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OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W POLSCE
W LATACH 1993-2002

W gospodarkach, w ktérych rynek papieréw wartosciowych nalezy do
rozbudowanych, polityka otwartego rynku uznawana jest za najskuteczniej-
szy instrument polityki pienieznej, pozwalajacy na elastyczna i szybka re-
akcje wladzy monetarnej. Najdtuzszg tradycje w jej wykorzystaniu —od lat
trzydziestych - posiadajg Stany Zjednoczone. W Europie upowszechniata
sie ona stopniowo od gospodarki brytyjskiej przez Francje w latach siedem-
dziesigtych i Szwecje w latach osiemdziesiatychl

Na tzw. rynkach wschodzacych, do ktérych nalezy zaliczy¢ gospodarke
polska, operacje otwartego rynku mogtly sta¢ sie faktem w momencie sto-
sownego rozwoju rynku pienieznego i rozszerzenia skali funkcjonowania pa-
pierow wartosciowych —od weksli przez bony, obligacje czy certyfikaty oraz
swapy walutowe.

. ISTOTA I RODZAJE OPERACJI OTWARTEGO RYNKU

Operacje otwartego rynku bedace podstawowg formag interweniowania
banku centralnego na rynku pienieznym polegaja na dokonywaniu przez
bank centralny transakcji papierami warto$ciowymi z bankami komercyjny-
mi". Dzieki operacjom otwartego rynku bank centralny moze dazy¢ do sta-
bilizacji rynkowych stop procentowych lub ksztattowania podazy pienigdza
na okreslonym poziomie. Rdwnoczesna realizacja obu celéw za pomocag ope-
racji otwartego rynku nie jest mozliwa ze wzgledu na ich sprzecznosé.
Z uwagi na fakt, ze Srodkiem ptatniczym wykorzystywanym w rozrachun-
kach miedzynarodowych sg ptynne rezerwy bankdéw, operacje otwartego
rynku bezposrednio oddziatujg na ptynnosé systemu bankowego. Moga one
byé takze traktowane jako narzedzie informacji o kierunkach prowadzonej
polityki przez bank centralny.

Bank centralny kupujac papiery wartosciowe od bankéw komercyjnych
zwieksza ich $rodki na rachunkach biezacych powodujac zwiekszenie ptyn-
nych rezerw systemu bankowego. W przypadku, gdy bank centralny sprze-
daje papiery wartosciowe, nastepuje spadek rezerw bankoéw komercyjnych

1A. Kazmierczak, Podstawy polityki pienieznej, PWN, Warszawa 1998, s. 102.
2 System finansowy w Polsce: lata dziewietdziesiate, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, PWN, Warszawa
1997, s. 165.



90 Wiestawa Przybylska-Kapuscifiska

i wskutek dziatania mnoznika —wielokrotnie wiekszy spadek podazy pie-
nigdza3.

Operacje otwartego rynku mozna definiowaé jako operacje banku cen-
tralnego na rynku pienieznym, przede wszystkim na jego segmencie wtor-
nym, realizujgce zatozone cele polityki pienieznej4.

Bank centralny, ze wzgledu na techniczno-prawne formy operacji otwartego
rynku, ma do dyspozycji pie¢ instrumentows:

— operacje bezwarunkowe,

—emisja dtuznych papierdéw wartosciowych banku centralnego,

— operacje warunkowe,

— swapy walutowe,

— depozyty w banku centralnym.

Operacje bezwarunkowe maja charakter tradycyjny i sg najprostsza for-
mg operacji otwartego rynku. Przeprowadzane sg, gdy celem banku central-
nego jest trwalsza zmiana poziomu ptynnych rezerw bankowych. Ze wzgledu
na diuzszy czas oddziatywania w poréwnaniu z operacjami warunkowymi,
majg one charakter dynamiczny. Bank centralny jednorazowo kupuje lub
sprzedaje skarbowe papiery wartosSciowe; nie ma tu tancucha powigzan
transakcji zawartych obecnie z przesztoscig.W normalnych warunkach ope-
racje bezwarunkowe dokonywane sg stosunkowo rzadko, z reguty stuzac tyl-
ko jako instrumenty sygnalizowania rynkowi kierunku zmian polityki pie-
nieznej banku centralnego®6.

Wystepujg dwie podstawowe formy operacji bezwarunkowych:

— operacje bezwarunkowego zakupu —outright purchase,

— operacje bezwarunkowej sprzedazy —outright sale.

Operacje bezwarunkowego zakupu polegaja na tym, ze bank centralny
kupuje od bankéw komercyjnych papiery wartosciowe - zazwyczaj bony lub
obligacje skarbowe. Kupujgc papiery skarbowe od bankoéw, bank centralny
wptywa zaréwno na zwiekszenie podazy ptynnych rezerw w systemie ban-
kowym, jak i na wysokos$¢ stopy procentowej, poniewaz wptywa na stope
oprocentowania transakcji majgcych takie same terminy zapadalnosci, jak
kupowane przez bank centralny papiery wartosciowe'.

Operacje bezwarunkowej sprzedazy polegaja na tym, ze bank centralny
sprzedaje bankom komercyjnym papiery wartosciowe. Sprzedajgc bankom
papiery skarbowe, bank centralny wptywa zaréwno na zmniejszenie podazy
ptynnych rezerw systemu bankowego, jak rowniez na wysokos¢ oprocento-
wania transakcji majacych takie same terminy zapadalnosci, jak sprzeda-
wane przez bank centralny papiery wartosciowe8.

Forma dokonywania przez bank centralny operacji bezwarunkowych
jest tez emisja bondw pienieznych, czyli krétkoterminowych dtuznych papie-

3 A. Kazmierczak, Pienigdz i bank w kapitalizmie, PWN, Warszawa 1997, s. 137-138.

4J. Osinski, Operacje otwartego rynku Narodowego Banku Polskiego, ,Bank i Kredyt” 1995, nr 6, s. 37.

5 0. Szczepanska, Operacje otwartego rynku jako element systemu operacyjnego EBC i bankéw central-
nych w krajach kandydujacych do Unii Europejskiej, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 4, s. 7-8; R. Wierzba, Euro-
pejski Bank Centralny, Twigger, Warszawa 2003, s. 87-88.

6 A. Stawinski, J. Osinski, Operacje otwartego rynku banku centralnego, FEBB, Warszawa 1995, s. 36.

7 1. D. Czechowska, Bank centralny na rynku pienigznym, Absolwent, £6dz 1998, s. 40.

System finansowy..., op. cit., s. 168.
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row wartosciowych emitowanych przez bank centralny. Sprzedajgc bony
pieniezne bankom komercyjnym, bank centralny zmniejsza ptynnos¢ syste-
mu bankowego, podobnie jak to sie dzieje w przypadku, gdy sprzedaje ban-
kom papiery skarbowe. Emisja bonoéw pienieznych wptywa tez na wysokosc
stop procentowych. Stopy dochodowosci, jakie oferuje bank centralny sprze-
dajgc emitowane przez siebie bony pieniezne po okres$lonej cenie, wptywajg
na oprocentowanie pozostatych papieréw wartosciowych9.

Operacje warunkowe maja charakter defensywny, stabilizuja rynek pie-
niezny, chronigc go przed duzymi zmianami stép procentowych i rezerw
bankowych. Zakres ich oddziatywania jest krétkotrwaty —bank centralny
kupuje lub sprzedaje papiery wartosciowe z terminem od 1 do 14 dni dla
warunkowej odwrotnej transakcji. Moga wystepowaé¢ w formie operacji za-
kupu lub w formie operacji sprzedazy.

Operacje warunkowego zakupu (repurchase agreement —REPO) sg ope-
racjami zwrotnego zakupu papieréw wartosciowych, najczesciej bonoéw skar-
bowych. Polegajg one na tym, ze bank centralny kupuje od bankéw komer-
cyjnych bony skarbowe, a nastepnie odprzedaje je bankom z powrotem
w terminie uzgodnionym w umowie i po okreslonej cenield Operacje te sa
odpowiednikiem kroétkoterminowych kredytéw udzielnych przez bank cen-
tralny bankom komercyjnym pod zastaw papieréw wartosciowych. Udziela-
jac takich kredytéw bank centralny zwieksza okresowo ptynnos¢ systemu
bankowego.

Wielkos¢ kredytow, ktoére bank centralny udziela bankom komercyjnym
w wyniku przeprowadzania operacji warunkowego zakupu, réwna jest war-
tosci kupionych od bankéw papieréw wartosciowych. Banki zwracajg pozy-
czone srodki w momencie, gdy odkupujg od banku centralnego sprzedane
mu wczesniej papiery wartosciowe. Oprocentowanie kredytow udzielonych
przez bank centralny w wyniku przeprowadzenia operacji REPO stanowi
réznica miedzy cenami zakupu i pdéZniejszego odprzedania papieréw stano-
wigcych przedmiot transakcji. Poprawa ptynnosci systemu bankowego odpo-
wiada okresowi, w jakim przeprowadzane sg operacje REPO.

Operacje warunkowej sprzedazy (reverse repurchase agreement —Rever-
se REPO) sg operacjami zwrotnej sprzedazy bonéw skarbowych. Polegajg
one na tym, ze bank centralny sprzedaje bankom komercyjnym papiery
wartosciowe, a nastepnie odkupuje je od bankéw komercyjnych w uzgodnio-
nym w umowie terminie po okre$lonej cenie. Operacje Reverse REPO sg
w istocie krétkoterminowymi kredytami, ktére bank centralny zacigga
w bankach komercyjnych pod zastaw papieréow wartosciowych. Operacje te
mozna traktowac takze jako odpowiednik oprocentowanych lokat krotkoter-
minowych przyjmowanych przez bank centralny pod zastaw papieréw war-
tosciowych. Poprzez operacje Reverse REPO bank centralny moze zmniej-
sza¢ pojawiajacy sie okresowo nadmiar ptynnosci w systemie bankowym.

Operacje REPO i Reverse REPO sg instrumentem wykorzystywanym do
doraznego regulowania ptynnosci systemu bankowego. Ich okres zapadalno-

9 Ibidem, s. 169.
0 A. Stawinski, Miedzybankowy rynek pieniezny, ,Bank i Kredyt” 1994, nr 7, s. 8.
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Sci z reguty nie przekracza 14 dni. Operacje warunkowe stuzg nie tyle reali-
zacji dtugofalowej polityki wzrostu podazy pienigdza, ile biezacemu kom-
pensowaniu niekorzystnych tendencji na rynku monetarnym i w zakresie
podazy pieniagdza banku centralnego.

Swapy walutowe polegajg na sprzedazy lub zakupie dewiz z réwnocze-
snym zobowigzaniem do odprzedazy badz odkupu waluty po ustalonym
kursie i w okreslonym terminie. Sg one odpowiednikiem transakcji warun-
kowych, w ktorych przedmiotem jest waluta obca.

Depozyty w banku centralnym majg na celu zmniejszenie ptynnosci
rynku pienieznego, a wiec petnig role absorbujgcg ptynnos¢. Depozyty sg
takze przyjmowane na okreslony termin i po wyznaczonej cenie.

W przypadku operacji otwartego rynku inicjatywa przeprowadzania
transakcji wychodzi od banku centralnego, ktéry jest strong aktywna. De-
cyzje o interwencji na rynku pienieznym podejmuje on na podstawie oceny
sytuacji gospodarczej, ksztattujgc podaz pienigdza poprzez zmiany wielkosci
kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych po odpowiedniej ceniell

Operacje otwartego rynku cechuje duza elastycznos¢, co powoduje moz-
liwos¢ ptynnego oddziatywania na gospodarke. Bank centralny ma mozli-
wo$¢ szybkiego reagowania i neutralizowania czynnikéw negatywnie dziata-
jacych na podaz pienigdza i wysokos¢ stopy procentowe;j.

Operacje otwartego rynku sg instrumentem dwukierunkowym; mozna
przeprowadzi¢ z ich udziatem transakcje zakupu badz sprzedazy papieréw
wartosciowych, czym réznia sie od redyskonta, bedgcego operacjg jednokie-
runkowg. Sg to transakcje przeprowadzane w ramach przetargu, wiec do-
step do kredytow banku centralnego jest realizowany na zasadach konku-
rencyjnych.

Transakcje otwartego rynku sg instrumentem kosztownym, poniewaz
opieraja sie na zasadach rynkowych. Z ich wykorzystaniem wigzg sie wyz-
sze koszty niz w przypadku stosowania instrumentéw nakazowych (np. re-
zerw obowiazkowych). Zwlaszcza operacje warunkowej sprzedazy papierow
wartosciowych pociggajg za soba wysokie koszty, bedac jedynie doraznymi,
krétkookresowymi narzedziami polityki pienieznej. Zgoda banku centralne-
go na wysokie oprocentowanie tych operacji wynika z wykorzystania ich dla
ustabilizowania rynkowych stép procentowych. Do kosztownych operacji na-
lezg takze emisje bondéw pienieznych. Koszty te mogtyby ulec obnizeniu
w przypadku ,odcigzenia” NBP absorpcja nadptynnosci i skierowania popy-
tu wolnych rezerw bankéw ku bonom komercyjnymi obligacjom przedsie-
biorstw.

Operacje otwartego rynku wymagajg precyzyjnego prognozowania
zmian sytuacji na miedzybankowym rynku pienieznym. Btedna decyzja do-
tyczaca operacji moze doprowadzi¢ do pogtebienia sie nieréwnowagi rynko-
wej.

1 1. D. Czechowska, op. cit., s. 63.
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Il. CELE PRZEPROWADZANIA OPERACJI OTWARTEGO RYNKU

Za pomoca operacji otwartego rynku mozna realizowaé cele monetarne
i systemowel2 W pierwszej grupie celéw operacje otwartego rynku, jako in-
strument oddziatywania banku centralnego, moga by¢ wykorzystywane do:

— ksztaltowania poziomu ptynnosci bankéw komercyjnych,

— posredniego lub bezposredniego wplywania na poziom rynkowych

stop procentowych.

W ramach celéw systemowych przy pomocy operacji otwartego rynku
mozna:

—tagodzi¢ wahania stop procentowych (dzieki czemu rosnie efektyw-

nos$¢ funkcjonowania rynku pienieznego),

—rozwija¢ wtorny rynek skarbowych papieréw wartosciowych dzieki za-

pewnieniu im ptynnosci,

—informowaé¢ rynek o pozgdanym przez bank centralny kierunku

zmian (efekt demonstracyjny).

W rozwinietej gospodarce rynkowej operacje otwartego rynku sg kluczo-
wym instrumentem polityki monetarnej banku centralnego. Dlatego tez ce-
lowos¢ ich stosowania mozna takze rozpatrywa¢ w szerokim kontekscie ce-
l6w polityki pienieznej wyznaczanych przez bank centralny.

Bezposrednim efektem operacji otwartego rynku, szczegdlnie na rozwi-
nietych rynkach finansowych, sg zmiany oczekiwan wynikajace z przewidy-
wania przysztych efektéw gospodarczych, bedgcych nastepstwem oddziaty-
wania operacji na takie zmienne ekonomiczne, jak inflacja lub stopa
procentowa. Wsrod ekonomistéw nie ma generalnej zgody, w jaki spos6b
operacje otwartego rynku moga wptynac¢ na oczekiwania. Zwiekszenie zaku-
pow papierow wartosciowych przez bank centralny moze by¢ interpretowa-
ne jako polityka ekspansywna powodujgca obnizenie stép procentowych,
zwiekszong produkcje, inwestycje oraz wzrost popytu konsumpcyjnego. In-
ng interpretacjg moze by¢ twierdzenie, iz taka polityka banku centralnego
moze wywota¢ oczekiwania przysztej inflacjil'

I1l. PRZESt ANKI ROZWOJU I GENEZA OPERACJI
OTWARTEGO RYNKU W POLSCE

Poczatki operacji otwartego rynku w Polsce zwigzane sg z realizacja za-
poczatkowanego w styczniu 1990 r. nowego programu naprawy polskiej go-
spodarki - tzw. Planu Balcerowicza. Z uwagi na negatywne konsekwencje
odziedziczone po systemie gospodarki centralnie sterowanej - w postaci hi-
perinflacji, gtebokiej nieréwnowagi rynkowej oraz przestarzatej struktury
gospodarki czy probleméw wiasnosciowych - polityka pieniezna zostata
~wWyostrzona” przede wszystkim na:

— ograniczanie inflacji,

— przywrocenie ogolnej réownowagi na rynku pienieznym,

—wprowadzenie wewnetrznej wymienialnosci ztotego.

12 J. Osinski, op. cit., s. 37.
1B R. Le Roy Miller, R. W. Pulsinelli, Modern Money and Banking, New York 1998, s. 319.
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Réwnoczesnie o mozliwosciach wykorzystania operacji otwartego rynku
zdecydowalt stopniowy rozwdj rynku pienieznego, zwigzany z reformag syste-
mu bankowego w poczgtkach lat dziewigcdziesigtych —wprowadzeniu nowe-
go prawa bankowego, utworzeniu dwupoziomowej struktury bankowosci
oraz demonopolizacji wtasnosci w sektorze bankowym. Powyzsze zmiany by-
ty niezbedne dla mozliwosci przejscia od administracyjnych do rynkowych
metod realizacji polityki pienieznej w Polsce.

Rynek pieniezny rozwijat sie stopniowo. W lipcu 1990 r. NBP zapoczat-
kowat sprzedaz i skup bonéw pienieznych NBP o terminach zapadalnosci
od 28 do 182 dni. Dawato to mozliwos¢ ulokowania nadwyzek ptynnosci
w papierach wartosciowych. Nastepnie w warunkach deficytu budzetowego
pojawity sie bony skarbowe. W latach 1991-1992 system bankowy nie wyka-
zywal nadwyzek ptynnosci, gdyz banki lokowaty je w kredytach (do wysoko-
sci putapow kredytowych) oraz w finansowanie deficytu budzetowegol4
W 1992 r. rynek lokat miedzybankowych rozwingt sie do tego stopnia, ze
mogt petnic¢ istotng role w zarzadzaniu ptynnoscig bankdéwis

W miedzyczasie zapoczgtkowano tez prace nad zmianami i uelastycznie-
niem systemu rozliczern miedzybankowych, jak réwniez poczyniono dziata-
nia techniczne i regulacyjne dotyczgce wdrozenia operacji otwartego rynku,
ktdre staly sie nowoczesnym instrumentem regulowania podazy pienigdzalg

Ze wzgledu na fakt, ze zrédtem nadptynnosci w Polsce byly wzrastajgce
rezerwy walutowe, NBP wptywatl na te ptynno$¢ réwniez przez zmiany po-
lityki walutowej oraz poprzez ograniczenia dotyczgce skupu walut przez
banki komercyjne. Wprowadzenie operacji REPO i Reserve REPO stalo sie
mozliwe dopiero w 1993 r., kiedy to w istotny spos6b rozwinat sie rynek lo-
kat miedzybankowychZ.

IV. OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W 1993 R.

Od 1993 r. operacje otwartego rynku staly sie waznym narzedziem od-
dzialywania banku centralnego na biezgca ptynnos¢ bankéw, a réwnocze-
Snie na zdolnos$¢ systemu bankowego do kreacji pienigdza. Gtowng przyczy-
ng istniejgcej nadptynnosci na rynku miedzybankowym byto posiadanie
przez banki portfela ztych dilugow. W rezultacie istniejacej sytuacji nie
chciaty one lokowa¢ swoich srodkéw w kredytach dla przedsiebiorstw, trak-
tujac te dziatalnos¢ jako potencjalne zwiekszanie kredytéw wysokiego ryzy-
kal8 Znaczng cze$¢ wolnych srodkéw banki staraty sie lokowa¢ w bezpiecz-
nych papierach skarbowych, ich podaz nie byla jednak wystarczajgca dla
wchioniecia nadwyzki ptynnoscil9 Stato sie to bardzo wyraZzne, gdy w wa-
runkach poprawy budzetu w styczniu i lutym Ministerstwo Finansow

W P. Szpunar, Polityka pieniezna. Cele i skuteczno$¢, PWE, Warszawa 2000, s. 226.

5 A. Stawinski, J. Osinski, op. cit., s. 108-109.

16 A. Stawinski, J. Osinski, National Bank of Poland and open market operations, NBP, Warszawa, s. 5-9.

17 System finansowy..., op. cit., s. 169.

18 M. Musielak, Operacje otwartego rynku w Polsce w latach 1993-1998, w: Rynek pieniezny i kapitato-
wy. Debiuty ekonomiczne, pod red. Wiestawy Przybylskiej-Kapuséciniskiej, AE, Poznan 2000, s. 36-37.

19 A. Stawinski, J. Osinski, op. cit., s. 109-110.
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sprzedato mniej bonéw skarbowych, ale po wyzszych cenach, co zmusito
banki do lokowania nadwyzek wolnych $rodkéw na rynku miedzybanko-
wym. Konsekwencjg wzrostu podazy pienigdza byt spadek stép procento-
wych na rynku pienieznym0.

W wyniku wspomnianej sytuacji rynek pierwotny bonéw skarbowych
w 1993 r. charakteryzowat sie znacznym wzrostem obrotéw. Warto$¢ nomi-
nalna bondéw zaoferowanych do sprzedazy przez Ministerstwo Finanséw, na
52 przetargach zorganizowanych przez NBP, wynosita 368,7 bin zi, a wiec
prawie dwukrotnie przewyzszyta sprzedaz z roku poprzedniego (195,9 bin
z}). Globalny popyt na te instrumenty wzrést o okoto 37% w stosunku do
1992 r. Réwniez wartosé transakcji zrealizowanych w 1993 r. przewyzszata
jej wielko$¢ z roku poprzedniego o 39, 7%2L
Banki komercyjne nadal chetnie lokowaty swoje nadwyzki finansowe w te
instrumenty, o czym $wiadczy ich wysoki, ponad dziewiecdziesiecioprocen-
towy udziat w transakcjach z NBP. Udziat ten jednak obnizyt sie w stosun-
ku do roku poprzedniego o okoto 3%, co bylo w pewnym stopniu zwigzane
ze spadkiem dochodowosci bonéw skarbowych o okoto 22% w stosunku do
1992 r.

Tabela 1
Srednia wazona dochodowos$é bonéw skarbowych w 1993 r.
Kwartaty 1993 r.
Bony skarbowe I I " v Rok
zysk w %
8-tygodniowe 31,88 30,75 31,68 31,11 31,45
13-tygodniowe 33,78 32,28 33,29 31,38 32,75
26-tygodniowe 34,01 33,50 34,65 34,83 34,16
39-tygodniowe - 36,19 36,51 36,65 36,49
52-tygodniowe 39,43 37,91 38,15 38,24 38,37
Ogotem 34,05 33,35 34,49 36,98 34,74

Zrédto: Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego banku Polskiego w 1993 roku, NBP, Warszawa 1994, s. 34.

W poréwnaniu do 1992 r. nastapity istotne zmiany w strukturze naby-
wanych bonéw w Kierunku instrumentéw o dtuzszych terminach wykupu
(zwhaszcza bondw 52-tygodniowych), co wigzato sie niewatpliwie z ich wyz-
szg dochodowoscig.

Wielkos¢ popytu bankéw na bony skarbowe sprzedawane przez NBP
w operacjach Reverse REPO zwiekszyta ponad dwunastokrotnie od czerwca
1993 r., osiagajac w grudniu wartos¢ 26.277,2 mld zt. Systematyczny wzrost
salda operacji Reverse REPO nastepowat od kwietnia 1993 r., przy czym
rowniez w tym miesigcu rozpoczat dziatanie nowy system rozliczern miedzy-
bankowych (KIR). Przyczynit sie on do znacznego skrocenia i ujednolicenia
czasu rozliczen, a w konsekwencji do zwiekszenia atrakcyjnosci tej formy

2 Raport o stanie pienigdza w latach 1990-1994, NBP, Warszawa 1995, s. 21-23.
21 Sprawozdanie z dziatalnosci Narodowego banku Polskiego w 1993 roku, NBP, Warszawa 1994, s. 35.
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krotkookresowej lokaty pienieznej. Jednak wartos¢ papieréw przeznacza-
nych do aukcyjnej sprzedazy przez bank centralny byta zwykle wieksza od
potrzeb lokacyjnych bankdw.

Rynek wtérny bondw skarbowych charakteryzowat sie w 1993 r. znacz-
nym dynamizmem, co niewatpliwie przyczyniato sie do wzrostu atrakcyjno-
Sci inwestowania w te papiery wartosciowe. Bony skarbowe stawaty sie nie
tylko bezpiecznym, ale i coraz bardziej ptynnym instrumentem rynku pie-
nieznego.

W 1993 r. operacje otwartego rynku staly sie waznym instrumentem od-
dziatywania NBP na biezgca ptynnos¢ sektora bankowego. Miaty one cha-
rakter warunkowy i krdtkookresowy. Polegaly na kupnie (REPO) badz
sprzedazy {Reverse REPO) bonéw skarbowych z portfela NBP na okresy od
2 do 14 dni.

Na poczatku 1993 r. NBP realizowat gidwnie transakcje warunkowej
sprzedazy bonoéw skarbowych (Reverse REPO). Byto to konsekwencjg poja-
wiajgcej sie zawsze na poczatku roku zwiekszonej ptynnosci sektora banko-
wego, spowodowanej skokowym wzrostem wydatkéw budzetowych z koricem
poprzedniego roku, co zasilato rynek w dodatkowy pienigdz"2

Za wyjatkiem wspomnianych wczes$niej dwoch miesiecy (stycznia i lute-
go) w pierwszej potowie 1993 r. przewazaly operacje zasilajgce. Natomiast
w drugim potroczu pojawita sie juz wyrazna nadptynnos¢, ktéra spowodowa-
ta zmiane rodzaju transakcji —na operacje absorbujace (Reverse REPO). Od
sierpnia NBP przeprowadzat je prawie codziennie, natomiast sporadycznie
dokonywane byty takze operacje REPO.

Od 25 pazdziernika 1993 r. dopuszczono do realizacji jednodniowe opera-
cje z datg waluty na dzieh nastepny. W ten sposob bank centralny zyskiwat
szanse oddziatywania na stopy procentowe tom/next, co przy ich wzgledniej
stabilnosci wptywato na wzrost efektywnosci operacji otwartego rynku2l

Rosnacy nadmiar ptynnosci, ktéry zmuszat do aktywnych dziatan absor-
bujacych wynikt z kilku czynnikéw:

— wprowadzenia przez NBP wymogu utrzymywania przez banki wyréw-

nanych pozycji walutowych,

— uzewnetrznienia sie kryzysu ztych diugdw,

—wyraznej i trwalej poprawy w bilansie ptatniczym panstwa w 1994 r.

Pierwszy z czynnikéw miat charakter przejsciowy. Wymadg wyréwnywa-
nia pozycji walutowych zmusit banki do odprzedawania bankowi centralne-
mu znacznych ilosci walut obcych, co miato wptyw na gwattowny wzrost ich
ptynnych rezerw. Dwie pozostate przyczyny miaty charakter dtugookresowy.

Srednie miesieczne saldo bylo ujemne (co oznaczato przewage operacji
Reserve REPO) i wyniosto 712,1 mlid zt. Ogdétem w 1993 r. NBP w ramach
operacji otwartego rynku kupit bony skarbowe o lgcznej wartosci 31 280
mld zt (kredyt aukcyjny), a sprzedat bony o wartosci 95 248 mid zt na 91
aukcjach (lokaty aukcyjne). Saldo operacji systematycznie rosto w kolejnych
kwartatach roku24

2 A. Stawinski, J. Osinski, op. cit., s. 109.
23 J. Stopyra, Od 25 pazdziernika inaczej, ,Bank i Kredyt” 1993, nr 11, s. 38.
24 Biuletyn informacyjny NBP, NBP, Warszawa 1994, s. 30.
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Wykres 1. Operacje otwartego rynku w Polsce w 1993 roku (w min PLN)
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Zrédio: biuletyny informacyjne NBP.

Gwalttowny wzrost ptynnosci w 1V kwartale spowodowat, ze poddano ak-
tualizacji przepisy dotyczace sprzedazy bondéw pienieznych NBP. Zgodnie
z decyzjg Prezesa, NBP mogt emitowac bony o wartosci nominalnej 100 min
zt, 1 mid zl i 10 mid z z 28-, 91- i 182-dniowym terminem wykupu, ktdre
mogty by¢ nabywane przez krajowe jednostki organizacyjne i krajowe osoby
fizyczne w formie dokumentéw na okazicielas.

V. SKALA OPERACJI OTWARTEGO RYNKU W 1994 R.

W 1994 r. narastajgca ptynnos¢ sektora bankowego wywierata presje na
rynkowe stopy procentowe i mogta w konsekwencji zagrozi¢ makroekono-
micznej réwnowadze gospodarki.

Przyrost podazy pienigdza, generowany przez sektor bankowy w 1994 r.,
byt wynikiem zmian dokonujgcych sie gtéwnie w zakresie nastepujacych
wielkosci:

— przyrostu naleznosci zagranicznych netto,

— przyrostu zadtuzenia sektora budzetowego, bedgcego efektem finanso-

wania przez banki deficytu okreslonego w ustawie budzetowej,

— przyrostu wartosci kredytéw dla podmiotéw gospodarczych i ludnosci.

Podstawowym problemem polityki pienieznej w 1994 r. byta konieczno$¢
neutralizowania nastepstw szybko powiekszajacych sie rezerw walutowych.

Jak juz wskazano w uwagach poswieconych problemom nadptynnosci
w 1993 r., dodatkowym, strukturalnym czynnikiem, powodujacym jej dalszy
wzrost stata sie wyraZzna i trwata poprawa bilansu ptatniczego. Spowodowa-
to to skup dewiz od bankéw i przyczynito sie do wzrostu rezerw oficjalnych
brutto. Ptacac za skupowane dewizy NBP powiekszat wielko$¢ ptynnych re-
zerw bankdéw. W ten sposob bank centralny utracit jedng z mozliwosci ab-
sorpcji nadmiernej ptynnosci systemu bankowego w Polsce.

5 Instrument ten nie zostal wykorzystany w 1993 r.; Zarzgdzenie Prezesa NBP nr A/2/93 z 22 lipca

1993 r. w sprawie warunkéw emisji oraz zasad trybu i sprzedazy bonéw pienieznych NBP.
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Wzrost ptynnych rezerw bankéw spowodowat koniecznos¢é dalszego
zwiekszania operacji Reverse REPO dokonywanych przez NBP26. W ciggu
roku dokonano ich 196 razy, podczas gdy operacje REPO, zasilajgce banki
w pienigdz, byly przeprowadzane jedynie 15 razy.

W drugiej potowie roku bank centralny przeprowadzat juz wytgcznie
transakcje warunkowej sprzedazy bonéw skarbowych, a rekordowg wyso-
kos$¢ Sredniego salda odnotowano w listopadzie 1994 r. na poziomie 27 bin
zt. Jego sterylizujgce dziatania doprowadzity do sytuacji, w ktorej dzienne
Srednie saldo depozytow utrzymywanych przez banki w NBP wyniosto 11
641 mld zt i byto ponad 16 razy wieksze niz w 1993 r.Z7, natomiast skala do-
konywanych operacji wzrosta pieciokrotnie w stosunku do 1993 r.

Ze wzgledu na fakt, iz nadptynnos$¢ nabierata coraz bardziej struktural-
nego charakteru, a przeprowadzane operacje warunkowe sprzedazy bondw
skarbowych okazaty sie niewystarczajace, od 1 lipca 1994 r. wprowadzono
operacje bezwarunkowej sprzedazy (outright sale). Ogdlna warto$¢ sprzeda-
nych przez NBP bondéw skarbowych wyniosta w 1994 r. 21 bin zt. W sumie
przeprowadzono w Il kwartale 1994 r. trzy operacje bezwarunkowej sprze-
dazy bonéw, a w IV kwartale jedng28.

Popyt na bony skarbowe ze strony systemu bankowego silnie wzrést,
a rownoczesnie ujawnita sie tendencja do zmian w jego strukturze: z bonoéw
o krotkiej zapadalnosci (8-, 13-, 26-tygodniowych) na bony o zapadalnosci
dtuzszej (39- i 52-tygodniowe). Wynikato to ze spadku dochodowosci bonéw
spowodowanej strukturalng nadptynnosciag sektora bankowego, nieréwnowa-
ga popytowa na bony oraz obnizkg podstawowych stép procentowych (13
maja 1994 r.).

NBP podjat takze, po raz pierwszy od 1991 r., emisje bonéw pieniez-
nych, by S$ciggna¢ z rynku miedzybankowego gromadzacy sie w bankach
nadmiar pitynnosci (ktory mogt doprowadzi¢ do gwattownego spadku stép
procentowych). Pierwszy przetarg odbyt sie w koncu listopada 1994 r.,
a wartosc oferty wynosita 9 bin zt. Emisja bonéw pienieznych NBP byta po-
trzebna réwniez dlatego, ze sprzedaz bondw skarbowych w ramach operacji
outright zmniejszata wielko$¢ ich portfela w NBP. Malejgcy portfel bonow
skarbowych utrudniat przeprowadzenie operacji warunkowych w pozadanej
wielkosci. Stad bony pieniezne musialy zastgpi¢ bony skarbowe dla celéw
przeprowadzenia operacji warunkowych9.

Nowoscig w zakresie operacji otwartego rynku bylo wprowadzenie moz-
liwosci kwotowania przez NBP wiasnych stop operacji jednodniowych. Ta
nieoficjalna stopa, zwana potocznie stopg REPO, zaczeta odgrywac¢ na ryn-
ku miedzybankowym bardzo wazna role, gdyz wszystkie stopy lokat jedno-
dniowych zaczety wokot niej oscylowac. Znaczenie tej stopy stato sie jesz-
cze wieksze, gdy zaczeta ona oddziatywa¢ takze na rynek bondw
skarbowych. Posrednie ksztattowanie sie stopy REPO zaczeto tez wptywac

26 A. Stawinski, J. Osinski, op. cit., s. 112.

27 M. Musielak, op. cit., s. 39.

28 Operacje otwartego rynku w 1994 r., NBP, Warszawa 1995, s. 53.
2 A. Stawinski, J. Osinski, op. cit., s. 114.

0 M. Musielak, op. cit., s. 39.
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na decyzje kredytowe i depozytowe bankdéw, poniewaz stata sie ona parame-
trem wyznaczajgcym krancowy koszt pozyskania pienigdza na rynku
i krancowg zyskownosé lokat inwestycyjnych’l

Rok 1994 byt ostatnim rokiem, w ktorym NBP prowadzit operacje RE-
PO zasilajgce system bankowy w plynnos¢.

Wykres 2. Operacje otwartego rynku w Polsce w 1994 roku (w min PLN)
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Zrédio: biuletyny informacyjne NBP.

V1. OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W 1995 R.

W 1995 r. ponownie miaty miejsce gtebokie zmiany w strukturze Zrédet
podazy pienigdza. Wzrost podazy pienigdza w sektorze bankowym byt de-
terminowany przede wszystkim zmianami3

— przyrostu kredytéw dla sektora niefinansowego,

— przyrostu zadtuzenia netto sektora rzgdowego, bedacego efektem fi-

nansowania przez banki deficytu okreslonego w ustawie budzetowej,

—nalezno$ci zagranicznych netto.

W 1995 r. dato sie zauwazy¢ istotne ozywienie akcji kredytowej. Jeszcze
silniej niz w latach poprzednich rosty rozmiary udzielanych kredytéw kon-
sumpcyjnych, z tym jednak, ze rola w aktywach bankdéw pozostawata sto-
sunkowo niewielka. Wazniejszy natomiast byt fakt, ze od wiosny 1995 r.
wzrosta dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw33.

3l Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 1994 r., NBP, Warszawa 1995, s. 27.
R Sprawozdanie z realizacji zatozen polityki pienieznej w 1995 roku, NBP, Warszawa 1996, s. 84.
B System finansowy..., op. cit., s. 94.
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W analizowanym okresie zmalato znacznie zadtuzenie netto sektora rzgdo-
wego w ksztattowaniu sie podazy pienigdza. Realna wielko$¢ deficytu budzeto-
wego ustabilizowata sie na poziomie 2,6% PKB. Popyt na walory skarbowe ze
strony podmiotéw niefinansowych wyraznie wzrost, stad udziat zadtuzenia pu-
blicznego w krajowym sektorze bankowym byt relatywnie niewielki. Tak wiec
w 1995 r. kredyt bankowy przestat petni¢ kluczowa role w pokryciu deficytu
budzetowego panstwa, generujac tym samym inflacje. Zmienita sie takze
struktura zrédet finansowania ditugu publicznego przez sektor bankowy. Wig-
zato sie to z faktem szerokiej sprzedazy przez NBP papieréow skarbowych
z wilasnego portfela w ramach operacji otwartego rynku w celu zmniejszenia
ptynnosci bankéw. Rdwnoczesnie Ministerstwo Finansow takze dgzyto do obni-
zenia roli banku centralnego finansowaniu deficytu budzetowego34

Gtéwna role w generowaniu podazy pienigdza w 1995 r. spetnit wzrost
rezerw zagranicznych. Wynikt on z oddziatywania dwoch przyczyn: dodat-
niego salda obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego oraz naptywu spekulacyj-
nego kapitatu krotkoterminowego. Przyrost dewiz przyczynit sie w okoto
60% do przyrostu zasobow pienieznych, przyrost naleznosci zagranicznych
netto wyniost 9146,7 min USD, a przyrost rezerw oficjalnych brutto —
8934,2 min USD. Gdyby nie obstuga zadtuzenia zagranicznego i przedter-
minowa sptata kredytu udzielonego Polsce przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, naleznosci zagraniczne netto wzrostyby o 12689,9 min USD.

Naptyw zagranicznych Kkapitatow Kkrétkoterminowych spowodowat
zwiekszone zakupy waluty krajowej przez inwestor6éw zagranicznych, a to
oznaczato wzrost popytu na walute krajowag i pojawienie sie presji na
wzrost jej kursu. Zwiekszony popyt zagraniczny na bony skarbowe wywotat
wzrost ich cen i spadek stop dochodowosci, a w rezultacie spadek stép pro-
centowych na rynku pienieznym3.

Nadptynnos¢ systemu bankowego w 1995 r. systematycznie rosta, stajac
sie strukturalng, stad podstawowym celem operacji otwartego rynku bylo ste-
rylizowanie nastepstw wzrostu rezerw walutowych NBP i presji inflacyjne;j.

Wszystkie wspomniane czynniki czynity polityke pieniezng bardzo trud-
ng i wymagaty zwiekszenia skali dokonywanych dotad operacji otwartego
rynku. W poréwnaniu do 1994 r. nastgpit dwukrotny wzrost skali tych ope-
racji —przecietna wielkos¢ operacji Reverse REPO zwiekszyta sie z 4,9 mld
zt do 10,1 mld zt w 1995 r.36

Nadmiernag ptynnos¢ absorbowano wykorzystujgc przede wszystkim, umoz-
liwiajagce bankom lokowanie na okresy 14-dniowe, operacje warunkowej sprze-
dazy bondw skarbowych i pienieznych {Reverse REPO), ktérych przeprowadzo-
no az 1943. Srednie dzienne saldo depozytéw utrzymywanych przez ban-
ki w NBP wynosito 3820 min zt i bylo prawie 2,3 raza wyzsze niz w 1994 r.
Koszt tak szeroko zakrojonych akcji absorbujgcych wyniést 1037,5 min zi38
Na poprawe skutecznosci dziatania operacji otwartego rynku NBP wptyneta

34 Ibidem.

3P Biuletyn informacyjny NBP 1995 r., NBP, Warszawa 1996, s. 46.

P Raport roczny NBP 1995 r., NBP, Warszawa 1996, s. 28-29.

37 Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 1995 roku, NBP, Warszawa 1996, s. 34-40.

3B Operacje otwartego rynku na tle ptynnosci systemu bankowego w 1995 roku, NBP, Warszawa 1996, s. 60.
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tez decyzja ministra finanséw o dematerializacji bonéw skarbowych (od lipca
1995 r.), co umozliwito dokonywanie operacji z datg waluty ,dzisiaj”39.

Ze wzgledu na zbyt wysoka ptynnos¢ systemu bankowego w analizowa-
nym roku, niezbedne okazato sie takze wprowadzenie operacji bezwarunko-
wej sprzedazy bonéw skarbowych, przeprowadzone na 31 aukcjach, na kté-
rych banki ulokowaty w bonach skarbowych 9686,9 min z4 (w warto$ciach
nominalnych). Zjawisko powyzsze miato takze inne pozytywne skutki - NBP
pozostat w ten sposéb ,odcigzony” od finansowania deficytu budzetowego4l

W uzupetnieniu drenazu polskiego rynku pienieznego w 1995 r. NBP
przeprowadzit takze 36 przetargbw na bony pieniezne o nominalnej wartosc
9091 min zi, efektywnie uzyskujac z nich 8193 min zt. Znaczenie sprzedazy
bonéw pienieznych wzrosto w drugiej potowie 1995 r., gdy przez pewien czas,
z racji dematerializacji, NBP nie mogt sprzedawac¢ bonéw skarbowych42

Celem operacji otwartego rynku w 1995 r., niezaleznie od sterylizowania
nadmiaru ptynnosci sektora bankowego, byto takze oddziatywanie na stopy
procentowe (bedace celem operacyjnym polityki pienieznej NBP), szczegol-
nie w aspekcie obnizenia krotkoterminowych operacji otwartego rynku
i stop kredytéow refinansowych. Z uwagi na naptyw zagranicznego kapitatu
spekulacyjnego, Ministerstwo Finanséw podniosto ceny bonoéw skarbowych,
co spowodowato odwrdcenie krzywej dochodowosci. Oprocentowanie operacji
krotkoterminowych (1-14 dni) NBP stato sie wyzsze od transakcji z termi-
nami 2-12 miesiecy Ministerstwa Finanséw41l

Kontynuowana byta tendencja spadku stop procentowych w 1995 r. —
takze referencyjnej stopy REPO, podobnie jak w 1994 r.

Wykres 3. Operacje otwartego rynku w Polsce w 1995 roku (w min PLN)

16000
14000 j—
12000

10000

8000 y-

6000

4000 | I

T3 m in

| 11 1mr 1w v VI VIl Vili IX X X1 Xl

Miesiace
m Reverse repo (warto$¢ aukcyjna ofert przyjetych)
EIBony pienigzne (warto$¢ nominalna przyjetych ofert)
O Outright sale (warto$¢ aukcyjna ofert przyjetych)

Zrédto: biuletyny informacyjne NBP.

3 Sprawozdanie z dziatalnosci NBP w 1995 r,, op. cit., s. 31.

40 Operacje... w 1995 r., op. cit.,, s. 62.

4 Raport roczny NBP w 1995 roku, NBP, Warszawa 1996.

L A. Stawinski, J. Osinski, Polski rynek pieniezny 95, ,Bank i Kredyt” 1996, nr 7-9, s. 10-12.

43 1. Czechowska, Bony skarbowe i bony pieniezne - analiza poréwnawcza, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 10,
s. 25-32.



102 Wiestawa Przybylska-Kapuscinska

VIl. OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W 1996 R.

Podjete w 1995 r. dziatania NBP silnie absorbujgce $rodki rynku pie-
nieznego ograniczaty nadptynnos¢ sektora bankowego, ale go nie zlikwido-
waty. Bank centralny ograniczat inflacje kontrolujac wzrost podazy pienia-
dza w obiegu. Pozytywnym zjawiskiem dla ksztattowania sie nadptynnosci
bylo zmniejszenie znaczenia rezerw zagranicznych netto ws$rdd zrédet kre-
acji pienigdza, wzrosto natomiast znaczenie zadluzenia netto sektora bu-
dzetowego, a silnym impulsem dla wzrostu podazy pienigdza byt ogoélny
przyrost kredytéw dla firm i gospodarstw domowych (0 38,2%)44.

Z poczatkiem maja ujawnita sie tendencja do spadku strukturalnej nad-
ptynnosci, co spowodowato wyrazne ostabienie skali operacji otwartego ryn-
ku. Dalszg tego konsekwencja byly zmiany w strukturze operacji otwartego
rynku. Zmniejszano udziat Srodkéw absorbowanych przez transakcje bez-
warunkowe bonéw pienieznych, ktére nie zapewnialy nawet zrolowania bo-
néw przypadajgcych do wykupu. Ograniczeniu ulegt takze udzial operacji
wykupienia ich przez Ministerstwo Finanséw, wystgpit natomiast wzrost
operacji warunkowych sprzedazy bondw pienieznych, z nizszg ich czestotli-
woscig i polegajacg gtéwnie na rolowaniu bonéw w terminie do wykupu'ls
Lacznie przeprowadzono 167 operacji warunkowej sprzedazy bonéw pieniez-
nych na okres 1-14 dni.

W pierwszej potowie 1996 r. NBP - ze wzgledu na niewielki udziat bo-
noéw skarbowych w swoim portfelu —nie przeprowadzit zadnej operacji bez-
warunkowej sprzedazy (outright). Do korica pazdziernika w obiegu pozostaty
bony skarbowe pochodzace z operacji outright przeprowadzonych w 1995 r.

Nowym rodzajem instrumentu wykorzystywanego w operacjach otwarte-
go ryku staly sie obligacje Skarbu Panstwa o staltym oprocentowaniu.
W sierpniu 1996 r. NBP zorganizowatl 8 przetargbw na bezwarunkowg
sprzedaz obligacji 2- i 5-letnich z portfela wiasnego NBP o wartosci nomi-
nalnej 1025 min zt. Zastgpity one zapadajgce operacje outright na bonach
skarbowych.

Miedzy styczniem a sierpniem S$rednie dzienne saldo $rodkéw utrzymy-
wanych przez banki z tego tytutu ksztattowalo sie na poziomie 4 mlid zi,
a w ostatnim kwartale 1996 r. wahato sie od 1,2 do 2,3 mid zt. Wynikato to
ze zmniejszenia sie nadptynnosci systemu bankowego. W ciagu roku nastg-
pit tez wzrost udziatu operacji dtugoterminowych w prowadzonych opera-
cjach, szczeg6lnie 182- i 273-dniowychB Juz w kwietniu wprowadzono moz-
liwos¢ emisji bonéw w postaci zdematerializowanej o wartosci nominalnej
10000 zt i okresach wykupu 1, 7 i 14 dni oraz 28, 91, 182, 273 i 364 dni4.

W listopadzie NBP wprowadzit rozliczenie za zakupione przez banki
bony pieniezne w dniu emisji do godziny 17.00, a nie —jak do tamtej po-

4 Raport o stanie pienigdza w 1996 roku, NBP, Warszawa 1997.

% A. Kuc, Operacje otwartego rynku ui 1V kw. 1996 r., ,Bank i Kredyt” 1997, nr 5, s. 84-87.

46 Raport roczny NBP za 1996 rok, NBP, Warszawa 1997.

4 Zarzadzenie Prezesa NBP nr A/lI/96 z 15 kwietnia 1996 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu
sprzedazy, obrotu oraz otwierania i prowadzenia kont depozytowych bonéw pienieznych NBP w postaci zde-
materializowane/".
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ry - w nastepnym dniu roboczym do godziny 13.3018 Usprawnienie tech-
nicznej obstugi bondéw pienieznych umozliwito wptywanie na poziom ra-
chunku biezgcego w dniu, w ktdrym NBP interweniowatl na rynku pie-
nieznym49,

Wykres 4. Operacje otwartego rynku w Polsce w 1996 roku (w min PLN)
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Zrédho: biuletyny informacyjne NBP.

VIll. OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W 1997 R.

Ksztattowanie i kontrola ptynnych rezerw bankéw oraz stabilizowanie
sytuacji na rynku pienieznym nadal odbywato sie za pomocg operacji otwar-
tego rynku. Dwoma zasadniczymi czynnikami wptywajgcymi na podaz pie-
nigdza byly: wzrost kredytu netto dla sektora budzetowego (szczeg6lnie
w pierwszym potroczu) oraz skup dewiz przez NBP.

Oba te zjawiska spowodowaly pojawienie sie w dyspozycji bankéw ko-
mercyjnych duzych ilosci pienigdza, ktére musialy zosta¢ odpowiednio ulo-
kowane na rynku pienieznym, aby nie sta¢ sie czynnikami inflacjogennymi.
Obok operacji sterylizacyjnych bedacych w ostatnich latach statymi instru-
mentami polityki pienieznej NBP, zostat wprowadzony nowy instrument ab-
sorbujgcy ptynnos¢ bankéw, a mianowicie lokaty terminowe przyjmowane
przez NBP od o0sdb fizycznych. W ciggu trzech miesiecy od momentu ich
wprowadzenia bank centralny zaabsorbowat w ten sposob z rynku 3,6 mid
zt, co byto istotnym uzupetnieniem skali operacji otwartego rynkus0.

48 M. Musielak, op. cit., s. 45.

49 Zarzadzenie Prezesa NBP nr A/6/96 z 27 listopada 1996 r. zmieniajace zarzadzenie w sprawie wpro-
wadzenia ,Regulaminu sprzedazy, obrotu oraz otwierania i prowadzenia kont depozytowych bonéw pieniez-
nych NBP w postaci zdematerializowanej".

5 P. Szpunar, Depozyty ludnoéci w NBP, ,Bank i Kredyt” 1998, nr 3, s. 5-8.
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Zdecydowanie najwiekszy wplyw na absorpcje nadmiernej plynnosci
bankéw komercyjnych miaty, przeprowadzane na coraz wiekszg skale, emi-
sje bonéw pienieznych NBP. Ich udziat w strukturze operacji otwartego
rynku o charakterze sterylizacyjnym zwiekszat sie systematycznie z 20,3%
w 1996 r. az do 51,3% w 1997 r. Zorganizowano ogotem 120 przetargow
(o 27 wiecej niz w roku poprzednim), na ktérych oferowano bony o pieciu
terminach zapadalnosci: 7- i 14-dniowe oraz 91-, 182- i 273-dniowe. Banki
najczesciej lokowaty wolne rezerwy w bony o 3-miesiecznym i poétrocznym
okresie do wykupu, ktére stanowity odpowiednio 55,9% i 26,1 % portfela na-
bytych bonéw pienieznych NBP.

Popyt bankéw byt w poszczegdlnych miesigcach roku zwykle nizszy od
zaoferowanej przez NBP puli bonéw, wynikajacej z prognoz co do ksztatto-
wania sie nadptynnosci sektora bankowego. Wyjatkiem byt pazdziernik,
kiedy popyt bankéw ponad 2,3-krotnie przewyzszat podaz bondw i wynikat
ze wzrostu ptynnosci rynku w IV kwartale spowodowanego nagromadze-
niem silnych rezerw przez banki na poczatku miesigca.

NBP przeprowadzit takze 102 operacje warunkowe Reverse REPO (o0 65
mniej niz rok wczesniej), w wiekszosci z 14-dniowym terminem zapadalno-
Sci. Operacje te przestaty by¢ juz tak atrakcyjng formg lokaty pienieznej,
jak w poprzednich latach, o czym Swiadczy ponad szesciokrotny spadek po-
pytu na te instrumenty w poréwnaniu z rokiem 1996.

Podczas gdy w poprzednim roku popyt na bony skarbowe w operacjach
warunkowych czesto nawet przewyzszat ich podaz, to w 1997 r. byt on stale
nizszy i stanowit Srednio 45,5% wartosci podazy. W zwigzku z tym znacznie
obnizyt sie udziat tych operacji w strukturze operacji otwartego rynku
(z 79% w 1996 r. do 48,7% w 1997 r.).

Przesuniecie zainteresowania bankéw z lokat w bony skarbowe na loka-
ty w bony pieniezne NBP byto po czesci zwigzane ze stale utrzymujaca sie
przewaga rentownosci tych ostatnich instrumentéw. Jedynie w grudniu bo-
ny skarbowe miaty wyzszg od bonéw pienieznych zyskownos¢ o 0,33 punk-
tu procentowego. Dziato sie tak, mimo ze rentownos¢ tych papieréw skarbo-
wych, zaréwno ogdétem, jak i w stosunku do poszczegélnych rodzajow bondw,
byla systematycznie podnoszona przez Ministerstwo Finansow. Dziatania
takie byly jednak koniecznoscig wobec statego utrzymywania przez bank
centralny wysokiego poziomu rentownosci bonéw pienieznych"1
W 1997 r. saldo operacji otwartego rynku zwiekszyto sie o 4,6 mld zt. Saldo
operacji przeprowadzanych na bonach pienieznych wzrosto o 1,8 mid z,
a operacji Reverse REPO spadto o 0,8 mlid z.

51 Sprawozdanie z dziatalno$ci NBP w 1997 roku, NBP, Warszawa 1998, s. 29
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Wykres 5. Operacje otwartego rynku w Polsce w 1997 roku (w min PLN)
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Zrédio: biuletyny informacyjne NBP.

IX. OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W 1998 R.

W 1998 r. zmianie ulegly instytucjonalne warunki prowadzenia polityki
pienieznej przez NBP ze wzgledu na uchwalenie nowej Konstytucji RP, kto-
ra weszta w zycie 17 pazdziernika 1997 r. oraz nowej ustawy o NBP, obo-
wigzujacej od 1 stycznia 1998 r. Dzieki nim wzrosta niezaleznos¢ NBP
w ksztattowaniu polityki pienieznej. Wazng kwestig podniesiong w ustawie
0 NBP byto sformutowanie podstawowego celu polityki pienieznej, okreslo-
nego jako ,utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspiera-
niu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to realizacji podstawo-
wego celu banku centralnego”12

Kluczowg zmiang dla realizacji polskiej polityki pienieznej byto powota-
nie nowego organu - Rady Polityki Pienieznej - odpowiedzialnego za usta-
lanie zasad i podejmowanie decyzji w zakresie polityki monetarnej. Obo-
wigzki Rady Polityki Pienieznej (RPP) objety coroczne ustalanie
1 przekazywanie do wiadomosci Sejmowi zatozen polityki pienieznej, spra-
wozdan z ich wykonania, a takze okreslanie podstawowych wskaznikéw po-
lityki pienieznej —wysokosci stop procentowych, zasad i stép rezerw obo-
wigzkowych oraz zasad operacji otwartego rynku53 W 1998 r. zgodnie
z zatozeniami polityki pienieznej zrezygnowano z kontroli podazy pienigdza
rezerwowego jako celu operacyjnego, pozostat on jednak waznym wskazni-
kiem oceny sytuacji na rynku pienieznym.

Zrodtami kreacji pienigdza w sektorze bankowym w 1998 r. byly nalez-
nosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych oraz aktywa zagra-

2 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim; Dz. U. Nr 140, poz. 939, art. 3.
53 Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w roku 1998, NBP, Warszawa 1999, s. 4.



106 Wiestawa Przybylska-Kapusciriska

niczne netto. Zadtuzenie ogétem z tytutu naleznosci od podmiotéw niefinan-
sowych wyniosto na koniec 1998 r. 138,5 mld zi, co stanowito wzrost
0 27,9% w poréwnaniu z 1997 r. Wzrost realny tego zadtuzenia wynosit
17,8%. Aktywa zagraniczne osiggnety na koniec roku 27484 min USD. Ich
wzrost byt mniejszy niz w 1997 r. o przeszto 1/3. Oficjalne rezerwy waluto-
we w 1998 r. wzrosty o 25% osiggajac poziom 27382 min USD, natomiast
zadtuzenie sektora budzetowego w krajowym systemie bankowym wzrosto
w stosunku do 1997 r. o 11%, uzyskujgc poziom 61,3 mid zk

Stosownie do decyzji Rady Polityki Pienieznej z lutego 1998 r. —podsta-
wowym rodzajem operacji otwartego rynku stata sie emisja 28-dniowych bo-
now pienieznych NBP. Bank centralny zaprzestat emisji bonéw pienigeznych
0 dluzszych terminach zapadalnosci. Minimalna rentownos$¢ 28-dniowych
bondéw pienieznych ustalona przez RPP stala sie faktycznie trzecig (obok
oprocentowania kredytu lombardowego i stopy redyskonta weksli) stopa
podstawowg NBP’1l Ksztaltowanie sie rentownosci instrumentéow o diuz-
szym terminie zapadalnosci pozostawiono rynkowi.

Za pomocg stopy referencyjnej bank centralny efektywnie wptywat na
krotkoterminowe stopy rynku miedzybankowego, a dzieki nim wptywat na
oprocentowanie kredytéw udzielanych przez banki.

W 1998 r. skata operacji otwartego rynku realizowanych przez NBP po-
waznie sie rozszerzyta. Saldo operacji otwartego rynku wzrosto o 12,9 mid
zt (z czego saldo operacji warunkowych spadto o 1,3 mld zt, a emisja bonéw
pienieznych wzrosta o 14,2 mid z})5%.

Przyjmowanie depozytéw od 0s6b fizycznych obnizyto sktonnos¢ do kon-
sumpcji i przyczynito sie do zmniejszenia tempa wzrostu popytu wewnetrz-
nego, a jednocze$nie zaabsorbowato nadptynnos¢ wygenerowanej przez do-
datkowy kredyt zaciggniety przez rzad w 1997 r. (tzw. kredyt powodziowy).
Srodki z zapadajacych w 1998 r. depozytéw, w kwocie 3,6 mld zt, powrdcity
na rynek, co spowodowato konieczno$¢ zaabsorbowania uwolnionej w ten
sposéb ptynnosci za pomocg bondw pienieznych NBP:<.

W 1998 r. zorganizowano 164 przetargi na bony pieniezne NBP, na ktd-
rych sprzedano bankom bony o wartosci 243,0 mld zt. Bony o terminach za-
padalnosci dtuzszych niz 28 dni oferowane byty tylko w styczniu i w lutym.
W catym 1998 r. podaz bonoéw pienieznych przewyzszata popyt na nie; wy-
nikato to miedzy innymi z niecheci bankéw do lokowania na krotkie okresy.

W 1998 r. NBP zaprzestat prowadzenia 14-dniowych operacji warunko-
wych typu Reverse REPO (w 1997 r. warto$¢ aukcyjna bonéw sprzedanych
bankom w tym trybie wyniosta 4,3 mld zh)5.

54 Raport roczny NBP za 1998 rok, NBP, Warszawa 1999.

% Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w roku 1998, NBP, Warszawa 1999.
5 Ibidem.

57 Raport roczny NBP za 1998 rok, op. cit.
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Wykres 6. Operacje otwartego rynku w Polsce w 1998 roku (w min PLN)
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Zrédto: Raport roczny NBP, 1998.

X. OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W 1999 R.

W 1999 r. zapoczatkowano realizacje ,Sredniookresowej strategii polity-
ki pienieznej”, opracowanej przez Rade Polityki Pienieznej na lata 1999-
-2003. Strategia ta przedstawiata po raz pierwszy najwazniejsze zamierze-
nia w zakresie realizacji celow polityki pienieznej przekraczajgc horyzont 1
roku. Najwazniejszym celem polityki pienieznej realizowanej przez NBP
stato sie obnizenie tempa wzrostu cen, a w dalszej perspektywie —ich sta-
bilizacja. Miato to przyczyni¢ sie do budowy stabilnych fundamentéw diugo-
falowego wzrostu gospodarczego. W 1999 r. podstawowym celem polityki
pienieznej, umozliwiajagcym realizacje celu Sredniookresowego byto ograni-
czenie tempa wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych, by nie przekro-
czyto ono 8-8,5% w poréwnaniu do 1998 r.

Podobnie jak w poprzednich latach, utrzymywata sie nadal znaczna
skala nadptynnosci w sektorze bankowym. W 1999 r. mniejszg niz dotad ro-
le w kreacji ptynnosci odgrywat skup walut. Natomiast wyrazny byt wplyw
na te kreacje zaréwno wzrostu kredytu dla sektora niefinansowego, jak
i sektora budzetowego.

W 1999 r. podstawowym instrumentem wykorzystywanym do kontroli
ptynnych rezerw bankéw i stabilizowania rynkowych stép procentowych by-
ty operacje otwartego rynku. Saldo operacji otwartego rynku spadio og6tem
0 17,4 mld zt. Spadek ten spowodowany byt zasadniczo ograniczeniem emi-
sji bonéw pienieznych NBP. Emisja 28-dniowych bonéw pienieznych byta
w 1999 r. praktycznie jedynym instrumentem wykorzystywanym przez
NBP w celu absorpcji ptynnosci. W grudniu 1999 r. NBP emitowat przej-
dciowo bony o krétszych terminach zapadalnosci (1, 7 i 14 dni), co byto po-
dyktowane koniecznoscig regulacji ptynnosci w systemie bankowym
w zwigzku z problemem tzw. ,pluskwy milenijnej”s3

5 Raport roczny NBP za 1999 rok, NBP, Warszawa 2000.



Tabela 2

Rok

1993

1994

1995

1996

1997

Zrédto:

Zrédta kreacji pieniagdza

Wzrost zadtuzenia netto sektora budzetowe-
go oraz kredytu dla sektora niefmansowego

Nadptynno$¢ w sektorze bankowym spowo-
dowana przyrostem naleznosci zagranicz-
nych netto

i kredytu netto dla rzadu

Nadptynno$¢ wywotana wzrostem naleznosci
zagranicznych netto i kredytu netto dla rza-
du

| potowa roku - nadptynno$é¢ w sektorze
bankowym wywotana przyrostem kredytéw
dla sektora niefmansowego i wzrostem za-
dtuzenia netto dla rzadu;

Il potowa roku - niedostatek podazy pienig-
dza

Nadmiar ptynnosci w sektorze bankowym
wywotany wzrostem kredytéw dla sektora
niefmansowego i zadtuzenia netto dla rzadu

opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Operacje otwartego rynku w latach 1993-1997

Cel operacyjny

Kroétkookresowe
stopy procentowe

Krétkookresowe
stopy procentowe

Krétkookresowe
stopy procentowe

Kontrola przyrostu
pienigdza rezerwo-
wego

Kontrola przyrostu
pienigdza rezerwo-
wego

Instrumenty operacji
otwartego rynku

Operacje warunkowe REPO
Operacje warunkowe Reverse REPO

Operacje warunkowe REPO

Operacje warunkowe Reverse REPO
Operacje bezwarunkowej sprzedazy
bonéw skarbowych

Emisja bonéw pienieznych

Operacje warunkowe Reverse REPO
Operacje bezwarunkowej sprzedazy
bonéw skarbowych

Emisja bonéw pienieznych

Operacje warunkowe Reverse REPO
Operacje bezwarunkowej sprzedazy
bonéw skarbowych

Emisja bonéw pienieznych

Operacje warunkowe Reverse REPO
Emisja bonéw pienieznych
Lokaty od os6b fizycznych w NBP

Wplyw na stopy procentowe

Wzrost stép procentowych

Srednia wazona stopa procentowa dobrowolnych lokat na rynku
miedzybankowym o terminie do 1 miesigca:
18,1% - 24,3% - 21,9% - 28,6% -
- 23,7% - 252%

24.3% - 27,1%

Spadek stép procentowych
Srednia wazona stopa procentowa dobrowolnych lo-
kat na rynku miedzybankowym o terminie do 1

miesiaca:

28,9% - 25,4% - 27,7% - 18,5% - 23,6% - 18,4%
- 25% - 21,1%

Stopa REPO T/N: 27% -> 26,5% - 26%

Stabilizacja stép procentowych

Srednia wazona stopa procentowa dobrowolnych lo-
kat na rynku miedzybankowym o terminie do 1 mie-
sigca: 26,6% - 27,6% - 24,1% - 24,8% - 24,7%
Stopa REPO T/N: 26% - 28% - 27,75% - 27,5% -
26,5% - 25,5%

Spadek stép procentowych w | potowie roku
Tendencja do wzrostu stép procentowych w | poto-
wie roku

14-dniowa stopa Reverse REPO: 25% -> 23% -* 19%
- 21,5%

Tendencja do stopniowego wzrostu stép procento-
wych

14-dniowa stopa Reverse repo: 21,5% -* 21,64% -“m
22,59% - 23,55%
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Podaz bonéw pienieznych w 1999 r., podobnie jak w 1998 r., przewyzsza-
ta zgtaszany na nie popyt. NBP zaoferowat do sprzedazy bony pieniezne
0 wartosci nominalnej 384,3 mld zi, otrzymujac od bankéw oferty zakupu
w wysokosci 304,2 mld zt. NBP zaakceptowat oferty bankéw o wartosci no-
minalnej 300,7 mid z4=.

W poréwnaniu z rokiem poprzednim, w grudniu 1999 r. saldo operacji
dokonywanych przez bank centralny wyraznie spadto (o 17,4 mld z}). Ztozy-
to sie na to szereg przyczyn. Jedng z nich byla zmiana w zasadach funkcjo-
nowania fixingu walutowego i niemozno$¢ dokonywania przez banki komer-
cyjne transakcji walutowych z NBP&0.

Wykres 7. Operacje otwartego rynku w Polsce w 1999 roku (w min PLN)
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Zrédto: Raport roczny NBP, 1999.

Xl. OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W 2000 R.

Ograniczenie stopy rezerwy obowiazkowej w 1999 r. ze Sredniego pozio-
mu 12% do 5% nie wptyneto na pogorszenie sie operacyjnej ptynnosci
w 2000 r. Stato sie tak dlatego, ze NBP doprowadzit do zakupu obligacji
dtugoterminowych o zréznicowanym okresie wykupu za $rodki uwolnione
z obnizKki rezerwy6l

Rezygnacja z interwencji walutowych na krajowym rynku zapoczatko-
wana w lipcu 1998 r. oraz zawieszenie fixingu od czerwca 1999 r., jak réow-
niez uptynnienie zitotego od kwietnia 2000 r. nie wptynety na likwidacje
nadptynnosci, ktéra nadal utrzymywata sie w polskim sektorze banko-
wyme2 Jej przyczynami byty akumulacja nadptynnosci z poprzednich lat

5 Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej za 1999 rok, NBP, Warszawa 2000.

60 Ibidem.

6l W. Przybylska-Kapuscinska, Rezerwa obowigzkowa jako instrument polskiej polityki pienieznej,
,Ruch Prawniczy Ekonomiczny i Socjologiczny” 2002, z. 4, s. 131-148.

6 P. Szpunar, Miedzybankowy rynek pieniezny, w: System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Po-
lanski, B. Wozniak, PWN, Warszawa 2003, s. 223.
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(o charakterze strukturalnym), transakcje NBP z rzadem polegajgce na
skupie walut (np. z prywatyzacji), wyptaty odsetek i dyskonto od operacji
absorbujacych, jak rowniez wyptaty z zysku z budzetu63d

Podstawowym celem operacji otwartego rynku w 2000 r. byto ogranicze-
nie nadptynnosci sektora bankowego, realizowane wytgcznie przez operacje
absorbujgce. Wykorzystujac gtéwnie emisje 28-dniowych bondéw pienieznych
do tego celu, NBP oddziatywat bezposrednio na jednomiesieczne stopy pro-
centowe rynku miedzybankowego. Jedynie we wrzesniu i pazdzierniku 2000
r. NBP emitowat bony o krotszych terminach zapadalnosci (1, 7 i 14 dni), co
byto zwigzane z koniecznoscia zapewnienia bankom niezbednej ptynnosci
w zwiazku z planowa zaptata za akcje Telekomunikacji Polskiej S.A. Sred-
nie saldo bonoéw pienieznych w obiegu odzwierciedlato skoncentrowang
w krotkim okresie nadwyzke piynnosci i wyniosto (w cenach sprzedazy)
w 2000 r. 18,4 mld zt, wobec 21,4 mld zt w 1999 r. Srednie saldo bonéw pie-
nieznych w grudniu 2000 r. wyniosto 18,6 mld zt i byto wyzsze o0 4,6 mid zl
w stosunku do grudnia 1999 r.&4

W 2000 r. popyt bankéw komercyjnych na bony oferowane przez NBP
byt nizszy. Oferowana bankom pula bonéw zapewniata utrzymanie jedno-
miesiecznej stopy rynku miedzybankowego na pozadanym poziomie nawet
wowczas, gdyby wystgpity niespodziewane nadwyzki ptynnosci. Wartos¢ no-
minalna oferty bonéw pienieznych wyniosta 320,2 mld zt, wobec ostatecznie
zaakceptowanej oferty bankéw o wartosci nominalnej 278,2 mild zi65.

We wrzesniu NBP zapoczatkowat sprzedaz posiadanych przez siebie bo-
noéw skarbowych o wartosci 16,4 mld zt. Do konca 2000 r. zrealizowano 15
przetargébw, na ktérych sprzedano obligacje w wysokosci nominalnej 2,2

Wykres 8. Operacje otwartego rynku w Polsce w 2000 roku (w min PLN)
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Zrédio: Raport roczny NBP, 2000.

Ibidem.

64 Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2000 r., NBP, Warszawa 2001 ; Raport rocz-
ny NBP za 2000 r.,, NBP, Warszawa 2001.

66 Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2000 r., op. cit., s. 17.
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mld zt. Sprzedawane obligacje zostaly pozyskane przez NBP w 1999 r.
w wyniku konwersji niezbywalnych zobowigzah budzetu wobec banku cen-
tralnego6. Jej celem jest trwata redukcja skali strukturalnej nadptynnosci
w sektorze bankowym, jak i operacyjnej nadwyzki ptynnosci.

Sprzedaz skonwertowanych obligacji skarbowych prowadzita do zmiany
struktury bilansu NBP - ograniczajgc w trwaly sposdb aktywa krajowe, co
w konsekwencji zmniejszyto saldo absorbujacych ptynnos¢ operacji otwartego
rynku, przy danym poziomie pienigdza rezerwowego6. NBP dazyt do ograni-
czenia ptynnosci w celu zwigkszenia skuteczno$ci dziatania stép procentowych.

XIll. OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W 2001 R.

Operacje otwartego rynku pozostawaly nadal zasadniczym instrumen-
tem stabilizacji rynkowych stop procentowych, utrzymane zostato réwniez
gtéwne ich narzedzie —emisja 28-dniowych bonéw pienieznych. NBP realizo-
wat je nieregularnie, przede wszystkim w dniach, w ktérych wystepowata
nadwyzka ptynnosci sektora bankowego6 Wyjatkowo w grudniu 2001 r. wy-
emitowano bony o krotszym terminie zapadalnosci (14-dniowe) ze wzgledu
na konieczno$¢ zapewnienia bankom koniecznej ptynnosci w okresie przed-
Swigtecznym i pod koniec okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowejeo.

Oprocz bonéw pienieznych o zapadalnosci 1 miesigca NBP wyemitowat
bony o diuzszym terminie zapadalnosci (91 dni) o wartosci 7,5 mld zt. Popyt
na bony pienigezne - w odréznieniu od 2000 r. —przewyzszat podaz o 1/4 jej
wielkosci. W 2001 r. saldo operacji otwartego rynku spadto o 6,2 mid zt w po-
rownaniu z rokiem poprzednim. Spekulacja na spadek stop procentowych
spowodowata, iz pod koniec pazdziernika banki zakupity wiecej bondw niz
wynikatoby to z ich potrzeb ptynnosciowych'0. W konsekwencji tych zachowan
uczestnikéw rynku pojawity sie okresowe przejawy braku plynnosci oraz
wzrost stép procentowych na rynku miedzybankowym, w tym WIBOR IM.

NBP nadal prowadzit sprzedaz skonwertowanych obligacji Skarbu Pan-
stwa, majac na celu trwatg absorpcje ptynnosci, lecz nie zwigzang z prowa-
dzeniem biezgcej polityki pienieznej. Rentownos$¢ sprzedanych obligacji by-
ta na poziomie zblizonym do rynkowego i w zwigzku z tym nie oddziatywata
na rynkowe stopy procentowe.

Na 49 przetargach zaoferowano do sprzedazy skonwertowane obligacje
o wartosci nominalnej 15,6 mld zt. £acznie NBP zaakceptowat oferty o war-
tosci nominalnej 6,4 mid zi, tj. 40,8% zaoferowanej podazy i 26,6% zgtoszo-
nego popytu'l Standardowag kwotg obligacji oferowang do sprzedazy na
przetargu bylo 300 min zt. Na ostatnich dwdch przetargach w lutym oraz
na pierwszym przetargu w marcu podaz zostata zwiekszona do 600 min zt
z uwagi na wiekszy popyt, po czym wrdcono do kwoty 300 min zt72

6 Ibidem.

67 Raport roczny NBP za 2000 r., NBP, Warszawa 2001.

6 Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2001 r., NBP, Warszawa 2002, s. 23.
@ Ibidem, s. 24.

7 Ibidem.

71 Ibidem, s. 25.

72 Ibidem.
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Wykres 9. Operacje otwartego rynku w Polsce w 2001 roku (w min PLN)
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O Outright sale - skonwertowane obligacje skarbowe
(warto$¢ nominalna ofert przyjetych)

Zrédto: Raport roczny NBP, 2001.

XI11l. OPERACJE OTWARTEGO RYNKU W 2002 R.

Zgodnie z uchwatg Rady Polityki Pienieznej z 29 stycznia 2002 r. wpro-
wadzono nowg klasyfikacje operacji otwartego rynku, ktéra wyodrebniata
trzy zasadnicze ich rodzaje: podstawowe, dostrajajace i strukturalne. Doko-
nane zmiany byly zgodne z zawartymi w Zatozeniach polityki pienieznej na
2002 r. i tym samym dostosowaty polskie rozwigzania do systemu obowig-
zujacego w Eurosystemie, przyczyniajgc sie rownoczesnie do uelastycznie-
nia zarzadzania ptynnoscia.

Absorbowanie nadptynnosci operacyjnej w sektorze bankowym byto na-
dal realizowane z wykorzystaniem 28-dniowych bondw pienieznych, na re-
gularnie odbywanych w kazdy pigtek aukcjach. Regularnos¢ przetargow by-
ta takze dowodem na harmonizacje instrumentéw polityki pienieznej
Z rozwigzaniami EBC.

Wykres 10. Operacje otwartego rynku w Polsce w 2002 roku (w min PLN)
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Tabela 3
Operacje otwartego rynku w latach 1998-2002

Rok Zrédta kreacji pienigdza Cel operacyjny Instrumenty operacji Wptyw na stopy procentowe
otwartego rynku

1998 Nadmiar ptynnosci wywotany wzrostem kre- Utrzymywanie sta- Emisja 28-dniowych bondéw pienigz- Spadek stép procentowych
dytéw dla sektora niefinansowego i nalezno- bilnego poziomu nych Stopa referencyjna - stopa 28-dniowych bonéw pie-
$ci zagranicznych netto cen nieznych: 24% - 23% - 21,5% - 19% -> 18% -
17% -> 15,5%

1999 Nadmiar ptynnosci spowodowany wzrostem Obnizenie tempa Emisja 28-dniowych bonéw pienigz- Wzrost stép procentowych
kredytéw dla sektora niefinansowego, nalez- wzrostu cen nych Stopa referencyjna - stopa 28-dniowych bonéw pie-
nosci zagranicznych netto oraz zadluzenia nieznych: 155% 13% 14%  16,5%

sektora budzetowego w systemie bankowym

2000 Naleznosci od os6b prywatnych i podmiotéw Obnizenie tempa Emisja 28-dniowych bonéw pieniezny- Wozrost i stabilizacja stép procentowych
gospodarczych. Spadek zadtuzenia netto sek- wzrostu cen chEmisja bonéw pienigeznych Stopa referencyjna - stopa 28-dniowych bondéw pie-
tora budzetowego w systemie bankowym cze- nieznych: 16,5% 17,5%  19%

Sciowo jednak te nadptynnos$¢ absorbowat

2001 Nadmiar ptynnosci spowodowany wzrostem Obnizenie tempa Emisja 28-dniowych bonéw pieniez- Spadek stép procentowych
zadtuzenia netto sektora budzetowego, kre- wzrostu cen nych Stopa referencyjna - stopa 28-dniowych bonéw pie-
dytéw dla sektora niefinansowego oraz akty- Bezwarunkowa sprzedaz skonwerto- nieznych: 19% - 18% - 17% - 155% 14,5%
wow zagranicznych netto wanych obligacji skarbowych (Outri- 13% 11,5
ght sale)

2002 Spadek podazy pienigdza spowodowany byt Obnizenie tempa Emisja 28-dniowych bonéw pieniez- Spadek stép procentowych

gtéwnie wzrostem dtugoterminowych zobo- wzrostu cen nych Stopa referencyjna - stopa 28-dniowych bonéw pie-
wigzan finansowych sektora bankowego oraz Bezwarunkowa sprzedaz skonwerto- nieznych (od grudnia - 14-dniowych): 11,5% -> 10%
spadkiem zadtuzenia netto instytucji rzado- wanych obligacji skarbowych (Outri- - 9,5% - 9% - 85% - 8%

wych szczebla centralnego ght sale) N T5% 7% 6,75%

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

92sjod M myulu  obaysemio sldesado

€171
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W 2002 r. saldo operacji otwartego rynku spadto do poziomu 7,5 mld z
na koniec 2002 r., tj. prawie o potowe w stosunku do 2001 r. Spadek ten byt
efektem zmniejszania sie operacyjnej nadptynnosci sektora bankowego,
w ktdrym istotng role odegrata sprzedaz skonwertowanych obligacji z port-
fela NBP, przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu, wzrost salda srodkéw
budzetowych w NBP i sprzedaz walut netto przez NBP'1l

Nadal stosowano operacje bezwarunkowej sprzedazy skonwertowanych
obligacji skarbowych. Zaoferowano je na 48 przetargach, w wysokosci 14
mid zt. Popyt przewyzszat podaz papieréow wartosciowych o 2/3. Obowigzy-
wata nadal standardowa kwota obligacji oferowanych do sprzedazy na prze-
targu, tzn. 300 min zt74

X1V. PODSUMOWANIE

W latach 1993-2002 NBP miat do czynienia z sytuacja zaréwno struktu-
ralnej, jak i operacyjnej nadptynnosci. Byt w zwigzku z tym zmuszony do
~rolowania” operacji absorbujgcych ptynno$¢ w kolejno po sobie nastepuja-
cych miesigcach, w zaleznosci od sity wzrostu wolnych rezerw bankéw.

Przeglad dziesieciu lat funkcjonowania operacji otwartego rynku w Pol-
sce wskazuje, ze ich bilans jest generalnie korzystny. Nie udato sie, co
prawda, osiagngé¢ stanu braku ptynnosci sektora bankowego, jak ma to
miejsce w wysoko rozwinietych gospodarkach panstw Eurosystemu, tym
niemniej obnizenie poziomu nadptynnosci w polskiej bankowosci nalezy
uzna¢ za sukces. Sukces tym wiekszy, ze dziatalnos¢ NBP i uruchomienie
mechanizmu transmisji monetarnej odbywato sie w trakcie minionego dzie-
sieciolecia w bardzo zmiennych i niesprzyjajacych warunkach, przy znacz-
nym poziomie niepewnosci i ryzyka, w obliczu realizacji réznych reform in-
stytucjonalnych, prawnych i systemowych, ktére mogly sprawié, ze
oczekiwany wynik rozmijat sie z rzeczywistoscia. Majgc takie wewnetrzne
warunki brzegowe, nie moéwiac juz o ograniczeniach zewnetrznych, wynika-
jacych z otwarcia sie polskiej gospodarki, przejmowania skutkéw internacjo-
nalizacji rynkow pienieznych i kapitatowych, jak i proceséw globalizacji -
tym bardziej nalezy doceni¢ osiggniecia NBP w zakresie obnizenia inflacji
do poziomu inflacji petzajacej, jak réowniez w zakresie wykorzystania nowo-
czesnych instrumentéw polityki pieniezne;j.

W pierwszym rzedzie przeprowadzona prezentacja zmian dotyczacych
formalnych i rzeczywistych warunkoéw realizacji operacji otwartego rynku
wskazata na ewolucje wykorzystania narzedzi polityki pienieznej, przeja-
wiajgcych sie w stopniowym odchodzeniu od narzedzi administracyjnych do
rynkowych. Podjgwszy raz decyzje o wykorzystaniu najbardziej elastyczne-
go, cho¢ niewatpliwie kosztownego instrumentu, jakim sg operacje na pa-
pierach wartosciowych, stuzace regulacji ptynnosci systemu bankowego -
NBP konsekwentnie sie jej trzymat i nie przywrocit narzedzi przymusu mo-
netarnego (poza regulacjami w prawie dewizowym).

73 Sprawozdanie z zatozeri polityki pienieznej w 2002 r, NBP, Warszawa 2003, s. 27.
7 Ibidem, s. 28.



Wykres 11. Wybrane pozycje bilansu NBP zwigzane z 00R w latach 1997-2002 (w min zt)
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Po drugie, NBP wykazat sie umiejetnoscig zwalczania sytuacji nadptyn-
nosci sektora bankowego poprzez zastosowanie gamy réznych instrumentéw
z zakresu operacji otwartego rynku - od operacji bezwarunkowych, poprzez
warunkowe, swapy walutowe, depozyty, az po emisje papieréw wartoscio-
wych.

Po trzecie, operacje otwartego rynku, mimo rozmaitych barier biezaco
utrudniajgcych realizacje polityki pienieznej w zakresie ograniczania nad-
ptynnosci, potwierdzity skutecznos¢ wladz monetarnych w zakresie ,ujarz-
mienia” problemu nadptynnosci systemu bankowego.

Po czwarte, na skuteczno$¢ dziatan NBP w zakresie operacji otwartego
rynku wskazuje fakt, iz podejmowaty one wiasciwe decyzje, we whasciwym
momencie i z nalezytg sitg, co do skali nadptynnosci, pokazujac réznego ro-
dzaju sytuacje zwigzane z ptynnosScig - poczynajac od chwilowych okreséw
braku ptynnosci po operacyjng biezaca nadptynnos¢, jak réwniez nadptynnosé
strukturalng w potowie lat dziewigcdziesigtych, ktérg udato sie przetamac.

Po pigte, skuteczno$¢ i nowoczesnos¢ dziatah NBP w operacjach otwar-
tego rynku potwierdza ewolucje wykorzystania narzedzi. Poczgtkowo stoso-
wanymi narzedziami byty gtéwnie operacje warunkowe. Po6zniej dotgaczyly
do nich operacje bezwarunkowe i emisja bonéw pienieznych czy swapéw wa-
lutowych. Obecnie zasadniczym narzedziem, réwniez preferowanym w Eu-
rosystemie, jest wykorzystanie emisji krotkoterminowych bondéw pienigez-
nych, ktére wiasciwie zdominowaly te operacje poczawszy od IV kwartatu
1998 r. po dzien dzisiejszy (wykres 11).

Na podstawie przedstawionej analizy operacji otwartego rynku mozna
stwierdzié¢, ze prowadzenie ich przez NBP odpowiada standardom i wyma-
ganiom nowoczesnej polityki pienieznej, dobrze wpisujgcej sie w rozwigza-
nia unijne, co jest waznym elementem w okresie bliskiej juz akcesji. Row-
noczesnie nalezy podkresli¢ fakt, ze rezultaty te nie bylby mozliwe do
uzyskania bez zbudowania przez NBP podstaw silnej niezaleznosci, ktéra
jest warunkiem sine qua non sukceséw jego polityki pienieznej.

OPEN MARKET OPERATIONS IN POLAND IN 1993-2002

Summary

The paper presents Open Market Operations as the most popular and innovative moneta-
ry policy instrument used in market economy.

On the one hand, the development of these operations and their intensive application in
the Polish money market indicates the decreasing importance of the administrative instru-
ments in the state policy on market regulation of money supply.

On the other hand, the growing scale of the Open Market Operations, as well as the
changes in the type of operations, point to the still existing problem of overliquidity of the
banking system in Poland. The presence of these phenomena indicates that some action has
to be taken to reduce overliquidity.



