC (wykres 8.5.). Ich udziat wlatach 1999—2011 znacznie przewyzszat udziat
instrumentéw polityki pienieznej. Ksztattowal sie on érednio na poziomie
76% i z roku na rok byt mniejszy, co oznacza postepujacy wzrost znaczenia
absorbujacych plynnos¢ instrumentéw polityki pienieznej. Wérdd czynni-
kéw autonomicznych po stronie pasywéw najwieksze znaczenie mial pie-
nigdz gotéwkowy w obiegu. Z racji tego, ze pozycja ta podlega sezonowym
fluktuacjom®, w latach 19992011 trudno doszukaé sie wyraznej tendencji
rozwojowej. Biorgc pod uwage $rednig stanéw na koniec poszczegdlnych
miesiecy w latach 1999—2011 ten element bilansu ptynnosci Eurosystemu
przebiegal raczej wedtug trendu wielomianowego osiggajac warto$é¢ najniz-
sza w 2002 roku (56%), najwyzsza zas w 2007 roku (82%). Wzrost banknotéw
w obiegu w 2007 roku wywotlane byto wycofywaniem depozytéw z bankéw

3 Obserwuje sie wzrost banknotéw w obiegu w okresach wakacyjnych czy Swigtecznych.
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przez podmioty gospodarcze na skutek pogarszajacej sie kondycji instytu-
cji inansowych.

Wrykres 8.5. Struktura pozycji absorbujacych plynnosé sektor bankowy w Eurosystemie
w latach 1999—2011 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Kolejna pozycja autonomiczna, depozyty instytucji rzgdowych szczebla
centralnego w Eurosystemie, ksztaltowala sie na dos¢ stabilnym poziomie.
Jej udziat w absorbowaniu ptynnosci w badanym okresie wynosit érednio
8%. Stabilno$¢ tej pozycji uzyskiwana jest przez umowy bankéw centralnych
z instytucjami rzadowymi regulujgce poziom utrzymywanych Srodkéw
w banku centralnym. Dla kontrastu, najwieksza zmiennoécig wsréd czyn-
nikéw autonomicznych po stronie pasywéw charakteryzowaly sie pozostate
czynniki netto.

Do 2006 roku éredni udziat instrumentéw polityki pienieznej EBC ab-
sorbujgcych pltynnoéé w pasywach ogétem nie przekraczal 3%. Natezenie
zjawisk kryzysowych spowodowato zwiekszenie wykorzystania depozytu
na koniec dnia, ktéry w zwigzku ze spadkiem zaufania na rynku miedzy-
bankowym byt bardzo atrakecyjng forma lokowania nadwyzek plynnoésci.
Wzrosto rowniez wylkorzystanie pozostalych pozycji absorbujacych ptyn-
noéé¢, gtéwnie w wyniku przyjmowania depozytéw terminowych w ramach
dostrajajacych OOR.

W grupie pozycji absorbujacych ptynnoéé w Polsce w przyjetym zakresie
czasowym dominujgce znaczenie majg czynniki pozostajgce poza kontrolg
banku centralnego (wykres 8.6.). Ich udzial w pasywach ogétem ksztatto-
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wat sie $rednio na poziomie 68% i w latach 1999—-2011 pozostawal na dosé¢
stabilnym, wysokim poziomie. Wéréd czynnikéw autonomicznych, pozosta-
jacych po stronie pasywow najwieksze znaczenie ma pienigdz gotéwkowy
w obiegu. Do 2008 roku pozycja ta miata wzrastajgcy udziat w pozycjach ab-
sorbujgcych ptynnosé. Po osiggnieciu maksymalnego poziomu 61%, w latach
kolejnych nastgpit systematyczny spadek. Sytuacja taka wywotana byta wy-
cofywaniem przez podmioty gospodarcze depozytéw gromadzonych na ra-
chunkach w bankach komercyjnych na skutek kryzysu finansowego.

Wrykres 8.6. Struktura pozycji absorbujgcych plynnosé sektor bankowy w Polsce w latach
1999—2011 (W %)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Udzial depozytéw instytucji rzagdowych szczebla centralnego w NBP
w latach 1999-2011 uksztattowatl sie na $rednim poziomie 11%. Pozycja ta
ksztattowala sie na dos¢ stabilnym poziomie, glownie dzieki umowom ra-
mowym podpisywanym miedzy NBP a MF, ktére dotycza limitéw lokat ter-
minowych. Ostatni komponent czynnikéw autonomicznych absorbujgcych
plynno$é, jakim jest saldo pozostatych czynnikéw netto, charakteryzuje sie
najmniejszg przewidywalnoscig. W badanym okresie czasowym udzial tej
pozycji w pasywach ogétem wahat sie w granicach od —-1% do 27% wokét
$redniego poziomu wynoszgcego ok. 15%.

Udzial instrumentéw polityki pienieznej NBP w absorpcji ptynnosci
osiggnal $redni poziom 21%. Narzedzia NBP najwieksze znaczenie w ab-
sorbowaniu ptynnosci mialty w 2011 roku, kiedy to ich udziat w pasywach
ogbtem wyniést 34%, najmniejsze z kolei w roku 2004 (10%). Drenaz nad-
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plynnosci odbywat sie gtéwnie z wykorzystaniem emisji bonéw pienieznych
(kolumna pozostate operacje absorbujgce ptynnoéé w tabeli 8.2.). Odsetek
bonéw pienieznych w pasywach ogdtem ksztaltowal sie na $rednim pozio-
mie 21%. Maksymalny poziom osiggnat on w 2011 roku (34%), najnizszy za$
w 2004 roku (10%). Kolejnym instrumentem, ograniczajgcym nadplynnosé
w polskim sektorze bankowym od 2001 roku jest depozyt na koniec dnia.
Udzial jednodniowych lokat terminowych w pasywach ogétem wzrastat sys-
tematycznie do 2009 roku, w ktérym osiggnat swéj maksymalny poziom 3%.
Pozycja ta cieszyla sie zainteresowaniem ze strony bankéw komercyjnych
ze wzgledu na kryzys zaufania i limity pozyczkowe, wprowadzone na rynku
miedzybankowym na skutek kryzysu finansowego. W normalnych warun-
kach, ze wzgledu na niska zyskownos¢ depozytu na koniec dnia, instytucje
monetarne wykorzystuja go w ostatecznoéci. Dlatego tez éredni poziom lo-
kat O/N w NBP w latach 1999—2011 wynidst ok. 1%.

Podsumowujac nalezy stwierdzié, ze metoda ksztaltowania poziomu
plynnoéci sektora bankowego zaproponowana przez EBC jest przejrzy-
sta i znajduje zastosowanie w warunkach polskich. Dzieki wyodrebnieniu
odpowiednich pozycji w bilansie banku centralnego, pozwala na ukazanie
tych, ktére odegraty znaczaca role w kreowaniu warunkéw ptynnosciowych.
Ponadto umozliwia ocene dziatan banku centralnego w neutralizowaniu
szolkdéw ptynnosciowych, wywotanych czynnikami pozostajgcymi poza jego
bezposrednig kontrola.

8.2. Stopa EONIA i POLONIA na tle bilansu plynnosci sektora
bankowego

Zachodzace zmiany w pozycjach absorbujgcych plynnosé stwarzajg ta-
twiejsze warunki jej regulowania w Eurosystemie. Udzial autonomicznych
czynnikéow absorbujgcych pltynnoséé byt wyzszy niz udzial autonomicz-
nych czynnikéw zasilajacych w plynnosé, na ktére EBC nie ma wplywu.
Ponadto, udzial pozycji absorbujacych ptynnosé podlegat mniejszym waha-
niom, pozostajac na bardziej ustabilizowanym poziomie niz udzial pozycji
zasilajgcych. Ze wzgledu na utrzymujacy sie niedobér pltynnosci pozadany
jest wzrost udziatlu instrumentéw dajgcych zastrzyk érodkéw do sektora
bankowego oraz jednoczesny spadek czynnikéw autonomicznych dziata-
jacych w tym samym kierunku, ale pozostajacych poza wplywem decyzji
monetarnych. Taka tendencja wystepuje w badanym okresie. Regulowaniu
plynnosci sprzyja réwniez obnizenie autonomicznych pozycji absorbuja-
cych ptynnosé.
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Zachodzace zmiany w pozycjach, ktére zwiekszajg ptynnosé w polskim
sektorze bankowym, réwniez stwarzajg tatwiejsze warunki jej regulowania.
Udzial czynnikéw autonomicznych zasilajgcych w ptynnosé byt wyzszy niz
udziat autonomicznych czynnikéw absorbujgcych ptynnosé, na ktére NBP
nie ma wplywu. Ponadto, udzial pozycji zasilajgcych w pltynnosé podlega
mniejszym wahaniom, charakteryzuje sie wiekszg przewidywalnosScig niz
udziat pozycji absorbujgcych. Ze wzgledu na sytuacje ptynnosciows, utrzy-
mujaca sie w polskim sektorze bankowym, pozadany bytby wzrost udziatu
instrumentéw polityki pienieznej NBP absorbujgcych ptynnosé przy jedno-
czesnym spadku czynnikéw autonomicznych dziatajgcych w tym samym
kierunku. Analizujgc dane zamieszczone w tabeli 8.2. trudno doszukaé sie
takiej, wyraznie zarysowanej tendencji.

Bilans pltynnoéci sektora bankowego w Eurosystemie i w Polsce w latach
1999—2011 przedstawiony zostal w celu analizy powigzan miedzy jego pozy-
cjami a stopg EONIA lub POLONIA w pa$mie wahan podstawowych stép
procentowych EBC i NBP. Zaleznoéci te zostaly zaprezentowane na wykre-
sach 8:7.18.8.

Wrykres 8.7. Wybrane pozycje bilansu plynnosci sektora bankowego w Eurosystemie oraz
stopa EONIA w korytarzu wahan stép podstawowych EBC w latach 1999—2011 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wrykres 8.8. Wybrane pozycje bilansu plynnosci sektora bankowego w Polsce oraz stopa
POLONIA w korytarzu wahan stép podstawowych NBP w latach 1999—2011 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

EBC i NBP wplywajac na pozycje bilansu ptynnoéci sektora bankowego
w oddziatuja na potozenie stép EONIA i POLONIA, przyjetych za cel ope-
racyjny w korytarzu wahan swoich stép podstawowych, w ktérym gérng
granicg jest stopa kredytowa, a dolng stopa depozytowa. Intencjg bankéw
centralnych jest to, aby utrzymacé stope miedzybankows jak najblizej swo-
jej stopy podstawowej, potozonej w réwnej odleglosci od stopy depozytowej
i kredytowej. Potozenie stép EONIA i POLONIA w pa$mie wahan tych stép
wskazuje na stopien ptynnosci sektora bankowego w Eurosystemie i Polsce.

Analizujgc wykres 8.7. zauwazy¢ mozna, ze w latach 1999-2011 stopa
EONIA ksztaltowata sie w wiekszosci obserwacji powyzej stopy podsta-
wowej EBC, co $wiadczy o niedoborze pltynnosci w sektorze bankowym
Eurosystemu. Natomiast analiza wykresu 8.8. pozwala stwierdzié, ze w tym
samym okresie, stopa POLONIA ksztattowata sie w wiekszosci obserwacji
ponizej stopy podstawowej NBP, co §wiadczy o nadptynnoéci sektora ban-
kowego w Polsce.

EBC na wiekszg skale wykorzystywal instrumenty zasilajace w ptynno$¢,
rezygnujac z instrumentéw absorbujgcych plynnosé. Odwrotna sytuacja
wystepuje w Polsce — NBP na wieksza skale wykorzystywal instrumenty
absorbujace plynnoéé, rezygnujac z instrumentéw zasilajgcych w plyn-
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noé¢. W nastepstwie tych dziatan wzrést udziat instrumentéw polityki pie-
nieznej EBC w aktywach ogétem i jednoczeénie zmniejszyt sie ich udziat
w pasywach ogdtem bilansu ptynnosci sektora bankowego w Eurosystemie.
Z drugiej za$ strony mozna zauwazy¢ wzrost udziatu instrumentéw polityki
pienieznej NBP w pasywach ogdtem przy jednoczesnym zmniejszeniu ich
udziatu w aktywach ogétem bilansu ptynnosci sektora bankowego w Polsce.
Sredni udzial instrumentéw EBC zasilajacych w ptynnosé w aktywach ogé-
tem w latach 1999-2011 wyniést ok. 49%, natomiast ich udziat w pasywach
ok. 3%. W przypadku Polski $redni udziat instrumentéw NBP absorbujacych
plynno$é w pasywach ogétem w latach 1999—2011 wynidst ok. 21%, nato-
miast ich udzial w aktywach niecaly 1%. W takiej sytuacji dziatania EBC
powinny by¢ skupione na zmniejszeniu udziatu czynnikéw autonomicz-
nych w pasywach ogdtem, ktére jeszcze bardziej zmniejszajg pltynnosé sek-
tora bankowego. Dziatania NBP natomiast powinny dazy¢ do ograniczenia
udziatu czynnikéw autonomicznych w aktywach ogétem, ktére jeszcze bar-
dziej zasilajg w ptynnos¢ sektora bankowy. Tendencje te potwierdzajg dane
przedstawione na wykresach 8.7.1 8.8.

Skuteczno$¢é banku centralnego w utrzymywaniu stopy EONIA lub
POLONIA jak najblizej swojej stopy podstawowej uzalezniona jest takze
od wahan poziomu, zaréwno czynnikéw autonomicznych, jak i instrumen-
téw polityki pienieznej. W przypadku Eurosystemu zaobserwowaé mozna
relatywnie wieksze wahania poziomu zaréwno instrumentéw polityki pie-
nieznej (zasilajgcych lub absorbujgcych ptynnosé), jak i czynnikéw autono-
micznych (zasilajacych lub absorbujacych ptynnosé). W Polsce pozycje te
ksztattuja sie na relatywnie bardziej stabilnym poziomie. Przyczynia sie to
do mniejszej skutecznosci EBC w stabilizowaniu stopy EONIA i silniejszego
jej odchodzenia od stopy podstawowej — Srodkowej stopy korytarza stép
banku centralnego. Z drugiej za$ strony, opisane zaleznosci zwiekszajg sku-
teczno$¢ NBP w stabilizowaniu stopy POLONIA i przyczyniaja sie do stab-
szego jej odchodzenia od stopy podstawowej.
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Rozdzial 9.
Spread EONIA i spread POLONIA oraz ich determinanty —
wprowadzenie do analizy ekonometrycznej

9.1. Przeglad dotychczasowych badan

Kluczowg role w mechanizmie transmisji polityki pienieznej odgrywa od-
dzialywanie podstawowe]j stopy banku centralnego na krétkoterminowe
stopy rynku miedzybankowego. Problematyka oceny skuteczno$ci polityki
pienieznej w zakresie tego wplywu za pomoca metod iloéciowych zostata
podjeta w literaturze stosunkowo niedawno. Istniejgce badania mozna
podzieli¢ na pie¢ grup. Pierwsza z nich dotyczy polityki pienieznej EBC
w warunkach starych i nowych ram operacyjnych. Druga grupa badan
koncentruje sie na wyszczegdlnieniu czynnikéw wpltywajacych na spread
EONIA. Trzecia natomiast przedstawia poréwnanie skuteczno$ci polityki
pienieznej w warunkach kryzysowych. Kolejna grupa przedstawia doéwiad-
czenia innych bankéw centralnych w kontroli stép miedzybankowych.
Ostatnia za$ skupiona jest na analizie polskiego rynku pienieznego.
Przewazajgca wiekszoé¢ badan nad wlasciwoéciami i determinantami
spreadu EONIA dotyczy ich poréwnania w okresach, w ktérych EBC stoso-
wal stare i nowe ramy operacyjne polityki pienieznej. F. Alonso i R. Blanco
(2005, ss. 1-41) wykorzystujac model EGARCH (Exponential Generalized
AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) doszli do wniosku, ze sys-
tem operacyjny EBC dziala sprawnie, poniewaz zmiennoé¢ stopy EONIA
pod koniec okresu rezerwowego nie jest transmitowana na zmienno$é
stép dlugoterminowych. Zmiana sposobu prowadzenia polityki pieniez-
nej przez EBC w 2004 roku przyczynita sie takze do zmniejszenia zmien-
noéci stopy EONIA w pozostalych dniach okresu rezerwowego. D. Nautz
i CJ. Offermanns (2007, ss. 287-300; 2008, ss. 23—39) nie badali spreadu
bezposrednio, ale wykorzystali model korekty bledem réwnolegle z mode-
lem EGARCH w celu opisania relacji miedzy stopg miedzybankowg a pod-
stawowg stopg EBC. Badania te wykazaly, ze na ksztaltowanie sie tych
zmiennych mial wplyw system operacyjny EBC oraz polozenie stopy
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EONIA wewnatrz korytarza wahan stép miedzybankowych wyznaczonym
przez stopy EBC. Badania przeprowadzone w latach 2004—2006 pokazaty,
ze wprowadzenie nowego systemu operacyjnego przez EBC zredukowato
zmienno§¢ spreadu EONIA. U. Hassler i D. Nautz (2008, ss. 184-187) doko-
nujac analizy dtugiej pamieci spreadu EONIA, wykazali, ze EBC przyjmujac
nowe ramy operacyjne polityki pienieznej w 2004 roku zwiekszyt swa sku-
teczno$¢ w kontroli stopy EONIA. T. Linzert i S. Schmidt (2010, ss. 275—2809)
w swoim badaniu, w oparciu o liniowe modele regresji, wykazali ze wéréd
czynnikow, ktére przyczynity sie do rozszerzenia spreadu EONIA w latach
20042006 najwieksza role odegral niedobér ptynnosci panujgcy w sekto-
rze bankowym w Eurosystemie oraz wzrost niepewnosci dotyczacy warun-
kéw ptynnosciowych bankéw.

Istnieja takze badania nad czynnikami wpltywajgcymi na spread EONIA.
A. Schianchi i G. Verga (2006, ss. 1-11) zaproponowali nieliniowy model
popytu na krétkoterminowg plynnosé, ktory ttumaczy zachowanie stopy
EONIA w ostatnich dniach okresu rezerwowego. F. Benitoiin. (2007, ss. 756—
782) badali wpltyw m.in. okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej czy
termindéw spotkan Rady Prezeséw EBC na ksztaltowanie sie stopy EONIA.
J. Moschitz (2004, ss. 1-57) analizowal czynniki wplywajgce na krotkoter-
minowe stopy rynku miedzybankowego. Wyniki estymacji popytu i podazy
na pltynnosé w sektorze bankowym wskazuja, ze do najwazniejszych z nich
zaliczy¢ mozna oczekiwania bankéw komercyjnych co do zmian stép pod-
stawowych EBC oraz trwale zmiany w sposobie dostarczania pltynnosci
przez bank centralny. F.R. Wiirtz (2003, ss. 1—43) uzyt modelu nieliniowego
z komponentem EGARCH opisujgcego warunkowg heteroskedastycznosé
spreadu EONIA. Wyniki badania wykazaty, ze gtéwnymi determinantami,
wplywajacymi na zmiennoé¢ i poziom spreadu sg oczekiwania co do zmian
stép procentowych EBC i prognozowane warunki ptynnogciowe w ostat-
nich dniach okresu rezerwowego. Model pozwala na oszacowanie wptywu
tych zmiennych na spread w zaleznosci od przyjetych przez EBC rozwigzan
w ramach zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego.

Najnowsze badania dotycza oceny kontroli krétkoterminowych stép
rynku miedzybankowego przez EBC w obliczu zjawisk kryzysowych. Ich
wspllng cechg jest akcentowanie czynnikéw zwigzanych z ryzykiem.
]. Beirne (2012, ss. 534—551) analizowal modele regresji liniowej oraz wek-
torowej autoregresji. J. Beirne i in. (2013, ss. 925-940), wykorzystujac model
regresji rownolegle z modelem zmienno$ci stochastycznej, badali wpltyw
réwnowagi ptynnosciowej, ryzyka utraty ptynnoéci i ryzyka kredytowego,
oczekiwan co do stép procentowych na zachowanie spreadu miedzy mie-
dzybankowg stopg procentowg O/N a stopg podstawowg w Eurosystemie
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i Anglii w okresie przed- i pokryzysowym. Badania wykazaty, ze w na sku-
tek kryzysu finansowego kontrola bankéw centralnych nad celem operacyj-
nym zostata w znacznym stopniu zmniejszona. C. Soares i PM.M. Rodrigues
(2013, ss. 82-110) za pomocg modelu regresji liniowej z komponentem
EGARCH zbadali zmienno$¢ spreadu EONIA w latach 2004—2009. Wyniki
potwierdzajg trudnoéci EBC w kontroli stopy EONIA w obliczu zjawisk kry-
zysowych. P. Abbassi i D. Nautz (2012, ss. 54—69) oraz P. Abbassi i T. Linzert
(2012, ss. 945-954) badali odpowiedz stép miedzybankowych na informa-
cje ptynace z przetargéw podczas podstawowych OOR EBC. Wyniki ana-
lizy wskazaly, ze wraz z rozprzestrzenianiem sie kryzysu finansowego
stopa podstawowa EBC miala coraz mniejszy wplyw na krétkotermi-
nowe stopy miedzybankowe w strefie euro, wplywajac jednak znaczniej
na stopy dtugoterminowe.

Dodatkowo N. Panigirtzoglouiin. (2000, ss. 1-46) analizowali skuteczno$é
oddzialywania stép procentowych bankéw centralnych Wielkiej Brytanii,
Wtoch i Niemiec na stopy miedzybankowe w tych panstwach. Oméwione
zostaly m.in. réznice miedzy panstwami w odniesieniu do skuteczno$ci
w kontroli stép miedzybankowych przez ich banki centralne. L. Bartolini
i A. Prati (20086, ss. 349—376) przy uzyciu modeli ze sktadnikiem EGARCH,
badali wplyw decyzji monetarnych wybranych bankéw centralnych (w tym
EBC) na zmienno$¢ miedzybankowych stép overnight.

Obszar badan dotyczacych kontroli krétkoterminowych stép rynku mie-
dzybankowego przez bank centralny w Polsce jest wcigz mato poznany.
Wérdd nich mozna wymienié prace A. Kliber i P. Phuciennika (2011a), Y. Lu
(2012) oraz A. Kliber i in. (2015) Pierwsze dwie wykorzystujg model regre-
sji liniowej z komponentem GARCH i EGARCH odpowiednio w przypadku
pierwszego i drugiego badania. W pracy A. Kliber i in. (2015) wykorzystany
zostal model ARFIMA z dodatkowymi zmiennymi, réwnolegle z modelem
zmiennoSci stochastycznej. P. Ptuciennik i in. (2013, ss. 5-30) oraz A. Kliber
iin. (2015, ss. 37-59), przeprowadzili badanie nad skutecznoscig NBP w ste-
rowaniu stopg POLONIA w obliczu zjawisk kryzysowych. Wykazato ono,
ze bank centralny znacznie utracit kontrole nad stopg POLONIA. Wynikato
to ze zmiany priorytetéw NBP wobec obecnego na rynku miedzybankowym
kryzysu zaufania. Badania Y. Lu (2012, ss. 22—37) dowodzg, kontrola NBP nad
stopg POLONIA jest utrudniona przez wystepowanie negatywnego spreadu
miedzy tg stopg a stopa referencyjng NBP. W latach 2008—2011 efekt ten jest
wzmacniany przez kryzys zaufania na rynku miedzybankowym. Powoduje
on zjawisko frontloadingu oraz fakt, ze banki komercyjne nie sg zaintereso-
wane uczestnictwem w podstawowych OOR NBP (Lenza i in., 2010, s. 309).
Pozytywnie ocenione zostaly dzialania NBP majgce przywroécié¢ skutecz-
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noé¢ polityki pienieznej (m.in. wprowadzenie regularnych operacji dostraja-
jacych, operacji repo i usprawnienie komunikacji z MF w sprawie transakcji
walutowych i lokat utrzymywanych w NBP).

9.2. Charakterystyka préby badawczej

Ocena skutecznosci polityki pienieznej EBC i NBP w zakresie stabilizowania

stép EONIA i POLONIA przeprowadzona zostala na podstawie szeregéw

czasowych skladajgcych sie z procentowego spreadu miedzy stopg rynku
miedzybankowego przyjetg za cel operacyjny a podstawowg stopg banku
centralnego oraz jego determinant. Wykorzystane dane dzienne (tydzien
pieciodniowy) dotycza okresu 04.01.1999—30.12.2011 i pochodzg ze statystyk
prowadzonych przez EBC i NBP (lgcznie 3390 obserwacji).

Dynamika badanych szeregéw czasowych, ktéra zostala oméwiona

w podrozdziale 9.3. oraz 9.5., w przyjetym zakresie czasowym jest bardzo
mocno zréznicowana. Nieuwzglednienie tego faktu i modelowanie ekono-
metryczne calego rozwazanego okresu mogloby prowadzi¢ do obnizenia
jakoéci dopasowania modelu i w konsekwencji nieprawidtowosci w inter-
pretacji wynikéw badania. Biorac pod uwage sytuacje ekonomiczng i cha-
rakter polityki pienieznej prowadzonej przez EBC i NBP, przyjety przedzial
czasowy podzielony zostal na sze$¢ okreséw:

1. Okres 1.: od 04.01.1999 do 12.03.2004 (1355 obserwacji). W okresie tym
EBC prowadzit polityke pieniezng w tzw. starych ramach operacyjnych.
9 marca 2004 roku zostaly wprowadzone modyfikacje dotyczace sposobu
dziatania klasycznej triady instrumentéw EBC. Po pierwsze, zmianie
ulegl sposéb wyznaczania okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej
w zaleznoéci od terminéw posiedzen Rady Prezeséw. Po drugie, zmiany
stép procentowych operacji depozytowo-kredytowych obowigzywaly od
pierwszego dnia nowego okresu rezerwowego. Po trzecie, termin zapa-
dalnos$ci podstawowych OOR zostat skrécony z dwoch tygodni do jed-
nego tygodnia (Decker i Valla, 2005, s. 3; EBC, 2000—2004%).

2. Okres 2.: od 15.03.2004-30.12.2005 (470 obserwacji). Polityka pieniezna
EBC w tym okresie prowadzona byta zgodnie z nowymi ramami systemu
operacyjnego (EBC, 2005-2006). Przyjecie konica 2005 roku jako daty
granicznej dla okresu 2. wynika z faktu, ze NBP rozpoczat stabilizowanie
stopy POLONIA od poczatku 2006 roku (pomimo, ze byla ona kwoto-
wana od 24 stycznia 2005 roku oraz stala sie oficjalnym celem operacyj-
nym NBP od 2008 roku).

3. Okres 3: od 01.01.2006-03.08.2007 (415 obserwacji). Okres ten trakto-
wany jest jako czas wzglednej réwnowagi globalnej. Ograniczenie sta-
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bilno$ci makroekonomicznej nastgpito w potowie 2007 roku na skutek
globalnych napie¢ finansowych, ktére swoje zrodto miaty na rynku nie-
ruchomosci w USA. W kwietniu 2006 roku zalamat sie indeks cen nie-
ruchomog$ci S&P/Case Shiller HPI, co pociggnelo za sobg postawienie
w stan upadloséci amerykanskich instytucji finansowych oferujgcych
kredyty subprime (m in. Ownit Mortrage Solutions Inc. 3 stycznia 2007
roku oraz New Century Financial 2 kwietnia 2007 roku). Reperkusje tych
wydarzen na wzrost gospodarczy gospodarki globalnej pozostaty jed-
nak ograniczone. Od czwartego kwartatu 2007 roku rosta niepewnogé
dotyczaca globalnych perspektyw gospodarczych w zwigzku z szeroko
zakrojong przeceng ryzyka, zacie$nieniem warunkéw finansowania,
wzrostem cen surowcéw i pogorszeniem sie wskaznikéw zaufania (EBC,
2007-2008).

. Okres 4.: od 06.08.2007-12.09.2008 (290 obserwacji). Jest to okres, w kto-
rym wystapily pierwsze symptomy kryzysu finansowego. Oslabienie go-
spodarcze w USA rozszerzylo sie poza sektor mieszkaniowy, a na skutek
powigzan na globalnym rynku finansowym, przelozylto sie na spowol-
nienie wzrostu gospodarczego w najwiekszych, rozwinietych gospodar-
kach $wiata. Skutkowato to ograniczonym zaufaniem konsumentéw
i przedsiebiorcéw, zaostrzeniem warunkéw kredytowania, spadkiem cen
nieruchomogci, utratg wartosci akcji spétek notowanych na §wiatowych
gieldach. Rzady i banki centralne na calym éwiecie podejmowaty istotne
dziatania na niespotykang uprzednio skale, aby ograniczy¢ ryzyko sys-
temowe i przywrdéci¢ stabilno$é finansowa. Do interwencji tych zali-
czy¢ mozna m.in. znacjonalizowanie pigtego co do wielkosci w Wielkiej
Brytanii banku Northern Rock 22 lutego 2008 roku, przejecie banku Bear
Stearns przez JP Morgan Chase w potowie marca 2008 roku, przejecie
przez rzad federalny USA najwiekszych instytucji rynku hipotecznego
Fannie Mae i Freddie Mac 7 wrzeénia 2008 roku, i w ostateczno$ci upa-
dek czwartego co do wielko$ci banku inwestycyjnego w USA Lehman
Brothers 15 wrzeénia 2008 roku (EBC, 2009—2010).

. Okres 5.: 0d 15.09.2008-29.10.2010 (555 obserwacji). W okresie tym zaob-
serwowaé mozna natezone zjawiska kryzysowe. Na przetomie lat 2008
i 2009 nastgpitlo znaczne zmniejszenie $wiatowej wymiany handlowej,
co spowodowato rozprzestrzenienie kryzysu finansowego na sfere re-
alng gospodarek, takze tych znajdujacych sie w fazie rozwoju. W wielu
panstwach wprowadzone zostaty strategie fiskalne i programy z zakresu
polityki pienieznej majgce na celu przywrocenie stabilnoéci sektora fi-
nansowego, zmniejszenie niepewnosci i wzrost zaufania podmiotéw go-
spodarczych. Dziatania te ozywily sektor przetwérstwa przemystowego
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i sektor ustug, cho¢ dynamika wzrostu wykazywata znaczne rozbiezno-

$ci miedzy poszczegdlnymi panstwami (EBC, 2011).

6. Okres 6: od 01.11.2010-30.12.2011 (305 obserwacji). Jest to okres rozwija-
jacego sie kryzysu zadluzenia niektérych panstw strefy euro (zwlaszcza
Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Irlandii i Wtoch). Powazne trudnoéci go-
spodarczo-finansowe obnizyty wiarygodnosé finansowg i zdolnos¢ tych
panstw do obstugi nowych kredytéw na rynkach kapitatowych. Z uwagi
na znaczny udzial obligacji skarbowych zagrozonych panstw w portfe-
lach bankéw, skutki ztej kondycji inanséw publicznych przeniknety do
sektora bankowego. W ramach pomocy zadluzonym panstwom doszto
poczatkowo do udzielenia doraznego wsparcia finansowego, a nastep-
nie stworzenia w latach 2010-2011 w ramach panstw UE statych instru-
mentéw gwarancji kredytowych: Europejskiego Funduszu Stabilno$ci
Finansowej (EFSF) oraz Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego
(ESM), zasilanych przez poszczegblne panstwa cztonkowskie stosownie
do wielko$ci posiadanych zobowigzan, do potencjatu gospodarczego oraz
zasobéw finansowych (Cziomer, 2012, ss. 7—26; EBC, 2012).

Biorac pod uwage sytuacje ekonomiczng i charakter polityki pienieznej
EBC i NBP w latach 1999—2011 analiza ekonometryczna przeprowadzona
zostanie w podziale na sze$¢ wyzej wymienionych okreséw. Wéréd nich
okresy 3.—6. rozpatrywane bedg wspélnie dla Eurosystemu i Polski. Z ko-
lei okresy 1.—2. dotyczyty bedg wylgcznie Eurosystemu ze wzgledu na fakt,
ze kwotowanie stopy POLONIA rozpoczeto sie w 2005 roku.

9.3. Analiza wlasno$ci statystycznych spreadu EONIA i POLONIA

Analiza wykresu 9.1, na ktérym zostato przedstawione ksztaltowanie sie
spreadu EONIA w badanym przedziale czasowym, wskazuje na odmienng
jego charakterystyke w rozwazanych okresach. W szczegdlnosci zauwazy¢
mozna, ze poczawszy od okresu 5. spread przyjmowaé zaczat ujemne war-
tosci oraz wykazuje inng zmienno$¢ niz w okresach poprzednich. Dodatni
spread potwierdza wystepowanie niedoboru pltynnosci w sektorze ban-
kowym w Eurosystemie. Zmiana znaku spreadu nie wynikata z nadwyzki
plynnoéci sektora bankowego, lecz nadwyzki wolnych $rodkéw utrzy-
mywanych przez banki komercyjne na rachunkach biezacych w EBC.
Wrynikato to z kilku czynnikéw. Po pierwsze, z segmentacji sektora banko-
wego w Eurosystemie. Banki z panstw szczegdlnie dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym, na skutek kryzysu zaufania, zmuszone byly refinanso-
wacé sie w EBC po koszcie wyznaczonym przez stope podstawowg EBC.
Banki wiarygodne panstw Europy Pélnocnej refinansowaly sie natomiast
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na rynku miedzybankowym po nizszym koszcie, wyznaczonym przez stope
EONIA (Antolin-Diaz, 2013, ss. 5-6). Po drugie, w warunkach kryzysu fi-
nansowego, EBC korzystal z niekonwencjonalnych instrumentéw polityki
pienieznej, ktérych cecha byto aktywne wykorzystanie jego bilansu w celu
bezposredniego wplywania na warunki na rynku miedzybankowym (Borio
i Disyatat, 2010, ss. 53—89). Kryzys wywotatl niestabilnos¢ na rynku mie-
dzybankowym, ktéry odzwierciedlat sie wzrostem ryzyka niewyptacalnosci,
spadkiem obrotéw na rynku krétkoterminowych, niezabezpieczonych lokat
oraz wprowadzeniem limitéw kredytowych (Rodriguez i Carrasco, 2014, s. 9).
Dodatkowo zostaly obnizone podstawowe stopy EBC oraz zawezony kory-
tarz wahan stép procentowych. Po trzecie, banki komercyjne zmienity spo-
sob zarzadzania pltynno$cig przez utrzymywanie nadwyzkowych srodkéw
na swoich rachunkach (powyzej rezerwy wymaganej) w formie depozytu
na koniec dnia w EBC. Po czwarte, zasadnicze znaczenie miato obnizenie
popytu na dodatkowa plynnoéé, zgtaszang przez banki podczas podstawo-
wych OOR. W odpowiedzi na to EBC wprowadzil stalg stope procentowa
z pelnym przydziatem srodkéw podczas przetargdw (Fahr iin., 2013, s. 258).

Wykres 9.1. Spread EONIA w latach 1999—2011 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Na wykresie 9.2. zostatl przedstawiony spread POLONIA w latach 1999—
2011. W poszczegdlnych okresach zaobserwowaé¢ mozna zréznicowany po-
ziom i zmienno$¢ tego szeregu czasowego. W szczegdlnoéci zauwazy¢ mozna,
ze poczawszy od okresu 5. spread przyjmowac zaczal znacznie ujemne war-
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toSci oraz wykazuje inng zmienno$¢ niz w okresach poprzednich. Ujemny
poziom spreadu potwierdza wystepowanie nadwyzki ptynnosci w polskim
sektorze bankowym.

Wykres 9.2. Spread POLONIA w latach 1999—2011 (w %)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Ponadto zaobserwowa¢ mozna regularng, miesieczng zmienno$¢ spre-
adu EONIA i POLONIA, co jest zwigzane z metodg zarzadzania ptynnoscig
przez banki komercyjne i wynikajgcym z niej sposobem wywigzywania sie
z obowigzku rezerwowego. Jak wskazujg dane zawarte na wykresach 9.3.
i 9.4. uéredniony modut spreadu EONIA i POLONIA oraz uérednione jego
przyrosty wykazujg tendencje wzrostowg w ostatnich dniach okresu rezer-
wowego. Zalezno$¢ te mozna wytlumaczy¢ wystepowaniem zjawisk fron-
tloadingu i ultimo.

Usérednione przyrosty spreadu policzone zostaly jako érednia aryt-
metyczna przyrostow spreadu EONIA lub POLONIA odnotowanych
w i-tym dniu okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Natomiast
uéredniony modul spreadu policzony zostat jako $érednia arytmetyczna
warto$ci bezwzglednej spreadu w i-tym dniu okresu utrzymywania re-
zerwy obowigzkowej.
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Wykres 9.3. Usredniony spread EONIA oraz uérednione przyrosty spreaduw poszczegdlnych
dniach okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej (w %)
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Zrédio: Opracowanie wilasne na podstawie danych EBC.

Wrykres 9.4. USredniony spread POLONIA oraz uérednione przyrosty spreadu
w poszczegblnych dniach okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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9.4. Wybér determinant spreadu EONIA i POLONIA

Zmienno$¢ i poziom spreadu EONIA i POLONIA w badanych okresach
determinowana byta polityka pieniezng bankdéw centralnych oraz czynni-
kami posrednio z nig zwigzanymi. Do pierwszej grupy determinant zaliczy¢
mozna instrumenty polityki pienieznej: OOR, operacje depozytowo-kre-
dytowe oraz rezerwe obowigzkowa. Do drugiej za$ naleza: zmienne repre-
zentujace awersje do pozyczania pieniedzy miedzy bankami komercyjnymi
oraz stosunek popytu do podazy na przetargach podczas podstawowych
OOR. W dalszej czesci podrozdziatu oméwione zostang czynniki wplywa-
jace na spread EONIA i POLONIA.

Czynnikiem oddziatujgcym na spread sg OOR. Podstawowe i dtugo-
terminowe OOR EBC zwiekszaja podaz ptynnosci sektora bankowego, co
powinno dziata¢ w kierunku zmniejszenia stép rynku miedzybankowego,
w tym stopy EONIA. Mozna wiec oczekiwaé, ze podstawowe OOR EBC beda
miaty negatywny wplyw na poziom spreadu EONIA. Podstawowe OOR
NBP ograniczaja podaz pltynnoéci sektora bankowego, co przyczynia sie do
podwyzki stép rynku miedzybankowego, w tym stopy POLONIA. Z tego po-
wodu zalktadana jest dodatnia relacja miedzy wolumenem podstawowych
OOR a spreadem POLONIA. Ponadto, ze wzgledu na regularnos¢ i z gory
okreélony termin zapadalnosci OOR, powinny one powodowaé zmniejsze-
nie zmiennoéci spreadu EONIA i POLONIA.

Réznica miedzy wolumenem depozytu i kredytu na koniec dnia moze
by¢ traktowana jako miara warunkéw ptynnosciowych na rynku miedzy-
bankowym: dodatnia oznacza nadwyzke wolnych srodkéw, ujemna zas ich
niedobér. W przypadku nadwyzki ptynnosci, popyt na dodatkowa ptynnosé
obniza sie, co powoduje znizke stép rynku miedzybankowego ponizej stopy
referencyjnej banku centralnego, niekiedy do poziomu stopy depozytowej,
co tlumaczy wystepowanie negatywnego wplywu zmiennej okreélajacej
operacje depozytowo-kredytowe na spread. Przeciwny wpltyw na spread
wystepuje w przypadku niedoboru ptynnosci (Schianchi i Verga, 20086, s. 8).
Z tego tez powodu mozna przypuszczad, ze im wyzsza roznica miedzy ope-
racjami depozytowo-kredytowymi, tym nizszy poziom spreadu EONIA
i POLONIA. Z racji tego, ze oprocentowanie tych operacji wyznacza gbérna
i dolng granice wahan stép miedzybankowych, instrument ten powinien
takze zmniejszaé zmienno$¢ spreadu EONIA i POLONIA.

Ze wzgledu na mechanizm dziatania zjawisk frontloadingu i ultimo uza-
sadnione jest wlgczenie zmiennej obrazujacej obowiazek rezerwowy do
czynnikdéw wpltywajacych na spread EONIA i POLONIA. Zjawiska te skut-
kujg nieréwnomiernym wywigzywaniem sie z obowigzku rezerwowego
i fluktuacjami popytu na ptynno$é na rynku miedzybankowym. Z racji tego,
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ze zmienna oznaczajaca obowigzek rezerwowy powoduje zwiekszenie po-
pytu na plynnosé, zakladany jest pozytywny wpltyw miedzy zmienng wy-
razajaca obowigzek rezerwowy a poziomem i zmiennoécig spreadu EONIA
i POLONIA.

Wsrdd determinant spreadu EONIA i POLONIA, ktére posrednio zaleza
od polityki pienieznej banku centralnego wymieni¢ mozna: ocene ryzyka
kredytowego przez banki komercyjne oraz wzajemne relacje miedzy popy-
tem i podaza podstawowych OOR, ktére wynikajg z zachowania bankéw
komercyjnych podczas przetargdw. Za miare awersji do pozyczania miedzy
bankami przyja¢ mozna trzymiesieczny spread miedzy stopg EURIBOR
lub WIBOR 1i stopg kontraktéw OIS (Overnight Indexed Swap) (Kliber
i Phuciennik, 2011b, ss. 225-226). Stopy EURIBOR i WIBOR sg referencyj-
nymi wysoko§ciami oprocentowania niezabezpieczonych depozytow i kre-
dytéw nominowanych w EUR lub PLN na rynku miedzybankowym strefy
euro i w Polsce. Stopa OIS stosowana jest w przypadku kontraktéw swap,
gdzie jeden kontrahent uzyskuje zmienne oprocentowanie, indeksowane
wedlug stopy na rynku jednodniowych, niezabezpieczonych depozytéw
miedzybankowych (np. stopy EONIA lub POLONIA). Natomiast drugi kon-
trahent otrzymuje stalg stope OIS. Stopa ta uwazana jest za wolng od ryzyka
kredytowego, poniewaz jest oczekiwang warto$cig stopy efektywnej odpo-
wiadajgcej skumulowanym stopom O/N w okresie odsetkowym kontraktu.
Dodatkowo, w stopach O/N premia za ryzyko kredytowe jest praktycznie
znikoma?®. Z uwagi na to, ze wiekszo$¢ transakeji OIS przeprowadzana jest
na krétkie okresy zapadalnoéci, zostala wybrana stopa trzymiesieczna.
Poniewaz wzrost ryzyka kredytowego z reguly prowadzi do wzrostu stép
miedzybankowych, oczekiwaé mozna, ze spread EURIBOR-OIS 3M
oraz WIBOR-OIS 3M bedzie oddzialtywal pozytywnie na spread EONIA
i POLONIA. Z drugiej jednak strony, w obliczu podwyzszonego ryzyka kre-
dytowego banki konkurujg o depozyty swoich klientéw podwyzszajac stopy
depozytowe. Nagromadzone zapasy gotéwki powodujg zwiekszenie po-
dazy plynnoéci na rynku miedzybankowym, co prowadzi do obnizki stép.
Oczekiwanie ujemnej zaleznoéci miedzy spreadem EURIBIR-OIS 3M oraz
WIBOR-OIS 3M a spreadem EONIA i POLONIA jest takze uzasadnione.
Podwyzszone ryzyko na rynku miedzybankowym powoduje takze zwiek-
szenie zmiennoé$ci spreadu EONIA i POLONIA.

Wplyw na stopy miedzybankowe, a wiec i spread EONIA i POLONIA
majg wzajemne relacje miedzy popytem a podaza podczas przetargéw w ra-
mach podstawowych OOR. T. LinzertiS. Schmidt (2010, ss. 275—289) w swoim

% Ryzyko inwestycji w kontrakty OIS jest nizsze niz w przypadku zwylklego depozytu,
poniewaz w sytuacji niewyptacalnosci kontrahenta tracone sg jedynie odsetki od ustalonego
nominatu (Taboga, 2014, ss. 51-75).
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badaniu zaproponowali pomiar tego wpltywu wykorzystujac wskaznik be-
dacy stosunkiem popytu do podazy OOR. Wysoki poziom tego wskaznika
w przypadlku Eurosystemu oznacza, ze popyt na pltynno$é¢ nie zostat w ca-
tosci zaspokojony przez bank centralny i banki komercyjne beda dazyty do
wyréwnania niedoboru pltynnosci na rynku miedzybankowym. Powoduje
to wzrost popytu na krétkoterminowa ptynnosé, co prowadzi do wzrostu
ceny pozyczek miedzybankowych (w tym i stopy EONIA). Oczekiwany
jest zatem pozytywny wplyw poziomu tego wskaznika na spread EONIA.
Wysoki poziom tego wskaznika w przypadku Polski oznacza, ze bank cen-
tralny nie zaabsorbowat w catosci nadwyzek ptynnosci z rynku, ktéra trafia
na rynek miedzybankowy. Powoduje to zwiekszenie krétkoterminowej po-
dazy plynnosci i w nastepstwie spadek stép procentowych. Dziala to ne-
gatywnie na spread POLONIA. Niski poziom wskaznika dziata na spread
w odwrotnym kierunku.

Do znacznych wahan stép miedzybankowych przyczynia sie wystepo-
wanie zjawisk underbiddingu lub overbiddingu podczas transakcji prze-
targowych. Underbidding w przypadku Eurosystemu oznacza, ze popyt
na plynnoé¢ zgltaszany przez banki komercyjne jest mniejszy od podazy ofe-
rowanej przez EBC. W przypadku Polski za$ zjawisko to $wiadczy o tym,
ze ze wzgledu na niewystarczajacy popyt na bony pieniezne, catos¢ ich po-
dazy oferowana przez NBP nie zostata rozdysponowana. Bani komercyjne
w Eurosystemie bedg w takiej sytuacji poszukiwalty mozliwosci zaspoko-
jenia niedoboru ptynnos$ci na rynku miedzybankowym, w Polsce za$ beda
podejmowaty decyzje o ulokowaniu nadwyzki ptynnosci na tym rynku.
Tym samym w Eurosystemie wzrasta popyt na ptynnosé, w Polsce jej podaz.
W nastepstwie tych dziatann dochodzi do wzrostu stép na rynku miedzy-
bankowym w Eurosystemie i ich spadku w Polsce. Mechanizm ten uzasad-
nia oczekiwanie pozytywnego wpltywu underbiddingu na spread EONIA
oraz negatywnego wptywu na spread POLONIA. Overbidding w przypadku
Eurosystemu oznacza, ze popyt na pltynnos¢ zglaszany przez banki komer-
cyjne jest wiekszy od podazy oferowanej przez EBC. W przypadku Polski
za$ zjawisko to swiadczy o tym, ze podaz bonéw pienieznych byla nizsza
niz popyt na nie. Na rynku miedzybankowym w Eurosystemie spada po-
pyt na ptynnosé, w Polsce jej podaz. Skutlkuje to znizka stép procentowych
w Eurosystemie oraz ich zwyzka w Polsce. Mechanizm ten uzasadnia ocze-
kiwanie negatywnego wpltywu overbiddingu na spread EONIA oraz pozy-
tywnego na spread POLONIA. Podsumowujac, underbidding pozytywnie
(negatywnie) wplywa na spread EONIA (spread POLONIA), a gdy wyste-
puje, relacja popytu do podazy podczas podstawowych OOR jest wysoka.
Overbidding natomiast wplywa na spread EONIA (spread POLONIA) ne-
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gatywnie (pozytywnie) i towarzyszy mu niski poziom wspdtczynnika popyt
do podazy. Sugerujac sie analizg przeprowadzong przez A. Kliber i in. (2015),
w celu pomiaru obydwu zjawisk, zostaly wprowadzone dwie zmienne: bid
to cover oraz cover to bid. Ich konstrukcja przedstawiona zostata w tabelach
9.1.19.2. Z uwagi na fakt, ze w Eurosystemie w wiekszoSci sytuacji przetargo-
wych popyt jest wiekszy od podazy, zmienna cover to bid przyjmuje poziom
réwny jednosci, zostata ona wylgczona z analizy ekonometrycznej.

W tabeli 9.1. zawarte zostato zestawienie zmiennych, ktére w sposéb po-
$redni lub bezposredni zaleza od polityki pienieznej EBC i przyjete zostaly
za determinanty spreadu EONIA.

Tabela 9.1. Lista zmiennych dla modeli ECB oraz
i zmienno$¢ spreadu EONIA

ich oczekiwany wplyw na poziom

Oczekiwany Oczekiwany
Zmienna Oznaczenie Konstrukcja wplyw zglenne] wplyw .zmlen’n’e]
na poziom na zmienno$é
spreadu EONIA | spreadu EONIA
réznica miedzy mie-
dzybankows stopa
EONIA spread X, EONIA i stopa pod- biq bie
stawowg EBC (w %)
podstawowe wolumen podsta-
OOR X, wowych OOR EBC - -
(w mln EUR)
dhugoterminowe wolumen dtugoter-
OOR x, minowych OOR EBC - -
(w mln EUR)
réznica miedzy de-
. pozytem a kredytem
operacje na lz)niec dnia vyv ra-
depozytowo- X, h 4 depo- - -
kredytowe mach operacji depo
zytowo-kredytowych
EBC (w mln EUR)
wolumen plyn-
nosci, jakg banki
musza przecietnie
obowigzek . pozyskiwac kazdego . .
TEZETWOWY 5 dnia z rynku, aby
wywigzac sie z obo-
wigzku rezerwowego
(w mln EUR)
réznica miedzy stopa
Eiﬁfgﬁ;ils X, EURIBOR 3M i sto- +/- +
pa OIS 3M (w %)
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Oczekiwany Oczekiwany
Zmienna Oznaczenie Konstrukcja wplyw zrr{lenne] wplyw ‘zmlen)n)e]
na poziom na zmienno§é
spreadu EONIA | spreadu EONIA
zmienna réwna
jeden w sytuacji un-
derbiddingu, w prze-
wspotczynnik ciwnej sytuacji okre-
bid to cover %7 §lajaca stosunek ’ ’
popytu do podazy
w ramach podstawo-
wych OOR EBC

- oznacza wpltyw ujemny; + oznacza wptyw dodatni.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 9.2. zawarte zostato zestawienie zmiennych, ktére w sposéb po-
$redni lub bezposredni zalezg od polityki pienieznej NBP i przyjete zostaly
za determinanty spreadu POLONIA.

Tabela 9.2. Lista zmiennych dla modeli NBP oraz ich oczekiwany wplyw na poziom
izmienno$¢ spreadu POLONIA

Oczekiwany | Oczekiwany
wplyw wplyw
Zmienna Oznaczenie Konstrukcja zmlen.ne] zmn.anne] .,
na poziom na zmienno§é
spreadu spreadu
POLONIA POLONIA
réznica miedzy miedzy-
POLONIA bankowg stopg POLONIA
spread % istopa podstawowg NBP * *
(w %)
podstawowe . wolumen podstawowych . )
OOR 2 OOR NBP (w mln PLN)
réznica miedzy depozytem
operacje a kredytem na koniec dnia
depozytowo- x, w ramach operacji depo- - -
kredytowe zytowo-kredytowych NBP
(w mln PLN)
wolumen ptynnosci, jaka
banki muszg przecietnie
obowiagzelk M pozyskiwac kazdego dnia . .
TeZETWOWY 5 z rynku, aby wywiazac sie
z obowigzku rezerwowego
(w mln PLN)
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Oczekiwany | Oczekiwany
wplyw wplyw
Zmienna Oznaczenie Konstrukcja zmlen‘n ) zml‘enne] .,
na poziom na zmienno§é
spreadu spreadu
POLONIA POLONIA
i réznica miedzy stopa
Wllvli ?Rregés Xg ‘WIBOR 3M i stopg OIS +/- +
S 3M (w %)
zmienna réwna jeden
w sytuacji underbiddingu,
wsp6tezynnik w ergciwnej sytuacji
. x, okreslajaca stosunek po- - +
bid to cover .
pytu do podazy podczas
przetargéw na podstawo-
we OOR rynku NBP
zmienna réwna jeden
w sytuacji overbiddingu,
wspdtezynnik W przeciwnej sytuacji
. X, 1. + +
cover to bid N okreslajaca stosunek po-
dazy do popytu w ramach
podstawowych OOR NBP

- oznacza wplyw ujemny; + oznacza wptyw dodatni.

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

9.5. Analiza wlasnoéci statystycznych determinant spreadu EONIA
i POLONIA

Ksztaltowanie sie determinant spreadu EONIA we wszystkich okresach
przedstawione zostalo na wykresach A.1.—A.6. zamieszczonych w aneksie.
Przebieg determinant spreadu POLONIA w analogicznych okresach zostat
ukazany na wykresach A.7.-A.12.3,

Ocena wlasnosci statystycznych zmiennych wyszczegblnionych
w tabelach 9.1. oraz 9.2. zostala rozpoczeta od zbadania stacjonarno-
Sci analizowanych szeregdw czasowych. W tym celu zostaly wykorzy-
stane dwa testy na obecno$¢ pierwiastka jednostkowego (test Augmented
Dickey-Fullera — ADF i test Phillipsa—Perrona) (Dickey i Fuller, 1979,
ss. 427-431; Phillips i Perron, 1988, ss. 335—346) oraz dwa testy stacjonar-
noéci (test Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin — KPSS i test Ng—Perrona)
(Kwiatkowski 1 in., 1992, ss. 159—-178). Wyniki tych testéw w poszczegblnych

33 Patrz aneks.
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okresach dla Eurosystemu zawarte zostaly w tabelach A.1.—A.6.3 rezultaty
dotyczace Polski zaprezentowane zostaly w tabelach A7.—A.10.3. Spread
EONIA okazatl sie niestacjonarny w okresie 5., z tego powodu w dalszych
etapach badania wykorzystano pierwsze roznice tej zmiennej we wskaza-
nym okresie, z kolei jej poziomy w okresach pozostatych. Wyniki testéw
wskazujg na niestacjonarno$¢ spreadu EURIBOR-OIS 3M w okresie 5. i 4.,
podstawowych OOR w okresach 2., 5.1 6., dlugoterminowych OOR w okre-
sach 3, 5.1 6. oraz zmiennej odpowiadajgcej za operacje depozytowo-kre-
dytowe w okresie ostatnim?®. W przypadku Polski spread WIBOR-OIS oraz
zmienna obrazujgca wolumen OOR okazaly sie niestacjonarne w okresach
4.—6.3". W okresach, w ktérych wyzej wymienione zmienne okazaty sie nie-
stacjonarne zostaly zastosowane ich dzienne przyrosty, dla zmiennych sta-
cjonarnych pozostawione zostaty ich dzienne poziomy.

W tabelach A.11.—A.16. oraz A.17.—A.20.* zostaly zamieszczone staty-
styki opisowe wszystkich zmiennych w badanych okresach odpowiednio
dla Eurosystemu i Polski. Natomiast na wykresach A.13.—A.19.% oraz A.20.—
A.26.%° zostaly przedstawione rozktady gestosci zmiennych dla Eurosystemu
i Polski.

Analiza miary tendencji centralnej wskazuje, ze Sredni poziom spre-
adu EONIA przyjmuje wartosci ujemne, co oznacza, ze stopa ta zazwyczaj
utrzymuje sie powyzej stopy podstawowej EBC. Sredni poziom spreadu
POLONIA przyjmuje warto$ci ujemne, $wiadczy to o tym, ze stopa ta znaj-
duje sie zazwyczaj ponizej stopy podstawowej NBP. Wyniki te potwierdzajg
wystepowanie niedoboru ptynnosci sektora bankowego w Eurosystemie
oraz nadplynnosci w polskim sektorze bankowym. Sredni poziomu spre-
adu EURIBOR-OIS 3M oraz spreadu WIBOR-OIS 3M réwniez jest dodatni.
Stopa EURIBOR i WIBOR ksztattuje sie wiec w przewazajacej wiekszosci
obserwacji powyzej stopy OIS. W okresie 1.1 2. w przypadku operacji depo-
zytowo-kredytowych EBC Srednia przyjmuje wartosci ujemne, co Swiadczy
o wiekszym wylkorzystaniu kredytu na koniec dnia w tych okresach (co jest
typowe w niedoptynnych sektorach bankowych). Poczawszy od okresu 3.

*Jak wyzej.

3 Tak wyzej.

*® Zmienne x, i x, przed wykonaniem testéw stacjonarnosci i na obecno$¢ pierwiastka
jednostkowego zostaty zlogarytmowane.

¥"Zmienna x, przed wykonaniem testéw stacjonarnosci i na obecnoéc pierwiastka jednos-
tkowego zostata zlogarytmowana.

* Patrz aneks. Statystyki opisowe zostaty obliczone na podstawie pozioméw lub przyro-
stéw poszczegdlnych zmiennych, zgodnie z wynikami badania stacjonarnogci.

3 Patrz aneks.

0 Jak wyzej.
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tendencja ta sie odwraca. Sredni poziom operacji depozytowo-kredytowych
NBP jest dodatni. Nadptynne banki komercyjne w Polsce z wieksza czesto-
tliwoécig korzystaly z depozytu na koniec dnia.

Analizujac miare rozproszenia, jaka jest odchylenie standardowe, mozna
zauwazy¢ wzrost dyspersji badanych szeregdw czasowych od okresu 5., za-
réwno w przypadku Eurosystemu, jak i Polski. Jest to odzwierciedleniem
wplywu kryzysu na rynkach finansowych. Ponadto omawiane szeregi
czasowe charakteryzuja sie duzg zmiennoScig (odchylenie standardowe
jest wyzsze od Sredniej). We wszystkich procesach zaobserwowaé mozna
takze asymetrie. Dodatnia warto$§¢ wspétczynnika skosnosci przemawia
za prowoskosnoécig rozkladu, co §wiadczy o tym, ze wiekszo$é obserwa-
cji ksztaltuje sie ponizej warto$ci Sredniej. Ujemny wspélczynnik skosnoéci
wskazuje na lewoskoénos¢ rozktadu, w przypadlku ktérego wiekszoéé obser-
wagji plasuje sie powyzej éredniej (Dolny i Osinska, 2009, s. 62). Dodatnia
warto§¢ miary koncentracji (kurtozy) dla wszystkich proceséow wskazuje,
ze ich rozklad jest leptokurtyczny (bardziej wysmulkty) w stosunku do roz-
ktadu normalnego. Swiadczy to o tym, ze wiekszoéé wynikéw zblizonych
jest do éredniej wartodci (Bielecka, 2011, s. 167). Analiza histograméw bada-
nych szeregdéw czasowych (wykresy A.13.—A.19.4 oraz A.20.—A.26.4%) wska-
zuje na wystepowanie zjawiska grubych ogonéw (fat tails). Oznacza to,
ze prawdopodobienstwo otrzymania wartoSci bardzo skrajnych (znacznie
odleglych od $redniej) jest wyzsze niz w przypadku rozktadu normalnego
(Osinska, 20086, s. 28).

Powyzsze wnioski z analizy statystyk opisowych wskazujg, ze mo-
delowanie ekonometryczne omawianych szeregéw czasowych powinno
uwzgledni¢ opisane efekty (wysoka zmiennos¢, skosnosé, leptokurtycznosé
i grube ogony). Informacje uzyskane z analizy statystyk opisowych postuza
do wyboru postaci analitycznej modeli ekonometrycznych dla Eurosystemu
i Polski, ktére ttumaczy¢ bedg zachowanie spreadu EONIA i spreadu
POLONIA w wyodrebnionych okresach.

9.6. Wybdr postaci analitycznej modeli ekonometrycznych dla
Eurosystemu i Polski

Pierwszym etapem wyboru postaci analitycznej modeli ekonometrycznych
byla estymacja modeli liniowych dla EBC i NBP w kazdym z przyjetych
okreséw. Ogélna posta¢ modelu liniowego przedstawiajgca zaleznosé spre-
adu od wyszczegdlnionych w tabeli 9.1. 1 9.2. determinant dana jest wzorem:

“ Jak wyzej.

2 Jak wyzej.
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X, =0+, +ox, +OX, X+ X X, +Dx; +e,
(9.1)
gdzie:

¢, — wyraz wolny;

X;, — zmienne przyjete w modelu (i=1,...,8)%3;

¢, — parametry modelu (i=1,...,7);

€, — sktadnik losowy.

Postugujac sie warto$cig kryterium informacyjnego Schwarza (Bayes
Information Criterion — BIC) dokonany zostal wybér opéznien dla kaz-
dej zmiennej w kazdym z analizowanych okreséw (Fiszeder, 2009, s. 43).
Najmniejsza wartos¢ kryterium bayesowskiego oznaczajaca najmniejsza
utrate informacji (Gérka, 2012, s. 71) uzyskana zostata dla modeli z jedno-
dniowym opéznieniem dla kazdej zmiennej*. W tabeli A.21.%5 zawarte zostaly
wartosci kryterium BIC w przypadlku modeli liniowych. Po uwzglednieniu
jednodniowych opéznien dla kazdej zmiennej model opisany wzorem (9.1.)
przyjmuje postac:

X, =0, +ox,  +ox, +ox,,  +ox, +Px,,  +Px,,

+¢7x4,r—1 +¢8x5,t +¢9X5,r—1 +¢10X6,r + 1 X6,-1 +¢12X7yt +¢13X7,t—1

+¢14X8,t + 15x8,t—1 +€r’ (9.2.)
gdzie:

¢, — wyraz wolny;

X;, — zmienne przyjete w modelu (i=1,...,16)*;
¢, — parametry modelu (i=1,...,15);

1

€, — skladnik losowy.

“ W przypadku modeli dla Eurosystemu: x, — EONIA spread; x, — podstawowe
OCR; x, — dhugoterminowe OOR; x, — operacje depozytowo-kredytowe; x, — obow-
igzek rezerwowy; x, — EURIBOR-OIS 3M spread, X, — wspélczynnik bid to cover. Nato-
miast dla modeli dla Polski: x, — POLONIA spread; x, — podstawowe OOR; x, — oper-
acje depozytowo-kredytowe; x, — obowiazek rezerwowy; x, — WIBOR-OIS 3M spread;
x, — wspotezynnik bid to cover; x, — wspdtczynnik cover to bid. Ze wagledu na fakt, ze zmi-
enna x, ksztaltuje sie na podobnym poziomie w okresie 2., 5.1 6. dla EBC oraz w okresie 3. dla
NBP zostata ona wylaczona z analizy ekonometrycznej.

“ Wryjatek stanowi model dla Eurosystemu w przypadku okresu 5., gdzie najmniejsza war-
to$¢ kryterium BIC otrzymana zostata dla modelu z dwoma opéznieniami dla kazdej zmien-
nej. W celu zwiekszenia poréwnywalnosci otrzymanych wynikéw w dalszych etapach badania
w modelu tym przyjete zostato jedno opéznienie dla kazdej zmiennej.

45 Patrz aneks.

“6 Oznaczenia zmiennych sg takie same jak w modelu (9.1).
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Naresztach zmodeliliniowych zostaty przeprowadzone testy na wystepo-
wanie autokorelacji (test Ljunga—Boxa) (Osinska, 2006, s. 35) oraz na wystepo-
wanie efektu ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) — test
Engle’a (Fiszeder, 2009, ss. 41-42). Liczba opdznienn w przeprowadzonych
testach wybrana zostala na podstawie logarytmu z liczby obserwacji w kaz-
dym okresie*’. Wyniki testéw zaprezentowane zostaly w tabeli 9.3. Test
Engle’'a potwierdzil wystepowanie efektu ARCH we wszystkich modelach
liniowych z wyjatkiem dwdéch modeli dla NBP w okresie 5.1 6. Zastosowanie
alternatywnego testu na wystepowanie efektu ARCH, tj. testu McLeoda-Li*®
dla tych okreséw potwierdza jego wystepowanie dla wiekszej liczby op6z-
nien. Oznacza to, ze modele te charakteryzuje niestata wariancja sktadnika
losowego (heteroskedastyczno$é) i klastrowanie wariancji (volatility cluste-
ring): blisko siebie skupione sg obserwacje o wysokiej wariancji sktadnika
losowego, w innych okresach koncentrujg sie obserwacje o niskiej wariancji.
Test Ljunga—Boxa potwierdzil natomiast brak autokorelacji sktadnika loso-
wego dla wszystkich modeli NBP oraz modeli w okresach 2., 3.1 6. dla EBC.
Autokorelacja ustepuje jednak w niewymienionych powyzej modelach dla
wiekszej liczby opdznien.

Tabela 9.3. Wartosci statystyki testébw na obecnoéé efektu ARCH i autokorelacji reszt

w poszczegdlnych okresach dla modeli liniowych

Wyszczegblnienie| 1. okres 2.0kres | 3.okres | 4. okres | 5.okres | 6.okres

brak efektu| 130,82 41,94 57,03 75,03 90,83 64,83
i ARCH  |(0,0000)***|(0,0000)***|(0,0000)***|(0,0000)***|(0,0000)***|(0,0000)***

brak auto- 14,01 3,69 4T 13,05 13,87 2,03

korelacji | (0,0510)* | (0,7180) (0,2800) | (0,0420)** | (0,0310)** | (0,9170)
brak efektu 23,69 38,95 10,82 9,29

NED ARCH ] ] (0,0000)***|(0,0000***| (0,0940)* | (0,1578)
brak auto- 2,01 6,72 4,30 4,92

korelacji ] ] (09190) | (0,3470) | (06370) | (0,5540)

W tabeli podane zostaty wartosci statystyki testu Engle'a na wystepowanie efektu ARCH oraz testu
Ljunga—Boxa na obecnos¢ autokorelacji. p -wartos¢ zostata podana w nawiasie.

%, #% % oznacza odrzucenie H_ o braku efektu ARCH lub braku autokorelacji przy poziomie istotnosci
1%, 5% 110%.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i NBP.

“ Liczba opdznien wynosita siedem w przypadku modelu w okresie 1. dla EBC oraz szes¢
w pozostatych okresach.

“8 Polega on na zastosowaniu testu Ljunga-Boxa na kwadratach reszt z modeli liniowych
(Osinska, 2006, s. 84).
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Test na wystepowanie efektu ARCH(q) w modelach ekonometrycz-
nych nie pozwala rozstrzygnaé, czy powinien by¢ zastosowany model
ARCH(q) czy GARCH(p,q) (Fiszeder, 2009, s. 42). Model autoregresyjny
z warunkowg heteroskedastycznoscig ARCH( q) zostal wprowadzony przez
R. Engle’a w 1982 roku jako propozycja do modelowania zmienno$ci warun-
kowej wariancji sktadnika resztowego, pozostatego w modelu dla warunko-
wej wartosci oczekiwanej. Na ogét podawany jest w postaci dwéch réwnan,
tj. warunkowej Sredniej i warunkowej wariancji:

yt = ¢Xt + 8t ’
e, =uqh,
q 2
ho=a,+> " ael, (9.3)
gdzie:

v, — zmienna objasniana;

® — wektor parametréw;

X, — wektor zmiennych objasniajgcych;

u, ~N(0,1)s,

a,>0, a; >0 dla i=1,.,q — restrykcje zapewniajace dodatnio$¢ h,
(wariancji warunkowej).

Uogélniony model ARCH — GARCH( p, q ), ktéry wprowadzit T. Bollerslev

W 1986 roku réwniez mozna zdefiniowaé¢ w postaci dwéch réwnan:

yt = ¢Xt + Et ’
o =u,
- q 2 p
ho=a, + Zizlai‘srfi + Zj:ﬁfhrfj' (9.4.)
gdzie:

v, — zmienna objasniana;
® — wektor parametréw;
X, — wektor zmiennych objasniajgcych;

© oy ~N (0,1) oznacza rozktad normalny o wartosci oczekiwanej réwnej zero 1 wariancji
réwnej jeden. W przypadku u, moze by¢ przyjeta inna posta¢ funkeji gestosci prawdopodo-
bienistwa, np. rozktad t -Studenta, skogny rozktad t -Studenta, uogdlniony rozktad btedu GED
(General Error Distribution), rozlklad ¢ -stabilny czy rozlktad hiperboliczny. Zastosowanie
innych rozktadéw warunkowych dla €, ma na celu otrzymanie lepszego opisu np. leptokurty-
cznodci lub asymetrii rozlktadu.
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u, ~N(o,1)

o, >0, ;>0 dla i=1,..,q oraz 3,20 dla j=1..,p — restrykcje

zapewniajace dodatnio$é h, (wariancji warunkowej).

Model ARCH(q) dobrze opisuje zmiennos¢ szeregdw czasowych makro-
ekonomicznych o niskiej czestotliwosci (np. dane miesieczne) i matej liczbie
obserwacji (kilkadziesiat), jak np. wielko$¢ inflacji. Przy wiekszej liczbie ob-
serwacji o duzej czestotliwosci (jak w przypadku proceséw finansowych) ko-
nieczne jest stosowanie bardzo wysokich opéznient g, co czesto prowadzi do
niespelnienia zalozen zapewniajgcych nieujemnosé wariancji warunkowej,
opisanych przy wzorze (9.3.)°°. Ponadto, model GARCH( p, q ) lepiej dostoso-
wuje sie do opisu szeregéw finansowych, charakteryzujgcych sie leptokur-
tycznoscia, skoénoscig rozktaddw, grupowaniem wariancji oraz autokorelacjg
(Gérka, 2012, s. 18). W modelowaniu proceséw finansowych najczesciej wy-
korzystywany jest model GARCH(1,1), ponadto do najczesciej stosowanych
rozszerzen tego modelu zaliczy¢é mozna np. nieliniowe modele, TGARCH
(Threshold Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity), czy
GJR-GARCH (Glosten—Jagannathan—Runkle Generalized AutoRegressive
Conditional Heteroscedasticity). Nie istnieje uniwersalne kryterium wyboru
postaci modelu GARCH, dokonuje sie je najczeéciej na podstawie kryte-
riéw informacyjnych, np. wspomnianego juz kryterium Schwarza. W celu
uwzglednienia dodatkowych informacji w réwnaniu dla wariancji warunko-
wej mozna zastosowa¢ model GARCH(p, q ) z dodatkowgq zmienng objasnia-
jaca (Fiszeder, 2009, ss. 24-32).

Estymacja modeli ARCH(q ) z dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi,
uwzglednionymi w tabelach g9.1. i 9.2. dla wszystkich okreséw nie przy-
niosta zadowalajgcych rezultatéw. Przyjmowanie coraz wiekszych rzedéw
opdznien (q) sprawiato, ze zatozenia zapewniajace nieujemnos¢ wariancji

,

warunkowej nie zostaly spelnione, parametry «; (wzér (9.3.)) okazaly sie
w wiekszodci modeli nieistotne statystycznie, a z reszt nie udato sie wy-
eliminowa¢ efelkttu ARCH i autokorelacji. Z tych powodéw uwaga zostata
skupiona na modelach klasy GARCH. Kryterium Schwarza dotyczace wy-
branych postaci modeli tej klasy i rozkladéw zawarte sg w tabeli A.215
Estymacja modelu regres;ji ze sktadnikiem losowym typu GARCH (1,1) z roz-
ktadem normalnym i dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi, uwzgled-
nionymi w tabelach 9.1. 1 9.2. potwierdzita, ze kryterium informacyjne BIC
jest najmniejsze dla jednego opéznienia przyjetego dla kazdej zmienne;.
W dalszej kolejnosci ta sama miara dopasowania wskazywala na modele

% Restrykcje natozone na parametry modelu GARCH (p, ¢ ) zapewniajace dodatnios¢ wa-
riancji moga by¢ ztagodzone w przypadku wyzszych rzedéw modelu.

5 Patrz aneks.
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Rozdziat 9. Spread EONIA i spread POLONIA oraz ich determinanty...

EGARCH(p, q) z rozkladem GED. Posta¢ wariancji warunkowej tego mo-
delu jest dana réwnaniem:

Inh, =a, + Z;ai {QZH +7 “ZH| —E (|eri |>]} + Z; B, Inh,_,, (9.5)
gdzie:
E(|ZH|> =+/2/7 dlarozktadu normalnego, o, =11 Z,_; =&, /\/I’lti,l

W modelu tym parametr stojacy przy z,_; odpowiada za efekt dzwigni
(leverage effect)?. W wiekszoéci estymowanych modeli okazat sie on nie-
istotny statystycznie. Ponadto, parametry oszacowanych modeli EGARCH
charakteryzowaly sie wysokimi statystykami t -Studenta testu istotnosci
parametréw. Podobne wnioski zostaly otrzymane na podstawie modelu
GJR-GARCH(p, q), ktérego wariancje warunkowa mozna opisa¢ wzorem:

h =a, +Z?:1a15r24 +Z?:1wil-tfi€t2—i +Zj:1/8j Inht—j’ (9.6))

gdzie:

I_,=1gdye_<o0il_;=0,gdye_ >0;

a, >0, @, >0, oy tw, >0 dlai=1,..,q;

5,20 dla j=1..p.

Dodatnie warto$ci parametru w; $wiadczg o wystepowaniu efektu dzwi-
gni. Im wyzsza warto$¢ parametru, tym jest on silniejszy. W wiekszo$ci sza-
cowanych modeli ze sktadnikiem GJR-GARCH(1,1) efekt ten nie wystapit.

W zwigzku z powyzszym, w celu okreglenia czynnikéw, ktére oddzia-
tujg na spread, wykorzystany zostat model regres;ji ze sktadnikiem losowym
GARCH(1,1). Oznacza on liniowy model $redniej oraz nieliniowy model wa-
riancji. Ostatecznie estymacja modeli dla Eurosystemu i Polski zostata prze-
prowadzona z wykorzystaniem modelu regresji ze skladnikiem losowym
GARCH(1,1) z warunkowym rozktadem normalnym skladnika losowego
przy uzyciu metody quasi-najwiekszej wiarygodnoéci (quasi-MNW) z uwagi
na wystepowanie grubych ogonéw rozkladu. Wéwczas funkcja wiarygodno-
$ci budowana jest w oparciu o fatszywe zatozenie warunkowej normalnosgci
rozktadu u,. Oceny parametréw nie r6znig sie od ocen uzyskanych metodg
MNW, uzyskuje sie natomiast inne btedy szacunku.

Modelowanie warunkowej wartoéci oczekiwanej i warunkowej wariancji
procesu zostalo przeprowadzone w oparciu o nastepujacy model:

52 Efekt dZzwigni zdefiniowa¢ mozna jako asymetryczna reakcja w poziomie wariancji
finansowych szeregéw czasowych na pojawiajace sie informacje pozytywne i negatywne
(Piontek, 2004, s. 130).

158



9.6. Wybor postaci analitycznej modeli ekonometrycznych dla Eurosystemu i Polski

X1,t = ¢o + ¢1x1,1—1 + ¢2X2,t + ¢3X2,t—1 + ¢4x3,t + ¢5x3,t—1 + ¢6X4,t
+¢7x4,t—1 +¢8x5,t +¢9X5,t—1 +¢10X6,t + 11X6,t—1 +¢12X7,t
+¢13x7,t71 + ¢14x8,t + 15x8,t71 + Et’

e, =uh,

h=a,+oe’  +Bh  +6x,, +0,x,, +6,x, ,+06x

17t—1 177 1,t—1 2772t 372,t—1 4773t

+6x,.  + 66)(4’t +6x . .+ 68x5,t FO,x T X, FO, X,

5773,t—1 77 4,t—1 97 5,t—1

+612X7,t + 6 X + 614X8,t + 615X8,t—1 ’ (97)

137 7,t—1

gdzie:

u, ~N(o,1)s,

O, — wyrazy wolne;

X;, — zmienne przyjete w modelu dla i=1,...,85;

o, B, @, 6, — parametry modelu dla k =1,...,15;

g, — skladnik losowy.

W tabeli 9.4. przedstawione zostaly wyniki testéw na wystepowanie
efektu ARCH (test Engle’a) oraz na wystepowanie efektu autokorelacji
(test Ljunga—-Boxa) na resztach z modeli regresji ze sktadnikiem losowym
GARCH(1,1) w poszczegdlnych okresach. Jako liczbe opdznien w testach
przyjety zostal logarytm z liczby obserwacji w kazdym okresie®. Uzyskana
statystyka testu Engle’a pozwala odrzuci¢ hipoteze zerowa o braku he-
teroskedastycznoéci w przypadku modelu dla EBC w okresach 4. i 6.
Alternatywny test na wystepowanie efektu ARCH polegajacy na zastoso-
waniu testu Ljunga—Boxa na kwadratach zestandaryzowanych reszt z mo-
delu dla tych okreséw potwierdza jednak brak efektu dla wiekszej liczby
opbznien. Wartosci statystyk testu Ljunga—Boxa wskazuja, ze autokorelacja
skladnika losowego wystepuje w okresach 1., 3.1 4. dla EBC oraz w okresie 5.
dla NBP. W przypadku okresu 3. dla NBP autokorelacja ustepuje dla wiek-
szej liczby opdznien. Natomiast w przypadku dwdch pozostatych okreséw
nie udalo sie jej wyeliminowaé nawet z reszt modelu, gdzie zostala przy-
jeta wieksza liczba opdznien dla zmiennej objasnianej. W celu zwiekszenia
poréwnywalnosci modeli dla EBC i NBP modele te zostaly uwzglednione
w dalszej analizie.

By ~N (O,l) oznacza rozkltad normalny o wartodci oczekiwanej réwnej zero 1 wariancji
rownej jeden.

5 Oznaczenia zmiennych sg takie same jak w modelu (9.1).

% Liczba opdznien wynosita siedem w przypadku modelu w okresie 1. dla EBC oraz szesé
w pozostatych okresach.

159



Rozdziat 9. Spread EONIA i spread POLONIA oraz ich determinanty...

Tabela 9.4, Wartoéci statystyki testébw na obecnoéé efektu ARCH i autokorelacji
w poszczegblnych okresach dla reszt z modeli regresji ze skladnikiem losowym
GARCH(1,1)

Wyszczegblnienie | 1. okres 2. okres 3. okres 4. okres 5. okres 6. okres
brak efektu| 2,33 567 555 16,71 6,70 11,89

e ARCH | (0,9393) | (0,4609) | (0,4758) | (0,0104)** | (0,3492) | (0,064L)*
brak auto- 41,42 17 38,40 11,13 9,47 2,31

lorelacji |(0,0000)***| (0,3060) [(0,0000)***| (0,0840)* | (0,490) | (0,8890)
brak efektu i i 3,02 1,48 4,16 3,20

npp L ARCH (0.8059) | (0.9607) | (06557) | (0.7833)
brak auto- 15,54 4,277 5,10 2,14

korelacji ] 7 (0,0160)** | (0,6400) | (0,5310) | (0,9060)

W tabeli podane zostaty wartosci statystyki testu Engle'a na wystepowanie efektu ARCH oraz testu
Ljunga—Boxa na obecno$¢ autokorelacji. p -wartos¢ zostala podana w nawiasie.

%, #% % oznacza odrzucenie H_ o braku efektu ARCH lub braku autokorelacji przy poziomie istotnosci
1%, 5% 110%.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i NBP.
W rozdzialach dziesigtym i jedenastym zostang omoéwione otrzymane

oszacowania modeli dla EBC i NBP w poszczegblnych okresachs®. Wyniki
estymacji przedstawione zostaly w tabelach A.22.—A.315".

% We wszystkich modelach istotnoé¢ parametréw oceniano na poziomie istotnosci 10%.

5 Patrz aneks.
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Rozdzial 10.
Ocena skutecznosci polityki pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego w zakresie stabilizowania stopy EONIA
w latach 1999—2005

10.1. Empiryczna analiza zmiennosci spreadu w starym systemie
operacyjnym Europejskiego Banku Centralnego —
okres 04.01.1999—-12.03.2004

W okresie 1. w modelu warunkowej éredniej (tabela A.22.%) istotnymi staty-
stycznie zmiennymi objagniajgcymi dla spreadu EONIA okazaly sie: opdz-
niony o jeden dzien poziom spreadu EONIA oraz spreadu EURIBOR-OIS
3M, biezace i opdznione o jeden dzieh podstawowe OOR, operacje depo-
zytowo-kredytowe oraz obowigzek rezerwowy. Poziom spreadu EONIA
z poprzedniego dnia oddziatywat dodatnio na jego biezacy poziom. Spread
EURIBOR-OIS 3M z jednodniowym opéznieniem zmniejszal poziom
spreadu EONIA. taczny wplyw biezgcego i opéznionego poziomu pod-
stawowych OOR na spread EONIA byl ujemny. Biezacy poziom operacji
depozytowo-kredytowych zmniejszat poziom spreadu, natomiast ich op6z-
niona warto$¢ wpltywata na niego dodatnio. Sita tego drugiego efektu byta
jednak bardzo niewielka. Wyniki estymacji wykazaty réwniez, ze obowigzek
rezerwowy oddziatywatl dodatnio na spread natychmiast oraz z jednodnio-
wym opdznieniem. Oczekiwany wplyw wyzej wymienionych zmiennych
na spread EONIA potwierdzit sie.

Réwnanie dla wariancji warunkowej pozwala wyszczegblni¢ zmienne,
ktére mialy statystycznie istotny wplyw na zmienno$é spreadu EONIA.
Sa nimi: opdzniony o jeden dzien poziom spreadu EONIA, biezacy i opdz-
niony poziom spreadu EURIBOR-OIS 3M, biezaca i opdzniona warto$é
wspblczynnika bid to cover, biezaca wartoé¢ operacji depozytowo-kre-
dytowych oraz opézniony poziom obowigzku rezerwowego. Pierwsza
z tych zmiennych wykazata dodatni wplyw na zmiennoéé spreadu EONIA.
Wspdltczynniki stojgce przy spreadzie EURIBOR-OIS 3M przyjmowaty
odmienne znaki, jednak dodatni wplyw tej zmiennej opdznionej o jeden

5 Jak wyzej.
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Rozdziat 10. Ocena skutecznosci polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego...

okres byl nieznacznie wyzszy. Wspétczynnik bid to cover, cho¢ statystycz-
nie istotny, w niewielkim stopniu oddzialywatl na zwiekszenie zmiennosci
spreadu. Marginalny, dodatni wptyw na spread miat takze biezacy poziom
operacji depozytowo-kredytowych. W kierunku zmniejszenia zmiennogci
spreadu dzialal takze op6zniony poziom zmiennej odpowiadajacej za obo-
wigzek rezerwowy (wykres 10.1.). Wpltyw wszystkich, wyzej wymienionych
zmiennych (poza obowigzkiem rezerwowym) na zmienno$¢ spreadu EONIA
okazat sie zgodny z przewidywanym.

Wrykres 10.1. Udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu EONIA w 1. okresie (w %)

100%
0,0
90%

80%

70%

60% on
50% 0'3
40% y
30%

20%

10%

0%
Warunkowa $rednia Warunkowa wariancja
Hxl 1 Mlnxo Mlnx2 1 Blnx3 Minx3 1 Mx4 Mx4 1 Mx5 Mx5_ 1 Mx6 Bx6_1 Mx7 Mx7_1

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Podsumowujac nalezy stwierdzié¢, ze instrumenty polityki pienieznej
EBC (wylaczajgc dtugoterminowe OOR), ksztattowane wedtug zalecen sta-
rego systemu operacyjnego, miaty do§¢ znaczny wplyw na poziom i zmien-
nos¢ spreadu EONIA. Potwierdza znaczng skuteczno$é banku centralnego
w ksztattowaniu stopy EONIA jak najblizej jego stopy podstawowej.
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10.2. Regulowanie stopy EONIA w nowych ramach operacyjnych polityki pienieznej...

10.2. Regulowanie stopy EONIA w nowych ramach operacyjnych polityki
pienieznej Europejskiego Banku Centralnego —
okres 15.03.2004—30.12.2005

W réwnaniu dla warunkowej $redniej dla okresu 2. (tabela A.23.5%) staty-
stycznie istotne okazaly sie cztery zmienne: opdzniony spread, opdzniony
poziom podstawowych OOR, biezacy i opézniony poziom operacji depozy-
towo-kredytowych oraz biezacy poziom obowiazku rezerwowego. Pierwsza
zmienna, podobnie jak w poprzednim okresie, przyczyniata sie do wzro-
stu poziomu spreadu. Opézniony poziom podstawowych OOR oraz tgczny
wplyw biezacego i opdZnionego poziomu operacji depozytowo-kredyto-
wych oddzialywaly w kierunku zmniejszenia poziomu spreadu EONIA.
Natomiast odwrotny wplyw na spread miat biezacy poziom obowigzku re-
zerwowego. Oczekiwany wplyw wyzej wymienionych zmiennych na spread
EONIA potwierdzit sie.

W réwnaniu dla warunkowej wariancji w okresie 2. nie wystepuja staty-
stycznie istotne zmienne (wykres 10.2.).

Wrykres 10.2. Udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu EONIA w 2. okresie (W %)
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Objagnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

5 Jak wyzej.
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Podsumowujac nalezy stwierdzié, ze instrumenty polityki pienieznej
EBC (wylaczajgc dtugoterminowe OOR), w pierwszych latach obowigzy-
wania nowego systemu operacyjnego, zwiekszyty swo6j wpltyw na poziom
spreadu EONIA. Zmniejszyla sie natomiast sita oddziatywania EBC na jego
zmienno§¢ (w poréwnaniu do okresu 1. dla EBC).
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Rozdziatl 11.
Poréwnanie dzialan banku centralnego w Eurosystemie i Polsce
w zakresie stabilizowania stép EONIA i POLONIA w latach 2006—2011

11.1. Kontrola miedzybankowych stép overnight w okresie
przedkryzysowym 02.01.2006—03.08.2007

W réwnaniu dla warunkowej Sredniej wyestymowanego dla okresu 3. dla
EBC (tabela A.24.%°) wplyw na poziom spreadu EONIA mialy nastepujace
zmienne: op6zniony spread EONIA i spread EURIBOR-OIS 3M (dodatni),
biezaca i opézniona wartosé wspdtezynnika bid to cover (odpowiednio do-
datni i ujemny wplyw z przewaga tego pierwszego), biezacy poziom operacji
depozytowo-kredytowych (ujemny) oraz biezacy i opézniony poziom obo-
wigzku rezerwowego (w obydwu przypadkach dodatni). Oczekiwany wpltyw
wyzej wymienionych zmiennych na spread EONIA potwierdzit sie.

W przypadku réwnania dla wariancji warunkowej, statystycznie istotny
wplyw na zmienno$¢ spreadu mialy biezace i op6znione operacje depozy-
towo-kredytowe oraz opézniony poziom obowigzku rezerwowego. Wpltyw
pierwszej zmiennej byt tacznie dodatni, choé bardzo marginalny. Natomiast
wplyw drugiego instrumentu byt ujemy, co nie potwierdza przewidywan
(wykres 11.1.).

 Jak wyzej.
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Wrykres 11.1. Udzial poszczegblnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu EONIA w 3. okresie (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

W przypadku okresu 3. dla NBP (tabela A.25.%), statystycznie istotny
wplyw na dynamike zmian $redniej wartosci spreadu POLONIA zauwa-
zy¢ mozna bylto w przypadku jego opdznionego o jeden dzien poziomu,
instrumentéw polityki pienieznej oraz wspotczynnika bid to cover. L.aczny
wplyw biezacej i op6znionej wartosci tego wskaznika na spread okazat sie
nieznacznie ujemny. Podstawowe OOR oddzialywaly na poziom spreadu
natychmiast (ujemnie). :.aczny wpltyw biezacego i opdznionego poziomu
operacji depozytowo-kredytowych byl niewielki i ujemny. Zmienna odpo-
wiadajgca za obowigzek rezerwowy dodatnio wplywata na poziom spreadu
w biezacym okresie. Wplyw wymienionych wyzej zmiennych (z wyjatkiem
podstawowych OOR) na spread POLONIA byt zgodny z oczekiwanym.

W réwnaniu wariancji warunkowej statystycznie istotne okazaly sie
tylko dwie zmienne: opézniony poziom spreadu POLONIA oraz operacje
depozytowo-kredytowe. Pierwsza z nich zmniejszala zmiennosé spreadu.
taczne oddzialywanie operacji depozytowo-kredytowych byto niewielkie
i dodatnie. Otrzymany wynik nie potwierdza oczekiwan co do kierunku
wplywu tej zmiennej na wariancje warunkows (wykres 11.2.).

& Jak wyzej.
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11.2. Skutecznos¢ sterowania stopami EONIA i POLONIA w obliczu pierwszych symptoméw kryzysu...

Wrykres 11.2. Udzial poszczegélnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu POLONIA w 3. okresie (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

11.2. Skuteczno$¢ sterowania stopami EONIA i POLONIA w obliczu
pierwszych symptoméw kryzysu finansowego —
okres 06.08.2007-12.09.2008

W okresie 4. réwnanie dla warunkowej $redniej modelu dla EBC (tabela
A .26.%%) wykazalo statystycznie istotny wptyw wszystkich trzech instrumen-
téw banku centralnego zaliczanych do klasycznej triady oraz op6znionego
poziomu spreadu EONIA. Biezgcy poziom podstawowych OOR zmniejszat
poziom spreadu EONIA. Natomiast ich opdzniony poziom dziatal w od-
wrotnym kierunku. Przewaga drugiego kierunku jest nieznacznie wieksza.
taczny wpltyw dtugoterminowych OOR byt analogiczny, natomiast tgczne
oddzialywanie operacji depozytowo-kredytowych bylo ujemne i bardzo
nieznaczne. Zmienna odzwierciedlajgca obowigzek rezerwowy zwiekszala
poziom spreadu EONIA w okresie 4. Oczekiwany wplyw powyzszych
zmiennych okazal sie zgodny z zalktadanym tylko przypadku operacji depo-
zytowo-kredytowych i obowigzku rezerwowego.

% Jak wyzej.
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Podobnie, jak w poprzednim okresie, operacje depozytowo-kredytowe,
dodatnio wptywaly na zmiennosé spreadu EONIA, oddziatywanie to byto
jednak nieznaczne (wykres 11.3.).

Wrykres 11.3. Udzial poszczegblnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu EONIA w 4. okresie (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Na poziom spreadu POLONIA w okresie 4. (tabela A.27.%), zgodnie z réw-
naniem warunkowej $redniej, wptywat jego opdzniony poziom (dodatnio),
opbzniony poziom spreadu WIBOR-OIS 3M (ujemnie), biezacy i opdzniony
poziom podstawowych OOR (dodatnio), biezacy i opdzniony poziom opera-
cji depozytowo-kredytowych (odpowiednio ujemnie i dodatnio z nieznaczng
przewaga pierwszego efektu), biezacy poziom obowigzku rezerwowego (do-
datnio) oraz biezaca i opdzniona warto$¢ wspotczynnika cover to bid (dodat-
nio i ujemnie z przewaga drugiego wpltywu). Oczekiwany wplyw zmiennych
nie potwierdzit sie w przypadlku wspdtczynnika cover to bid.

W réownaniu dla wariancji warunkowej w okresie 4. nie udato sie uzyskaé
statystycznie istotnego wplywu zmiennych dodatkowych (wykres 11.4.).

% Jak wyzej.
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11.3. Stabilizowanie stép EONIA i POLONIA podczas natezonych zjawisk kryzysowych na rynkach...

Wrykres 11.4. Udzial poszczegblnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu POLONIA w 4. okresie (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

Zrédlo: Opracowanie wasne na podstawie danych NBP.

11.3. Stabilizowanie stép EONIA i POLONIA podczas natezonych zjawisk
kryzysowych na rynkach finansowych — okres 15.09.2008—-29.10.2010

Wyniki estymacji réwnania dla warunkowej Sredniej dla okresu 5., w przy-
padku EBC (tabela A.28.%4), wykazaly statystyczng istotnosé wpltywu opéz-
nionego poziomu spreadu EONIA i spreadu EURIBOR-OIS 3M oraz
biezgcego i opdznionego poziomu instrumentéw polityki pienieznej. Spread
EURIBOR-OIS 3M dziatal w tym okresie w kierunku zmniejszenia poziomu
spreadu, natomiast podstawowe OOR przyczyniaty sie do jego zwiekszania.
Wplyw operacji depozytowo-kredytowych, cho¢ statystycznie istotny, byt
niewielki i ujemny. Natomiast biezacy poziom zmiennej wyrazajacej obo-
wigzek rezerwowy w Eurosystemie, dziatal dodatnio na spread. Nieznacznie
silniejszy byl jednak ujemny wplyw opdznionego poziomu tej zmienne;.
Oczekiwany wplyw zmiennych potwierdzit sie tylko w przypadku operacji
depozytowo-kredytowych.

o Jak wyzej.
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Zmienno$¢ spreadu EONIA w okresie 5. nie mogla by¢ ttumaczona
za pomocg zmiennych poddanych analizie. Wspétczynniki przy dodatko-
wych zmiennych w réwnaniu dla wariancji warunkowej procesu okazaty sie
statystycznie nieistotne (wykres 11.5.).

Wrykres 11.5. Udzial poszczegblnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu EONIA w 5. okresie (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Réwnanie warunkowej Sredniej dla okresu 5., w przypadku NBP (ta-
bela A.29.%%), wykazuje, ze statystycznie istotny wplyw na poziom spreadu
POLONIA miat jego opézniona wartos¢ (dodatni), biezacy poziom spreadu
WIBOR-OIS 3M (ujemny) oraz biezacy poziom wspdtczynnika cover to bid
(ujemny). Ponadto, statystycznie istotny wpltyw okazatl sie w przypadku bie-
zacego i opéznionego poziomu operacji depozytowo-kredytowych (tgcznie
marginalny i dodatni) oraz biezgcego poziomu obowigzku rezerwowego (do-
datni). Zgodnie z przewidywaniami na warunkowg Srednig oddziatywata
zmienna wyrazajgca obowigzek rezerwowy.

W réwnaniu dla wariancji warunkowej, w przypadku okresu 5. dla NBP,
nie udalo sie uzyska¢ statystycznie istotnych zmiennych (wykres 11.6.).

% Jak wyzej.
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11.4. Zmiennos¢ spreadu stép EONIA i POLONIA w okresie kryzysu zadtuzeniowego...

Wrykres 11.6. Udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu POLONIA w 5. okresie (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

11.4. Zmienno$¢ spreadu stép EONIA i POLONIA w okresie kryzysu
zadluzeniowego panstw Unii Europejskiej — 01.11.2010—30.12.2011

W okresie 6. (tabela A.30.%°), na poziom spreadu EONIA, statystycznie
istotny wplyw miat jego opézniony poziom oraz biezgce poziomy wszyst-
kich instrumentéw polityki pienieznej poddanych badaniu (jedynie w przy-
padku dlugoterminowych OOR statystycznie istotny okazat sie dodatkowo
ich opézniony poziom). OOR (zaréwno podstawowe, jak i dtugoterminowe)
oraz obowigzek rezerwowy zwiekszaty poziom spreadu EONIA w tym okre-
sie. Operacje depozytowo-kredytowe, dzialaly w kierunku zmniejszenia
poziomu spreadu (cho¢ wplyw ten nadal byt marginalny). Zgodnie z przy-
puszczeniami, na spread EONIA, oddziatywaly operacje depozytowo-kre-
dytowe i obowigzek rezerwowy.

Podobnie, jak w okresie poprzednim, zmiennos$ci spreadu EONIA, nie
dato sie wyttumaczy¢ za pomoca przyjetych jego determinant (wykres 11.7.).

% Jak wyzej.
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Wrykres 117. Udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu EONIA w 6. okresie (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Poziom spreadu POLONIA w okresie 6. (tabela A.31.%7) ksztaltowany byt
przez jego opdzniony poziom, wspdlczynnik cover to bid, operacje depozy-
towo-kredytowe oraz obowigzek rezerwowy. Eaczny wpltyw wspélczynnika
cover to bid byt ujemny. Biezacy i opdézniony poziom operacji depozytowo-
-kredytowych odpowiednio zmniejszat i zwiekszal poziom spreadu. Wptyw
poziomu biezgcego byl mniejszy niz opéznionego, lecz wcigz znikomy:.
Zmienna obrazujgca obowigzek rezerwowy zwiekszata natychmiastowo po-
ziom spreadu, natomiast jej poziom z dnia poprzedniego zmniejszat go, przy
czym wplyw efektu dodatniego byt silniejszy. Kierunek wpltywu wspétczyn-
nika cover to bid oraz operacji depozytowo-kredytowych na zmienng obja-
$niang mozna byto uzna¢ za niezgodny z oczekiwanym.

W réwnaniu wariancji warunkowej, w ostatnim z badanych okreséw dla
NBP, statystycznie istotny okazat sie wpltyw opdznionej wartosci spreadu
POLONIA i spreadu WIBOR-OIS 3M oraz biezace poziomy operacji depo-
zytowo-kredytowych i obowigzku rezerwowego. Poziom spreadu POLONIA
z dnia poprzedniego zmniejszal jego zmienno$¢ w biezacym okresie. Spread
WIBOR-OIS 3M, niezgodnie z oczekiwaniami, zmniejszal zmienno§¢ spre-
adu POLONIA. Biezacy poziom operacji depozytowo-kredytowych zwiek-
szal zmiennos¢ spreadu. Wynik ten byt niezgodny z zaktadanym. Potwierdzit

7 Jak wyzej.
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11.5. Ocena utrzymywania stép EONIA i POLONIA na poziomie sprzyjajacym realizadji..

sie natomiast ujemny wpltyw biezacego poziomu obowigzku rezerwowego
na zmienno$¢ spreadu POLONIA (wykres 11.8.).

Wrykres 11.8. Udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej $redniej
i warunkowej wariancji spreadu POLONIA w 6. okresie (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

11.5. Ocena utrzymywania stép EONIA i POLONIA na poziomie
sprzyjajacym realizacji celu finalnego polityki pienieznej

W tabeli 11.1. zawarte zostalo zestawienie wplywu poszczegblnych zmien-
nych na warunkowg $rednig i warunkowg wariancje spreadu miedzy
stopa miedzybankowsg a stopg podstawowg bankéw centralnych w bada-
nych okresach.
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Tabela 11.1. Wplyw poszczegdélnych zmiennych na warunkowsq érednig i warunkows
wariancje spreadu miedzy stopa miedzybankowag a stopa podstawowg bankéw
centralnych

EBC NBP
Zmienna 1 2. 3. 4. 5. 6. 3. 4. 5. 6.
okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres

Warunkowa $rednia

X, + + + + - + + + + +
X,, + - + - + + + + + +
X0, - - + + + + - + + -
X, - + - - - + X X X X
Xy + - - + + + X be b:e X
X, = = = = = = = = = =
X, + + - + + + + + + +
X5, + + + + + + + + + +
X + - + - - - - - - -
Xg, + + + - + - + - - -
X6,t—1 B B w B 3 B + - B B
X, - X + + bie X - - + -
Xy + x - - X X + + - -
Xg, be X be X X be X + - -
X X b X X X X X - + +

‘Warunkowa wariancja

X, + - - - + + - + + -
X, - + - + + + - - - -
X0 - + - - - + - + - +
X, + - - - + - X X X X
X5 + - - - - - X X X X
X, + + + + - - + + - +
X, + - - - - - - - + -
X, - - - + - + - - - -
Xy - - - - - + + - - +
X, = - + + + - - + + -
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EBC NBP
Zmienna 1. 2. 3. 4. 5. 6. 3. 4. 5. 6.
okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres

Xgiy + - - - + - + + - -
X, - x - + b'e x + - - -
X0 + X - - X X + - - -
X, x X X X X X X - - +
Xy, X X X x X x X - - +

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabelach 9.1.19.2.

+ — oznacza dodatni wptyw danej zmiennej na $rednia/wariancje spreadu; - — oznacza ujemny wplyw
danej zmiennej na $rednig/wariancje spreadu; x — oznacza brak zmiennej w modelu.

Zaciemnione pola oznaczaja istotno$¢ statystycznag zmiennych w poszczegolnych okresach przy 10% po-
ziomie istotnosci.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i NBP.

Na wykresach 11.9.-11.16. przedstawiony zostal absolutny i wzgledny
udzial poszczegblnych determinant w wyjadnianiu warunkowej Sredniej
i warunkowej wariancji spreadu EONIA i spreadu POLONIA w bada-
nych okresach. Udzial absolutny zostat policzony jako iloczyn procentowej
zmiany poziomu kazdej zmiennej w poszczegdlnych okresach i parametru
z modelu regres;ji ze sktadnikiem losowym GARCH(1,1) wystepujacego przy
danej zmiennej w réwnaniu dla warunkowej sredniej lub warunkowej wa-
riancji (Linzert i Schmidt, 2010, ss. 275-289; Or, 2000, s. 63):

(Xi,l - xi,o ) / xi,o X é-i ’ (11.1)

gdzie:
X;, — poziom i-tej zmiennej na poczatku kazdego okresu;
X;, — poziom i-tej zmiennej na koncu kazdego okresu;
&, — parametr stojacy przy i-tej zmiennej w réwnaniu dla warunkowej
éredniej (&, = ¢,) lub warunkowej warianciji (§, = 6,).
Udziat relatywny obliczony zostat jako modut z udziatu absolutnego®.

% Przyjeta metoda obliczania udziatu poszczegélnych zmiennych w wyjasnianiu warun-
kowej Sredniej i warunkowej wariancji spreadu zostata powtérzona dla analogicznych modeli
estymowanych na podstawie zestandaryzowanych zmiennych. Ze wzgledu na nieznaczne réz-
nice miedzy otrzymanymi wynikami a wynikami zamieszczonymi w tabeli 11.1. Wspomniane
udziaty zostaty wyliczone na wyjsciowych danych.

175



Rozdziat 11. Poréwnanie dziatari banku centralnego w Eurosystemie i Polsce w zakresie stabilizowania...

Wrykres 11.9. Absolutny udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej
$redniej spreadu EONIA w poszczegdlnych okresach (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie danych EBC.

Wrykres 11.10. Absolutny udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej
wariancji spreadu EONIA w poszczegdlnych okresach (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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11.5. Ocena utrzymywania stép EONIA i POLONIA na poziomie sprzyjajacym realizadji..

Wrykres 11.11. Absolutny udziat poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej
$redniej spreadu POLONIA w poszczegdlnych okresach (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

Zrédlo: Opracowanie wasne na podstawie danych NBP.

Wrykres 11.12. Absolutny udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej
wariancji spreadu POLONIA w poszczegélnych okresach (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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Rozdziat 11. Poréwnanie dziatari banku centralnego w Eurosystemie i Polsce w zakresie stabilizowania...

Wrykres 11.13. Relatywny udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej
$redniej spreadu EONIA w poszczegdlnych okresach (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Wrykres 11.14. Relatywny udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej
wariancji spreadu EONIA w poszczegdlnych okresach (w %)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
1. okres 2. okres 3. okres 4. okres 5. okres 6. okres
Hxl 1 Mx2 Mx2 1 MX3 MxX3 1 Mx4 Mx4 1 Mx5 Mx5 1 MX6 MX6_1 Mx7 MX7_1

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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11.5. Ocena utrzymywania stép EONIA i POLONIA na poziomie sprzyjajacym realizadji..

Wrykres 11.15. Relatywny udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej
$redniej spreadu POLONIA w poszczegdlnych okresach (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wrykres 11.16. Relatywny udzial poszczegdlnych determinant w wyjasnianiu warunkowej
wariancji spreadu POLONIA w poszczegélnych okresach (w %)
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Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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Rozdziat 11. Poréwnanie dziatari banku centralnego w Eurosystemie i Polsce w zakresie stabilizowania...

W pierwszej kolejnoéci omoéwione zostanie znaczenie czynnikéw, na ktére
banki centralne nie maja bezposredniego wptywu. Opdzniony o jeden dzien
poziom spreadu okazal sie istotny statystycznie w wyjasnianiu warunkowej
$redniej spreadu we wszystkich okresach. Zmienna ta zazwyczaj dziatata
w kierunku zwiekszenia jego warunkowej $redniej®. Biorgc pod uwage re-
latywny i absolutny udziat tej zmiennej w wyjasnianiu warunkowej sredniej
spreadu, przedstawiat sie on podobnie w przypadku obu bankéw central-
nych, poddanych analizie. W wyjasnianiu warunkowej wariancji spreadu
zmienna ta okazala sie statystycznie istotna w przypadku okresu 3.1 6. dla
NBP i dziatata w kierunku zmniejszenia zmiennosci spreadu POLONIA oraz
okresu 1. dla EBC, przy czym jej kierunek oddziatywania na spread EONIA
byt dodatni. Ze wzgledu na to, w przypadku NBP zmienna ta miata wiekszy
absolutny i relatywny wpltyw w wyjasnianiu warunkowej wariancji spreadu.
Tak istotny wpltyw mozna ttumaczy¢ tym, ze jutrzejszy poziom stép procen-
towych powinien sie réwna¢ dzisiejszym oczekiwaniom co do stép jutrzej-
szych przy zatozeniu, ze na rynku nie wystapig nieoczekiwane zaburzenia
(L=E (it+1 )). W przeciwnym wypadku istnialby arbitraz miedzyokresowy.

Spread EURIBOR-OIS 3M i WIBOR-OIS 3M obrazujace ryzyko kredy-
towe, w wiekszosci analizowanych okreséw dziataty z jednodniowym opdz-
nieniem na warunkowg $rednig i wariancje zmiennej objasnianej. Wplyw
biezacy (ujemny) na warunkowg $rednig spreadu zauwazy¢ mozna bylo
tylko w przypadku okresu 5. dla NBP i okresu 6. dla EBC. Opézniona war-
tos¢ spreadéw EURIBOR-OIS 3M i WIBOR-OIS 3M oddziatywala na wa-
runkowg $rednig spreadu EONIA w okresie 1. i 5. (wpltyw ujemny) oraz 3.
(wpltyw dodatni) oraz na warunkowsg $rednig spreadu POLONIA w okresie 4.
(wplyw ujemny). Biezacy poziom spreadu EURIBOR-OIS 3M zmniejszat na-
tomiast wariancje warunkowg spreadu EONIA w okresie 1. Op6zniona war-
to$¢ tej zmiennej w tym samym okresie zmniejszata wariancje warunkowa
zmiennej objadnianej. Opézniona warto$¢ spreadu WIBOR-OIS 3M zmniej-
szata warunkowga wariancje spreadu POLONIA w okresie 6. Relatywny i ab-
solutny udziat tej zmiennej w wyjagnianiu warunkowej Sredniej spreadu byt
wiekszy w przypadku EBC, natomiast udzialy te w wyjasnianiu warunkowej
wariancji spreadu byty wieksze dla NBP. Odzwierciedla to kryzys zaufa-
nia na rynkach miedzybankowych w Polsce i Eurosystemie. Zrédlem na-
gromadzonej ptynnosci byly depozyty klientdéw, jednak na skutek wzrostu
niepewnosci i braku zaufania nastgpit spadek ceny pienigdza w terminie
overnight, a tym samym spadty stopy EONIA i POLONIA.

Kolejnym czynnikiem jest wspdlczynnik bid to cover przyjmujacy war-
to$¢ jeden w sytuacji underbiddingu, w pozostatych przypadkach bedacy

% Wyjatek stanowi model dla EBC w okresie 5.
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od jednoéci wiekszy. Dla Eurosystemu oznacza to, ze banki komercyjne
wyréwnujg niedobdr pltynnosci na rynku miedzybankowym, dla Polski
jest wyrazem niezaabsorbowanej ptynnosci przez bank centralny. Biezacy
i opézniony poziom tego wspdtczynnika miat statystycznie istotny wpltyw
na warunkowg $rednig zmiennej objasnianej w okresie 3. dla EBC i NBP
oraz na warunkowg wariancje zmiennej objagnianej w okresie 1. dla EBC.
Relatywny i absolutny udzial w wyjasnianiu warunkowej $redniej spreadu
przez wspdtczynnik bid to cover byt wyzszy w przypadku EBC.

Wspblczynnik cover to bid przyjmuje natomiast warto$¢ jeden w sytu-
acji overbiddingu, w pozostatych przypadkach jest od jedno$ci wiekszy. Dla
Eurosystemu oznacza to, ze banki komercyjne wyréwnujg niedobér ptyn-
noéci za posrednictwem banku centralnego, dla Polski jest wyrazem zaab-
sorbowanej pltynnoéci. Ze wzgledu na fakt, ze w Eurosystemie zmienng te
wykluczono z analizy ekonometrycznej, mozna jg interpretowaé wylgcznie
dla Polski. Jej biezacy poziom okazat sie istotny statystycznie w wyjasnianiu
warunkowej Sredniej spreadu POLONIA w okresach 4.—6., przy czym wpltyw
ten w okresie 4. 1 6. byl wzmocniony przez opézniony poziom tej zmiennej.

Fakt, ze wspdtczynniki bid to cover i cover to bid okazaty sie statystycz-
nie istotne $wiadczy o tym, ze zachowanie bankéw komercyjnych podczas
przetargéw na OOR wywotujgce zjawiska underbiddingu i overbiddingu
miato wplyw na skutecznosé bankéw centralnych w kontroli miedzybanko-
wych stawek.

W dalszej kolejnosci przeanalizowany zostanie udzial instrumen-
téw polityki pienieznej EBC i NBP w wyjasnianiu warunkowej Sredniej
i warunkowej wariancji odpowiednio spreadu EONIA i spreadu POLONIA.
Podstawowe OOR EBC (ich biezacy lub opdzniony poziom) miaty staty-
stycznie istotny wplyw w wyjagnianiu warunkowej $redniej spreadu EONIA
w wiekszoéci okreséw dla EBC (wyjatek stanowi okres 3.). Za ich pomoca
jednak nie mogta by¢ ttumaczona warunkowa wariancja spreadu EONIA.
Podstawowe OOR NBP miatly statystycznie istotny wpltyw w wyjasnianiu
poziomu spreadu POLONIA w pierwszych dwdch okresach, przy czym
efekt ten byl wzmocniony przez oddzialywanie opdznionego wolumenu
tych operacji w okresie 4. Wyniki estymacji wskazuja jednak, ze absorbcja
plynnoéci podczas cotygodniowych przetargdw nie wplywata na warian-
cje warunkowg spreadu POLONIA. Podstawowe OOR s3 gtéwnym instru-
mentem, za poérednictwem ktérego banki centralne regulujg poziom celu
operacyjnego tak, aby utrzymywat sie on jak najblizej stopy podstawowej.
Statystyczna istotno$¢ tej zmiennej wskazuje, ze EBC mial wiekszg skutecz-
noé¢ w regulowaniu stopy EONIA za pomocg tego instrumentu. Wynik ten
potwierdza relatywny udzial podstawowych OOR w wyjasnianiu warun-
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kowej sredniej spreadu (wykresy 11.13. i 11.15.). Udziat absolutny natomiast
wiekszy byt w przypadku NBP. Diugoterminowe OOR EBC mialy staty-
stycznie istotny wplyw na warunkowg Srednig spreadu EONIA okresie 4.
i 6. EBC w tym czasie przeprowadzal wiekszos¢ tych operacji w ramach
pakietéw pomocowych redukujacych negatywne skutki kryzysu na ryn-
kach finansowych.

Wryniki estymacji modelu regres;ji ze sktadnikiem losowym typu GARCH
wskazuja, ze biezacy i opézniony poziom operacji depozytowo-kredytowych
byt statystycznie istotny w wyjasnianiu warunkowej $éredniej spreadéw
w wiekszosci przypadkéw™. Wpltyw biezacego poziomu tej zmiennej redu-
kowat poziom spreadu i w przewazajgcej wiekszosci przypadkéw byt silniej-
szy niz wplyw op6znionej wartosci tej zmiennej, ktéry dziatat w odwrotnym
kierunku na warunkowa $rednig spreadéw. Wyniki estymacji wskazujg réw-
niez, ze w przypadku poziomu biezgcego operacje depozytowo-kredytowe
przyczynialy sie do wzrostu warunkowej wariancji spreadéw, natomiast
ich opézniony poziom redukowal jego zmienno$é. t.aczny efekt operacji
depozytowo-kredytowych byt jednak bardzo marginalny, cho¢ wcigz staty-
stycznie istotny. Biorgc pod uwage statystyczng istotno$é¢, NBP wykazywat
nieco wiekszg skuteczno$é w kontrolowaniu poziomu i zmiennosci spreadu
POLONIA za pomocg operacji depozytowo-kredytowych. Relatywny i ab-
solutny udzial w wyjasnianiu warunkowej sredniej i warunkowej wariancji
spreaddw w przypadku operacji depozytowo-kredytowych byt jednak wyz-
szy w przypadku Polski (wykresy 11.9.-11.16.).

Zmienna obrazujgca obowigzek rezerwowy (jej biezacy poziom) okazata
sie statystycznie istotna w wyjasnianiu warunkowej éredniej spreadu we
wszystkich okresach, zaréwno w przypadku EBC, jak i NBP. Wplyw ten byt
dodatni, czyli zgodny z przewidywanym. Taki stan rzeczy mozna wyttuma-
czy¢ wspomnianym juz zjawiskiem frontloadingu, ktéry skutkuje wzrostem
spreadu do momentu, az banki komercyjne wywigza sie z obowigzku rezer-
wowego i uwolnig nadwyzki rezerw na rynek miedzybankowy. Wspomnie¢
nalezy, ze saldo rachunkéw biezacych bankéw ponad poziom rezerwy wy-
maganej jest nieoprocentowany, co powoduje nasilanie sie zjawiska spadku
stép procentowych na koniec okresu rezerwowego. Zmienna obrazujgca
obowigzek rezerwowy okazala sie takze statystycznie istotna przy wyjasnia-
niu zmiennosci spreadu POLONIA w okresie 6. dla NBP. Wplyw ten byt
niezgodny z oczekiwanym. W przypadku EBC, zmienng tg nie mozna byto
thumaczy¢ zmiennos$ci spreadu EONIA. Analizujgc absolutny i relatywny
udzial w wyjadnianiu warunkowej $redniej spreadéw w przypadku obo-

 Wryjatek stanowig okresy 3. i 6. dla EBC, gdzie opdézniony poziom operacji depozy-
towo-kredytowych okazat sie nieistotny statystycznie.
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wigzku rezerwowego nalezy stwierdzi¢, ze ksztattowat sie on na podobnym
poziomie zaréwno dla EBC i NBP (wykresy 11.9, 11.11., 11.13. i 11.15.).

W dalszej kolejnoéci przeprowadzone zostanie poréwnanie relatywnego
udziatu instrumentéw polityki pienieznej EBC i NBP” z relatywnym udzia-
tem czynnikéw, na ktére banki centralne nie majg bezposredniego wpltywu™
w wyjasnianiu warunkowej sredniej i warunkowej wariancji spreadu EONIA
i POLONIA (wykresy 11.9. i 11.16.). Wyniki analizy wskazuja, ze poziom spre-
adu EONIA w okresach 4.—6. ksztalttowany byt gtéwnie przez instrumenty
polityki pienieznej EBC. W tych samych okresach na poziom spreadu
POLONIA wptywaly gtéwnie zmienne znajdujace sie poza bezposrednig
kontrolg NBP. Tendencja ta jest odwrotna w okresie 3., w ktorym poziom
spreadu POLONIA wyjasniany byl przede wszystkim przez instrumenty
polityki pienieznej. Uzasadniony jest wiec wniosek, ze w trzech na cztery
poréwnywane okresy, EBC wykazat sie wiekszg skutecznoscig w kontroli
poziomu celu operacyjnego.

Analizujac relatywny udziat instrumentéw polityki pienieznej w wyja-
$nianiu zmienno$ci spreadu EONIA i POLONIA w okresie 3., 5. i 6.7 (wy-
kresy 11.14.111.16.) stwierdzi¢ nalezy, ze w dwdch pierwszych okresach byt on
wyzszy w przypadku EBC. W okresie 3. i 5. zmiennoé¢ spreadu POLONIA
ksztattowana byla gltéwnie przez czynniki pozostajace poza bezposrednia
kontrolg NBP. Tendencja ta byta odwrotna w okresie 6., w ktérym to NBP
posiadat wiekszg kontrole w ksztalttowaniu zmiennosci spreadu POLONIA.

Podsumowujac, mozna wysnué dwa, gtéwne wnioski plynace z prze-
prowadzonej analizy. Po pierwsze, zarowno poziom, jak i zmienno$¢ spre-
adu EONIA i POLONIA w okresach 3.-6. ksztalttowany byt w wiekszym
stopniu przez instrumenty polityki pienieznej bankéw centralnych niz
przez czynniki, ktére zaleza od nich tylko poérednio. Swiadczy to o tym,
ze oba banki centralne charakteryzuja sie wysoka skutecznoscig w kon-
trolowaniu poziomu i zmiennoéci stép rynku miedzybankowego przyje-
tych za cel operacyjny. Po drugie, biorac pod uwage absolutny i relatywny
udziat instrumentéw polityki pienieznej w wyjasnianiu warunkowej Sred-
niej 1 warunkowej wariancji spreadu przyzna¢ nalezy, ze byt on wiekszy
w przypadku EBC. Implikuje to, ze system operacyjny EBC dostosowany
jest do panujacej sytuacji ptynnosciowej, a jego dziatania sg bardziej sku-
teczne w kontrolowaniu stopy EONIA w poblizu stopy podstawowe;.

™ Czyli: OOR, operacji depozytowo-kredytowych oraz rezerwy obowiazkowe;.

2 Czyli: opbznionego spreadu EONIA lub POLONIA, spreadu EURIBOR-OIS 3M lub WI-
BOR-OIS 3M, wspdtezynnika bid to cover i cover to bid.

2 W okresie 5. nie udato sie uzyskac¢ statystycznie istotnych zmiennych w réwnaniach dla
wariancji warunkowej w modelach dla EBC i NBP.
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Motyw wyboru problematyki poruszanej w niniejszej monografii stanowity
korzysci z likwidacji luki poznawczej istniejgcej w literaturze przedmiotu
i dotyczacej badan poswieconych oddzialywaniu poszczegdlnych czynni-
kéw zwigzanych z polityka pieniezng EBC i NBP na poziom i zmienno$é¢
spreadu miedzy rynkowa stopg overnight a podstawowymi stopami tych
bankéw centralnych. Problemem badawczym, wolél ktérego koncentrowata
sie analiza, byt sposob, w jaki ptynnoéé sektora bankowego wplywa na sku-
teczno$¢ polityki pienieznej, tj. zdolno§¢ banku centralnego do kontrolo-
wania krétkoterminowych stép rynku miedzybankowego. W szczegdlnosci
zostala podjeta préba wykazania najwazniejszych uwarunkowan sytuacji
plynnosciowej sektora bankowego, wpltywu plynnosci sektora bankowego
na skutecznos$¢ polityki pienieznej i ukazania mechanizmu poprawy sku-
tecznodci polityki pienieznej dzieki optymalnemu zarzadzaniu ptynnoscia
sektora bankowego przez bank centralny.

Gléwnym celem bylo okreslenie zwigzkéw miedzy sytuacja ptynnosciowa
w sektorze bankowym w Eurosystemie i Polsce a skutecznoscig polityki pie-
nieznej EBC i NBP w ksztattowaniu jednodniowych stép rynku miedzyban-
kowego na poziomie zbieznym z celem finalnym w latach 1999-2011.

W czedci empirycznej zastosowane zostalo badanie ekonometryczne
przy dodatkowym wsparciu wynikami analizy skonsolidowanego bilansu
plynnoséci sektora bankowego. Badanie dotyczylo zmiennej objasnianej, tj.
spreadu miedzy stopg rynku miedzybankowego, ktéra objeta jest kontrolg ze
strony bankéw centralnych a stopg podstawowg OOR. Ze wzgledu na cha-
rakter badanych szeregéw czasowych oraz ich wlasnosci statystyczne wy-
korzystane zostaly modele regresji ze sktadnikiem losowym typu GARCH.
Skonstruowane zostaly modele empiryczne dla EBC i NBP dla jednakowych
okreséw i z wykorzystaniem analogicznych zmiennych. Poziom i zmien-
noé¢ spreadu wyjasniane byly za pomocg instrumentéw polityki pienieznej
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oraz innych czynnikéw, na ktoére banki centralne nie majg bezposredniego
wplywu. Zmienne objasniajgce zostaly wprowadzone réwniez do réwnania
wariancji warunkowej, dzieki czemu mozliwe bylto okreélenie ich wpltywu
nie tylko na poziom speadu, ale réwniez na jego zmienno$¢. Umozliwito to
poréwnanie skutecznosci poszczegdlnych instrumentéw polityki pienieznej
w kontrolowaniu jednodniowych stép rynku miedzybankowego, przyjetych
za cel operacyjny.

Biorac pod uwage zastosowane w monografii podejscie do metody ba-
dawczej, do pewnego stopnia wskazana jest ostrozno$¢ przy interpretacji
wynikéw. Badane szeregi czasowe charakteryzowaly sie takimi cechami,
jak: grube ogony rozkladéw, leptokurtycznosé rozktadéw, autokorelacia,
a przede wszystkim grupowanie sie zmiennosci i powigzana z tym zmien-
noé¢ wariancji warunkowej. Z tego wzgledu konieczne byto uzycie bardziej
ztozonych metod ekonometrycznych, ktére nie okazaly sie w pelni sku-
teczne w wyjadnaniu poziomu i zmiennosci spreadu. Dla zapewnienia jak
najwiekszej porownywalnosci miedzy Eurosystemem a Polskg w badaniu
wykorzystano modele regresji ze sktadnikiem losowym GARCH(1,1). Cho¢
weryfikacja statystyczna i analiza wybranych wiasnosci rozkladu reszt
otrzymanych modeli data zadowalajgce wyniki, uzycie innej klasy modeli
GARCH dla kazdego okresu osobno, mogtoby je poprawié.

Na podstawie przedstawionych badan udato sie osiggna¢ kilka rezulta-
téw poznawczych. Po pierwsze, przeprowadzona w rozdziale 6smym ana-
liza potwierdza powigzania miedzy elementami bilansu ptynnoéci sektora
bankowego — rachunkiem biezgcym bankéw komercyjnych w banku cen-
tralnym, instrumentami polityki pienieznej (OOR i operacjami depozyto-
wo-kredytowymi) i autonomicznymi pozycjami plynnoéci a stopg rynku
miedzybankowego przyjeta za cel operacyjny. Bank centralny wplywajac
na te czynniki oddziatuje na potozenie celu operacyjnego w paémie wahan
swoich stép procentowych, w ktérym gbrng granice wyznacza stopa kredy-
towa, a dolng stopa depozytowa.

Po drugie, potozenie krétkoterminowej stopy rynku miedzybankowego
przyjetej za cel operacyjny w korytarzu wahan wyznaczonych przez stopy
banku centralnego (depozytowa i kredytowa) wskazuje na stopier ptynnosci
sektora bankowego. Jesli znajduje sie ona ponizej stopy podstawowej banku
centralnego (w poblizu stopy depozytowej) §wiadczy to o nadpltynnosci sek-
tora bankowego. Bank centralny silniej wykorzystuje wéwczas instrumenty
polityki pienieznej stuzace absorpcji pltynnosci niz zasilaniu w plynnosé
sektor bankowy. W takiej sytuacji wzrasta udziat instrumentéw polityki
pienieznej w pasywach ogdtem i jednoczeénie spada ich udziat w aktywach
ogdtem bilansu pltynnoéci sektora bankowego. Pozadane sg wéwczas dzia-
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lania banku centralnego, ktére redukowatyby udzial czynnikéw autono-
micznych w aktywach ogdtem, ktére jeszcze bardziej zwiekszajg ptynnosé
sektora bankowego.

Po trzecie, w przypadku, gdy krétkoterminowa stopa rynku miedzyban-
kowego przyjeta za cel operacyjny ksztattuje sie powyzej stopy podstawowej
banku centralnego (w poblizu stopy kredytowej), swiadczy to o niedoborze
plynnosci w sektorze bankowym. Bank centralny na wieksza skale wyko-
rzystuje wowczas zasilajgce w plynnos¢ instrumenty polityki pienieznej,
rezygnujac z instrumentéw absorbujgcych ptynno§é. W nastepstwie tych
dziatan wzrasta udziat instrumentéw polityki pienieznej w aktywach ogbtem
i jednoczeénie zmniejsza sie ich udziat w pasywach ogétem bilansu ptynno-
Sci sektora bankowego. Dziatania banku centralnego powinny by¢ wéwczas
skupione na zmniejszeniu udziatu czynnikéw autonomicznych w pasywach
ogdtem, ktore jeszcze bardziej zmniejszaja ptynnosé sektora bankowego.

Po czwarte, skuteczno$é banku centralnego w utrzymywaniu stopy rynku
miedzybankowego przyjetej za cel operacyjny jak najblizej swojej stopy pod-
stawowej, uzalezniona jest takze od wahan poziomu zaréwno czynnikéw
autonomicznych, jak i instrumentéw polityki pienieznej. Znaczace wahania
poziomu zaréwno instrumentéw polityki pienieznej (zasilajgcych lub ab-
sorbujgcych pltynno$é) i towarzyszace im znaczace wahania poziomu czyn-
nikéw autonomicznych (zasilajgcych lub absorbujgcych ptynnosé), beda
przyczynialy sie do mniejszej skutecznosci banku centralnego w stabilizo-
waniu celu operacyjnego i silniejszego jego odchodzenia od stopy podstawo-
wej banku centralnego — $rodkowej stopy korytarza stop banku centralnego.

Po piate, zaréwno poziom, jak i zmienno$¢ spreadu EONIA i POLONIA
w okresach 3.—6. ksztaltowane byly w wiekszym stopniu przez instrumenty
polityki pienieznej bankéw centralnych niz przez czynniki, ktére zalezg od
nich tylko poérednio. Swiadczy to o tym, Ze oba banki centralne charakte-
ryzowaly sie wysoka skutecznoécig w kontrolowaniu poziomu i zmiennoéci
stép rynku miedzybankowego przyjetych za cel operacyjny.

Po széste, absolutny i relatywny udziat instrumentéw polityki pieniez-
nej w wyjadnianiu warunkowej sredniej i warunkowej wariancji spreadu jest
wiekszy w przypadku EBC (w poréwnaniu do NBP). Implikuje to, ze sys-
tem operacyjny EBC dostosowany jest do panujgcej sytuacji ptynnosciowej,
a jego dziatania sg bardziej skuteczne w kontrolowaniu stopy EONIA w po-
blizu stopy podstawowej.

Uzyskane rezultaty nie likwidujg w catosci wspomnianej luki poznaw-
czej, dlatego zasadne bytoby podjecie dalszych badan poswieconych oddzia-
tywaniu poszczegdlnych czynnikéw zwigzanych z polityka pieniezng banku
centralnego na warto$¢ spreadu miedzy rynkowg stopg overnight a podsta-
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wowymi stopami bankéw centralnych. Za wazne poznawczo uznaé nalezy
m.in.: rozszerzenie zakresu podmiotowego badania na inne banki centralne.
Pewna propozycja moga by¢ banki centralne nalezace do ESBC, ktére pozo-
stajg poza Eurosystemem. Wartym uwagi mogtoby by¢ réwniez rozszerzenie
zakresu czasowego badania. Pozwoli to na bardziej szczegétowa analize sku-
tecznoéci banku centralnego w stabilizowaniu celu operacyjnego w obliczu
zjawisk kryzysowych. Kolejng kwestig, ktéra moglaby stanowié rozszerzenie
badan bytoby uwzglednienie innych determinant procentowego spreadu
miedzy krotkoterminowg stopg rynku miedzybankowego przyjetg za cel
operacyjny a stopa podstawowg banku centralnego. Szczegdlnie interesu-
jace bytoby wlgczenie do badania innych instrumentéw polityki pienieznej
(np. dostrajajgcych OOR) czy tez czynnikéw autonomicznych (np. transakcji
na rynku walutowym).
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Wykres A.1. Wolumen podstawowych operacji otwartego rynku EBC w latach 1999—2011
(wmln EUR)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wykres A.2. Wolumen dlugoterminowych operacji otwartego rynku EBC w latach 1999—

2011 (w mln EUR)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wykres A.3. Réznica miedzy depozytem a kredytem na koniec dnia w ramach operacji
depozytowo-kredytowych EBC w latach 1999—2011 (w mln EUR)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wykres A.4. Wolumen plynnosci, jakg banki musza przecietnie pozyskiwaé kazdego dnia
z rynku, aby wywigzaé sie z obowigzku rezerwowego w Eurosystemie w latach 1999—

2011 (w mln EUR)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wykres A.5. Spread EURIBOR-OIS 3M w latach 1999—2011 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wrykres A.6. Wspdlczynnik bid to cover w Eurosystemie latach 1999—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

12,0
11,0
10,5
10,0

s
T ZIM
wdy

11 (Ptx
1T TeWI
11 A3
oL ST
Ol ZIM
or dr
o1 [eux
o1 TPW
o1 £3s
60 ST
60 zim
60 di
60 (ewx
60 reur
60 £s
80 ST
Q0 ZIm
8o dif
g0 [ewx
g0 1Pl
30 A1s
LO ST
LO zim
Lo dr
Lo [ew
L0 rPUI
L0 £3s
90 sq
90 ZIMm
90 dy
90 [eux
90 IPW
90 Ais

192

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wykres A.8. Réznica miedzy depozytem a kredytem na koniec dnia w ramach operacji
depozytowo-kredytowych NBP w latach 2006—2011 (w mIn PLN)
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Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wykres A.9. Wolumen plynnosci, jaka banki musza przecietnie pozyskiwaé kazdego dnia
z rynku, aby wywiazaé sie z obowigzku rezerwowego w Polsce w latach 2006—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wrykres A.10. Spread WIBOR-OIS 3M w latach 2006—2011 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wrykres A.12. Wspdlczynnik cover to bid w Polsce w latach 2006—2011
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Zroédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wykres A.13. Histogram spreadu EONIA w latach 1999—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wykres A.14. Histogram podstawowych operacji otwartego rynku EBC w latach 1999—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Wrykres A.15. Histogram diugoterminowych operacji otwartego rynku EBC w latach 1999—
2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wykres A.16. Histogram operacji depozytowo-kredytowych EBC w latach 1999—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Wrykres A.17. Histogram obowigzku rezerwowego w Eurosystemie w latach 1999—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

197



Aneks

Wykres A.18. Histogram spreadu EURIBOR-OIS 3M w latach 1999—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Wrykres A.19. Histogram wspdlczynnika bid to cover w Eurosystemie w latach 1999—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Wrykres A.20. Histogram spreadu POLONIA w latach 2006—2011
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Wrykres A.21. Histogram podstawowych operacji otwartego rynku NBP w latach 2006—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wykres A.22. Histogram operacji depozytowo-kredytowych NBP w latach 2006—2011
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Wrykres A.23. Histogram obowigzku rezerwowego w Polsce w latach 2006—2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wrykres A.24. Histogram spreadu WIBOR-OIS 3M w latach 2006—2011
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Wrykres A.25. Histogram wspélczynnika bid to cover w Polsce w latach 2006—-2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wrykres A.26. Histogram wspoélczynnika cover to bid w Polsce w latach 2006—2011
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Tabela A.1. Wartosci statystyki testéw na obecno$é pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci w okresie 1. dla EBC

SyUY

Test Phillipsa—
Test ADF Test KPSS es;er:crllzsa Test Ng—Perrona
Proces
WA Ay,
A A? A A A?
J Yol > Y J Y| Mz, Mz, | MSB | MPT | Mz, Mz, | MSB | MPT
—14,25 ek ok ek ok ok
X, (0.0000)** - 0,18 - —14,34 - -232,61%%* | 10,78 0,05%** | 0,11%* - - - -
-3,16 e e % e ek e
X, (0.0224)%* - 1,30 0,09 | —417* - —17,66%** | —2,86%** | 0,16"** | 1,80" - - - -
_5'26 ok EE S sk EE TS ET TS kK
X _ x 5 _p gtk _ 12 ; _ wx| g o o «
3 (0,0000)*** 0,54 0,29 5,25 0, 0,10 0,86 44,87 |-677,00 8,40 0,03 0,04
X ~26.36 - 0,11 - —26,27%** - —0,47 —0,34 0,72 28,77 -5,18 -1,55 0,30 4,89
“ (0,0000)*** ) ' ’ ' ' ' ’ ' ' '
—25,97 o s s s .
x - 0,80%**| 016 |-2 R - - 1754 | —17,25%%*% | 0,03%** | 0,04*** - - - -
5 | (0.0000)"** , , 5,33 595,17 7,25 ,03 ,04
X -3.81 _ 010 _ —15,09*** N —15,72%HE | g gy | g g | gt _ _ _ _
6 (O 0029)*** ’ ’ , ’ ’ 4
-3.13 Kk *kk kK PETS PETY *k %k
X, - 1,1, 0,02 | — - -1 —-3,16 0,16 1,2 - - - -
“ (0,0245)** 14 . 3,39 9,97 3, . 24

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x, i X, przyrosty logarytmow); A* oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x,
i x, drugie przyrosty logarytméw); p -wartos¢ zostata podana w nawiasie.
ek ok sk

oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotnosci 1%, 5% i 10%.
Wartodci krytyczne dla statystyki KPSS dla 19, 5% 1 10% poziomu istotnosci wynoszg odpowiednio: 0,7390; 0,4630; 0,3470.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotnosci wynosza odpowiednio: —3,434973; —2,863469; —2,567846.
Wartodci krytyczne dla statystyki testu Ng—Perrona:

MZ, MZ, MSB | MPT
1% —13,800 —2,580 0,174 1,780
5% -8,100 -1,980 | 0,233 3,170
10% —5,700 —1,620 0,275 4,450

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.2. Wartosci statystyki testéw na obecno$é pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci w okresie 2. dla EBC

Test Phillipsa—
Test ADF Test KPSS es Hipsa Test Ng—Perrona
Perrona
Proces
V. Ay,
A A? A A A?
J e 7 Ve Ve 7 Mz, Mz, | MSB | MPT | Mz, Mz, | MSB | MPT
-15,0
X.l (O OOE;;O';*** _ 0,46* _ 715107*** _ 7180,53*** 79‘46*** 0,05*** 0,19*** _ _ _ _
-2,6 -16,4 s " s - s s .
R 0772)* (s oooo?*** 20977 | 050™ | “430™ | - -21 | -083 | 040 | 1005 |-18633"" | -9,65*** |0,05"* |0,13***
X, © c?cifg?*** - 2,31%%* | 0,37% | —5,09%** - -2,42 -0,95 0,39 9,34 |—206,28%**| -10,16*** | 0,05*** | 0,12%**
-2
X, o oogi)g*** - 0,13 - —21,83%**| - |-234,49%**|-10,82%**| 0,05*** | 0,12%** - - - -
715’53 slesksle Sk sk ek sk Hosksk
X, (0.0000)** - 0,04 - -15,35 - |-203,97 -10,10 0,05 0,12 - - - -
X, o 0*0661(3*** ~ 0,34 _ —16,38%* B —55,93%** | —5,28%** [ 0,09%** | 0,4,6%** _ _ B _

Syouy

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.
A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x, i x, przyrosty logarytméw); A? oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x,
i x, drugie przyrosty logarytméw); p -wartos¢ zostata podana w nawiasie.

#RE ** % oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotnosci 1%, 5% 110%.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotno$ci wynosza odpowiednio: —3,444068; —2,867483; —2,569998.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu KPSS i Ng—Perrona dla 1%, 5% 1 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.3. Wartosci statystyki testow na obecnosé¢ pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci w okresie 3. dla EBC

Test ADF Test KPSS Test Phillipsa— Test Ng—perrona
Proces Perrona ; =
> - il Bl o Mz, Mz, t MSB | MPT | MZ, MZTt MSB | MPT
% (o,;;%?)}*** ) 0,39" - |-1085™ - —89,06%** | -6,66%**| 0,07*** | 0,30%** - _ B B
- (o,;ésf)** ] o4 | - | -3097 - -9,06** | -2,20%* | 0,20** | 2,5** - - : .
x, (o_,22;c(>33) (O;QOC;’(‘;’;** 2,05 | 0,23 | -2,20 |[-20,58* 0,91 134 148 | 14175 |=207.00%* | 10174 | 0,05 | 0107+
o ;gg%?*** i 006 | - |-17,92" - —9B,75%** |-6,95%*| 0,07%* | 0,26%** B} . . )
% o ;;%i;i** - 0,06 - |-15,85% . _18276%%* |~g.56%**| 0,05 | 0147+ ) . ] ]
Xq (o,o}%i)*** - 0,88% | 013 |—14,17"** } 40,89 |—4,08***| 0,107 | 0,53%** ) i i ]
X © ;gi?*** - 0,29 - | -3,98%** - -3,01 -1,15 0,38 8,01 | —392,41** | —14,01%**| 0,04™**| 0,06™**

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x, i x, przyrosty logarytméow); A?

i X, drugie przyrosty logarytméw); p -wartos¢ zostata podana w nawiasie.

sk gk ok

Wartosci krytyczne dla stat

oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotnosci 1%, 5% i 10%.

oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x,

Wartosci krytyczne dla statystyki testu KPSS i Ng—Perrona dla 1%, 5% 1 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

tyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%, 5% 1 10% poziomu istotnodci wynoszg odpowiednio: —3,445928; —2,868302; —2,570437.

SyUY
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Tabela A.4. WartoSci statystyki testdw na obecnosé¢ pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci w okresie 4. dla EBC

Syouy

Test Phillipsa—
Test ADF Test KPSS eSPer:o:xzsa Test Ng—Perrona
Proces
2 Ay,
A A? A A A?
Ve el P J Ve ol Mz, Mz, | MSB | MPT | MZ, Mz, | MSB | MPT
-8,2
X, © oocYJolg*** - 0,16 - —8,16%** - —78,78%** | —6,28%** | 0,08*** | 0,31*** - - - -
_4’42 ks ko * * * * ksek Bt Bt koo
* (0,0003)*** ) 074 0,09 | 7439 B .31 -185 0,25 3,58% | -144,50 -8,50 0,06 0,17
—4,1 . « . s . . .
X, o 0015*** - 1L,O7*** | 0,41% | —4,43%** - 0,32 0,37 1,15 TT4L | —144,50%F* | —8,50%** | 0,06%** | 0,17***
x, (O ;ii;g)i** _ 0,09 _ _1351*** _ _134'59*** —8,20%** | 0,06%** 0,19*** _ _ _ _
711’86 sk sesksk sk sekok sdeskok
X, (0.0000)*** - 0,04 - -12,17 - -124,88 —7,90 0,06 0,20 - - - -
Xg (O C;;;g'**# - 0,31 - _380*** - —-0,03 -0,03 0,99 54,48 _17‘33*** _2193*** Oy17*** 1,48***
—4,2
X7 (O 05(580)*** _ 0,56** 0,05 _4’51*** . _20’51*** _320*** O,l6*** 1’19*** _ _ _ .

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.
A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x, i x, przyrosty logarytméw); A? oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x,
i X, drugie przyrosty logarytméw); p -wartos¢ zostata podana w nawiasie.

#RE *X % oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotnosci 1%, 5% 110%.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotnosci wynoszg odpowiednio: —3,452831; —2,871332; —2,572060.

Wartosci krytyczne dla statystyki testu KPSS i Ng—Perrona dla 1%, 5% 1 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.5. WartoSci statystyki testow na obecnosé¢ pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci w okresie 5. dla EBC

Test Phillipsa—
Test ADF Test KPSS es Tipsa Test Ng—Perrona
Perrona
Proces
M2 Ay,
A A? A A A?
Y ’ Ve J Y 7 Mz, Mz, | MSB | MPT | MZ, Mz, | MSB | MPT

4,96 . s
X (© ooogo)*** - 0,97***| 0,28 | —5094*** - -2,80 -1,15 0,41 8,64 —2,09 -0,97 0,47 11,29

-12 —23,4 . . . . o .
X, © 66332) o ooac))o)z** 1L,17*%* | 0,19 -1,25 |-23,48***| -3,09 -1,23 0,40 7,91 |—277,00%**[-11,77***| 0,04*** | 0,09***

-2,86 —23,4 « « . . s s
X, (0.0e107* |(o ooio)z** o,47** | 019 | —2,87** - -2,41 -1,09 0,45 | 10,16 |-277,00%**|-11,77***| 0,04*** | 0,09***

—4,60 sk sk sk sk sk
X, (0.0001)*** - 0,19 - -4,97 - —12,64 -2,51 0,20 1,95 - - - -

717'12 sk sdeskok sk sk sekok
X, (0,0000)*** - 0,05 - -17,33 - —24871"** | ~11,15 0,04 0,10 - - - -
X (07”1/'50508) A c?é%i)l*** 2,10%** | 0,12 -1,06 | —22,47*** -1,92 -0,86 0,45 1,48 | —35,49™** [-4,20%**| 0,12*** | 0,74***

SyUY

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.
A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x, i x, przyrosty logarytméw); A? oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x,
i x, drugie przyrosty logarytméw); p -wartos¢ zostata podana w nawiasie.

#RE ** % oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotnosci 1%, 5% 110%.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%, 5% 1 10% poziomu istotno$ci wynosza odpowiednio: —3,441925; —2,866538; —2,569492.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu KPSS i Ng—Perrona dla 1%, 5% 1 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.6. Wartosci statystyki testow na obecno$¢ pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci w okresie 6. dla EBC

Test ADF Test KPSS Test Phillipsa- Test Ng—Perrona
Proces Perrona . 5

£ A v | S| A A Mz, Mth MSB | MPT | MZ, MZ, t MSB | MPT
X, (0,0_055503)*** - 0,54**| 0,10 |-5,37*** - —47,63%%* |-4,88%**| 0,10%** | 0,52*** - - - -
X, (O_,ijlll) (o,;ézi?*** 0,51** | 0,07 -2,16 | —-17,35%** —7,41% -1,90% | 0,26™ | 3,40% |-152,00™**|-8,72**| 0,06™**| 0,16%**
X, ((3_,;:;85) (oyg;ﬁgg?*** 1,23***| 0,30 -0,02 | —17,41%** -0,88 -0,19 0,21 8,68 | -152,00%** [ -8 72*** | 0,06*** | 0,16***
X“ (oi;ygjl) (o,;é%;?*** 150%*| 0,33 | -116 |-23,95%*%| -6,48% | -1,32% | 020" | 527* |-159,15%%* | -8,91%**| 0,06*** | 0,18***
X, (o,gézc;i?*** B 0.32 T - 135,474 | 8 23#4%| 0,067 | 0,187 B B - B
%o (0361%6) (o,gzlc;i;** L54™| 024 | 001 | -2L10" 141 113 | 080 | 5116 |-70,70%** |-5,95"*|0,08*** | 0,35%**

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.
A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x, i x, przyrosty logarytméw); A? oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennych x,
i x, drugie przyrosty logarytméw); p -wartos¢ zostata podana w nawiasie.

#RE ** % oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotnosci 1%, 5% 110%.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotno$ci wynosza odpowiednio: —3,451703; —2,870836; —2,571794.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu KPSS i Ng—Perrona dla 1%, 5% 1 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A.1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Syouy
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Tabela A.7. Wartosci statystyki testéw na obecno$é pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnoéci w okresie 3. dla NBP

Test Phillipsa—
Test ADF Test KPSS es Tipsa Test Ng—Perrona
Perrona
Proces
AA Ay,
A A? A A A?
J Vel > Y Ve e Mz, Mz, | MSB | MPT | MZ, | MZ, | MSB | MPT
_11.49 Heokok skck Hkk B ok
- 0,0 - - - -2 1 -10,01 12 - - - -
X, (0,0000)*** ,09 9,47 00,5 , 0,05 o,
X —5,26 _ 011 _ -5 41*** _ -18 17*** -3 00*** | o 17*#* 1 39*** _ _ _ _
2 (0,0000)*** ' ' ' ' ' '
_1427 * ok wkk Kk EES EEES
- 0 - -1 - -180,2 - 0,0 0,1 - - - -
X, (0,0000)*** ,37 3,97 24 9,49 ,05 14
-12,98 e . « « B
X - 0,0 - —12,74%%* - —-158,62*** | —8,01** | 0,06™** | 0,15*** - - - -
5 (0,0000)*** ,09 e 58, .9 , 15
X, 719’58M - 0,34* - -19,63*** - —206,27%** | —10,16*** | 0,05*** | 0,12%** - - - -
6 (0,0000)***
73’42 * sk seskok seskok ek ekl
X, - 0,40 - -3,50 - -16,46 -2,8 0,1 1 - - - -
7 (0,0109)*** A 35 4 ,87 17 49

Objasnienia zmiennych zawarte sa w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennej X, przyrosty logarytmow); A? oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennej x, drugie
przyrosty logarytmoéw); p -warto$¢ zostata podana w nawiasie.

i R * oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotno$ci 1%, 5% i 10%.

Wartosci krytyczne dla statystyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A.3.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu KPSS i Ng—Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A 1.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

SyUY
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Tabela A.8. WartoSci statystyki testéw na obecnoéé pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci w okresie 4. dla NBP

Test Phillipsa—
Test ADF Test KPSS es Tipsa Test Ng—Perrona
Perrona
Proces
WA Ay,
A A? A A A?
VA Y Y Y Ve Y MZ, MZ, | MSB | MPT | Mz, Mz, | MSB | MPT
—T47 sk sk % sk *
% | (6.0000) - 0,14 - =741 - —76,64* 0,08***| 0,32** - - -
-2,46 —13,34 s . . . . .
1,30%**| 0,32 | —3,97*** - - -1,2 0 6,90 | —87,44™** |-6,58%**| 0,08%** | 0,34™**
X, (01268) | (0.0000)* .3 3 3,97 3,55 .25 .35 .9 e 5 , 34
-13,32 s s - . .
- 0,08 S| g, 34 - —39,88™** | -4, 47%**| 0,11%** | 0,61%** - - - -
X, (0,0000)*** , 4,34 39, 4,47 ) )
—12,40 . . . . .
X - 0,0 - —12,41%%* - —126,98%** | —=7,97*** | 0,06™** | 0,19*** - - - -
s | (0.0000)* ,05 e .9 7.97 , 19
X 189 Tl 1,26%**| 0,09 -2,42 [—24,88%**| -0,04 —-0,03 0,72 32,28 | —106,70*** | =7,30***| 0,07*** | 0,24***
6 (0.3357) | (0.0000)** | " , , , , , ; , ; , , ,
74’32 ek slesksle sk e sksle skl
X, - 0,2 - - - —26,21 -3,62 0,1 6] - - - -
7| (0.0005)*** 24 4,73 ) 3, 14 94
74'11 _ _ _ sHeslesk _ _ sk [ e skske sk sHeslkesk _ _ _ _
% | (.00 0,12 5,07 28,59 3,78 0,13"** | 0,86

Objasnienia zmiennych zawarte sa w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadlku zmiennej x, przyrosty logarytméow); A? oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennej x, drugie
przyrosty logarytméw); p -warto$¢ zostala podana w nawiasie.

** * oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotnosci 1%, 5% i 10%.

Wartosci krytyczne dla statystyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A 4.
Wartodci krytyczne dla statystyki testu KPSS i Ng-Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A 1.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Syouy
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Tabela A.9. Wartosci statystyki testéw na obecnos$¢ pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci w okresie 5. dla NBP

Test ADF Test KPSS Tes';l;l;icl)lrilzsa— Test Ng—Perrona
Proces A

7 A v | Ao | B A Mz, MZTy t MSB | MPT | MZ, Mzryt MSB | MPT
X, © o_c?cii*** - 0,30 - —8,55** - —40,88%%* | —4, 4,9*** | 0,11%** | 0,68%** - - - -
X, (O’_:ﬁ;@ (o,;é)%z;i*** 2,84™**| 0,16 -1,29 |-33,58%** 0,06 0,05 0,77 | 36,78 [-919,94™"*-21,44*** 0,02%**| 0,03***
X, © ;ijoc;g?*** - 0,83***| 0,09 |-10,09*** - —122778%** | 7 78*** |0 06*** [ 0,29*** - - - -
X, (0,5;22?*** - 0,20 - —17,347*** - =244, 05%** | —11,04*** | 0,05*** | 0,11%** - - - -
X (07;102602) (O’C:gg;)*** 1,17%** | 0,26 -2,42 |-28,90%**| -1,58 -0,87 0,55 | 15,25 | —33,31%** | —4,08%**| 0,12%** | 0,72***
A ons | - | mmmem | o | ongeen | ssver| oo |ogerer| - ] |

Objasnienia zmiennych zawarte sa w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennej x, przyrosty logarytméow);
przyrosty logarytméw); p -warto$¢ zostala podana w nawiasie.

Wartosci krytyczne dla statystyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%,
Wartodci krytyczne dla statystyki testu KPSS i Ng—Perrona dla 1%,

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

** * oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotnodci 1%, 5% i 10%.

A? oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennej x, drugie

5% 110% poziomu istotnosci jak w tabeli A.5.

5% 110% poziomu istotnodci jak w tabeli A.1.

SyUY
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Tabela A.10. WartoSci statystyki testdw na obecnosé¢ pierwiastka jednostkowego oraz stacjonarnosci w okresie 6. dla NBP

Test Phillipsa—
Test ADF Test KPSS esper:o:a),sa Test Ng—Perrona
Proces v Ay
A A? A A A® :
Ve I Ve J J e Mz, Mz, | MSB | MPT | MZ, | Mz, | MSB | MPT

Xl (O 0_0668O§*** _ 0‘65** O,ll 76’76*** _ 740199*** 74,53*** 0,11*** 0’60*** _ _ _ _

—-2,01 -15,0 o . . . . s
X, (02840) | (o 00500;** 0,98%** | 0,51%* | —3,84*** - —-0,66 -0,57 0,87 37,38 | =51,50™** | —4,54™** | 0,09*** | 1,76™**

-9,52 . . e e
% o oc?oBO)*** - 0,22 - |9 - =34,64% | 4,147 | 0,12%%* | 0,76™** - - - -

711’15 Heskesk sk EEE ek skl
X, (0.0000)*** - 0,05 - —11,17 - -122,39 -7,82 0,06 0,20 - - - -
Xs (07;'35;4) © gégi(?*** 0,66** | 0,22 | -2,34 [-2368%*| -161 -0,89 | 056 | 1516 —217 -0,92 | 042 | 1034
X7 (O ;gfﬁ*k* _ 0,14 _ —5,00*** _ —44,28*** _4;71*** O,ll*** 055*** _ _ _

74'30 Hoslesk Hoslesk sk sk ek Heslesk
Xg (0.0005)** - 0,15 - —4,19 - —-16,81 —2,70 0,16 2,18 - - - -

Objasnienia zmiennych zawarte sa w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej (w przypadlku zmiennej x, przyrosty logarytméw); A? oznacza drugie przyrosty zmiennej (w przypadku zmiennej x, drugie
przyrosty logarytméw); p -wartoscé zostala podana w nawiasie.

** * oznacza odrzucenie H, przy poziomie istotnosci 1%, 5% i 10%.

Wartosci krytyczne dla statystyki testu Phillipsa—Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A.6.

Wartodci krytyczne dla statystyki testu KPSS i Ng—Perrona dla 1%, 5% i 10% poziomu istotnosci jak w tabeli A 1.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Syouy
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Tabela A.11. Statystyki opisowe poszczegblnych zmiennych w okresie 1. dla EBC

Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum Odchylenie Skoénosé Skosnos¢ Kurtoza Kurtoza
standardowe zestandaryzowana zestandaryzowana
19,90 110,69
- 1 1 1,32 1
X, 0,08 0,05 0,85 49 019 3 (0,0000)*** T4 (0,0000)***
0,08 18,74
Inx, 11,96 11,93 11,35 12,4 0,21 0,01 (0.6362) 2,49 (0,0000)"**
—-1,51 2
Inx, 10,86 10,82 10,01 11,23 0,16 -0,10 o 1’3510> 3,99 © ogf@i***
-61,59 34,47
X, -94,87 2,00 —33399,00 19206,00 2273,17 —4,10 (0,0000)** 71,16 (0,0000)***
-93, 80,26
X —0,02 ~0,00 -116 0.24 0,08 —6.24 (o 02?35)%‘** G394 (0 L(;ooo)***
43,1 1357
Xg 0,06 0,05 —0,34 0,67 0,06 2,87 © 00305*** 18,07 © 05(;505***
57,05 143,03
X, 8,65 1,73 1,00 114,95 17,60 3,80 (0,0000)** 19,04 (0,0000)**

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

p -wartos¢ zostata podana w nawiasie.

#rE ¥ oznacza odrzucenie H, mdwigcej o tym, ze warto$¢ charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% 1 10% poziomie istotnosci.

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

SyUY
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Tabela A.12. Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych w okresie 2. dla EBC

) Odchyleni . . Skoénoéé Kurt
Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum COYIEIIE | o 0énoéé <osnose Kurtoza urtoza
standardowe zestandaryzowana zestandaryzowana
25,69 180,74
x, 0,06 0,07 -0,37 o.77 0,07 290 (0,0000)*** 40.84 (0,0000)***
-1,78 817,97
InA ~0,00 ~0,00 -0,68 0,6 0,0 -0,20 184,8 .
nax, 7 5 (0,0615)* a0k (0,0000)***
13,05 44,00
Inx, 11,32 11,29 11,08 11,92 0,11 1,47 (0,0000)"** 9,94 (0,0000)"**
—14,46 262,25
X, -1,19 18,00 -8280,00 7611,00 837,62 -1,63 (0,0000)** 59,26 (0,0000)**
—40,99 125,07
X, -0,01 ~0,00 -0,30 0,03 0,04 ~4,63 (0,0000)*** 28,26 (0,0000)***
-0,16 24,63
X, 0,05 0,05 -0,02 0,09 0,01 -0,02 (0.8729) 5,57 (0,0000)***

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej; p -warto$¢ zostata podana w nawiasie.

#RE *X % oznacza odrzucenie H, mdwigcej o tym, ze wartoéé charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% 1 10% poziomie istotnosci.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Syouy
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Tabela A.13. Statystyki opisowe poszczegélnych zmiennych w okresie 3. dla EBC

) Odchyleni oy Skosénoéé Kurt
Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum COYIEIIE | o 0énoéé <OSROSC Kurtoza urtoza
standardowe zestandaryzowana zestandaryzowana
-23,563 101,57
x, 0,07 0,08 ~0,39 0,25 0,06 -2,83 (0,0000)*** 242 (0,0000)***
1,32 8,10
lnx2 12,62 12,61 12,51 12,73 0,05 0,16 (01868) 1,95 (0,0000)***
69,90 04,1
InAx, ~0,00 ~0,00 ~0,00 0,11 0,01 8,40 © 0209())*** 73,15 © Sogo;***
48,09 227,45
X, 62,11 19,00 —2525,00 7798,00 772,79 5,78 (0,0000)*** 54,70 (0,0000)***
—42,29 138,74
X -0,01 ~0,00 —0,28 0.05 0.03 508 (0,0000)%** 3336 (0,0000)%**
13,92 46,38
X, 0,05 0,05 0,02 0,13 0,01 1,67 (0,0000)%* 11,15 (0,0000)%*
-2,28 11,17
x, 1,25 1,25 1,00 144 0,09 -0,27 (0,0226)* 2,69 (0,0000)**

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej; p -warto$¢ zostata podana w nawiasie.

sk ok Kk

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

oznacza odrzucenie H, mdwigcej o tym, ze warto$¢ charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% i 10% poziomie istotnosci.

SyUY
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Tabela A.14. Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych w okresie 4. dla EBC

Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum S(t)a(if‘iyj;:j:e Skoénoéé zestasr'::io:rl;c;iivana Kurtoza zesta:f;::;:(?wana
X, 0,01 0,03 -0,46 0,59 0,13 -0,48 (o,c;c?cf;)*** 6,50 (0,5556(3***
In X, 12,13 12,08 11,76 12,82 0,22 1,35 (o,o%gg)*** 4,84 (o,olc?gi)***
Inx, 12,50 12,50 11,92 12,61 0,15 -2,69 (o,;éigé;** 10,12 (0,0305513***
X, 407,37 189,00 —3531,00 11867,00 1338,32 5,28 (0,0306511)*** 37,47 (Oyéii;z;**
X, —-0,02 -0,01 -1,19 1,13 0,11 -0,32 (o,?)i?é?)** 88,66 (of}%%é)o***
Xg 0,62 0,63 0,08 0,92 0,15 —-0,81 (0,5056603*** 3,88 (o,cjgf)***
X, 1,49 1,46 1,06 2,38 0,28 1,02 (o,ozgé);‘**‘ 4,30 (0,013393***

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

p -wartos¢ zostata podana w nawiasie.

#rE ¥ oznacza odrzucenie H, mdwigcej o tym, ze warto$¢ charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% 1 10% poziomie istotnosci.

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.15. Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych w okresie 5. dla EBC

, Odchyleni i Skosnoé¢ Kurt:
Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum CHVIELIE | o) 0énosé <0SnOSC Kurtoza urtoza
standardowe zestandaryzowana zestandaryzowana
-3,77 101,51
A ~0,00 ~0,00 -0, 0,6 0,11 -0, 21,11
% 9 i 39 (0,0000)*** (0,0000)***
—20,68 163,53
InA ~0,00 ~0,00 —-0,61 o, 0,06 -2,1 s ,01 .
nax, 34 5 (0,0000)*** o (0,0000)**
InAx ~0,00 ~0,00 -0,57 0,86 0,05 516 4966 142,63 69549
s (0,0000)*** (0,0000)%**
6 8 8 838 87536 8 366 6 10.87
x, 134639,00 | 129118,00 | -21287,00 | 383893,00 7536,24 0,3 (0,0003)%% 2,2 (0,0000)%*
—29,97 381,45
X, -0,06 -0,03 -2,20 1,62 0,16 —312 (O OOOO)*** 79,32 (O OOOO)***
2,68 84,6
Ax, ~0,00 ~0,00 -0,16 0,28 0,03 1,32 © olooo)*** 17,60 © oc?ool)***

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej; p -warto$¢ zostata podana w nawiasie.

#RE ** * oznacza odrzucenie H, mdwigce] o tym, ze wartosé charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% 1 10% poziomie istotnosci.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

SyUY
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Tabela A.16. Statystyki opisowe poszczegélnych zmiennych w okresie 6. dla EBC

) Odchyleni oy Skosénoéé Kurt
Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum COYIEIIE | o 0énoéé <OSROSC Kurtoza urtoza
standardowe zestandaryzowana zestandaryzowana
7,25 12,25
X, -0,39 -0,45 -0,66 0,47 0,23 1,02 (0,0000)** 34k (0,0000)%**
—4,84 79,69
InA ~0,00 ~0,00 -0, o, 0,0 -0,68 . 22, .
nax, 55 35 7 (0,0000)*** 35 (0,0000)***
2,06 2,
1nAx3 ~0,00 ~0,00 -0,16 0,65 0,04 12,91 © (?ooo)*** 205,55 © Z?JOZ)SZ**
-29,84 107,56
Ax, 144,31 2619,00 | —231891,00 83230,00 29956,59 —4,19 (0,0000)** 30,17 (0,0000)***
-32,85 223,99
X, —0,09 | -0,04 ~3,54 2,33 0,34 -4,61 (0,0000)*** 62,83 (0,0000)***
1,63 28,28
Axg ~0,00 ~0,00 -0,13 0,13 0,03 0,23 (0,1031) 7,93 (0,0000)%**

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej; p -warto$¢ zostata podana w nawiasie.

#RE ** * oznacza odrzucenie H, mdwigce] o tym, ze wartosé charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% 1 10% poziomie istotnosci.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.17. Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych w okresie 3. dla NBP

, Odchyleni Ry Skosnos¢ Kurt:
Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum CHVIERIE | gl oénosé <osnose Kurtoza urtoza
standardowe zestandaryzowana zestandaryzowana
—21,86 49,08
X, ~0,08 0,01 ~L55 Li 0.30 263 (0,0000)*** 1,80 (0,0000)***
-517 13,65
Inx, 9,90 9,92 9,58 10,11 0,10 -0,62 (0,0000)** 3,28 (0,0000)**
5752 257,09
X, 175,88 2,47 -538,50 9923,62 838,74 6,92 (0,0000)** 61,83 (0,0000)**
—35,37 120,07
X -0,03 ~0,00 -0,87 0,33 o1 —4,25 (0,0000)*** 28,88 (0,0000)**
-141,15 1352,39
X 0,11 0,12 -2,51 0,23 0,14 -16,97 (0,0000)** 32522 (0,0000)***
25,92 63,06
X 2,50 1,78 1,00 14,42 2,1 12 . 15,1 .
. 5 7 ol 4 3 (0,0000)*** o (0,0000)**

Objasnienia zmiennych zawarte sa w tabeli 9.2.

p -wartos¢ zostala podana w nawiasie.

sk Ak Kk

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

oznacza odrzucenie H, mdwigcej o tym, ze wartoé¢ charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% 1 10% poziomie istotnosci.
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Tabela A.18. Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych w okresie 4. dla NBP

) Odchyleni oy Skosénoéé Kurt
Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum COVIERIE | o) osnosé <osnose Kurtoza urtoza
standardowe zestandaryzowana zestandaryzowana

-6,31 23,21

X, -0,05 0,05 -1,39 147 0,43 -0,91 (0,0000)*** 6,68 (0,0000)***
o] 8,46

InAx, ~0,00 ~0,00 -1,01 0,90 0,15 0,14 0 3’222) 22,57 © c?ogio)***
32,10 98,73

X, 372,58 2,03 -1875,66 11753,05 1362,54 4,62 (0,0000)** 28,40 (0,0000)**
—-40,18 156,48

X, —0,04 -0,01 -1,03 0,09 0,11 -5,78 (0,0000)*** 45,02 (0,0000)**
1,62 16,83

Ax, ~0,00 ~0,00 -012 0,14 0,03 0,23 (0,1052) 484 (0,0000)**
19,14 40,60

X, 1,07 1,00 1,00 1,69 0,13 275 (0,0000)** 11,68 (0,0000)**
16,51 26,74

X, 1,16 1,02 1,00 2,27 0,30 2,37 (0,0000)*** 7.69 (0,0000)**

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej; p -warto$¢ zostata podana w nawiasie.

#rE ¥ oznacza odrzucenie H, mdwigcej o tym, ze warto$¢ charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% 1 10% poziomie istotnosci.

Zroédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Syouy
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Tabela A.19. Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych w okresie 5. dla NBP

) Odchyleni oy Skosénoéé Kurt
Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum COVIERIE | o) osnosé <osnose Kurtoza urtoza
standardowe zestandaryzowana zestandaryzowana
2,23 12,40
X, -0,71 -0,66 -1,50 1,39 0,50 0,23 (0,0257)** 258 (0,0000)***
13,27 132,71
InA ~0,00 ~0,00 -0,6 0,8 0,11 1,38 . 27,60 .
nax, 7 9 3 (0,0000)*** i (0,0000)***
25,13 50,76
1931,8 11,00 —1816, 23507,32 1 2,61 . 10, s
X, 931,65 3 T4 3507,3 355314 (0,0000)”“‘ 55 (0,0000)'"“‘
—34,57 109,11
X, -0,05 —0,02 -0,88 0,46 0,11 -3,59 (0,0000)** 22,69 (0,0000)***
-1,90 69,19
Ax, | ~000 | =000 -055 0,57 0,09 020 (0,0574)* . (0,0000)"**
35,01 76,25
X, 1,15 1,00 1,00 3,58 0,46 3,64 (0,0000)*** 15,86 (0,0000)**
40,35 19,71
Xg 1,04 1,00 1,00 1,73 0,10 4,20 (0,0000)*** 24,89 (0,0000)***

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej; p -warto$¢ zostata podana w nawiasie.

sk ok Kk

Zroédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

oznacza odrzucenie H, mdwigcej o tym, ze warto$¢ charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% i 10% poziomie istotnosci.
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Tabela A.20. Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych w okresie 6. dla NBP

. Odchyleni P Skoénoéé Kurt
Proces | Srednia | Mediana | Minimum | Maksimum COVIERIE | o) osnosé <osnose Kurtoza urtoza
standardowe zestandaryzowana zestandaryzowana

=721 12,24

x, —0.41 -0,30 -1,50 0,22 0,37 -0 (0,0000)*** 343 (0,0000)***
0, 0,68

InAx, ~0,00 ~0,00 -0,16 0,19 0,03 0,07 o 6?2)1) 14,22 0 c?ooo)***
3199 101,62

X, 806,56 0,34 -29,58 20116,21 2291,95 4,49 (0,0000)** 28,51 (0,0000)**
17,44 93,89

X5 -0,03 -0,01 -0,77 0,55 0,11 —2.45 (0,0000)** 26,34 (0,0000)***
1,60 33,91

Ax, | =000 | =000 ~0,19 0,19 0,04 0,22 (0,1096) 951 (0,0000)***
o] 63,6

X, 1,00 1,00 1,00 1,06 0,01 6,38 © 53650)*** 45,89 © éo%o)l***
6,88 14,99

X, 1,05 1,04 1,00 1,24 0,04 0,96 (0,0000)*** 4,21 (0,0000)***

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej; p -warto$¢ zostata podana w nawiasie.

#rE kR ¥ oznacza odrzucenie H, mdwigcej o tym, ze warto$¢ charakterystyki nie rézni sie od zera przy 1%, 5% 1 10% poziomie istotno$ci.

Zroédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Tabela A.21. Kryteria informacyjne Schwartrza dla wybranych postaci modeli

EBC NBP
Wyszczegélnienie [ 2. 3. 4 5. 6. 3. 4 5. 6.
okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres | okres

Liczba opznien Model liniowy
5 -1,35 | —2,64 [ 3,07 | 142 | _; 86 |—-0.89| -0,21| 0,28 | 0,35 | 0,23
4 -1,38 | =272 | =317 | -153 | _1gp | 7LOO |-0,30| 0,19 | 0,28 | 0,11
3 —141 | -2,78 | =324 | 163 | _1 g | -1,08 |-0,39| 0,12 | 0,21 | 0,00
2 -L44 | —2,86 | -3,33 | -1,73 197 -1,18 [-0,48| 0,02 | 0,16 | —0,11
1 “144 | -2,92|-338| -177 | 1 93| ~1,24 | -0,55|-0,06| 011 |-0,20
0 -0,76 | —2,86 | —=3,06 | —1,44 146 | ~O011 | -0.34 0,61 | 0,98 | 0,26
GARCH(1,1)
5 -1,59 | —2,48 | —2,76 | —0,96 —143| 004 | 030 0,87 | 0,82 | 0,45
4 -1,57 | —2,61 | 2,78 | -1,31 —155 | ~012| 0,07 | 052 0,64 | 0,24
3 -169 | -2,90| -3,01 | -152 | ;5 |-0,32|-0,03| 021 | 0,42 |-0,07
2 -181 | -3,14 | =347 | 173 | 17, | -054| —0,21|-0,06| 015 | -0,31
1 1,91 | =3,21 | =3,72 | 2,05 | _;g; | -0.72 | =147 | -0,48| 0,18 | -0,59
0 174 | =320 -3,29 | -188| 4,5 | 031 | 115 |-0,08] 0,90 | 0,15
GARCH(1,1)
normalny -1,01 | =3,21 | =3,72 | —2,05 | =1,81 | =0,72 | -1,47 | -0,48 | 0,18 | -0,59
t -Studenta -2,14 | -3,66 | -3,82| =2,17 | -1,85 | 0,76 | 1,69 | —0,65 | 0,08 | —0,59
GED -2,42 | =3,25 | -3,69 | =2,04 | -1,80 | =0,70 | =1,74 | -0,30| 0,02 | —0,61
EGARCH(1,1)
normalny -1,93 | =4,23 | —4,62 | =2,49 | -2,80 | -1,46 | -1,59 | -1,25 | 0,11 |-0,53
t -Studenta =311 | =4,76 | =4,92 | =2,48 | -3,56 | =2,05 | =2,33 | 1,50 | 0,07 | —0,61
GED -3.43 | =597 | 477 | -252 | 3,57 | -2,09 | 2,26 | -1,48 | 0,03 | 0,63
GJR-GARCH(1,1)

normalny -1,90 [ -3,33| -3,72 | —2,13 | -1,80 | -0,69 | -1,41 | -0,29 | 0,16 |-0,57
t -Studenta -2,16 | =3,73 | =3,78 | —2,06 | 1,84 | =0,72 | 1,46 | -0,50 | 0,17 | -0,56
GED -2,42 | -3,20| -3,69 | =2,16 | -1,78 | =0,67 | 2,08 | 0,55 | 0,17 |—0,64

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i NBP.
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Tabela A.22. Wyniki estymacji modelu regresji ze skladnikiem losowym GARCH(1,1) dla
okresu 1. EBC

Odchylenie

Zmienna | Wspdlczynnik
potezy standardowe

Statystyka t p -warto$é

Warunkowa $rednia

stala —0,0599 0,3092 —-0,1937 0,8464
X, 0,5606 0,0225 24,9533 0,0000
Inx,, 0,0707 0,0393 1,7999 0,0719
In X, -0,0887 0,0408 -2,1739 0,0297
1nx3’[ —0,0243 0,2186 —-0,1113 0,9114
In Xy 0,0526 0,2181 0,2413 0,8093
X, ~0,0000 ~0,0000 -24,6299 0,0000
X, ~0,0000 ~0,0000 3,1495 0,0016
X, 0,3087 0,0324 9,5324 0,0000
Xsims 0,0749 0,0454 1,6503 0,0989
Xg, 0,0210 0,0348 0,6042 0,5457
Xy —0,1134 0,0440 -2,5788 0,0099
ot —0,0007 0,0009 -0,6908 0,4841
0,0010 0,0010 1,0664 0,2862

Warunkowa wariancja

stala 0,008% 0,0114 0,7339 0,4630
g, 0,4157 0,0299 13,9051 0,0000
. 0,3672 0,0223 16,4315 0,0000
L 0,0087 0,0020 4,2470 0,0000
Inx,, -0,0008 0,0025 -0,3114 0,7555
Inx,, | -0,0008 0,0026 ~0,3290 07421
Inx,, 0,0005 0,0105 0,0513 0,9591
In Xy, 0,0006 0,0105 0,0555 0,9558
“ ~0,0000 ~0,0000 5,4173 0,0000
X, ~0,0000 ~0,0000 0,8067 0,4198
X, —0,0017 0,0027 -0,6203 0,5351
Xy —0,0354 0,0030 —-11,8682 0,0000
Xg, -0,0173 0,0019 -9,3029 0,0000
Xe1m1 0,0222 0,0034 6,5100 0,0000
X, —0,0003 ~0,0000 -6,7756 0,0000
X, 0,0004 ~0,0000 7,0307 0,0000

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1,

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.23. Wyniki estymacji modelu regresji ze skladnikiem losowym GARCH(1,1) dla
okresu 2. EBC

Zmienna | Wspdlczynnik S?;:f:i;:é:e Statystyka t p -wartos¢
Warunkowa érednia
stala —0,3851 0,2964 —-1,2991 0,1939
X, 0,3674 0,0733 5,0117 0,0000
lnAxu —0,1130 0,0701 -1,6127 0,1068
lnAxﬂ_1 —-0,0295 0,0095 —3,0861 0,0020
Inx,, 0,1009 0,0770 1,3105 0,1900
In X —0,0631 0,0672 -0,9388 0,3478
X, ~0,0000 ~0,0000 —4,8484 0,0000
X, ~0,0000 ~0,0000 1,7873 0,0739
Xy, 0,3284 0,1269 2,5866 0,0097
Xy —0,0655 0,1669 —0,3923 0,6949
X, 0,0870 0,1775 0,4905 0,6238
X0y —-0,0679 0,2435 —0,2790 0,7803
Warunkowa wariancja

stala 0,0022 0,0121 0,1805 0,8567
afﬂ 0,1499 0,0761 1,9683 0,0490
h_, 0,5990 0,0743 8,0635 0,0000
X, -0,0016 0,0072 —-0,2234 0,8232
1nAxZt 0,0012 0,0062 0,1998 0,8416
InAx,, 0,0010 0,0009 1,0908 0,2754
Inx,, —-0,0001 0,0060 —-0,0122 0,9903
Inx,, -0,0001 0,0060 -0,0124 0,9901
X, ~0,0000 ~0,0000 0,1070 0,9148
X, ~0,0000 ~0,0000 -1,0077 0,3136
X, —0,0094 0,0158 —-0,5956 0,5515
X —0,0079 0,0167 —0,4758 0,6342
X5, -0,0014 0,0141 -0,0980 0,9219
Xgos —0,0006 0,0214 -0,0270 0,9784

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

225




Tabela A.24. Wyniki estymacji modelu regresji ze skladnikiem losowym GARCH(1,1) dla

okresu 3. EBC

Aneks

Zmienna | Wspblczynnik S?a(isz_l;:j:e Statystyka t p -wartos¢
Warunkowa Srednia
stala —-1,7038 0,5145 —3,3114 0,0009
X,y 0,5421 0,0383 14,1650 0,0000
Inx,, 0,1053 0,1438 0,7320 0,4642
Inx,, . 0,0238 0,144 0,1649 0,8690
Inax,, -0,0650 0,2235 -0,2908 07712
InAx,, —0,0680 0,0868 -0,7837 0,4332
X, ~0,0000 ~0,0000 -8,4157 0,0000
X, ~0,0000 ~0,0000 -0,0021 0,9983
i 0,1562 0,0568 27493 0,0060
Xy 0,1514 0,0609 2,4860 0,0129
X, 0,0148 0,1383 0,1069 0,9149
Xgiy 0,3255 0,1357 2,3996 0,0164
ot 0,1588 0,0392 £4,0547 0,0001
- —0,0841 0,0377 —2,2290 0,0258
Warunkowa wariancja

stala 0,0014 0,0061 0,2245 0,8224
e, 0,1501 0,0312 4,8134 0,0000
hH 0,5997 0,0676 8,8704 0,0000
L —0,0009 0,0006 —1,4364 0,1509
Inx,, ~0,0000 0,0022 -0,0106 0,9915
Inx,, | ~0,0000 0,0022 —0,0104 0,9917
InAx,, -0,0023 0,0026 -0,8621 0,3886
Inax,, -0,0016 0,0021 —-0,7552 0,4501
X, ~0,0000 ~0,0000 9,2452 0,0000
X, ~0,0000 ~0,0000 77437 0,0000
o —0,0029 0,0021 -1,3683 0,1712
Xy —0,0040 0,0018 -2,1668 0,0302
Xg, 0,0005 0,0030 0,1674 0,8670
Xgoy —0,0006 0,0037 —0,1710 0,8642
e —-0,0002 0,0009 -0,2330 0,8157
X —-0,0002 0,0009 -0,2230 0,8235

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.25. Wyniki estymacji modelu regresji ze skladnikiem losowym GARCH(1,1) dla

Aneks

okresu 3. NBP
Zmienna | Wspblczynnik S?a(isz_l;:::e Statystyka t p -wartos¢
Warunkowa érednia
stala —-1,5322 0,4429 -3,4596 0,0005
X, 0,4042 0,0654 6,1852 0,0000
1nxZt 0,3211 0,1164 27575 0,0058
In X, —0,1659 0,1045 -1,5878 0,1123
X, —-0,0002 ~0,0000 -31,8534 0,0000
X, 0,0001 ~0,0000 5,7066 0,0000
Xoy 0,3739 0,1764 2,1200 0,0340
X -0,0032 0,0862 —0,0366 0,9708
X, 0,0203 0,0986 0,2059 0,8369
Xg,_, 0,0028 0,1086 0,0258 0,9795
X, -0,0772 0,0112 -6,8737 0,0000
Xopps 0,0768 0,0120 6,4103 0,0000
Warunkowa wariancja

stala 0,0201 0,0306 0,6564 0,5116
£, 0,3350 0,1634 2,0507 0,0403
h_, 0,3594 0,0713 5,0415 0,0000
X, -0,0322 0,0139 —2,3174 0,0205
Inx,, —-0,0009 0,0186 -0,0481 0,9616
Inx, . -0,0009 0,0168 -0,0515 0,9590
X, ~0,0000 ~0,0000 8,2179 0,0000
X, ~0,0000 ~0,0000 —-8,2528 0,0000
ot -0,0491 0,0335 -1,4639 0,1432
i 0,0378 0,0331 1,1399 0,2543
Xg, —-0,0117 0,0108 —1,0873 0,2769
Xgoy 0,0078 0,0128 0,6096 0,5421
X, 0,0001 0,0034 0,0430 0,9657
X 0,0001 0,0034 0,0341 0,9728

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Tabela A.26. Wyniki estymacji modelu regresji ze skladnikiem losowym GARCH(1,1) dla
okresu 4. EBC

Zmienna | Wspblczynnik S?a(isz_l;:j:e Statystyka t p -wartos¢
Warunkowa érednia
stala ~0,2860 1,0458 —0,2734 0,7845
X, 0,5949 0,0382 15,5816 0,0000
Inx,, -0,1335 0,0404 -3,3023 0,0010
In X, 0,1413 0,044/ 3,1863 0,0014
In X, -0,4608 0,1962 —2,3480 0,0189
Inx,, 0,4769 0,1798 2,6521 0,0080
X, ~0,0000 ~0,0000 -5,8005 0,0000
X, ~0,0000 ~0,0000 3,2346 0,0012
o 0,1990 0,0502 3,9625 0,0001
5t —0,0417 0,0540 -0,7725 0,4398
Xg, —-0,0527 0,1595 -0,3303 0,7412
Xy —0,0028 0,1635 —0,0174 0,9861
ot 0,0390 0,0368 1,0598 0,2892
i —-0,0157 0,0415 -0,3788 0,7048
Warunkowa wariancja
stala 0,0064 0,0345 0,1845 0,8536
g, 0,1683 0,0347 4,8432 0,0000
hH 0,6003 0,0895 6,7039 0,0000
X, -0,0028 0,0020 -1,3707 0,1705
Inx,, ~0,0000 0,0027 0,0059 0,9953
Inx,, | ~0,0000 0,0028 -0,0035 0,9972
1nx3’t —0,0003 0,0034 -0,0878 0,9301
In Xy, —-0,0003 0,0048 -0,0637 0,9492
t ~0,0000 ~0,0000 2,5005 0,0124
X, ~0,0000 ~0,0000 -2,3018 0,0213
o 0,0044 0,0050 0,8766 0,3807
Xy —0,0062 0,0059 —-1,0401 0,2983
Xg, 0,0031 0,0061 0,5140 0,6073
Xgiy —0,0020 0,0062 -0,3281 0,7429
X, 0,0009 0,0025 0,3680 0,7129
X, —-0,0001 0,0022 -0,0635 0,9494

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1,

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.27. Wyniki estymacji modelu regresji ze skladnikiem losowym GARCH(1,1) dla

okresu 4. NBP

Aneks

Zmienna | Wspblczynnik S?a(isz_l;:::e Statystyka t p -wartos¢
Warunkowa Srednia
stala 0,1635 0,0438 3,7353 0,0002
X, 0,7748 0,0675 11,4741 0,0000
InAx,, 0,3327 0,0998 3,3350 0,0009
InAx,, 0,0990 0,0304 3,2600 0,0011
X, —-0,0002 ~0,0000 -7,9625 0,0000
X, 0,0001 ~0,0000 8,7365 0,0000
Xg, 0,6577 0,2279 2,8859 0,0039
Xy -0,3495 0,3856 -0,9062 0,3648
Axg, —-0,2913 0,2559 -1,1381 0,2551
Axy,, —0,4182 0,2456 —-1,7027 0,0886
X, —-0,0787 0,0774 -1,0167 0,3093
X0y 0,0195 0,0770 0,2527 0,8005
Xg, 0,1661 0,0913 1,8204 0,0687
Xges —0,2481 0,0939 -2,6433 0,0082
Warunkowa wariancja

stala 0,0355 0,0113 3,1499 0,0016
e, 0,2230 0,1088 2,0495 0,0404
h_, 0,4577 0,0792 5,7812 0,0000
X, 0,0055 0,0214 0,2577 0,7966
InAx,, —-0,0035 0,0221 -0,1599 0,8730
InAx,, 0,0180 0,0129 1,3890 0,1648
X,, ~0,0000 ~0,0000 0,9958 0,3193
X, ~0,0000 ~0,0000 —0,0151 0,9880
” —~0,0551 0,1013 —0,5441 0,5864
Xsi -0,0573 0,0902 -0,6347 0,5256
Axg, 0,0339 0,0215 1,5819 0,1137
AXg, 0,0108 0,0266 0,4047 0,6857
X, —-0,0081 0,0085 -0,9482 0,3430
X, -0,0078 0,0061 -1,2719 0,2034
Xg, —0,0062 0,0142 —0,4371 0,6620
Xgo —0,0067 0,0166 —0,4025 0,6873

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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Aneks

Tabela A.28. Wyniki estymacji modelu regresji ze skladnikiem losowym GARCH(1,1) dla
okresu 5. EBC

Odchylenie

Zmienna | Wspdlczynnik
potezy standardowe

Statystyka t p -warto$é

Warunkowa $rednia

stala -0,0073 0,0065 -1,1329 0,2572
Ax,,_, -0,2998 0,0539 -5,5589 0,0000
InAx 0,0857 0,0328 2,6116 0,0090
2t
InAx,, 0,1943 0,0607 3,1994 0,0014
hlAXy —0,0140 0,0348 -0,4016 0,6880
lnAx3H 0,1310 0,1090 1,2024 0,2292
X, ~0,0000 ~0,0000 -9,9982 0,0000
X, ~0,0000 ~0,0000 10,3898 0,0000
X, 0,0397 0,0159 2,5009 0,0124
Xy —0,1013 0,0412 -2,4608 0,0139
Axg, 0,0803 0,1334 0,6024 0,5469
Ay, —-0,4280 0,1815 —-2,3590 0,0183
Warunkowa wariancja
stala 0,0074 0,0021 3,6085 0,0003
53-1 0,1500 0,0633 2,3706 0,0178
L, 0,6000 0,0932 6,4348 0,0000
AX,., ~0,0000 0,0073 ~0,0000 1,0000
InAx ~0,0000 0,0077 ~0,0000 1,0000
2t
InAx,, ~0,0000 0,0126 ~0,0000 1,0000
1nAx3vt ~0,0000 0,0077 ~0,0000 1,0000
lnAx}H ~0,0000 0,0291 ~0,0000 1,0000
X, ~0,0000 ~0,0000 -0,4973 0,6190
X, ~0,0000 ~0,0000 -0,4519 0,6514
X, ~0,0000 0,0019 —0,0013 0,9989
Xgi ~0,0000 0,0049 —0,0001 0,9999
Ax,, ~0,0000 0,0310 ~0,0000 1,0000
AXx ~0,0000 0,0262 ~0,0000 1,0000

611

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.

A oznacza plerwsze pIzyrosty zmiennej.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Tabela A.29. Wyniki estymacji modelu regresji ze skladnikiem losowym GARCH(1,1) dla

okresu 5. NBP

Aneks

Zmienna | Wspblczynnik S?a(isz_l;:::e Statystyka t p -wartos¢
Warunkowa érednia
stala 0,4042 0,1545 2,6158 0,0089
X, 0,7569 0,0277 27,3000 0,0000
IHAXH 0,2297 0,2304 0,9968 0,3189
lnsz - 0,1013 0,1032 0,9819 0,3262
X, -0,0001 ~0,0000 -9,1621 0,0000
X, 0,0001 ~0,0000 8,0587 0,0000
X, 0,5725 0,1072 5,3395 0,0000
Xo —0,2098 0,1417 -1,4811 0,1386
AXxy, -0,3571 0,1713 -2,0842 0,0371
Axy,, —0,0889 0,1217 —0,7310 0,4648
X, 0,0401 0,0661 0,6063 0,5443
Xopps —-0,1117 0,0705 -1,5830 0,1134
Xg, —0,5453 0,2262 —2,4105 0,0159
Xe\_, 0,0852 0,2528 0,3372 0,7360
Warunkowa wariancja

stala 0,0436 0,0458 0,9527 0,3407
e, 0,1293 0,0538 2,4007 0,0164
h_, 0,5827 0,1385 4,2086 0,0000
X, 0,0002 0,0062 0,0330 0,9737
InAx,, —0,0055 0,1352 —-0,0407 0,9675
InAx,, —-0,0116 0,0592 -0,1967 0,8441
X,, ~0,0000 ~0,0000 —-0,0750 0,9402
X, ~0,0000 ~0,0000 0,9268 0,3540
ot —0,0006 0,0347 —0,0166 0,9867
Xgi —0,0083 0,0491 —-0,1685 0,8662
AXg, 0,0104 0,0812 0,1275 0,8986
AXg, —0,0079 0,0365 —-0,2164 0,8287
X, -0,0037 0,0293 -0,1257 0,9000
X, —0,0043 0,0306 —-0,1399 0,3888
Xg, —0,0107 0,0837 -0,1278 0,8983
Xy, -0,0107 0,1027 -0,1042 0,9170

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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Aneks

Tabela A.30. Wyniki estymacji modelu regresji ze sktadnikiem losowym GARCH(1,1) dla
okresu 6. EBC

Odchylenie

Zmienna | Wspdlczynnik
potezy standardowe

Statystyka t p -warto$é

Warunkowa $rednia

stala —0,0704 0,0187 —3,7566 0,0002
X, 0,8144 0,0402 20,2515 0,0000
InAx,, 0,2537 0,0927 27374 0,0062
lnAXZH 0,1205 0,1080 1,1158 0,2645
hlAXy 0,2667 0,0901 2,9617 0,0031
lnAx3H 0,3046 0,1332 2,2869 0,0222
Ax,, ~0,0000 ~0,0000 -9,6768 0,0000
Ax, ~0,0000 ~0,0000 0,3886 0,6976
X, 0,0491 0,0176 2,7986 0,0051
Xy —-0,0512 0,0398 —1,2854 0,1987
Axg, -0,3067 0,1777 -1,7257 0,0844
Ay, -0,1892 0,2200 -0,8599 0,3898
Warunkowa wariancja

stala 0,0131 0,0054 2,4366 0,0148
e, 0,1500 0,0906 1,6553 0,0979
h_, 0,6000 0,1160 5,1710 0,0000
X, 0,0002 0,0059 0,0331 0,9736
InAx,, ~0,0000 0,0250 ~0,0000 1,0000
InAx,, ~0,0000 0,0404 ~0,0000 1,0000
Inax,, ~0,0000 0,0478 ~0,0000 1,0000
Inax,, ~0,0000 0,0557 ~0,0000 1,0000
AX,, ~0,0000 ~0,0000 -1,5213 0,1282
AX, ~0,0000 ~0,0000 -1,0179 0,3087
X, ~0,0000 0,0055 0,0087 0,9931
Xeoy ~0,0000 0,0085 0,0044 0,9965
Ax,, ~0,0000 0,0693 ~0,0000 1,0000
AX, ~0,0000 0,0591 ~0,0000 1,0000

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.1.
A oznacza plerwsze pIzyrosty zmiennej.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Aneks

Tabela A.31. Wyniki estymacji modelu regresji ze skladnikiem losowym GARCH(1,1) dla
okresu 6. NBP

Zmienna | Wspblczynnik S?a(isz_l;:::e Statystyka t p -wartos¢
Warunkowa érednia
stala 3,0243 0,8748 34572 0,0005
X, 0,8315 0,0404 20,5970 0,0000
IHAXH 0,0987 0,4411 0,2237 0,8230
InAx,, -0,0739 0,2932 -0,2520 0,8010
X, —0,0001 ~0,0000 —4,2885 0,0000
X, 0,0001 ~0,0000 6,0953 0,0000
X, 0,9396 0,1592 5,035 0,0000
Xy —-0,7152 0,1540 —4,6453 0,0000
AXxy, —0,2200 0,2186 —1,0063 0,3143
Axg,, —-0,0829 0,1597 —-0,5189 0,6038
X, —0,6652 1,2465 —0,56337 0,5936
Xoey —0,9012 1,3415 -0,6718 0,5017
Xg, -2,6772 0,5707 -24,6913 0,0000
Xeu_, 1,2178 0,5740 2,1216 0,0339
Warunkowa wariancja

stala 0,0246 0,0704 0,3495 0,7267
e, 0,0642 0,0549 1,1687 0,2425
h_, 0,5673 0,0825 6,8769 0,0000
X, —0,0044 0,0022 —2,0196 0,0434
InAx,, —-0,0470 0,0549 -0,8557 0,3921
Inax,, 0,0478 0,0341 1,4020 0,1609
X,, ~0,0000 ~0,0000 2,7010 0,0069
X, ~0,0000 ~0,0000 —0,4253 0,6706
ot —0,0606 0,0168 -3,6077 0,0003
X, 0,0222 0,0293 0,7567 0,4493
Axg, -0,0097 0,0284 —-0,3410 0,7331
AXg,, —0,0440 0,0217 -2,0277 0,0426
X, —0,0124 0,2660 —0,0465 0,9629
X, —0,0124 0,2849 —0,0434 0,9654
Xg, 0,0011 0,0846 0,0135 0,9892
Xgo 0,0001 0,0823 0,0018 0,9986

Objasnienia zmiennych zawarte sg w tabeli 9.2.

A oznacza pierwsze przyrosty zmiennej.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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BANKING SECTOR LIQUIDITY AND NATIONAL BANK OF POLAND
MONETARY POLICY EFFECTIVENESS AGAINST BACKGROUND
OF EUROSYSTEM

The book concerns the problem of the National Bank of Poland (NBP) mon-
etary policy effectiveness against the background of the European Central
Bank (ECB) in terms of influencing the level and volatility of spread between
the interbank overnight rate and the main rates of the central banks.

The problem, the analysis focuses on, is the way in which banking sec-
tor liquidity influences the effectiveness of monetary policy, i.e. the central
bank’s capability to control the short-term interbank market rates.

The main aim of the book was to determine the relations between the
liquidity position in the banking sector in the Eurosystem and Poland and
the effectiveness of the ECB’ and NBP’ monetary policy in steering of the
overnight interbank rates at the level consistent with the final target in the
years 1999—2011.

In the book, the concepts related to a particular commercial bank liquidity
and liquidity of the banking sector were redefined and the methods of their
measurement were delineated. Furthermore, the determinants of liquidity
position prevailing in the banking sectors in the Eurosystem and Poland
(autonomous factors and monetary policy instruments) were also defined.
The elements of the monetary policy implementation in the Eurosystem and
Poland (operational target, tools for controlling its implementation and the
practice of using of selected instruments) were characterised. The banking
sector liquidity management by the ECB and the NBP, the construction and
structure of the liquidity balance sheet in Eurosystem and Poland and the re-
lations between its components and interbank EONIA and POLONIA rates
were also presented. Moreover, an empirical analysis of monetary policy ef-
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fectiveness in the Eurosystem and Poland in terms of stabilising EONIA and
POLONIA rates with the use of econometric methods was also conducted.

The personal scope of the book includes central banks indicated in the
title. From the future Polish euro area membership perspective, the ECB ex-
perience in effectiveness of achieving operational target was shown as aback-
ground and the target model for the NBP actions. This choice was dictated
by the different liquidity position in the banking sector in the Eurosystem
and Poland. The shortage of liquidity prevailing in the Eurosytem is con-
sidered as the liquidity position typical for developed banking sectors. The
objective scope of considerations was the banking sector liquidity in the
Eurosystem and Poland, its determinants and measurement methods and
its impact on the ECB’ and NBP’ monetary policy effectiveness. The time
frame of the book covers the years 1999-2011, i.e. since the beginning of the
monetary policy implementation by the ECB, to the year in which, due to
relative stability in the financial markets, the indicated central banks par-
tially withdrew non-standard monetary policy instruments regulating bank-
ing sector liquidity:.

Solving the research problem required theoretical and empirical studies.
The basis of theoretical considerations was Polish- and English-language
literature. Scientific books, articles from scientific journals and financial in-
stitutions publications in particular reports, statements and ECB’ and NBP’
statistics were used in this section. The formulation of the conclusions
in this part of the research procedure was possible due to using descriptive
and comparative analysis.

In the empirical part, econometric analysis with additional support of the
consolidated balance sheet of the banking sector was applied. A direct com-
parison of the ECB’ and NBP’ monetary policy effectiveness considered in
the context of the impact on the EONIA and POLONIA rate was carried out
by division into the same periods, using similar variables and one econome-
tric method.

Considering the economic situation and the nature of the monetary pol-
icy of the Eurosystem and Poland, the analysed time span was divided into
four periods: the pre-crisis period, period of the first signs of the financial
crisis, period of severe crisis phenomena in financial markets and period of
European Union member states debt crisis. In case of the ECB, two additional
periods were distinguished: the “old” and “new” operational framework of
monetary policy. Research focused on the dependent variable, i.e. the spread
between interbank market rate, which is controlled by central banks and
main open market operations rate in the Eurosystem and Poland. ECB’ and
NBP’ monetary policy instruments (open market operations, standing facil-
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ities and reserve requirements), the relations between supply and demand
during tenders under the main open market operations and risk measures
such as the EURIBOR-OIS 3M and WIBOR-OIS 3M spreads were consid-
ered as spread determinants. The regression models with random GARCH
component with additional explanatory variables in the conditional vari-
ance equation were applied.

On the basis of the conducted research, a number of cognitive results
was achieved. First, the link between the three groups of the banking sector
liquidity balance sheet and the interbank market rate adopted as a oper-
ating target were confirmed. Secondly, the conclusion was drawn that the
effectiveness of the central bank in maintaining interbank rates adopted as
a operating target as close as possible to main rate depends on fluctuations
in both autonomous factors and monetary policy instruments. Thirdly, it was
ascertained that both the level and volatility of the EONIA and POLONIA
spread were shaped more by the central banks monetary policy instruments
than by factors that depend on them only indirectly. This shows that both
central banks are highly effective in controlling the level and volatility of in-
terbank rates adopted as a operating target. Fourthly, it was stated that the
absolute and the relative share of monetary policy instruments in explaining
the conditional mean and conditional variance of spread is greater in case
of the ECB (compared to the NBP). This implies that the ECB’ operating sys-
tem is adjusted to the prevailing liquidity position, and central bank actions
are more effective in controlling the EONIA rate close to the main rate.
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