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WIESEAWA PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA

REZERWA OBOWIAZKOWA JAKO INSTRUMENT
POLSKIEJ POLITYKI PIENIEZNEJ

Rezerwa obowigzkowa jest powszechnie stosowanym narzedziem regu-
lacji ze strony banku centralnego, oddziatywujgcym na caly system banko-
wy funkcjonujacy w danym krajul. Po raz pierwszy zostata wprowadzona
do praktyki bankowej w Stanach Zjednoczonych po Wielkim Kryzysie
w 1933 roku, w celu zabezpieczenia wyptaty depozytow zlozonych przez
klientéw bankéw amerykanskich. Po drugiej wojnie Swiatowej zastosowaty
ja banki centralne krajéw Europy Zachodniej (w Wielkiej Brytanii -
w 1946 r., we Wioszech - w 1947 r., w Niemczech - w 1948 r., we Francji
natomiast dopiero w 1967 r.). Jest to zatem relatywnie miody instrument
polityki pienieznej, ktorego znaczenie i funkcje ulegaty istotnym zmianom
na przestrzeni kilkudziesieciu lat w ramach gospodarek rynkowych wysoko
rozwinietych, jak i gospodarek podlegajacych procesowi transformacji.

1. ISTOTA I PODSTAWY FUNKCJONOWANIA
REZERWY OBOWIAZKOWEJ W POLSCE

Rezerwa obowigzkowa jest instrumentem banku centralnego, ktory
sposréd wszystkich mozliwosci kierowania systemem bankowym mozna
okresli¢ jako rzeczywisty instrument przymusu. Przez pojecie rezerw obo-
wigzkowych nalezy rozumie¢ odsetek bilansowych zwrotnych zobowigzan
(biezacych i terminowych) bankéw wobec sektora niefinansowego, ktéry
musi by¢ odprowadzony i utrzymywany w postaci $rodkéw pienieznych
zgromadzonych na rachunkach w banku centralnym lub w postaci innych,
scisle okreslonych aktywdw, jak np. gotdwka w kasach bankdw czy pewne
rodzaje papierow wartosciowych2. Inaczej, sg to aktywa, majace stanowié
zabezpieczenie depozytéw ztozonych w danej instytucji, do utrzymania kto-
rych zobowigzano instytucje, w ktdrej ztozone sg depozyty3.

Wysokos$¢ rezerwy na ogét wyrazana jest jako procent od wielkosci
stanowigcej podstawe jej naliczania. Rezerwy obowigzkowe sg wyznaczane
w odniesieniu do przyjmowanych przez bank depozytdw, zapewniajgc ban-
kom okreslony margines ptynnosci oraz ograniczajgc ich zdolno$¢ do kre-

1D. Tymoczko, Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienieznym, ,Materiaty i Studia”,
Zeszyt nr 102, NBP, Warszawa 2000, s. 3.

2 P. Szpunar, Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 68.

3P S. Rose, Zarzadzanie bankiem komercyjnym, Zwigzek Bankéw Polskich, Warszawa 1997, s. 396.
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acji kredytow, poprzez zmniejszenie wolumenu wolnych $rodkéw bankéw
komercyjnych4.

Zgodnie z obowigzujacg ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o Narodo-
wym Banku Polskim rezerwe obowigzkowg bankdéw stanowi wyrazona
w ztotych cze$¢ srodkéw pienieznych w ztotych i walutach obcych, zgroma-
dzonych na rachunkach bankowych, Srodkéw uzyskanych ze sprzedazy
papierdéw wartosciowych oraz innych srodkéw przyjetych przez bank, pod-
legajacych zwrotowi z wyjatkiem sSrodkéw przyjetych od innego banku
krajowego, a takze Srodkow przyjetych od banku zagranicznego na podsta-
wie umow zawartych przed dniem wejscia w zycie ustawy lub Srodkéw
pozyskanych z zagranicy na co najmniej dwa lata5.

Podstawowym aktem prawnym, regulujagcym w Polsce kwestie zwigza-
ne z rezerwg obowigzkowsg, jest ustawa o Narodowym Banku Polskim
z dnia 29 sierpnia 1997 r. Zawiera ona najwazniejsze zasady stosowania
tego instrumentu oraz okresla granice, w ramach ktérych Zarzad Narodo-
wego Banku Polskiego moze wptywac na ich wysoko$¢ oraz zasady nalicza-
nia i odprowadzania. Aktem, ktdéry precyzuje sformulowania ustawowe
i okresla techniczne reguty dziatania rezerw, jest Uchwata nr 10/1998
Zarzadu NBP z dnia 5 czerwca 1998 roku w sprawie zasad i trybu nalicza-
nia i utrzymywania rezerwy obowigzkowej. Niektore kwestie regulujg tak-
ze inne ustawy, np. Ustawa Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997
roku oraz Ustawa o kasach oszczednosciowo-budowlanych i wspie-
raniu przez panstwo oszczedzania na cele mieszkaniowe (z dnia
5 czerwca 1997 roku).

Zarzad NBP ustala zasady i tryb naliczania i utrzymywania rezerw
obowigzkowych w NBP, w tym rodzaje rachunkdw bankowych, ktérych nie
dotyczy obowigzek utrzymywania rezerw. Ponadto moze okresla¢ wysokos¢
zapasu gotowki w ziotych, ktérego utrzymanie w kasach bankowych bedzie
réwnoznaczne z utrzymywaniem rezerw w NBP. W przypadku naruszenia
obowiazku utrzymywania rezerwy obowigzkowej w wymaganej wysokosci
banki zobowigzane sg uisci¢ odsetki od roznicy pomiedzy kwotg, ktéra
podlega utrzymaniu na rachunkach, a kwotg rezerwy faktycznie utrzymy-
wanej przez bank. Odsetki te sa naliczane wediug stawki stanowigcej
dwukrotnos¢ stopy oprocentowania kredytu lombardowego, obowigzujgacego
w okresie, za ktory nalezg sie odsetki6.

W szczegdlnych przypadkach istnieje mozliwos¢ uzyskania zwolnienia
z koniecznosci odprowadzenia rezerwy. O zwolnienie mogag ubiegaé sie banki,
ktdre przejety bank bedacy w trudnej sytuacji finansowej. Zwolnienie, ktérego
udziela Prezes NBP, wymaga ziozenia wniosku, zawierajacego okreslenie
okresu, na jaki ma by¢ udzielone zwolnienie oraz sprecyzowania czy dotyczy
catosci czy czesci rezerwy oraz zalgczenia programu naprawczego?.

4 P. Schaal, Pieniadz i polityka pieniezna, PWE, Warszawa 1996, s. 383.

5 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. 1997, Nr 140, poz. 938,
art. 38.

6 Ibidem, art. 39.

7 1. Malinowski, Funkcjonowanie i perspektywy rezerwy obowigzkowej w Polsce w $wietle decyzji Rady
Polityki Pienieznej z 1998 r., w: Rynek pieniezny i kapitatowy. Debiuty ekonomiczne, red. W. Przybylska-Ka-
puscinska, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 1999, s. 125 - 126.
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2. GLOWNE CECHY CHARAKTERYZUJACE AKTUALNY
SYSTEM REZERW OBOWIAZKOWYCH W POLSCE

Naliczanie rezerwy obowigzkowej

Banki komercyjne zobowigzane sg nalicza¢, odprowadzac i utrzymywac
rezerwe obowigzkowag na rachunkach w NBP. Do $rodkéw, od ktorych
banki zobowigzane sa nalicza¢ rezerwe obowiazkowa, zalicza sie S$rodki
pieniezne8:

— ptatne na zadanie, jesli nie zostat zadeklarowany termin ich zwrotu,

— terminowe, jesli okreslono termin ich zwrotu.

Rezerwy obowigzkowej natomiast nie tworzy sie od9:

— $rodkéw pozyskanych przez bank z tytutu warunkowej sprzedazy papie-
row wartosciowych innemu bankowi krajowemu z udzielonym przyrze-
czeniem odkupu,

— $rodkéw terminowych przyjetych na cele rolnictwa oraz kredytowania
ochrony Srodowiska (na podstawie umoéw zawartych do 30 czerwca 1998 r.),

— Srodkéw znajdujacych sie na rachunkach biezacych Agencji Restruktu-
ryzacji i Modernizacji Rolnictwa oraz Europejskiego Funduszu Rozwoju
Wsi Polskiej i Funduszu Wspotpracy, a takze Narodowego Funduszu
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz Wojewoédzkich Funduszy
Ochrony Srodowiska.

Zgodnie z Ustawg o NBP stopa rezerwy obowiazkowej bankéw moze
by¢ zrdznicowana ze wzgledu na umowny okres przechowywania srodkow
pienieznych oraz rodzaju waluty. Ustawa stanowi, iz suma rezerw obo-
wigzkowych nie moze przekroczyg¢:

— 30% sumy Srodkoéw pienieznych od wkiadow ptatnych na kazde zgdanie,
tzn. gdy nie zostat zadeklarowany termin ich zwrotu,

— 20% sumy srodkéw pienieznych od wkladéw terminowych, tj. gdy zostat
zadeklarowany termin ich zwrotu.

Stopa rezerwy od wkiadoéw a'vista jest z reguty wyzsza niz od wkiaddow
terminowych z uwagi na wyzsze ryzyko ponoszone przez bank z tego
tytutu. W Polsce od 30 wrzesnia 1999 roku rezerwa okresSlona jest na
jednakowym poziomie, niezaleznie czy dotyczy wkladéw na zgdanie czy
terminowych, jak réwniez bez wzgledu na rodzaj waluty.

Podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej stanowi Srednia aryt-
metyczna $rodkoéw na koniec kazdego dnia miesigca. Jest ona nalicza-
na i odprowadzana w ziotych. Rezerwa obowiazkowa podlega odprowadzeniu
na rachunek w NBP ostatniego dnia nastepnego miesigca po miesigcu, za
ktory nalicza sie rezerwel0.

Najczesciej stosowanym sposobem utrzymywania rezerwy obowigz-
kowej jest tzw. system rezerwy usrednionej, ktory polega na utrzymy-

8 Uchwata nr 10/1998 Zarzadu NBP z dnia 5 czerwca 1998 roku w sprawie zasad i trybu naliczania
i utrzymywania rezerwy obowigzkowej, Dz. U. NBP 1998, Nr 12, poz. 23.

9 Ibidem.

10 Ibidem.
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waniu na rachunku w banku centralnym wymaganego stanu Srodkow
Srednio w miesigcu. Ten system utrzymywania rezerwy obowigzkowej
zmniejsza ryzyko ptynnosciowe.

Zasady odprowadzania rezerwy obowigzkowej

Rezerwa obowigzkowa odprowadzana i utrzymywana jest na rachun-
kach biezacych bankow komercyjnych, prowadzonych przez bank centralny.
Jedng z cech charakteryzujgcych system rezerwy obowigzkowej jest stosu-
nek okresu naliczania do okresu jej utrzymywaniall. W praktyce mozliwe
sg trzy rozwigzania:

— system rownolegty, gdy okres naliczania w petni pokrywa sie z okresem
odprowadzania rezerwy,

— system czesciowo opo6zniony, w ktéorym okres odprowadzania rezerwy
rozpoczyna sie jeszcze w trakcie okresu jej naliczania i czesciowo sie

z nim pokrywa (okres odprowadzania zaczyna sie i konczy pézniej niz

okres naliczania),

— system op6zniony, gdy okres odprowadzania zaczyna sie po zakornczeniu
okresu naliczania.

Ze wzgledu na zbyt duzy element niepewnosci funkcjonowania systemu
bankowego dwa pierwsze sposoby nie sg zbyt popularne.

Polski system bankowy w kwestii naliczania rezerwy nie rdézni sie od
systemow stosowanych w wiekszosci krajow. Stosowny jest system opdz-
niony, w ktérym terminy naliczania i utrzymywania rezerwy sg przesunie-
te wzgledem siebie w czasie. OpoOznienie to wynosi dwa miesigce, tzn.
rezerwa od depozytéw styczniowych odprowadzana jest i utrzymywana
w marcul .

Banki odprowadzajg i utrzymujg rezerwe obowigzkowag na swoich ra-
chunkach biezgcych prowadzonych przez NBP. Wyjatek od tej zasady doty-
czy bankow spoétdzielczych, ktére utrzymujg te rezerwe w banku, w ktérym
sg zrzeszone. Innym szczeg6lnym przypadkiem sg banki, ktdrych rachunki
biezgce prowadzg inne banki niz NBP 3.

Utrzymanie rezerwy obowigzkowej

Rezerwa obowigzkowa utrzymywana byta w dwdch czesciach:

— rezerwa obowigzkowa do 10% sumy S$rodkow pienieznych, zgromadzo-
nych na rachunkach, ktérych dotyczy obowigzek odprowadzania rezerwy
- moze by¢ przechowywana w postaci zapasu gotéwki w kasach banku,
stuzgca do biezacych rozliczen pienieznych,

— pozostatg cze$¢ rezerwy (co najmniej 90%) banki sg zobowigzane utrzy-
mywac¢ na rachunkach rezerwy obowigzkowej, prowadzonej przez NBP
(poza wczesniej wskazanymi wyjatkami).

11 D. Tymoczko, Instrumenty ..., op. cit., s. 7.
12 1. Malinowski, Funkcjonowanie art. cit., s. 123 - 124.
13 Szczegbtowa prezentacja rozwigzan zawarta jest w Uchwale nr 10/1998 Zarzadu NBP, ust. cit.
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W 1992 r. nowelizacja prawa bankowego wprowadzita rozréznienie re-
zerwy oprocentowanej i nieoprocentowanej. Nieoprocentowana byta czes¢
w wysokosci 10% s$rodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach,
ktorych dotyczyt obowiazek odprowadzania rezerwy Pozostate 90% Srod-
kéw na rachunkach podlegato oprocentowaniu w wysokosci nie wyzszej niz
50% stopy redyskontowej weksli. Jednak odsetki te nie byly przekazywane
bankom, ale Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa. Ze wzgle-
du na sprzecznos¢ tego rozwigzania z zasadami prawa budzetowego oraz
funkcja rezerw obowigzkowych ustawa Prawo bankowe z 27 sierpnia 1997
roku zlikwidowata rezerwe oprocentowangl4.

3. FUNKCJE REZERWY OBOWIAZKOWEJ

Rezerwa moze spetniaé réznorakie funkcje. NajczeSciej wymienia sie

sze$¢ nastepujacychl :

— ostroznosciowa,

— fiskalng (generujaca zyski banku centralnego),

— kontroli agregatéw pienieznych,

— zarzadzania ptynnoscig systemu bankowego,

— kreacji popytu pienigdza banku centralnego,

— stabilizatora krotkoterminowych stép procentowych na rynku pienieznym.

Czes¢ tych funkcji rezerwy obowigzkowej wraz z uptywem czasu, zmie-
niajgcymi sie warunkami otoczenia wewnetrznego i zewnetrznego funkcjo-
nowania gospodarki i rynkéw finansowych, ulegta ograniczeniu lub stracita
na znaczeniu. | tak np. pierwsza z tych funkcji —zabezpieczanie depo-
zytoéw - przestata by¢ w rzeczywistosci przez nig petniona ze wzgledu na
relatywnie niski poziom rezerw, mozliwosci bardziej zyskownego zagospo-
darowania czesci aktywdw, jak réwniez z racji przejecia funkcji gwarancyj-
nych przez specjalne systemy gwarantowania depozytow.

Rezerwa obowigzkowa petni funkcje fiskalng. Mimo, iz traktuje sie jg
przede wszystkim jako instrument polityki pienieznej, to jednak stanowi
ona zrodio finansowania dla budzetu. Tak wiec nieoprocentowana wielkos¢
rezerwy obowigzkowej, zgromadzonej przez banki komercyjne, jest swois-
tym podatkiem.

Srodki zgromadzone na rachunkach biezacych w banku centralnym
moga tez stanowi¢ podstawe do uzyskania dochodu przez bank centralny
w przypadku ich stosownego ulokowania na rynku, poprzez operacje
otwartego rynku czy udzielanie kredytéw refinansowychl .

Funkcja quasi-fiskalna rezerwy obowigzkowej moze by¢ takze rozpa-
trywana od strony kosztéw banku komercyjnego. Zmiany stopy rezerw
obowigzkowych w istotny sposob wyznaczajg rentownos¢ banku komercyj-
nego. Bank komercyjny, w przypadku wzrostu poziomu rezerw obowigzko-

14 Ustawa Prawo bankowe, art. 39, ust. 4.

15 Por. C. Borio, Monetary policy operating procedures in industrial countries, w: Implementing and
tactics of monetary policy, Basle 1997, s. 312.

16 P. Szpunar, Polityka pieniezna ..., op. cit., s. 70.



136 Wiestawa Przybylska-Kapuscinska

wych, by utrzymac zyski z dokonywanych operacji, musi podja¢ dziatania
manipulacyjne powodujgce obnizenie oprocentowania depozytéw i wzrost
kosztow kredytow17.

Schemat 1 ilustruje zaleznosci miedzy wzrostem stopy rezerwy obo-
wigzkowej, zmniejszeniem podazy pienigdza i réwnoczesnym spadkiem
rentownosci bankdw oraz ich marzy. W odwrotnej sytuacji - osiggniete
korzysci w postaci zwolnionych srodkéw z rezerwy obowigzkowej - banki
moga zainwestowa¢ w aktywa przynoszace dochod.

Stopien uciazliwosci rezerw obowigzkowych dla bankéw komercyjnych
zalezy od wysokosci udziatu depozytow w sumie bilansowej i od struktury
depozytéwl .

Wraz z ogélnym trendem obserwowanym w przewazajacej wiekszosci
gospodarek wysoko rozwinietych, do obnizania stop rezerw obowigzkowych,
funkcja quasi-fiskalna traci coraz bardziej na znaczeniu.

Schemat 1. Wzrost rezerwy obowigzkowej a spadek marzy odsetkowej banku komercyjnego

Zrodto: M. Zaleska, Rezerwy obowigzkowe barierg rozwoju polskich bankéw, ,Bank i Kredyt”
1999, nr 5, s. 40.

Funkcja rezerwy obowiagzkowej jako instrument kontroli agregatéw
pienieznych takze zmniejszyta swoje znaczenie. Stopa rezerw obowigzko-
wych nie okresla bowiem jednoznacznie mozliwosci kredytowych systemu
bankowego. Kazdemu przyrostowi wkitadéw towarzyszy podejmowanie ich
czesci w gotdwce. Zmniejsza to mozliwosci udzielania dalszych kredytow
na bazie utworzonych wkiladéw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze za pomoca
zmiany wysokosci stopy rezerw obowigzkowych mozna okresli¢ Kkierunek
zmian ilosci pienigdza, lecz nie mozna precyzyjnie przewidzie¢ wielkosci
tych zmian. Jezeli np. banki oczekujg wzrostu stopy procentowej, to mimo
spadku stopy rezerwy wstrzymajg sie z udzieleniem kredytéw, liczac na
otrzymanie wyzszych odsetek w przysztosci. Z kolei, gdy stopa rezerw

17 E. Bogacka-Kisiel, Finanse i bankowo$¢ - zarys problematyki, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, Wroctaw 1999, s. 193 - 194.
18 M. Zaleska, Rezerwy ..., art. cit., s. 45.
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zostanie podniesiona, to nie wszystkie banki zmniejszajg dziatalno$¢ kre-
dytowa, gdyz mogly np. wczesniej posiada¢ rezerwy nadobowigzkowe, co
prowadzi do utrzymania poziomu wymaganych rezerw19. W zwigzku z prak-
tyka koncentrowania sie bankéw centralnych przede wszystkim na polityce
stopy procentowej, znika znaczenie rezerwy obowigzkowej dla kontroli
agregatow pienieznych?20.

Kolejng funkcjg rezerwy obowigzkowej, wystepujaca w poczatkach ksztat-
towania systemu rezerw obowigzkowych bylo zagwarantowanie wiasci-
wej ptynnosci bankéw komercyjnych, rozumianej jako zdolnos¢ do
wywigzywania sie ze zobowigzan wobec klientéw, tzn. zamiany zapiséw na
rachunku bankowym na gotéwke. Takze dzi$ funkcja ta jest spetniana
w pewnym stopniu przez minimalne rezerwy. Mozna je takze traktowaé
jako swiadczenie bankoéw komercyjnych na rzecz banku centralnego, ktory
w razie potrzeby bedzie sktonny do wspierania banku komercyjnego w przy-
padku przejsciowych problemdéw ptynnosciowych?21.

Wspdtczesnie nalezy jednak stwierdzi¢, ze rezerwa obowigzkowa nie
nadaje sie do bezposredniego, biezgcego zarzgdzania ptynnoscig sektora
bankowego22. Natomiast moze ona petni¢ funkcje instrumentu systemowe-
go, dostosowywanego do dtugookresowego poziomu ptynnosci w systemie
bankowym. W przypadku strukturalnej, nadmiernej kreacji pienigadza re-
zerwowego podniesienie stép rezerwy obowiazkowej moze by¢ wykorzysta-
ne do absorpcji nadmiernej ptynnosci23.

Rezerwa obowigzkowa jest takze instrumentem Kreacji popytu na
pieniadz banku centralnego. Wielkos¢ tego popytu jest funkcjg wysokosci
zobowigzan systemu bankowego, ktdre jednocze$nie sg czynnikiem ograni-
czajacym ekspansje kredytéw. Wskutek dziatania mechanizméw mnozniko-
wych, kredyty bankéw komercyjnych wptywajg takze na wzrost depozytow.
Kreuje to popyt na kredyt refinansowy w banku centralnym, co zwieksza
wrazliwos$é systemu bankowego na cene pozyskania srodkéw, a w efekcie -
na stopy procentowe banku centralnego. W rezultacie koncowym rezerwa
obowigzkowa wzmaga zaleznosci kreacji pienigdza od wplywu innych in-
strumentow polityki pienieznej24.

Najwazniejszg funkcjg rezerwy obowigzkowej jest stabilizowanie
krotkoterminowych stop procentowych na rynku miedzybanko-
wym stop overnight w sytuacji wystepujacych zmian ptynnosci. Jej dziata-
nie jest bardzo korzystne, poniewaz niewatpliwie wplywa na zmniejszenie
niepewnosci tego rynku. Mozliwo$¢ petnienia tej funkcji przez rezerwe
obowigzkowa jest uzalezniona od dtugosci okresu naliczania i utrzymywa-
nia rezerwy 5. Stad tak wazng role i najczesciej wykorzystywana w prak-
tyce petni system rezerwy opéznionej.

19 D. Tymoczko, Instrumenty op. cit,, S. 6.

20 R. Kamerschen, R. McKensie, C. Nardinelli, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ ,Solidarnos¢”,
Gdansk 1991, s. 206.

21 E. Bogacka-Kisiel, Finanse ..., op. cit., s. 193.

22 P. Szpunar, Polityka pieniezna ..., op. cit., s. 72.

23 Ibidem.

24 Ibidem, s. 72 - 73.

25 lbidem, s. 73 - 74, 82.
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4, KSZTALTOWANIE WYSOKOSCI STOP REZERW
OBOWIAZKOWYCH W POLSCE W LATACH 1989 - 2002

Rezerwa obowigzkowa stata sie instrumentem polskiej polityki pieniez-
nej dopiero od 1989 roku26. Na przestrzeni analizowanego okresu NBP
wielokrotnie zmieniat stawki rezerw (wykres 1). Zmiany te byty dokonywa-
ne w zaleznosci od ksztattu biezacej sytuacji polskiej gospodarki. Tabela 1
przestawia ewolucje stdp rezerw obowigzkowych w prezentowanym okresie.

Tabela 1
Stopy rezerw obowigzkowych w Polsce w latach 1989 - 2002
Data Depozyty zlotowe Depozyty walutowe
wprowadzenia oszczednosciowe  terminowe a'vista terminowe avista

01.03.89 10 5 15

01.03.90 9 9 9

01.04.90 15 15 15

01.08.90 17 7 30

15.10.90 20 8 30

01.12.90 30 10 30

01.10.91 25 10 30

01.05.92 r 10 25

01.09.92 10 23

1 28.02.94 10 23 05 0,75

31.10.94 10 20 1 1
31.03.95 9 20 1 1
29.02.96 9 20 2 2
30.06.96 9 17 2 2
28.02.97 9 20 4 4
31.05.97 11 29 5 5
30.09.99 5 5 5 5
28.02.02 45 4,5 45 45

Zrédto: Dane NBP.

Analiza informacji zawartych w tabeli 1 wskazuje, ze NBP bardzo
aktywnie wykorzystywatl wskazniki rezerw obowigzkowych w pierwszym
roku realizacji programu stabilizacyjnego (tzw. planu Balcerowicza). Wraz
z narastajgcymi trudnosciami w opanowywaniu ekspansji podazy pienia-
dza - rosty one sukcesywnie. W grudniu 1990 roku osiagnety maksymalny
putap 30%, przewidziany prawem bankowym, dla wkiadow a'vista i osz-
czednosciowych. W kolejnych latach NBP zmierzato do uzyskania stabilizacji
tego instrumentu, poniewaz jego czeste zmiany wplywaty destabilizujgco
na funkcjonowanie sektora bankowego27. Z poczatkiem pazdziernika 1990

26 System finansowy w Polsce - lata dziewieédziesigte, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1999, s. 101.
27 lbidem, s. 102.
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roku, w miare poprawy sytuacji gospodarczej w Polsce, wskaZniki rezerw
obowigzkowych byty stopniowo obnizane.

QRN

Lata

»  Stopa rezerwy obowiazkowej od wkiadéw zlotowych a'vista
Stopa rezerwy obowiazkowej od wkiadéw Ziotowych terminowych
“ o' Stopa rezerwy obowiagzkowej od wkiadéw walutowych a'vista
Stopa rezerwy obowigzkowej od wktadéw walutowych terminowych

Wykres 1. Stopy rezerwy obowigzkowej NBP
Zrédto: Dane NBR

Od lipca 1992 roku rezerwami obowigzkowymi objeto takze depozyty
walutowe, ale wysokos¢ stop, ktérymi je obcigzono, byla relatywnie niska
i wynosita 0,75% dla wkladéw na zadanie oraz 0,5% dla wktadéw termino-
wych. Wskazane zréznicowanie zostato zlikwidowane w pazdzierniku 1994
roku i stope te podniesiono do 1%. W kolejnych latach stopy depozytow
walutowych byty systematycznie podnoszone, az do wysokosci 5%.

Od kwietnia 1992 roku NBP zaprzestat réznicowania miedzy depozyta-
mi zlotowymi na zadanie a depozytami oszczednosciowymi. Roéwnoczesnie,
wraz z sukcesywnym podnoszeniem stop rezerw od depozytow walutowych,
NBP w 1997 roku dwukrotnie podwyzszyt tez stopy rezerw obowigzkowych
od depozytow zlotowych:

— w koncu lutego o 3 pkt. procentowe dla depozytéw zlotowych a'vista,
— w maju o 2 pkt. procentowe dla depozytéw ztotowych a'vista.

Decyzje te zostaty podjete przez bank centralny ze wzgledu na gwat-
towny przyrost popytu na kredyt oraz wzrost skionnosci do oszczedzania.
Zwiekszanie stép rezerw obowigzkowych miato za zadanie w trwaty sposob
zaabsorbowa¢ nadmierng ptynnos¢ sektora bankowego i zapobiec nieko-
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rzystnemu oddziatywaniu wzrostu akcji kredytowej na gospodarke. Wzro-
sta zatem restrykcyjnos¢ polityki pienieznej.

Postepujace zmiany liberalizacyjne polskiej gospodarki, przemiany na
Swiatowych rynkach finansowych oraz procesy globalizacji wymagaty prze-
obrazenn w kierunku zwiekszenia otwartosci gospodarki. Wysokie obcigze-
nia rezerwami obowigzkowymi obnizaty pozycje konkurencyjng bankéw
krajowych w stosunku do bankéw zagranicznych. W Srodowiskach banko-
wych nasilaty sie glosy przemawiajgce za obnizeniem stanu rezerw do
takiego poziomu, by mogty one sprosta¢ konkurencji. Z drugiej strony bank
centralny w obliczu chronicznej nadptynnosci systemu bankowego miat
obawe, iz uwolnione $rodki rezerwy obowigzkowej przyczynig sie do dalsze-
go pogtebiania akcji kredytowej i wywotajg dodatkowy impuls inflacyjny.
Inne dazenia szty w kierunku zmiany uwolnionych $rodkéw pienieznych
na diugoterminowe obligacje w ograniczonych prawach zbywalnych. Nato-
miast cze$¢ bankoéw komercyjnych pragneta uzyskac szerokie prawa zby-
walnosci obligacji, bgdz wyzsze stawki oprocentowania28.

Kolejna zmiana oprocentowania zostata wprowadzona decyzjg Rady Po-
lityki Pienieznej29 i efektywnie zaczeta obowigzywaé od 30 wrze$nia 1999 r.
Stopy rezerw obowigzkowych obnizono do 5%, a nowa stawka stat sie
obowigzujgca zaréwno dla depozytéw zlotowych, jak i walutowych. Zaprze-
stano takze réznicowania stawek od wkiadéw na kazde zgdanie i wkiadéw
terminowych. Stopy rezerw obnizono, ale zobligowano banki komercyjne do
wykupu dtugoterminowych obligacji (szescio/siedmio/o$mio/dziewiecio/dzie-
siecioletnie) o terminach wykupu 30 wrzes$nia 2005/2006/2007/2008/2009
roku. Wartos¢ emisji obligacji wyniosta 20 mid PLN, po 4 mid PLN dla
kolejnych lat zapadalnosci. Podstawg oprocentowania tych obligacji byt
wskaznik wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI). Powyzsze
obligacje sa niezbywalne i nie moga by¢ przedmiotem zastawu. Jednoczes-
nie NBP zastrzegt sobie prawo wczes$niejszego odkupu obligacji w catosci
lub czesci30. Czes¢ bankow, ktora odprowadza mniej niz 5 min zt z tytutu
rezerwy zostata zwolniona z zakupu obligacji. Znaczace obnizenie stép
rezerw obowigzkowych w 1999 roku zmniejszyto znaczenie tego instrumen-
tu w trwatej absorpcji ptynnosci bankéw. Pozostata wszakze nadal funkcja
tagodzenia wptywu biezacych zmian ptynnosci systemu bankowego na sto-
py procentowe rynku miedzybankowego, co miato ulatwiaé utrzymanie
wybranej stopy na pozadanym przez NBP poziomie3l.

Dnia 19 grudnia 2001 roku Rada Polityki Pienieznej podjeta uchwate
0 zmianie wysokosci stopy rezerwy obowiazkowej bankéw z 5 na 4,5%32.
Uzasadnieniem powyzszej uchwaly byt fakt, iz efektywna stopa rezerwy
obowigzkowej wynosita 4,5%, gdyz banki mogty 10% rezerwy obowigzko-

28J. Stopyra, Obnizka byta ceng kompromisu, ,Biuletyn Bankowy” 1999, nr 10, s. 6.

29 Uchwata Rady Polityki Pienieznej nr 12/1999 z dnia 21 lipca 1999 w sprawie stop rezerwy obowigz-
kowej, Dz. U. NBP 1999, Nr 15, poz. 37.

30 Uchwata nr 36/1999 Zarzadu NBP z dnia 25 czerwca 1999 roku w sprawie emisji przez NBP obligacji
przeznaczonych dla bankdw w zwigzku z obnizeniem stdp rezerwy obowigzkowej, Dz. U. NBP 1999, Nr 15, poz. 36.

3l Zatozenia polityki pienieznej na rok 2001, NBP, Warszawa 2000.

R Uchwata nr 20/2001 Rady Polityki Pienieznej w sprawie stopy rezerwy obowigzkowej bankéw z dnia
19 grudnia 2001 roku, Dz. U. 2001, Nr 23, poz. 48.
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wej, naliczonej wedtug 5% stopy, utrzymywaé¢ w formie gotdwki w swoich
kasach. Jednoczes$nie wytgczono te mozliwos¢ utrzymywania wymaganej
rezerwy w formie gotéowki w kasach bankéw. Obie wskazane uchwaty
miaty neutralny wptyw na stopien ptynnosci sektora bankowego i przybli-
zaly zasady utrzymywania rezerwy obowigzkowej do standardéw EBC33.
Tym niemniej nie zmniejszyty one stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej,
poniewaz banki nie mogly zaangazowaé wiekszej czesci przyjmowanych
depozytow w akcje kredytowa. Wiekszos¢ uwalnianych $rodkéw zostata
zaabsorbowana obligacjami NBP niezbednymi do wykupu.

5. WIELKOSC REZERWY OBOWIAZKOWEJ
W FUNKCJONOWANIU POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO
W OKRESIE 1995 - 2002

Polityka pieniezna banku centralnego zaczeta odgrywac istotng role
w ksztattowaniu warunkéw finansowych funkcjonowania gospodarki wraz
z przemianami systemowymi lat dziewiecdziesigtych. Woéwczas tez NBP
zaczat realizowaé¢ zadania, ktore sg jego domeng w gospodarce rynkowej.
Przede wszystkim bank centralny zaczat ksztattowaé podaz pienigdza i od-
dziatywac¢ na ptynnos¢ sektora bankowego.

Analizowany instrument polskiej polityki pienieznej, jakim jest rezer-
wa obowigzkowa, spetniat w poczatkowym okresie funkcje fiskalna, zapew-
niajaca budzetowi zrédio finansowania. Z uwagi na brak oprocentowania
(czesci lub catosci) kwoty rezerwy obowigzkowej, stanowita ona dla bankow
komercyjnych swoisty podatek.

Ponadto petnit on réwniez role narzedzia ksztattowania rynkowych stop
procentowych. Jednocze$nie, ze wzgledu na wysoko$¢ rezerw obowigzko-
wych, byt instrumentem restrykcyjnej polityki pienieznej, wplywajacym
w istotny sposob na ptynnosé sektora bankowego. Wykres 2 przedstawia
udziat rezerwy na rachunku biezacym i zadeklarowanej gotéwki w kwaocie
rezerwy obowigzkowej ogétem. Jak wynika z wykresu - kwota odprowa-
dzanej rezerwy obowigzkowej ulegata w latach 1995 - 1999 systematycznemu
zwiekszaniu. Tendencja wzrostowa tych wielkosci byta w zasadzie liniowa.
Kwoty rezerwy nie sg tu skorygowane o wskaznik inflacji, stad przytoczo-
ne wielkosci majg charakter nominalny. Ze wzgledu na sukcesy w zwalcza-
niu inflacji - coraz nizszy wskaznik inflacji nie wptywat w znaczacy sposdb
na rosngcg wielkos¢ rezerwy. Potwierdza to restrykcyjnos¢ ciezaru rezerwy
obowigzkowej dla bankéw komercyjnych.

Z wykresu mozna takze odczyta¢ zmiane zaistnialg z poczatkiem 1998
roku, kiedy okre$lono, ze gotéwka moze stanowi¢ jedynie 10% ogélnej
kwoty rezerw, odmiennie od regulacji obowigzujacych w latach wczeéniej-
szych (od 1994 roku), kiedy mozliwe byto utrzymanie rezerwy w formie
zadeklarowanej gotowki az do 50% jej wielkoSci 4.

3B Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2001 roku, NBP, Warszawa 2002, s. 28.
34 Zarzadzenie Prezesa NBP nr 9/1994 z dnia 9 sierpnia 1994 roku w sprawie rezerwy obowigzkowej
bankéw, Dz. U. NBP 1994, Nr 16, poz. 27.
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Lata
0 Wielkos$¢ rezerwy obowigzkowej na rachunku rezerwy oprocentowanej
0O Zadeklarowana kwota gotéwki

m Wielko$¢ rezerwy obowigzkowej na rachunku biezacym

Wykres 2. Udziat rezerwy na rachunku biezagcym (oprocentowanej lub nieoprocentowanej)
i zadeklarowanej gotéwki w kwocie rezerwy obowigzkowej ogdtem

Zré6dto: Dane NBP.

Zatamanie rosnacego trendu rezerwy obowigzkowej nastgpito we wrzes-
niu 1999 roku po decyzji Rady Polityki Pienieznej o istotnym (jak juz
wczesniej wskazano) obnizeniu stop rezerw obowigzkowych - w granicach
6-15 punktéw procentowych, w zaleznosci od rodzaju depozytéw. Kwota
rezerwy na przestrzeni od pazdziernika 1999 roku do stycznia 2002 roku
wzrosta ze znacznie stabszym tempem. Od lutego 2002 ulegta obnizeniu
i utrzymuje ustabilizowany poziom w granicach 13 mld PLN.

6. REZERWA OBOWIAZKOWA A KSZTALTOWANIE PODAZY
PIENIADZA W POLSCE W LATACH 1995 - 2002

Uwzgledniajgc wziete pod uwage w rozwazaniach miary pienigdza, na-
lezy wskaza¢ na ich dynamike. Zmiana wielkosci przyjetych w rozwaza-
niach agregatéw w badanym okresie prezentuje tabela 2.

Charakteryzujac przebieg krzywych ilustrujacych ksztattowanie rezer-
wy obowigzkowej i miar pienigdza, przedstawionych na wykresie 3 mozna
wyrozni¢ dwie tendencje.

W przypadku agregatu M3, ktory praktycznie zostat dopiero uwzgle-
dniony w metodologii NBP (od kwietnia 2002 r.) jako obowigzujgca miara
pienigdza, wida¢ szybko wznoszaca sie tendencje wzrostowg. Podobnie w od-
niesieniu do agregatu M| tendencja charakteryzujgca zmiany tej miary
pieniadza na przestrzeni badanego okresu wskazywata na wolno rosngca
tendencje wzrostowa.
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Tabela 2
Zmiany wielkosci agregatéw pienieznych
Agregat pieniezny Grudziert 1995 mid PLN Sierpien 2002 mld PLN
MO 28,35 56,76
Ml 47,21 128,54
M3 104,25* 3245
Rezerwa obowiazkowa 8,04 13,05

* Wyjatkowo wielko$¢ dotyczy agregatu M2 z tego miesigca.
Zrédto: Dane NBP.

Natomiast najbardziej zblizone pod wzgledem przebiegu sg tendencje
charakteryzujgce agregat MO i rezerwe obowigzkowg. Wskazujg one gene-
ralnie bardzo stabg tendencje wzrostowg do wrzesnia 1999 roku. W okresie
pdézniejszym do sierpnia 2002 r. obie wielkosci wykazujg niewielkie waha-
nia miesieczne, ale tendencje og6lng mozna by okresli¢ jako stabilizacje
wokot sredniego poziomu charakteryzujacego obie wielkosci. Miaty na to
wplyw przede wszystkim nowe rozwigzania w systemie rezerwy obnizajace
poziom jej oprocentowania.

Analizujgc zatem ksztattowanie podazy pienigdza w rozpatrywanym
okresie nalezy stwierdzi¢, ze nie podlegata ona gwattownym zmianom
i wahaniom. Wyrazny jest zwigzek miedzy wielkoScig agregatéw pieniez-
nych a rezerwg obowigzkowa. Wyjatkiem jest tu agregat M3, ktdéry od
niedawna jest oficjalnie uznang miarg pienigdza, majacy znacznie szersza
pojemno$¢ niz wykorzystywany dotagd w praktyce agregat M2.

Lata

mPienigdz MO —  Pienigdz M3
*Pienigdz M1 Rezerwa obowigzkowa

Wykres 3. Rezerwa obowigzkowa na tle agregatébw monetarnych

Zrédto: Dane NBP.
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7. ZNACZENIE REZERWY OBOWIAZKOWEJ
W AKTYWACH OGOLEM BANKOW KOMERCYJNYCH

Aktywa netto bankéw komercyjnych w 1995 roku w polskim systemie
bankowym wynosity 120 563,9 min zt. Dynamiczny rozwoéj tego sektora
spowodowal, ze w analizowanym okresie aktywa ogétem bankéw syste-
matycznie rosty i w koricowym okresie rozwazan (VIII 2002) wyniosty
507 871,9 min zi, co stanowi ponad czterokrotny wzrost na przestrzeni
siedmiu lat.

Wykres 4 przedstawia procentowy udziat rezerwy obowigzkowej w akty-
wach netto bankéw komercyjnych. W okresie od stycznia 1995 r. do maja
1997 r. udziat rezerwy obowigzkowej w aktywach bankéw komercyjnych
ksztattowat sie na poziomie okoto 5%. Decyzje o podniesieniu stopy procento-
wej rezerwy obowigzkowej w maju 1997 r., od niektorych tylko depozytow
zlotowych i walutowych, spowodowata okresowy wzrost udziatu rezerwy
obowigzkowej w aktywach bankéw. Do momentu kolejnej zmiany stép re-
zerw obowigzkowych, czyli do pazdziernika 1999 r. —wysoko$¢ tego udziatu
ksztattowata sie na poziomie 6,3 - 6,8% tych aktywoéw. Mozna zatem stwier-
dzi¢, ze stanowita ona obcigzenie trwatej wysokosci, w zasadzie niepracujacej.

Lata

Wykres 4. Udziat rezerwy obowigzkowej w aktywach pozostatych (innych niz NBP)
monetarnych instytucji finansowych

Zrédto: Dane NBP.
Scharakteryzowany przebieg zjawiska wskazuje na wyrazng i prawidto-

wa korelacje pomiedzy zmianami stép rezerw obowigzkowych, a ich udzia-
tem w aktywach bankéw komercyjnych.
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Dalsze zmiany stop rezerw obowigzkowych dokonane w latach 1999
i 2001 spowodowaty, ze z uwagi na dalsze ich obnizenie - udziat rezerwy
obowigzkowej w aktywach ponownie sie zmniejszyt i ustalit sie na Srednim
poziomie okoto 2,5%.

8. REZERWA OBOWIAZKOWA A KREACJA KREDYTOW
W SYSTEMIE BANKOWYM W OKRESIE 1995 - 2002

Polityka rezerw obowigzkowych uznawana jest jako instrument oddzia-
tywujacy na kreacje pienigdza kredytowego, o duzej skutecznosci3s. Pozg-
dany skutek zmiany stép rezerw w postaci zmiany wielkosci kredytow
oferowanych przez system bankowy wystepuje z pewnym opd6znieniem.
Podwyzszenie stawek rezerwy obowigzkowej zwieksza udziat depozytdow
bankéw komercyjnych w banku centralnym i réwnocze$nie obniza mozli-
wos¢ akcji kredytowej tych bankdw.

250 r —
50
o HI11,U llllIIU U, UUUUUUUTUtII UAU|UUIJrLI<U
Jg T r»g o % of 0gol;oooooo\O\©© Ho» s N
Lata
m —od gospodarstw domowych 0 —od podmiotow gospodarczych

Wykres 5. Naleznosci systemu bankowego od sektora niefinansowego

Zrédto: Dane NBP.
Wykresy 5 i 6 ilustrujg zmiany wielkosci kredytow w latach 1994 - 2002.

Ze wzgledu na zmiany metodologii, wprowadzone przez NBP, zachodzi
konieczno$¢ zaprezentowania wielkosci kredytéw w dwoch ujeciach: ze sta-

H P. Schaal, Pienigdz op. cit,, s. 387.
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rg metodologiag (do stycznia 2002) i dla dalszego okresu - wedtug nowych
zasad. Warto$¢ kredytdéw dla sektora niefinansowego na poczatku 1995
roku wynosita 42,49 mid PLN, w tym 39,15 mld stanowity kredyty dla
przedsiebiorstw. W pazdzierniku 2002 roku kredyty tgcznie udzielone przez
sektor finansowy wynosity 229,03 mild PLN. Oznacza to ponad pieciokrot-
ny wzrost w stosunku do poczatkowego okresu analizy.

M-02 1Vv-02 V-02 V1-02 V1-02 VIB-02
Lata
Kredyty, pozyczki i inne naleznosci pozostatych (innych niz NBP) monetarnych instytucji finansowych od
krajowych przedsiebiorstw

El Kredyty, pozyczki i inne naleznosci pozostatych (innych niz NBP) monetarnych instytucji finansowych od
krajowych gospodarstw domowych

m Kredyty, pozyczki i inne naleznosci pozostatych (innych niz NBP) monetarnych instytucji finansowych od
krajowych niemonetamych instytucji finansowych oraz sektora niefinansowego innych niz gospodarstwa
domowe i przedsigbiorstwa

Wykres 6. Kredyty, pozyczki i inne naleznosci pozostatych (innych niz NBP) monetarnych insty-
tucji finansowych od krajowych niemonetamych instytucji finansowych i sektora niefinansowego

Zrédto: Dane NBP.

W badanym okresie mozna mowi¢ o ekspansji kredytowej sektora ban-
kowego, szczeg6lnie do korica 2000 roku. W latach 2001 - 2002 wyraznie
uzewnetrznita sie tendencja wyhamowania tego trendu. Obserwowana w dru-
giej potowie lat 90. dynamika kredytow miata swoje zrédto przede wszy-
stkim w poprawie sytuacji finansowej bankoéw i przedsiebiorstw. Ponadto
korzystnie wptywato na akcje kredytowag utrzymywanie sie wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego (6 - 7%). Realna stopa procentowa byta dodatnia 6.
Ustabilizowaty sie tez stopy procentowe NBP. Inflacja charakteryzowata sie
postepujacym spadkiem. Te korzystne przejawy sytuacji ogélnogospodarczej
i wewnetrznej sektora bankowego, sprzyjajace jego dziatalnosci kredytowej,
zostaty w latach 2001 i 2002 znacznie ograniczone. Zawazyly na tym
zarowno czynniki wynikajace z recesji gospodarczej, jak i pogorszenia sie
rezultatéw finansowych dziatalno$ci sektora finansowego.

36 System ..., op. cit., s. 89.
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Wykres 7 prezentuje relacje rezerwy obowigzkowej i kredytéw, oraz
innych naleznosci od sektora niefinansowego i niemonetamych instytucji
finansowych. Do wrzesnia 1999 roku, kiedy to zdecydowanie ,obcieto” sto-
py rezerw obowiazkowych, wyrazny byt zwigzek miedzy zmianami wielko-
sci rezerwy a wielkosciami kredytéw dla réznych odbiorcéw. Po obnizce
oprocentowania rezerwy w okresie od pazdziernika 1999 r. po sierpien
2002 r. wida¢ wyraznie, ze znaczenie rezerwy obowiazkowej, z punktu
widzenia ksztattowania pienigdza kredytowego, zmalato.

Lata

Rezerwa obowigzkowa

Kredyty, pozyczki i inne naleznosci pozostatych (innych niz NBP) monetarnych instytucji finansowych
od krajowych niemonetamych instytucji finansowych oraz sektora niefinansowego

Wykres 7. Relacja wielkosci rezerwy obowigzkowej oraz kredytéw, pozyczek i innych nalezno-
éci pozostatych (innych niz NBP) monetarnych instytucji finansowych od krajowych niemone-
tamych instytucji finansowych i sektora niefinansowego

Zrédto: Dane NBP.

PODSUMOWANIE

W opracowaniu przedstawiono analize rezerwy obowigzkowej z punktu
widzenia pelnienia przez nia funkcji fiskalnej, ksztaltowania agregatow
pienieznych, podazy pieniadza. Nie przeanalizowano wplywu rezerwy obo-
wigzkowej na ksztattowanie stép procentowych rynku miedzybankowego,
poniewaz wymagatoby to odrebnych badan iloSciowych, znacznie wybiega-
jacych poza zakres niniejszego artykutu.

Przeprowadzona analiza wykorzystania rezerwy obowigzkowej w Polsce
w latach 1995 - 2002 dowodzi, ze system rezerwy obowigzkowej wykazuje
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tendencje ewolucyjne, tego samego rodzaju, jak w innych krajach gospo-

darki rynkowej. Mozna wskaza¢ nastepujgce charakterystyczne kierunki

jej przemian3r:

— zmniejszenie obcigzenia bankow rezerwa obowigzkowsg, traktowang jako
podatek,

— uproszczenie systemow rezerwy obowigzkowej,

— ujednolicenie stdp rezerwy i zachowanie zasady réwnosci podmiotow jag
odprowadzajacych.

W najblizszym okresie, w perspektywie zblizajgcego sie cztonkostwa
Polski w Unii Europejskiej, niezbednym bedzie zharmonizowanie rezerwy
obowigzkowej z rozwigzaniami stosowanymi w Unii Europejskiej, gdzie
obowigzujg dwie stawki - 0% i 2%38. W zwigzku z tym NBP z pewnoscig
bedzie dazyt do dalszego zmniejszenia obciazenia bankéw komercyjnych
rezerwg obowigzkowa.

Rownoczes$nie, zgodnie z tendencjg do odchodzenia w wykorzystaniu
instrumentéw polityki pienieznej o charakterze administracyjnym a prze-
chodzeniu do narzedzi rynkowych, takich jak miedzy innymi operacje
otwartego rynku mozna zaklada¢, ze rezerwa obowigzkowa bedzie petnita
role uzupetniajaca i wspomagajaca. Pozostanie jednak instrumentem, ktéry
bedzie mozna wykorzysta¢ w przypadku nagtej koniecznosci przywrdécenia
restrykcyjnosci polityki pienieznej.

OBLIGATORY RESERVE AS AN INSTRUMENT
OF THE POLISH MONETARY POLICY

Summary

The article characterizes the essence and function of obligatory reserve as an instrument of
the Polish monetary policy ever since 1989. The presented analysis of regulating the banking
system by means of the obligatory reserve over the past 14 years shows a similar trend evolution
as in other, economically more developed countries.

Obligatory reserve has grown less restrictive, its rates have been unified and its whole system
has been simplified.

In the future the instrument of obligatory reserve will need to be adapted to the European
Union legislation. Since market instruments have a priority, obligatory reserve will continue to
play a complementary and auxiliary role and will be available to increase temporarily monetary
restrictiveness.

37 D. Tymoczko, Instrumenty ..., op. cit.,, s. 15.
3B Regulation (EC) No2818/98 of the European Central Bank of 1 December on the application of mini-
mum reserves (EBC/1998/15), ,Official Journal” L 356, 30/12/1998, p. 0001 - 0005, art. 4.



