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SYNTEZA

W ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego stopa procentowa jest gléwnym instrumentem
polityki pieni¢znej, za pomoca ktérego NBP oddzialuje na sferg realna. Utrzymywanie rynkowych
stop procentowych na pozadanym poziomie wymaga odpowiedniego zarzadzania ptynnoscia sektora
bankowego. Instrumentem, za pomocg ktérego bank centralny realizuje ten cel sa operacje otwartego
rynku. Poza nimi do kontroli stép procentowych wykorzystywane sg rdwniez rezerwa obowiazkowa
oraz operacje kredytowo-depozytowe.

W 2003 r., wobec utrzymujacej si¢ nadptynnosci, NBP przeprowadzal wylacznie absorbujace plyn-
no$¢ operacje otwartego rynku. Polegaly one na emisji bonéw pienigznych z 14-dniowym terminem
zapadalnosci. Minimalne oprocentowanie operacji regularnej otwartego rynku okreslata stopa referen-
cyjna, ktorej wysokos¢ ustalata Rada Polityki Pienigznej (RPP). Stopa ta informowata o biezacym
kierunku polityki pienigznej, wptywajac na poziom stép procentowych rynku migdzybankowego o
poréwnywalnym terminie zapadalnos$ci. Istotng zmiana w zasadach prowadzenia operacji otwartego
rynku w 2003 r. — w poréwnaniu do roku poprzedniego - byto skrécenie terminu zapadalno$ci bonéw
pienieznych NBP z 28 do 14 dni. Giéwna zaleta tej modyfikacji bylo uproszczenie i utatwienie zarza-
dzania ptynnoscia tak przez bank centralny, jak i banki komercyjne.

Rezerwa obowigzkowa tagodzita wptyw zmian czynnikéw autonomicznych na poziom ptynnosci
sektora bankowego (co przyczynialo si¢ do stabilizacji stép rynkowych) oraz ograniczata nadptynnosé
w sektorze bankowym.

W ramach operacji kredytowo-depozytowych banki korzystaty w 2003 r. z kredytu lombardowego
oraz depozytu na koniec dnia. Stopa oprocentowania kredytu lombardowego okreslata maksymalny
koszt pozyskania pieniadza na rynku. Banki korzystaty z tej formy kredytu w sytuacji krétkotrwatych
niedoboréw ptynnosci. Depozyt na koniec dnia umozliwial bankom deponowanie w NBP nadwyzek
ptynnych $rodkéw z terminem zwrotu w nastgpnym dniu operacyjnym. Rentowno$¢ tych instrumen-
tow wyznaczata korytarz wahan dla krétkoterminowych stép procentowych rynku miedzybankowego.

Kredyt techniczny, tj. kredyt w ciagu dnia, stuzyl bankom do usprawnienia rozliczen w ciagu dnia
operacyjnego, przyczyniajac si¢ tym samym do rozwoju rynku migdzybankowego.

Na przestrzeni 2003 r. RPP sze$ciokrotnie podjela decyzje o obnizeniu oficjalnych stop NBP. Ob-
nizki przeprowadzane byly stopniowo. Stopa referencyjna NBP zostata obnizona o 1,5 pkt. proc.,
lombardowa — o 2,0 pkt. proc. a depozytowa — o 1,0 pkt. proc. W konsekwencji szeroko$¢ korytarza
wahan rynkowych stép procentowych zostata zredukowana z 4,0 do 3,0 pkt. proc.

Rynkowe stopy procentowe w 2003 r. byly wzglednie stabilne, a ich poziom dostosowywat si¢ do
zmian stép procentowych NBP. Odchylenia stép rynkowych od stopy referencyjnej NBP utrzymywaty
si¢ na niskim poziomie (stopa WIBOR 2W odchylita si¢ od stopy referencyjnej $rednio w 2003 r. o 11
pkt. bazowych).

Zmiany sumy $rodkéw na rachunku biezacym bankéw byly determinowane przez autonomiczne
czynniki ptynnosci. Sa to czynniki, ktére przy niezmienionych parametrach polityki pieni¢znej pro-
wadzonej przez NBP wptywaja na poziom ptynnosci sektora bankowego. Wsréd najwazniejszych
czynnikow autonomicznych mozna wyrézni¢: skup i sprzedaz walut przez NBP, zmiany stanu $rod-
kéw na rachunkach jednostek sektora budzetowego w banku centralnym, wptaty z zysku do budzetu,
zmiany poziomu pieniadza gotéwkowego oraz zmiany wielko$ci rezerwy obowiazkowej (wynikajace
ze zmiany bazy naliczania tj. wysokosci depozytéw sektora bankowego w NBP).Podobnie jak na
przestrzeni ostatnich lat, NBP prowadzil polityke¢ pieni¢zna w warunkach nadptynnosci. Gtéwna przy-
czyna pojawienia si¢ tego stanu w Polsce byt znaczny przyrost rezerw walutowych banku centralnego,



spowodowany interwencjami walutowymi w latach 1995-1998 oraz prowadzonymi do 2000 r. tzw.
transakcjami fixingowymi. Saldo operacji otwartego rynku wg stanu na 31 grudnia 1998 r. wynosito
28,6 mld zt (bony pienigzne NBP w ujeciu nominalnym). W sredniookresowej strategii polityki pie-
ni¢znej na lata 1999-2003 RPP wskazata, iz: , jednq z przestanek skutecznej transmisji sygnatow poli-
tyki pienieznej banku centralnego do sektora bankowego (...) jest strukturalny brak nadptynnosci sek-
tora bankowego”. Z uwagi na powyzsze, NBP podejmowal dzialania zmierzajace do ograniczania
nadptynnosci bankéw. Nadplynno$é operacyjna systematycznie si¢ zmniejszata i w koncu grudnia
2003 r. saldo bonéw pienigznych wg wartosci nominalnej wynosito 6,0 mld zi.

Na poziom nadptynnosci w 2003 r. wptywalo oddziatlywanie autonomicznych czynnikéw ptynnosci
oraz prowadzone przez NBP operacje strukturalne. W 2003 r. nastgpilo zmniejszenie operacyjnej
nadplynnosci o 1,3 mld zI mierzonej jako saldo bonéw pienigznych NBP w obiegu, ktére w grudniu
2002 r. wynioslo $rednio 5,4 mld zt, natomiast w grudniu 2003 r. — §rednio 4,1 mld zi. Obnizenie nad-
ptynnosci w ujeciu $redniorocznym wyniosto 4.316 mln zt z poziomu 10.565 w 2002 r. do 6.249 w
2003 r.

W kierunku zmniejszenia operacyjnej nadptynnosci' (wg $rednich wartoéci dla okreséw utrzymywania
rezerwy obowiazkowej) oddziatywaty gldwnie: przyrost pieniadza gotéwkowego w obiegu (7,6 mld
z}), sprzedaz walut netto przez NBP (3,7 mld zt), wzrost salda §rodkéw ztotowych na rachunkach sek-
tora publicznego (2,9 mld z1).

W kierunku zwigkszenia operacyjnej ptynnos$ci dziataly przede wszystkim: wptata z zysku NBP do
budzetu panstwa (4,7 mld zt), zmniejszenie stopy rezerwy obowiazkowej bankéw o 1 pkt. proc. (3,5
mld z}).

W ramach operacji o charakterze strukturalnym NBP kontynuowatl sprzedaz w trybie bezwarun-
kowym skonwertowanych obligacji skarbowych oraz wykupit przed terminem czg$¢ obligacji NBP z
portfela bankéw komercyjnych.

W 2003 r. zostata sprzedana koncowa pula obligacji skarbu panstwa o warto$ci nominalnej 1,2 mld zt,
czego efektem byla redukcja nadptynnosci w kwocie odpowiadajacej 1,3 mld zt. Lacznie w latach
2000-2003 NBP sprzedat, w ramach operacji typu outright sale, papiery skarbowe na taczna kwotg
15,2 mld zt (wg wartosci nominalnej).

Wykupujac przed terminem zapadalnos$ci czg$¢ wiasnych obligacji (pozostajacych w portfelach ban-
kéw) NBP zasilit sektor bankowy w ptynnos¢ o kwotg 5,3 mid zt.

! Operacyjna nadptynno$é mierzona jako saldo bonéw pienieznych w obiegu.
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1. ROLA OPERACJI
OTWARTEGO RYNKU W
INSTRUMENTARIUM
POLITYKI PIENIEZNEJ
NBP

W ramach strategii bezposredniego celu infla-
cyjnego, realizowanego przez NBP, gtéwnym
instrumentem realizacji polityki pieni¢znej jest
stopa procentowa. RPP, podejmujac decyzje
odnosnie poziomu oficjalnych stép procento-
wych NBP, stara si¢ osiagna¢ zaktadany po-
ziom inflacji.

Istnienie efektywnego rynku lokat migdzyban-
kowych umozliwia bankowi centralnemu reali-
zacje polityki pienigznej i oddziatywanie na
sytuacje gospodarcza przy wykorzystaniu ryn-
kowych instrumentéw polityki pieni¢znej.
Oddziatywanie to polega na ksztaltowaniu
wybranej stopy procentowej rynku lokat mig-
dzybankowych na poziomie spéjnym z przyjg-
tym celem. Kontrola stéop rynku migdzyban-
kowego ma posredni wptyw na oprocentowa-
nie kredytow i depozytéw w bankach komer-
cyjnych, co z kolei oddzialuje na decyzje doty-
czace konsumpcji i inwestycji, a w efekcie na
sferg realna i inflacje.

Zmiany stanu rachunkéw biezacych bankow,
wywotane czynnikami autonomicznymi, s
przedmiotem analiz i prognoz banku central-
nego. Na ich podstawie podejmowane sg decy-
zje dotyczace skali operacji otwartego rynku.

W 2003 r., w warunkach utrzymujacej si¢ nad-
ptynnosci sektora bankowego, NBP oferowat
bankom sprzedaz aktywéw w ramach operacji
otwartego rynku. Odgrywaja one kluczowa
role w kontroli poziomu krétkoterminowych
stéop procentowych. W uchwale nr 20/2002 z
dnia 17.12.2002 r. RPP dokonata podziatu
operacji otwartego rynku, mozliwych do wy-
korzystania przez NBP, na:

1. operacje podstawowe,
2. operacje dostrajajace,
3. operacje o charakterze strukturalnym.

Do operacji podstawowych, wytyczajacych
kierunek prowadzonej polityki pieni¢znej w
2003 r., nalezala emisja 14-dniowych bonéw

pieni¢znych NBP. Stopa referencyjna, infor-
mujaca o biezacym kierunku polityki pienigz-
nej, byla stopa okreslajaca minimalne oprocen-
towanie podstawowych operacji otwartego
rynku. Wptywata ona na poziom stép krétko-
terminowych oferowanych na migdzybanko-
wym rynku depozytéw.

W sytuacji, kiedy na rynku pojawitaby si¢
nieoczekiwana zmiana stanu ptynnosci, skut-
kujaca niepozadanymi z punktu widzenia pro-
wadzonej polityki pieni¢znej zmianami Sstop
rynkowych, bank centralny mial mozliwos$¢
zastosowania operacji dostrajajacych. Mogtly
one przyjmowaé zaréwno absorbujacy, jak i
zasilajacy charakter. Rentowno$¢ operacji
dostrajajacych z zatozenia miala by¢ wyzna-
czana na przetargach, przy czym nie mogta by¢
nizsza od obowiazujacej stopy referencyjne;j.
Konieczno$¢ przeprowadzenia tego typu ope-
racji w 2003 r. nie wystapita.

W ramach operacji strukturalnych NBP kon-
tynuowat sprzedaz w trybie bezwarunkowym
skonwertowanych  obligacji ~ skarbowych.
Sprzedaz byta prowadzona stopniowo, tak by
jej wptyw na ksztalttowanie si¢ krzywej docho-
dowosci byl mozliwie ograniczony. Rentow-
no$¢ sprzedawanych papieréw byla wyznacza-
na w trybie przetargowym na poziomie zblizo-
nym do rynkowego. Operacja ta prowadzita do
redukcji nadptynnosci i zostata zakofczona w
kwietniu 2003 r.

Podstawowe operacje otwartego rynku w 2003
r. prowadzone byly z grupa 13 podmiotéw, tj.
z 12 bankami — dealerami rynku pienig¢znego
oraz Bankowym Funduszem Gwarancyjnym.
Banki - dealerzy zostalty wylonione zgodnie z
jednolitymi kryteriami kwalifikacyjnymi In-
deksu Aktywnosci Dealerskiej (IAD). Wyka-
zaly si¢ one duza aktywnoscig na rynku in-
strumentéw terminowych na stopg procentowa
(FRA 1 IRS), a takze mialy znaczny udzial w
rynku skarbowych papieréw wartosciowych
(bonéw 1 obligacji), bonéw pienigznych NBP,
lokat miedzybankowych oraz na rynku FX
swapow.

Waznym instrumentem realizacji polityki pie-
nigznej jest rezerwa obowigzkowa. System
rezerwy ogranicza wptyw zmian plynnosci w
sektorze bankowym na wahania stép procen-
towych. Wynika to z faktu, iz banki zobowia-
zane s3 do utrzymywania odpowiedniej ilosci



srodkéw na rachunkach biezacych w ujgciu
$rednim w okresie utrzymywania rezerwy
obowiazkowej. Oznacza to dla bankéw wigk-
sza swobode¢ w dysponowaniu $rodkami
utrzymywanymi na rachunkach biezacych w
NBP. W efekcie mechanizm ten pomaga
utrzymywac¢ stopy rynkowe na pozadanym
poziomie.

Stabilizacji stép rynku migdzybankowego stu-
zyl dodatkowo korytarz wahah wyznaczony
przez oprocentowanie operacji kredytowo-
depozytowych. Kredyt lombardowy pelnit
rolg zrédta krétkoterminowej ptynnosci. Dawat
bankom mozliwo$¢ zaciagania kredytu na ko-
niec dnia na bazie O/N w banku centralnym.
Jego oprocentowanie wyznaczato koszt pozy-
skania pieniadza z banku centralnego i wska-
zywato gbérng granice wahan krétkotermino-
wych stép procentowych. Depozyt na koniec
dnia umozliwial bankom lokowanie $rodkéw
na termin O/N w banku centralnym. Instru-
ment ten pozwalatl zaabsorbowa¢ nadwyzkowa
ptynno$¢, wyznaczajac jednocze$nie dolng
granice wahan krétkoterminowych stép pro-
centowych.

W odréznieniu od operacji otwartego rynku,
operacje kredytowo-depozytowe zawierane
byty z bankiem centralnym z inicjatywy ban-
koéw.

Dodatkowym instrumentem, majacym na celu
stabilizacj¢ krétkoterminowych stawek rynko-
wych, byt kredyt w ciagu dnia — to zabezpie-
czona, nieoprocentowana, splacana w ciagu
dnia operacyjnego, forma pozyczki z banku
centralnego. Petnil on rolg narzedzia reguluja-
cego plynnos¢ rozrachunkéw migdzybanko-
wych.



2. ANALIZA CZYNNIKOW
WPLYWAJACYCH NA
PLYNNOSC SEKTORA
BANKOWEGO

2.1. Ksztaltowanie si¢ ptynnosci sektora
bankowego

Plynno$¢ sektora bankowego okresla zdolnosé¢
bankéw do realizowania transakcji. Rozlicze-
nia transakcji dokonywane sa na rachunkach
biezacych bankéw prowadzonych przez bank
centralny. Plynno$¢ bankéw uzalezniona jest
od stanu $rodkéw utrzymywanych na rachun-
kach w banku centralnym. Stany te sg zdeter-
minowane gtéwnie przez konieczno$¢ utrzy-
mania rezerwy obowiazkowej i przez potrzeby
transakcyjne. W ciagu okresu utrzymywania
rezerwy obowiazkowej w danym miesigcu
wystepuja znaczne dzienne wahania skali
ptynnosci w bankach. Wynika to z faktu, iz
rezerwa obowiazkowa jest usredniona i banki,
danego dnia, moga utrzymywaé poziom $rod-
kéw na swoich rachunkach znaczaco odbiega-
jacy od poziomu wymaganego. W okresie
utrzymania rezerwy obowiazkowej $rednie
odchylenie jest nieznaczne i z reguly nie prze-
kracza 0,4% rezerwy wymaganej in plus. Z
tego powodu, wiasciwa miara nadptynnosci
jest srednie saldo operacji otwartego rynku w
miesiagcu. Zmiana S$redniego salda operacji
otwartego rynku miedzy grudniem 2002 a gru-
dniem 2003 r. obrazuje zmiang skali ptynnosci,
jaka dokonata si¢ w ciagu 2003 r.

Utrzymanie wybranej stopy rynku pieni¢znego
(w 2003 r. byla to stopa WIBOR 14 dni) na
pozadanym poziomie oznacza konieczno$é
dopasowania podazy $rodkéw na rachunku w
banku centralnym do popytu. Nadmiar $§rod-
kéw na rynku migdzybankowym prowadzi do
spadku stép procentowych, a niedobér do ich
wzrostu. Wplyw zmian salda czynnikéw auto-
nomicznych znajduje odzwierciedlenie w
ksztattowaniu si¢ poziomu operacji otwartego
rynku NBP. Do wzrostu poziomu ptynnosci
prowadzi¢ moze np. zwigkszenie rezerw za-
granicznych  spowodowane zakupem walut
obcych przez bank centralny, spadkiem pienia-
dza gotéwkowego w obiegu, spadkiem stanu
rachunkéw budzetowych, a takze wptata z
zysku NBP do budzetu. Czynniki zmniejszaja-
ce plynno$¢ sektora bankowego to spadek ak-

tywéw banku centralnego (np. w wyniku
sprzedazy walut obcych) oraz wzrost pasywow
(np. wzrost pieniadza gotowkowego w obiegu,
zwigkszenie stanu rachunkéw budzetowych).

Gtéwng przyczyna pojawienia si¢ duzej nad-
ptynnosci w Polsce byt skup walut obcych
prowadzony w latach 1995 — 1998 w ramach
interwencji walutowych oraz tzw. transakcji
fixingowych. Operacje te byly konsekwencja
przyjetej przez NBP polityki kursowej, ktdéra
miata na celu niedopuszczenie do nadmiernego
umocnienia si¢ polskiej waluty. Kolejna przy-
czyng byta mozliwo$¢ bezposredniego finan-
sowania deficytu budzetowego w NBP do
1997 r. Saldo operacji otwartego rynku wg
stanu na 31.12.1998 r. wynosito 28.576 mln zt
(bony pienigzne NBP w obiegu w ujgciu no-
minalnym).

W 2003 r. Narodowy Bank Polski realizowat
polityke pieni¢zng w warunkach zmniejszaja-
cej si¢ nadptynnosci sektora bankowego, mie-
rzonej jako $rednie miesigczne saldo bondéw
pienigznych NBP z 14-dniowym terminem
zapadalnosci. W grudniu 2002 r. $redni stan
bonéw pienigznych NBP wynosit 5.385 mln zi,
natomiast w 2003 r. nastapit spadek o 1.264
min zl, tj. o 23,5%. W grudniowym okresie
utrzymywania rezerwy obowiazkowej w 2003
r. saldo bonéw pieni¢znych wynosito srednio
4.121 mln zi.

W Zatozeniach polityki pienieznej na 2003 r.
przewidywano, iz w dalszym ciagu bedzie
wystepowac operacyjna nadptynno$¢ sektora
bankowego i w zwiazku z tym beda przepro-
wadzane podstawowe operacje otwartego ryn-
ku w postaci emisji 14 — dniowych bonéw
pieni¢znych NBP. Mimo to na przestrzeniu
2003 r. pojawito si¢ zagrozenie tzw. chwiejnej
ptynnosci® w sektorze bankowym, co moglo
powodowac stosowanie przez bank centralny
dwukierunkowych operacji otwartego rynku,
dlatego tez NBP odpowiednio dostosowat in-
strumenty polityki pieni¢znej. W dniu 3.04.
nastapil wczesniejszy wykup obligacji NBP
(indeksowanych do inflacji) w kwocie 5.269
mln z1, co spowodowato zasilenie sektora ban-
kowego w dodatkowa ptynno$¢. Zgodnie z
decyzja Rady Polityki Pienieznej, od dnia
31.10.2003 r. zostata obnizona stopa rezerwy

2 Chwiejna plynno$¢ oznacza wystgpowanie w
sektorze bankowym na przemian nadptynnosci
(NBP stosuje operacje absorbujace) i braku ptynno-
sci (NBP stosuje operacje zasilajace).



obowiazkowej bankéw o 1 p.p. i poziom re-
zerwy wymaganej w listopadzie zmniejszyt si¢
0 2.882 min zt. Uwolnione $rodki bankéw
komercyjnych zwigkszyly poziom ptynnosci o
taka sama kwote w listopadowym okresie
utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Obie
decyzje spowodowaty zwigkszenie ptynnosci
sektora bankowego w 2003 r. lacznie o 8.151
min zl) i zapewnily utrzymanie operacyjnej
nadptynnosci w granicach od 4,1 mld zt do 9,7
mld zt.

W kierunku zmniejszenia plynnosci oddzia-

lywaly:
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«  Sprzedaz walut netto przez NBP

3.711 mln zt
+»  Sptata kredytéw refinansowych
441 mln zt
¢ Wzrost salda ztotowych $rodkéw budze-
towych
2.942 mln zt

+  Wykup obligacji skarbowych nominowa-
nych w USD
831 min zt

+»  Przyrost pieniadza gotowkowego w obie-

gu
7.569 min zt

«  Sprzedaz obligacji skonwertowanych z
portfela NBP

1.336 mln zt
«  Zwigkszenie depozytéw na koniec dnia
454 min zt
+»  Spadek poziomu kredytu lombardowego
36 mln zt
Razem 17.320 miln z1

W Kkierunku zwigkszenia plynno$ci oddzia-

lywaly:

R/

« Wplata z zysku NBP do budzetu panstwa
4.681 miln zt
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% Pozostale pozycje netto’
1.530 mln zt

> Wzrost ptynnoéci z tytutu pozostalych pozycji

netto w 2003 r. w kwocie 1.530 mln zt wynikat

gléwnie ze zmiany nastgpujacych pozyciji:

a) kosztéw odsetek od lokat terminowych i ra-
chunkéw biezacych sektora publicznego,

b) stanu $§rodkéw na rachunkach ZUS, rachunkach
pomocniczych oraz $rodkéw funduszy ubezpie-
czen spotecznych.
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% Woyptata dyskonta od bonéw pieni¢znych
NBP

351 miln zt
«  Wyptata odsetek od obligacji NBP
766 mln zi
« Zmniejszenie rezerwy obowiazkowej
bankéw
3.459 miln 7t
**  Wykup obligacji NBP od bankéw
5.269 mln zi
Razem 16.056 min zt

Przedstawione przeptywy dotycza stanéw
$redniomiesigcznych, tj. obrazuja réznice $red-
niego stanu wyszczegélnionych wielkosci w
grudniu 2003 r. do $redniego stanu w grudniu
2002 r. (w okresie utrzymywania rezerwy
obowiazkowej).

Czynniki autonomiczne determinujace plyn-
nos$¢ sektora bankowego w 2003 r. zostang
omowione ponizej, natomiast wptyw pozosta-
tych operacji NBP na ptynnos¢ bedzie przed-
miotem nastgpnego rozdziatu.

2.2. Skup i sprzedaz walut przez NBP

Transakcje walutowe NBP, dokonywane w
drodze zakupu lub sprzedazy walut przez bank
centralny, wptywaly na zmiany w poziomach
ptynnosci sektora bankowego 1 wynikaty
gtéwnie z obslugi operacji zagranicznych
Skarbu Panstwa.

Saldo wszystkich transakcji walutowych doko-
nywanych w 2003 r. przez GOWD i Departa-
ment Operacji Zagranicznych w NBP w ujeciu
srednio rocznym zamknegto sig kwota 3.711
mln zt po stronie sprzedazy. Sytuacja ta wpty-
nela na spadek poziomu ptynnosci w sektorze
bankowym o powyzsza kwote.

W styczniu 2003 r. MF i NBP podpisaty
roczng umoweg, w ktorej zostata okre§lona
maksymalna kwota sprzedazy walut Minister-
stwu Finanséw przez bank centralny. Umowa
ta regulowata réwniez kwesti¢ skupu walut
przez bank centralny od MF, przy czym nie
okreslata jego limitu. Umowa ta wptyneta na
poprawe prognozowania przeptywéw waluto-
wych w ramach planowania operacji otwartego
rynku



Na skup walut przez NBP, powodujacy wzrost
ptynnosci, mialy wplyw przede wszystkim
nastgpujace operacje:

¢ W dniu 23.05.03 r. zostala rozliczona
transakcja z tytulu emisji euroobligacji
przez Ministerstwo Finanséw. Waluta po-
zyskana z tego tytutu zostata przekazana w
wigkszosci - 797 min EUR (3.446 min z}) -
na rachunek walutowy Ministerstwa Fi-
nanséw w NBP, a pozostata cz¢$¢ zostata
skupiona przez bank centralny - 11 miln
EUR (46 min z}).

¢ W dniu 30.10.03 r. nastgpilo rozliczenie
transakcji z tytutu emisji obligacji na rynek
amerykanski, za ktére Ministerstwo Finan-
sOw otrzymato $rodki w wysokosci 997
mln USD (3.963 min zt). Kwota ta w cato-
$ci zostala skupiona przez bank centralny.

Sprzedaz walut przez NBP, zmniejszajaca

ptynnosé,dotyczyla nastgpujacych operacji:

¢ W dniu 31.03.03 r. nastgpilo rozliczenie
zakupu walut przez MF na splat¢ odsetek
od kredytéw zaciagnigtych w Klubie Pary-
skim na kwot¢ 67 min EUR i 110 min
USD (734 mln z}).

¢ Sptata raty kapitalowej i odsetek od kredy-
tow zaciagnigtych w panstwach zrzeszo-
nych w Klubie Londynskim przypadata
25.04.03 r. W tym dniu Ministerstwo Fi-
nanséw dokonato przedterminowego wy-
kupu obligacji Brady’ego na kwotg 1.112
mln USD (4.354 mln zt), wykorzystujac w
tym celu $rodki znajdujace si¢ na jego ra-
chunku walutowym. Zasoby srodkéw wa-
Iutowych na rachunku MF byly jednak
zbyt mate, aby pokry¢ z nich ptatnosci od-
setkowe. Dlatego tez MF, bylo zmuszone
do zakupu walut w NBP na pokrycie zo-
bowiazan odsetkowych wobec Klubu Lon-
dynskiego w wysokosci 75 min USD (291
mln z1).

¢ W dniu 30.09.03 r. nastgpilo rozliczenie
zakupu walut przez MF w kwocie 483 mln
USD i 483 mIn EUR (4.112 min zt) na po-
krycie zobowiazan wobec Klubu Paryskie-
go zaréwno w czgsci odsetkowej jak i ka-
pitatowe;.
Realizujac polityke zmierzajaca do redukcji
dlugu Skarbu Panstwa wobec wierzycieli za-
granicznych, w dniu 24.10.03 Ministerstwo
Finanséw zakupilo walutg obca w wysokosci
393 mln USD (1.551 mln zt) na przedtermino-
wy wykup czgsci obligacji Brady’ego.
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Srednie dzienne saldo skupu i sprzedazy
walut na tle ptynnosci w 2003 r.
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Wartosci ujemne na krzywej dotyczacej salda
walut oznaczaja przewageg transakcji po stronie
sprzedazy walut w ujgciu $rednio miesigcz-
nym, co wplywa na zmniejszenie poziomu
ptynnosci. Wartosci dodatnie, na tej samej
krzywej, oznaczaja przewage transakcji po
stronie skupu, oddzialujacych na wzrost plyn-
nosci.

Oprécz zobowigzan pokrywanych przez Skarb
Panstwa w drodze zakupu walut, miata miejsce
obsluga zadtuzenia zagranicznego ze $rodkéw
znajdujacych si¢ na rachunku walutowym Mi-
nisterstwa Finanséw. Rachunek walutowy MF
zostal utworzony na podstawie umowy zawar-
tej pomigdzy Ministerstwem Finanséw i NBP
w maju 2000 r. Na rachunku tym lokowane sa
srodki walutowe pochodzace z prywatyzacji,
emisji skarbowych papier6w wartosciowych
nominowanych w walutach obcych oraz in-
nych tytuléw, przeznaczone na sptate zobo-
wigzan zagranicznych Skarbu Panstwa. Zobo-
wigzania platnicze wobec wierzycieli zagra-
nicznych byly realizowane (do wysokosci sal-
da) w duzej czesci ze Srodkéw znajdujacych
si¢ na tym rachunku, prowadzonym przez
GOWD w NBP (66%).

W minionym roku rachunek walutowy Mini-
sterstwa Finanséw zasilany byt kilkakrotnie
przez wplywy z:

* emisji euroobligacji o wartosci 1.482 min
EUR (6.147 mln z1) w dniu 05.02.03 1.,

» kredytu rewolwingowego w kwocie 950
min EUR (4.144 miln zt) w dniu 04.04.03
r.,

= emisji euroobligacji o wartosci 797 min
EUR (3.446 mln z1) w dniu 23.05.03 r.,

= emisji obligacji w jenach japonskich w
kwocie 24.870 mln JPY (825 min z}) w
dniu 09.07.03 r.,

* emisji euroobligacji o wartosci 499 min
EUR (2.253 miln z1) w dniu 18.09.03 r.,



= prywatyzacji Elektrowni Potlaniec (02.05.),
Rybnik (31.07., 05.08. i 26.11.), Skawina
(27.08.) oraz TP SA (10.11.) na laczna
kwote 246 min USD i 160 min EUR
(1.590 min zt).

W dniu 24.10.03 r. Ministerstwo Finanséw
wykupito ostatnig czg¢$¢ obligacji brazylijskich
w kwocie 277 mln USD (1.092 mln z1), znaj-
dujacych si¢ w portfelu NBP. Papiery te zosta-
ty wyemitowane w listopadzie 2001 r. w celu
pozyskania waluty w NBP na wcze$niejsza
splat¢ zobowigzan Skarbu Panstwa wobec
Brazylii. Calo$¢ zadluzenia wynosita 3.320
mln USD. MF pozyskato walutg z banku cen-
tralnego w wysokosci 2.430 mIn USD, a pozo-
stata czg$¢ uzupetniono $rodkami z rachunku
walutowego MF w NBP.

W 2003 r. NBP obstlugiwat rozliczenia z tytutu
kredytow zaciaganych przez Skarb Panstwa w
migdzynarodowych instytucjach finansowych i
regulowanych przez inne panstwa (w ramach
umow migdzynarodowych). W minionym roku
bank centralny skupowat waluty z tytutu reali-
zacji programéw pomocowych Unii Europej-
skiej. Wykorzystano $rodki pochodzace z fun-
duszu SAPARD (w kwocie 655 miln zl),
PHARE (w wysokosci 205 mln zt) i ISPA (w
wielkosci 1 mln zl). Wspomniane transakcje,
realizowane przez bank centralny, wplywaty
na sérednie roczne saldo skupu i sprzedazy wa-
lut przez NBP.

2.3. Kredyty refinansowe

Zadtuzenie bankéw w NBP z tytutu kredytéw
refinansowych oraz innych naleznosci od ban-
kéw krajowych® uksztattowato sie na koniec
grudnia 2003 r. w wysokosci 4.635,2 mln zt (w
tym kredyt refinansowy na inwestycje central-
ne — 3.287,5 miln z1) i byto nizsze o0 8,9 % w
stosunku do roku poprzedniego. Spadek zadtu-
zenia byl rezultatem dokonanych sptat kredytu
refinansowego na inwestycje centralne w kwo-
cie 454,6 mln zt.

W 2003 r. banki nie korzystaly z redyskonta
weksli w NBP.

* Naleznosci od bankéw krajowych obejmuja prze-
ksiggowane w 2003 r.: zadtuzenie (1.280,4 mln z1)
w rachunku biezacym w NBP oraz zadtuzenie (67,5
mln z1) z tytutu kredytu refinansowego na inwesty-
cje centralne i kredytu na kapitalizacje odsetek od
kredytéw na inwestycje centralne.
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2.4. Srodki zlotowe sektora budzetowego
w NBP

Poziom s$rodkéw zlotowych budzetu pan-
stwa w NBP charakteryzowal si¢ w 2003 r.,
podobnie jak w latach poprzednich znaczng
Zmiennoscig.

Sredni poziom s$rodkéw ztotowych sektora
budzetowego uksztattowat si¢ w 2003 r. na
poziomie 8,52 mld zt. Dla poréwnania w 2002
r. poziom ten wyniést 9,91 mld zt.

W skiad pozycji tej wchodzity:
¢ $rodki jednostek budzetu panstwa,

¢ |okaty terminowe Ministerstwa Finansow w
NBP,

¢ $rodki funduszy celowych.

Srednie miesieczne srodki zlotowe sektora budzetowego w NBP
w 2003 roku
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Na zmiany poziomu $rodkéw ziotowych sekto-
ra budzetowego mialty wptyw przeptywy srod-
kéw migdzy bankami a budzetem, wynikajace
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e wydatkéw budzetowych (dotacje i subwen-
Cje)’

e wplywéw podatkowych,

e rozliczen z tytutu emisji skarbowych papie-
réw wartosciowych,

e platnoéci zwiazanych z pokrywaniem po-
trzeb pozyczkowych sektora publicznego
(w tym wplywoéw z prywatyzaciji),

¢ innych tytutéw.

Mimo pewnych prawidlowosci obserwowa-
nych w skali miesigca (terminy ptatnosci po-
datkowych sa state i skumulowane w trzeciej
dekadzie miesiaca; terminy ptatnosci za obli-
gacje skarbowe przypadaja w dniach 12 i 24
kazdego miesigca) oraz roku, przeptywy $rod-
kéw  budzetowych charakteryzowaly si¢
znaczna nieregularnoscia. Skala zmiennosci
poziomu lokat MF utrzymywanych w NBP,
jak i czestotliwos$¢ tych zmian miaty duze zna-



czenie dla prowadzonych przez bank centralny
operacji otwartego rynku.

Najbardziej zmiennym skladnikiem pozycji
srodki zlotowe sektora budzetowego byly w
2003 r. lokaty terminowe Ministerstwa Fi-
nanséw w NBP.

Zgodnie z art. 108 ust. 1 ustawy o finansach
publicznych Ministerstwo Finanséw w przy-
padku wystgpowania przejsciowych nadwyzek
srodkéw na centralnym rachunku biezacym
budzetu panstwa moze dokonywac oprocento-
wanych lokat terminowych w NBP, ktére stuza
gromadzeniu $rodkéw na zabezpieczenie ptyn-
nosci budzetu panstwa (od dnia 1 czerwca
2003 r. lokaty te moga by¢ réwniez sktadane w
dowolnie wybranym banku, nie stwierdzono
jednak przypadkéw lokowania przez MF nad-
wyzek srodkéw poza NBP).

8.05.2003 r. NBP zawart umowe ramowa z MF
w sprawie lokowania wolnych $rodkéw pie-
ni¢znych Ministerstwa na rachunkach lokat
terminowych w zlotych w Narodowym Banku
Polskim. W ramach wprowadzonych zmian
ustalono maksymalng diugo$¢ trwania lokat
oraz zmieniono zasady oprocentowania. Zgod-
nie z nowymi zasadami Ministerstwo Finan-
s6w moglo lokowa¢ $rodki w NBP wytacznie
na okresy od 1 do 14 dni. Oprocentowanie
lokaty uzalezniono od dtugosci jej trwania oraz
od poziomu podstawowych stép procentowych
banku centralnego.

W 2003 r. oprocentowanie lokat terminowych
MF ksztattowato si¢ w granicach 3,75-8,22%.
Odsetki wyptacone Ministerstwu wyniosty
tacznie w tym okresie 332 mln zt.

W 2003 r. MF utrzymywalo $rednio na ra-
chunkach lokat terminowych $rodki o wartos$ci
6,06 mld zt, podczas gdy w 2002 r. $rodki te
wyniosty 7,26 mld zt. Ogétem w 2003 r. Mini-
sterstwo Finanséw ztozyto w NBP 291 lokat
terminowych (w tym jedna lokata zostata przez
MF wycofana). Lokaty o jednostkowej warto-
$ci od 200 - 5.000 min z byly sktadane na
okresy od 1 - 14 dni.

Sredni stan lokat w poszczegdlnych kwartatach
2003 roku przedstawiat si¢ nastgpujaco:

> Pomijajac odnawialne w okresach 14-dniowych
lokaty w kwocie 1,8 mln zl, tworzone z pozostato-
$ci $rodkéw budzetowych przeznaczonych na wy-
ptate roszczen odszkodowawczych obywateli pol-
skich poszkodowanych przez zotnierzy Federacji
Rosyjskiej czasowo stacjonowanych w Polsce.
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o | kwartat — 4,6 mld zt,

e I kwartat — 6,8 mld zi,
o II kwartal — 6,3 mld zt,
e [V kwartat — 6,5 mld zt.

Sredni poziom lokat terminowych Ministerstwa Finanséw w NBP

w kolejnych miesiacach
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Pozostate srodki zlotowe instytucji rzadowych
szczebla centralnego charakteryzowaty sig
mata zmienno$cia w ciagu roku. W 2003 r.
$redni ich poziom w miesigcu wahal si¢ w
granicach 2-3 mld zt.

2.5. Pieniadz gotowkowy w obiegu

W 2003 r. nastapit przyrost pieniadza gotow-
kowego w obiegu o 7.431,6 mln zl. tj. 0 15,9%
w odniesieniu do stanu na dzien 31 grudnia
2002 r. Zaséb pieniadza gotdwkowego w dniu
31.12.2003 r. osiagnat poziom 54.176,6 mln zi.

Wzrost gotowki w kasach bankéw wynidst
208,3 miln zl. tj. 4,38 % a przyrost gotowki
poza kasami bankéw 7.199,8 min zt tj. 17,1 %.

Wzrost pieniadza gotéwkowego spowodowany
byt przede wszystkim dalszym spadkiem po-
ziomu depozytéw bankowych z uwagi na
zmnigjszanie si¢ oprocentowania oraz opodat-
kowaniem dochodéw odsetkowych.

Roczny przyrost pienigdza gotéwkowego
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2860 2001 2002 2003

Dynamika pieniadza gotéwkowego w obiegu
byta w 2003 r. zréznicowana. Gotéwka w po-
szczegblnych miesigcach ksztattowata sig
zgodnie z wieloletnimi zmianami sezonowymi.
Najszybszy przyrost tego czynnika wystgpowat



w okresach przed§wiatecznych oraz wakacyj-
nym. Druga potowa roku charakteryzowata si¢
nizsza dynamika pieniadza w obiegu.

Obieg pienigdza gotowkowego w 2003 roku
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W 2003 r. nastgpit dalszy rozwdj rozliczen
bezgotéwkowych przy wykorzystaniu kart
ptatniczych.

W 2003 r. warto$¢ transakcji przeprowadza-
nych za pomoca kart ptatniczych wyniosta
129.442,1 mln zt. Kwota ta wzrosta w stosun-
ku do poprzedniego roku o 18,4 %.°

Rozw6j kart ptatniczych w kwartatach 2000-2003
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Rozwdj transakcji przeprowadzanych za po-
moca kart ptatniczych ograniczyt przyrost
pieniadza gotowkowego.

¢ Spadek liczby wyemitowanych Kart ptatniczych w
2003 r. wynika z wykluczenia w zestawieniu kart
nie uzywanych w praktyce przez klientéw tj.

- kart wyemitowanych, a nie odebranych przez
klientow

- kart umieszczonych na liscie kart zastrzezonych

- kart z aktualna data waznosci, oddanych przez
posiadacza, w zwiazku z wygasnigciem/zerwaniem
umowy rachunku bankowego.
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3. INSTRUMENTY POLITYKI
PIENIEZNE]

3.1. Stopa procentowa

Stopy procentowe banku centralnego sa pod-
stawowym instrumentem realizacji celu pro-
wadzonej polityki pienigzne;j.

Stopa referencyjna wyznacza biezacy kieru-
nek polityki pieni¢znej — okre$la minimalng
rentowno$¢ podstawowych operacji NBP,
wplywajac réwnoczes$nie na poziom oprocen-
towania depozytéw na rynku migdzybanko-
wym o poréwnywalnym terminie zapadalno-
$ci.

Stopa lombardowa stuzy do ograniczania
pasma wahan stopy O/N od géry, wyznaczajac
koszt pieniadza oferowanego przez bank cen-
tralny.

Stopa depozytowa natomiast ogranicza waha-
nia stopy O/N od dotu, okre$lajac rentownosé
depozytu na koniec dnia oferowanego bankom
przez NBP.

Ostatnie dwie stopy tworza zatem korytarz
wahan dla stopy O/N, ktéry jest obecnie syme-
tryczny wzgledem stopy referencyjnej banku
centralnego.

W 2003 r Rada Polityki Pienigznej szescio-
krotnie obnizata podstawowe stopy procento-
we NBP. Stopa referencyjna zredukowana
zostata tacznie z 6,75 do 5,25%, stopa lombar-
dowa z 8,75 do 6,75% a depozytowa z 4,75 do
3,75%. W efekcie korytarz wahan stép rynko-
wych zaw¢zony zostat z 4,0 do 3,0 pp.

Obnizkom stép banku centralnego sprzyjaly
uwarunkowania makroekonomiczne, ktérych
efektem bylo utrzymywanie si¢ niskiej presji
inflacyjnej w gospodarce

Stopy procentowe NBP w 2003 r.
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3.2. Operacje otwartego rynku

3.2.1. Operacje podstawowe

W 2003 r. podstawowym instrumentem wyko-
rzystywanym w celu kontroli poziomu ptyn-
nych rezerw bankéw oraz stabilizowania ryn-
kowych stép procentowych byty operacje
otwartego rynku. W operacjach tych mogli
uczestniczy¢ wytacznie Dealerzy Rynku Pie-
nieznego i BFG.’

Istotna zmiang wprowadzona w 2003 r. przez
bank centralny bylo skrécenie podstawowych
operacji otwartego rynku z czterech tygodni do
dwoch. Dzigki temu utatwione zostato zarza-
dzanie ptynnoscia w catym systemie banko-
wym, a takze zblizytlo Polske do standardéw
obowiazujacych w Eurosystemie.

W 2003 r. saldo operacji otwartego rynku — w
ujeciu bilansowym - spadto ogétem o 1,3 mld
zt (biorac pod uwage wszystkie rodzaje bonéw
pieni¢znych NBP wyemitowanych i zapadaja-
cych w tym okresie). 31 grudnia 2003 r. dzien-
ne saldo bonéw pienigznych NBP wyniosto 6,0
mld zt, natomiast 31 grudnia 2002 r. — 7,3 mld
zt.

W minionym roku $redni miesigczny poziom
operacji otwartego rynku ksztattowal si¢ w
granicach 4.121 — 9.672 mln zt.

Srednia dzienna wielko$é emisji bonow
pienieznych w 2003 r.
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‘ @ bony pienigzne 14-dniowe B bony pienigzne 28-dniowe ‘

Popyt na bony pieni¢zne, podobnie jak w roku
2002, przewyzszat ich podaz, przy czym o ile
w 2002 r. popyt byt prawie dwukrotnie wyzszy
od podazy, o tyle w 2003 r. przekraczat ponad
dwu- i pétkrotnie warto$¢ oferowanych bonéw
przez NBP. Lacznie bank centralny wystawit
do sprzedazy bony pieni¢zne o warto$ci nomi-
nalnej 164,7 mld zt otrzymujac od bankdéw
oferty zakupu w wysokosci 416,9 mld zt. Jed-

" Lista Dealeréw Rynku Pienigznego zostata przed-
stawiona w zataczniku.



nocze$nie NBP zaakceptowat oferty zakupu o
wartoséci nominalnej 160,2 mld zt.

W 2003 r., podobnie jak w roku poprzednim,
banki formowaty oczekiwania na obnizke stop
procentowych NBP przed posiedzeniami RPP.
Skala oczekiwan uczestnikéw rynku na obni-
zenie stopy referencyjnej NBP istotnie nasilata
si¢ W marcu, maju, czerwcu, sierpniu i wrze-
$niu na przetargach poprzedzajacych posiedze-
nia RPP. W okresach tych banki zglaszaly
popyt na aukcji sprzedazy bonéw pieni¢znych
przekraczajacy salda $rodkéw pienigznych,
jakimi dysponowaty na rachunkach w NBP.

Podstawowym instrumentem wykorzystywa-
nym w celu absorpcji ptynnosci w 2003 r. byly
bony pieni¢zne NBP o 14-dniowym terminie
zapadalnosci. Zgodnie z uchwata RPP z dnia
17 grudnia 2002 r., od 1 stycznia 2003 r. NBP
rozpoczat prowadzenie podstawowych operacji
otwartego rynku polegajacych na emisji 14-
dniowych bonéw pieni¢znych. Przeprowadza-
no je, podobnie jak w roku poprzednim, w
sposéb regularny (raz w tygodniu — na ogdt w
kazdy piatek). Zgodnie z przytoczona uchwata
rentowno$¢ bondéw pienig¢znych wyznaczana
byta na przetargach, przy czym nie mogta by¢
ona nizsza od obowiazujacej stopy referencyj-
nej ustalonej przez Rade Polityki Pienigzne;j.

W 2003 r. bank centralny emitowat wylacznie
bony pienigzne z 14-dniowym terminem zapa-
dalnosci. Jednoczes$nie w styczniu 2003 r. za-
padaty bony 28-dniowe, ktére byly emitowane
w ramach operacji otwartego rynku w grudniu
2002 r. (7,3 mld z1).

Skala operacji otwartego rynku realizowa-
nych w 2003 r.

Jak wynika z powyzszej tabeli, skala operacji
otwartego rynku, prowadzonych przez NBP w
2003 r. spadta 0 1.252 mln zt. Réznica wynika-
ta z obnizania si¢ nadptynno$ci sektora ban-
kowego okreslonego ksztaltowaniem si¢ po-
szczegOlnych zrédet plynnosci i pieniadza
reZerwowego.

3.2.2. Operacje strukturalne

W 2003 r. Narodowy Bank Polski prowadzit
sprzedaz skonwertowanych obligacji zgod-
nie z ,, Zatozeniami Polityki Pienieznej na 2003
r.”. Przeprowadzanie tych operacji rozpoczgto
we wrzesniu 2000 r. w celu trwalej redukcji
nadptynnosci w sektorze bankowym. Wartos¢
nominalna obligacji, ktéra pozostata w portfelu
NBP do sprzedazy na koniec 2002 r. wyniosta
1.238 mln zt. W dniu 17.04.2003 r. NBP za-
konczyt sprzedaz obligacji konwersyjnych na
przetargach typu outright. Warto$¢ nominalna
zaakceptowanych ofert byla réwna wartosci
papieréw znajdujacych si¢ w portfelu NBP na
poczatku roku 2003 i wyniosta 1.238 min zt.*

Standardowa kwota obligacji oferowana do
sprzedazy na przetargu byto 300 miln zt. Wyja-
tek stanowity przetargi, kiedy NBP sprzedawat
pozostajaca kwote obligacji PKO0704 i
DKO0809.

W rozbiciu na poszczegélne typy obligacji w
2003 r. sprzedaz ich ksztaltowala si¢ w naste-
pujacy sposéb:

(w mln zt)
Typ Zapadal- . .
Obligaci n0&é Podaz Popyt Sprzedaz
PK 0704 | 22 VII 04 1486 1820 911
DK 0809 | 22 VIII 09 2955 1 806 327

Obligacja PK0704 byta 5 razy oferowana na
przetargach outright i sprzedano ja w kwocie
911 min zl. Do momentu jej catkowitego
sprzedania byla oferowana na aukcjach typu
outright naprzemiennie z obligacja DKO0809 i
cieszyla si¢ wigkszym zainteresowaniem inwe-
storéw niz dziesigciolatka. W dniu 27.02.03 r.
NBP sprzedat ostatnie skonwertowane papiery

(w mln zt
XI1 2003
31X | 3100 | 30 VI | 301X | 31 XII (dv(v)‘)’flrl
2002 | 2003 | 2003 | 2003 | 2003 | o0
Bony
pienigz- 0,0 | 2500,0 | 4500,0 | 8500,0 | 6000,0 | 6 000,0
ne 14-
dniowe*
Bony
pieniez- | 7252,0 0,0 0,0 0,0 00| 72520
ne 28-
dniowe*
Suma | 72520 |2500,0 | 4 500,0 | 8500,0 | 6000,0 | -1252,0
operacji

* wg wartosci nominalnej
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§ Ograniczenie ptynnosci z tytutu sprzedazy obliga-
cji skonwertowanych w rozliczeniu wartosci $red-
nich dla okreséw utrzymywania rezerwy obowiaz-
kowej wyniosto w 2003 r. 1.336 mln zt. Wielkos¢
ta zostala uwzgledniona w analizie czynnikéw
wplywajacych na ptynnos¢ sektora bankowego.



wartoSciowe z  terminem

22.07.2004 r.

zapadalnosci

Obligacja DKO0809 byta oferowana do sprze-
dazy 11 razy w ciagu roku. Warto$¢ nominalna
obligacji z terminem wykupu 22.08.2009 r.
wyniosta w 2003 r. 327 mln z1.

Weczesdniejsza sprzedaz obligacji pigcioletnich
anizeli dziesiecioletnich odzwierciedlata struk-
tur¢ zglaszanego przez inwestorow popytu na
rynku.

W 2003 r. NBP dokonat takze przedtermino-
wego wykupu 40% obligacji NBP. Obligacje
te zostaty wyemitowane w 1999 r. w ramach
obnizenia stop rezerwy obowiazkowej, w celu
zaabsorbowania uwolnionych w ten spos6b
srodkéw. Operacja przedterminowego wykupu
wplyneta na wzrost poziomu plynnosci w sek-
torze bankowym o kwotg 5.269 mln zl.

3.3. Rezerwa obowigzkowa

Rezerwe obowiazkowa naliczaja 1 utrzymuja
wszystkie banki z wyjatkiem bankéw, ktére na
mocy decyzji Zarzadu NBP w poprzednich
latach byty zwolnione z utrzymywania rezerwy
obowiazkowej w okresie realizacji programu
naprawczego. W 2003 r. trzy banki korzystaty
ze zwolnienia na podstawie decyzji podjetych
przed 2001 rokiem. W dwdéch bankach zwol-
nienia z utrzymywania rezerwy wygasty w
trakcie roku. Kwota zwolnionej rezerwy na 31
grudnia 2003 r. wyniosta 422 min zt.

Podstawg naliczenia rezerwy obowiazkowej
stanowia $rodki pieniezne zgromadzone na
rachunkach bankowych, $rodki uzyskane ze
sprzedazy papier6w wartosciowych oraz inne
srodki przyjete przez bank podlegajace zwro-
towi. Srodki przyjete od innego banku krajo-
wego, a takze $rodki pozyskane z zagranicy na
co najmniej dwa lata sa wytaczone z podstawy
naliczenia rezerwy.

Zasady naliczania i utrzymywania rezerwy
obowiazkowej okresla uchwata nr 64/2001
Zarzadu NBP z dnia 21 grudnia 2001 r. wraz z
p6zniejszymi zmianami.

W 2003 r. zaszly nastgpujace zmiany w zasa-
dach utrzymywania i naliczania rezerwy obo-
wiazkowe;j:
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* od 30 wrze$nia — zgodnie z art. 39a usta-
wy o NBP - banki pomniejszaja kwotg
naliczonej rezerwy obowiazkowej o réw-
nowarto$¢ 500 tys. euro obliczona wedtug
kursu $redniego ogtaszanego przez NBP z
ostatniego dnia miesiaca stanowiacego
podstawe naliczenia rezerwy obowiazko-
wej,

« od 31 pazdziernika 2003 r. — uchwala nr

14/2003 RPP zmniejszono stopg rezerwy

obowiazkowej z 4,5 % do 3.5 %.

Rezerwa obowiazkowa jest naliczana i utrzy-
mywana w ztotych.

Srodki rezerwy obowiazkowej, gromadzone na
rachunku biezacym badZz rachunku rezerwy
obowiazkowej, moga by¢ wykorzystywane do
biezacych rozliczen pienigznych.

Srodki rezerwy obowiazkowej nie sa oprocen-
towane.

Zmiany w wysokoSci rezerwy obowiazkowej
w 2003 r.

(w mln z1)

Wyszcze- Stanna | Przyrost w ciagu kwartaléw | Stanna

Slnienic 31.12. 31.12.
g 2002 1. 1 I I v 2003 r.
Rezerwa
obowiazko-
wa na ra- 13 039 35 123 <714 | -2263 | 10220
chunku w
NBP

Zrédto: obliczenia NBP

Na zmiang wielkosci rezerwy obowiazkowej w
stosunku do stanu na 31.12.2002 r. zasadniczy
wptyw mialy:

% przedstawione wyzej zmiany w systemie
rezerwy obowiazkowej,

¢ wygasnigcie zwolnien z rezerwy obo-
wiazkowej — z dniem 30 czerwca i 31
grudnia 2003 r.,

% przyrost depozytéw stanowiacych pod-
stawe naliczania rezerwy obowiazkowej o
3.9 % w skali roczne;j.

We wszystkich okresach rezerwowych w 2003
r. (z wyjatkiem grudnia) utrzymywata si¢ nad-
wyzka §redniego stanu $rodkow rezerwy obo-
wiazkowej na rachunkach biezacych w stosun-
ku do wymaganego poziomu rezerwy i w po-
szczegblnych okresach rezerwowych wahata
si¢ od 12 mln zt (we wrzes$niu) do 48 mln zt (w
maju). W grudniu z uwagi na nieutrzymany




poziom rezerwy w jednym banku odchylenie
od wymaganego poziomu rezerwy w odniesie-
niu do catego sektora bankowego byto ujemne
(-1,5 miln zt). W 2003 r. nadwyzka $redniego
stanu $rodkéw rezerwy w stosunku do wyma-
ganego poziomu zmniejszyla si¢ $rednio w
poréwnaniu do 2002 r. o 13 mln zt i wynosita
30 mln zt.

Zmniejszenie réznic pomigdzy rezerwa wyma-
gana a utrzymywang w poszczegdlnych okre-
sach rezerwowych jest efektem poprawy za-
rzadzania aktywami w bankach oraz wykorzy-
stywania przez banki instrumentéw utatwiaja-
cych zarzadzanie $rodkami na rachunkach w
NBP (kredyt techniczny, depozyt na koniec
dnia). Dodatkowym czynnikiem usprawniaja-
cym zarzadzanie biezacym poziomem ptynno-
$ci przez banki komercyjne jest codzienne
ogtaszanie stanu ich rachunkéw w NBP (strona
Reuters: NBPM).

3.4. Operacje depozytowo-kredytowe

Operacje depozytowo-kredytowe prowadzone
sa z inicjatywy bankéw komercyjnych i zapo-
biega¢ maja nadmiernym wahaniom stép na
rynku migdzybankowym. Do tych operacji
zalicza si¢ kredyt lombardowy i depozyt na
koniec dnia.

W roku 2003 banki korzystaly z kredytu lom-
bardowego pod zastaw skarbowych papieréw
warto$ciowych pod koniec okreséw utrzymy-
wania rezerwy obowiazkowej. Laczna kwota
wykorzystanego kredytu lombardowego w
skali roku wyniosta 11,6 mld zt, z tego w I
kwartale — 10,2 mld zi, w II — 0,0 mld zt, III —
1,3mld zt, w IV — 0,1 mld zt.

Odsetki od kredytow lombardowych w 2003 r.
wyniosty 2,8 mln zt i placone byty ostatniego
dnia miesiaca obrachunkowego.

Banki, w roku ubiegtym, lokowaty nadwyzki
ptynnych $rodkéw na rachunkach lokat termi-
nowych w NBP w postaci depozytu sktadane-
go na Koniec dnia z terminem zwrotu w na-
stgpnym dniu operacyjnym. W okresie sty-
czen-grudzien 2003 r. banki zlozyty w NBP
lokaty terminowe na taczna kwote 39,8 mld zi.
Byly one wyzsze o 35,8 % w stosunku tego
samego okresu styczen-grudzien 2002 r. Wy-
soko$¢ jednostkowego depozytu wahata si¢ od
25 tys. zt do 1,5 mld zt. Najwyzsza miesigczna
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kwota ulokowanych $rodkéw bankéw wynio-
sta 10,1 mld zt (w lutym 2003 r.).

Odsetki od depozytéw na koniec dnia, ptacone
przez NBP wraz z ich zwrotem, uksztattowaty
si¢ na podobnym poziomie jak w roku po-
przednim i wyniosty 6,7 mln zt.

3.5. Kredyt techniczny

W 2003 r. banki korzystaty, z wprowadzonej w
grudniu 2001 r., nowej formy refinansowania
bankéw w postaci kredytu technicznego za-
ciaganego i splacanego w ciagu dnia operacyj-
nego. Celem tego instrumentu jest uelastycz-
nienie systemu rozrachunku migdzybankowe-
go oraz ulatwienie zarzadzania ptynnos$cia
operacyjna przez banki na bazie dziennej.

Poczawszy od IV kwartalu 2003 r. zabezpie-
czenie kredytu, obok bonéw skarbowych, sta-
nowi¢ moga rowniez obligacje skarbowe. Roz-
szerzenie zakresu zabezpieczen kredytu tech-
nicznego zwigkszylo mozliwo$¢ zasilenia ban-
kéw w ptynno$¢ w ciagu dnia.

Zlecenia dotyczace zabezpieczen jak i wyko-
rzystania kredytu przekazywane sa droga elek-
troniczna.

Wg stanu na 31 grudnia 2003 r. umowy o kre-
dyt techniczny z NBP zawarty 42 banki. Sred-
nie dzienne zadluzenie uksztaltowalo si¢ na
poziomie 4,6 mld zi.

Wprowadzone przez NBP zmiany jako$ciowe
zwigkszyly bezpieczenstwo bankéw w zarza-
dzaniu ptynno$cia w ciagu dnia oraz znacznie
skrécity czas oczekiwania na nieoprocentowa-
ne $rodki z banku centralnego.



4. ODDZIALYWANIE NBP NA
POZIOM STOP
PROCENTOWYCH RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO

4.1. Stopy procentowe rynku miedzy-
bankowego

NBP wptywa na poziom rynkowych stép pro-
centowych za pomoca instrumentéw polityki
pienigznej, w szczegdlnosci za pomoca opera-
cji otwartego rynku o minimalnej rentownosci
okreslanej przez RPP.

Operacje te stosowane sa w celu regulacji po-
ziomu ptynnosci sektora bankowego tak, aby
mozliwe bylo utrzymanie stép rynkowych na
poziomie zgodnym z biezacym kierunkiem
polityki pienigznej Stopa rynku miedzyban-
kowego o zapadalnoséci rownej dlugosci pod-
stawowych operacji otwartego rynku (WIBOR
2W) powinna oscylowa¢ wokét stopy referen-
cyjnej NBP.

NBP nie kontroluje stopy WIBOR O/N. Nale-
zy jednak zwrdci¢ uwagg, iz jej wahania obra-
zuja zaburzenia plynnosciowe, okresowo po-
jawiajace si¢ na rynku.

W roku 2003 stopy procentowe na rynku mig-
dzybankowym byly wzglednie stabilne. Ich
poziom dostosowywat si¢ w czasie do zmian
wysoko$ci stép procentowych banku central-
nego.

Stopy WIBOR nat tle podstawowych stép
procentowych NBP
9,5%
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75% 1 —
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— WIBOR 2W

—— Stopa lombardowa

—— WIBOR ON
Stopa depozytowa

—— Stopa referenencyjna

W ciagu roku stopa WIBOR O/N trzykrotnie
przekroczyta poziom stopy lombardowe;.
Spowodowane to bylo czynnikami niezalez-
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nymi od NBP i wystgpowato w ostatnich
dniach utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.

Stopa WIBOR 2W, na ktérej poziom bank
centralny wptywa za pomoca podstawowych
operacji otwartego rynku, odchylata si¢ od
stopy referencyjnej $rednio o 11 pb. Maksy-
malnie odchylenie to wyniosto 57 pb.

Wahania stopy WIBOR O/N byly wyzsze od
wahan stawki WIBOR 2W. Srednie odchylenie
uksztattowato si¢ na poziomie 27 pb, natomiast
maksymalnie wyniosto 293 pb.

Dla poréwnania $rednie w 2002 r. odchylenie
stawki WIBOR O/N od stopy referencyjnej
NBP wyniosto 94 punkty bazowe, a WIBOR
IM (stawka poréwnywalna z dtugoscia prowa-
dzonych w tym okresie podstawowych opera-
cji otwartego rynku) — 43 pb

Odchylenie stop WIBOR od stopy
referencyjnej NBP w ujeciu bezwzglednym
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—— Spread WIBOR O/N — Sperad WIBOR 2W

Podsumowujac, w 2003 r. stopy procentowe
rynku pieni¢znego ksztattowaly si¢ w koryta-
rzu podstawowych stép procentowych wyzna-
czonych przez RPP. Ich wysoko$¢ byta ograni-
czona od gory przez stope lombardowa, za$ od
dotu przez stope depozytowa. Stopa WIBOR
2W Scisle podazata za zmianami stopy referen-

cyjnej.

4.2. Czynniki autonomiczne wplywajace
na ksztaltowanie si¢ stép rynkowych

Zaprezentowane wyzej wahania rynkowych
stop procentowych byly wynikiem oddziaty-
wania tzw. autonomicznych czynnikéw plyn-
nosci.



NBP, prowadzac operacje otwartego rynku,
postuguje si¢ prognozami ptynnosci, w ramach
ktérych dokonuje szacunkéw zmian poszcze-
g6lnych czynnikéw autonomicznych.

Czynnikiem, ktéry w istotny sposéb wptywat
na wahania stép procentowych na rynku mig-
dzybankowym w 2003 r. byly zmiany poziomu
srodkow zlotowych sektora budzetowego
utrzymywanych na rachunkach w banku
centralnym. O planowanym poziomie tych
srodkéw NBP jest informowany przez Mini-
sterstwo Finanséw w ramach comiesigcznych
spotkan przedstawicieli obydwu instytucji.
Pojawiajace si¢ w omawianym okresie odchy-
lenia od prognoz MF doprowadzaly do zabu-
rzen sytuacji ptynnosciowej na rynku migdzy-
bankowym, co miatlo odzwierciedlenie w po-
ziomie rynkowych stép krétkoterminowych.

Odchylenie stawek WIBOR od stopy referencyjnej NBP
na tle zmian poziomu srodkéw budz pan w NBP
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4.3. Wplyw sytuacji plynnosciowej ban-
kéw w koncach okresow utrzymy-
wania rezerwy obowiazkowej na
wahania krétkoterminowych stép
rynku miedzybankowego

Jedna z podstawowych funkcji rezerwy obo-
wigzkowej jest tagodzenie wplywu zmian
ptynnosci w sektorze bankowym na wahania
stop procentowych. Wynika to z obowiazku
utrzymania odpowiednich $§rodkéw na rachun-
kach biezacych bankéw komercyjnych $rednio
w okresie utrzymywania rezerwy obowiazko-
wej. Utatwia to bankowi centralnemu stabili-
zowanie stop rynkowych na pozadanym po-
ziomie. Usrednienie rezerwy obowiazkowe;j
powoduje, ze wigksze wahania stép procento-
wych moga wystapi¢ jedynie w koncu okresu
jej utrzymywania.

20

Odchylenie stawek WIBOR od stopy referencyjnej
NBP na tle odchylenia rachunkéw bankowych od
wartosci wymaganej w podziale na okresy
utrzymywania rezerwy obowiazkowej
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Dlatego w ostatnich dniach miesiaca, przy
systemie prowadzenia regularnych operacji
otwartego rynku banki moga lokowac nad-
wyzki ptynnosci w formie depozytu na koniec
dnia w NBP lub w przypadku niedoboru ptyn-
nosci zaciggac kredyt lombardowy.

Odchylenie stawek WIBOR od stopy referencyjnej
NBP na tle operacji kredytowo-depozytowych NBP w
podziale na okresy utrzymywania rezerwy

obowiazkowej
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Efektem zaprezentowanych uwarunkowan sa
znaczne wahania krétkoterminowych stép
procentowych na rynku migdzybankowym w
koncach okreséw utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej. W momentach tych stawki
WIBOR O/N czgsto zblizaja si¢ do stopy de-
pozytowej badz lombardowej NBP.



5. DOSTOSOWANIE
INSTRUMENTARIUM NBP
DO WYMOGOW
EUROSYSTEMU

5.1. Modyfikacje instrumentow polityki
pieni¢znej NBP w 2003 r.

W 2003 r. kontynuowane byly prace majace na
celu przygotowanie systemu operacyjnego
NBP do uczestnictwa w Eurosystemie. Do
najwazniejszych zadan nalezaly zmiany w
systemie operacji otwartego rynku, systemie
rezerwy obowiazkowej oraz systemie zabez-
pieczen operacji refinansujacych.

5.1.1. Zmiany w systemie operacji otwarte-
go rynku

W roku 2003 dokonano istotnych zmian, maja-
cych na celu usprawnienie realizacji polityki
pieni¢zne;.

Z poczatkiem stycznia 2003 r. weszta w zycie
Uchwata Nr 20/2002 r. RPP z dnia 17 grudnia
2002 r. w sprawie zasad prowadzenia operacji
otwartego rynku, z ktérej wynikalo m.in., ze
Narodowy Bank Polski prowadzi nastgpujace
operacje otwartego rynku:

1) podstawowe, polegajace na emisji raz w
tygodniu bonéw pienigznych Narodowego
Banku Polskiego z 14-dniowym terminem
zapadalnosci,

2) dostrajajace, polegajace na:

a) emisji bonéw pienigznych Narodowego
Banku Polskiego z terminem zapadalnos$ci
od1do 7 dni,

b) zakupie od bankéw papierow wartoscio-
wych lub przedterminowym wykupie bo-
néw pieni¢znych Narodowego Banku Pol-
skiego, w sytuacjach wymagajacych do-
raznego zasilenia sektora bankowego w
ptynnosé,

3) o charakterze strukturalnym, polegajace na
bezwarunkowej sprzedazy przez Narodowy
Bank Polski obligacji skarbowych.

Zgodnie z przyjeta uchwalg rentowno$¢ opera-
cji otwartego rynku wyznaczana byla na prze-
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targach, z tym zZe rentowno$¢ operacji podsta-
wowych i dostrajajacych nie mogta by¢ nizsza
od obowiazujacej stopy referencyjnej ustalonej
przez RPP.

Najistotniejsza zmiana, wynikajaca z wejscia
w zycie tej uchwaty bylo skrécenie terminu
zapadalnosci bonéw pienieznych NBP z 28 do
14 dni. Do najwazniejszych zalet tej modyfi-
kacji naleza:

» Uproszczenie  zarzadzania  ptynno$cia
przez bank centralny oraz banki komercyj-
ne. Latwiej okresli¢ poziom $rodkéw na
rachunku biezacym w perspektywie 2 ani-
zeli 4 tygodni. Zwigksza to racjonalno$¢
podejmowania decyzji odno$nie udzialu w
operacjach otwartego rynku przez banki
komercyjne.

= QOperacje 28-dniowe zapadaja z reguty w
kolejnym okresie rezerwowym, co przy
nieoczekiwanym ograniczeniu ptynnosci
moze skutkowa¢ wigkszym wahaniem
stawek rynkowych. W przypadku operacji
14-dniowych, 2 z 4 lub 3 z 5 operacji za-
padatyby w tym samym okresie rezerwo-
wym, co wplywaloby stabilizujaco na sto-
py procentowe.

= Zmiana ta byla krokiem dostosowawczym
do standardéw obowiazujacych w Euro-
systemie, zarowno ze strony NBP, jak i
bankéw komercyjnych, ktére maja mozli-
wo$¢ przygotowania si¢ do sprawnego
funkcjonowania w strefie euro.

Skrécenie terminu zapadalno$ci bonéw pie-
nigznych miato na celu uelastycznienie pod-
stawowego instrumentu stosowanego przez
bank centralny w ramach operacji otwartego
rynku oraz zwigkszenie stabilno$ci krétkoter-
minowych stép na rynku migdzybankowym.

W wyjatkowych sytuacjach znacznych zabu-
rzen ptynnosci i wahan stép rynkowych lub
zagrozenia dla funkcjonowania systemu ptatni-
czego, NBP moze zastosowa¢ operacje dostra-
jajace. Moga one przyjmowac zaréwno forme
operacji zasilajacych, jak i absorbujacych, a
ich termin jest dopasowany do dtugosci wyste-
powania zaburzenia.. Instrumenty te pozwalaja
NBP na szybka reakcje.

Wprowadzone zmiany korzystnie wptynely na
zarzadzanie ptynnoscia i doprowadzily do
wigkszej stabilizacji stép rynku migdzybanko-
wego. Srednioroczny spread pomiedzy stawka
WIBOR O/N a stopa referencyjna zmniejszyt



si¢ z 94 pb w 2002 r. do 27 pb w 2003 r., na-
tomiast spread w odniesieniu do stawki
WIBOR 1M obnizyt si¢ z 43 w 2002 r. do 10
pb w 2003 r. ° Nowy system operacyjny okazat
si¢ bardziej efektywny i nie byto koniecznosci
korzystania z operacji dostrajajacych.

5.1.2. Zmiany w systemie rezerwy obowiaz-
kowej

Do najwazniejszych zmian, ktére nastapity w
2003 r. w zasadach utrzymywania i naliczania
rezerwy obowiazkowej nalezy zaliczy¢:

- pomniejszenie kwoty naliczonej rezerwy
obowiazkowej o 500 tys. EUR (od
30.09.2003 1.),

- zmniejszenie stopy rezerwy obowigzkowe;j
z 4,5 % do 3,5 % (z dniem 31.10.2003 r.).

Zmiany te mialy na celu zmniejszenie obciazen
bankéw wynikajacych z obowiazku utrzymy-
wania rezerwy obowiazkowej i zwigkszenie
konkurencyjnosci bankéw funkcjonujacych na
rynku krajowym. Byly jednoczesnie krokiem
dostosowawczym do rozwiazan stosowanych
w Eurosystemie.

5.1.3. Zmiany w systemie zabezpieczen ope-
racji refinansujacych

W 2003 r. w ramach zabezpieczen operacji
refinansujacych opracowany zostal nowy sys-
tem informatyczny obstugujacy m.in. kredyt
lombardowy i kredyt techniczny. Wprowadze-
nie tego systemu pozwolito na odejscie od
wymiany dokumentéw zwigzanych z udziela-
niem kredytow w formie papierowej i zasta-
pienie jej dokumentami w formie elektronicz-
nej, a takze na przyspieszenie i uproszczenie
procesu refinansowania.

Istotna zmiang bylo ponadto, w ramach ww.
systemu, rozszerzenie dopuszczalnych zabez-
pieczen kredytu technicznego o obligacje skar-
bowe, co powigkszyto zdolno$¢ bankéw ko-
mercyjnych do pozyskiwania srodkéw z banku
centralnego w ciagu dnia, a tym samym po-
prawi¢ powinno ptynno$¢ rozrachunkéw mig-
dzybankowych.

° Wykres przedstawiajacy odchylenia stawek O/N, 2W i
IM od stopy referencyjnej zamieszczony zostal w za-
faczniku. Wigksza zmiennos$¢ stép rynku migdzybanko-
wego w drugiej potowie 2003 r. spowodowana byta
czynnikami niezaleznymi od sprawnosci funkcjonowania
systemu operacyjnego NBP.
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5.2. Planowane zmiany

5.2.1. W systemie operacyjnym EBC

W dniu 7 pazdziernika 2002 r. Europejski
Bank Centralny przedstawil do publicznej
konsultacji proponowane zmiany w systemie
operacyjnym Eurosystemu'’. 23 stycznia 2003
r., biorac pod uwage spostrzezenia uczestni-
koéw rynku pienigznego, podjat decyzjg o:

1. zmianie okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej tak, aby pierwszy dzien
utrzymywania nowej rezerwy zaczynal si¢
zawsze W dniu rozliczenia gtéwnych ope-
racji refinansujacych nastgpujacym po spo-
tkaniu Rady Zarzadzajacej, na ktérym
dyskutowano o kierunku polityki pienigz-
nej,

2. wprowadzaniu zmian dotyczacych opro-
centowania operacji standing facilities
réwnoczesnie z poczatkiem nowego okre-
su utrzymywania rezerwy obowiazkowej,

3. skréceniu podstawowych operacji otwarte-
go rynku z dwoch do jednego tygodnia,

Powyzsze zmiany zostang wprowadzone po-
czawszy od marca 2004 r. Maja one zapewnic
wigksza stabilno$¢ stop rynku migdzybanko-
wego, zwlaszcza stawek O/N i EONIA“, a
takze wyeliminowa¢ maja element spekulacyj-
ny w decyzjach instytucji finansowych biora-
cych udzial w operacjach Eurosystemu.

5.2.2. W systemie operacyjnym NBP

Przyszie cztonkostwo Polski w strefie euro
stwarza konieczno$¢ podjgcia prac majacych
na celu dostosowanie systemu operacyjnego
NBP do standardéw obowiazujacych w Euro-
systemie. Tempo dalszych dostosowan syste-
mu operacyjnego NBP do regulacji Eurosys-
temu uzaleznione bedzie m. in. od sytuacji na
rynku pieni¢znym.

W 2004 r. prowadzone beda prace nad skroce-
niem podstawowych operacji otwartego rynku
z 14 do 7 dni. Zmiana ta wplyngtaby korzyst-
nie na jako$¢ prognoz plynnosci sporzadza-
nych w NBP i w konsekwencji na precyzj¢

10 W materiale ,,Public Consultation. Measures to Im-
prove the Efficiency of the Operational Framework for
Monetary Policy”.

" Srednia stopa O/N wazona wielkoscig transakcji
na rynku migdzybankowym strefy euro.



prowadzenia operacji otwartego rynku oraz
wigksza stabilno$¢ krétkoterminowych stép
procentowych rynku mig¢dzybankowego. Po-
winna rowniez utatwi¢ bankom komercyjnym
zarzadzanie biezaca ptynnoscia.

W Ustawie z dnia 18.12.2003 r. o zmianie
ustawy o Narodowym Banku Polskim oraz o
zmianie innych ustaw dokonano m.in. zmian
art. 12, 39 i 40 okreslajacych podstawe nali-
czania i utrzymywania rezerwy obowiazkowej,
wprowadzajac obowiazek oprocentowania - z
dniem wejscia Polski do UE - §rodkéw rezer-
wy obowiazkowej bankéw. Wysokos$¢ stopy
oprocentowania okresli Rada Polityki Pienigz-
nej, za§ zasady naliczania i przekazywania
odsetek od utrzymywanej rezerwy - Zarzad
Narodowego Banku Polskiego.

Jednym z priorytetowych zadah NBP w przy-
sztych latach bedzie budowa systemu zabez-
pieczen operacji refinansujacych. Szczegdlnie
istotna okaze si¢ jego rola w momencie 0sig-
gnigcia w przysztosci operacyjnego niedoboru
ptynnosci sektora bankowego i jednoczesnego
zastapienia operacji absorbujacych NBP ope-
racjami zasilajacymi. Zaréwno przy podsta-
wowych operacjach otwartego rynku majacych
charakter zasilajacy, jak i przy kredycie lom-
bardowym oraz technicznym, w zamian za
$rodki udostgpniane bankom wymagany bo-
wiem bedzie odpowiedni poziom zabezpie-
czen. W NBP prowadzone beda wigc prace nad
budowg systemu gromadzenia informacji nie-
zbednych dla rozszerzenia przyjmowanych
przez NBP zabezpieczeh w prowadzonych
operacjach kredytowych oraz spetnienia obo-
wigzkéw informacyjnych wobec EBC w tym
zakresie.
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Przetargi na bony pieniezne NBP

Lp.|Data Data Rodzaj Nominalna |Nominalna [Nominalna |Srednia Wartos¢  |Termin Sredni zysk
przetargu |zaptaty oferowanychwartos¢ wartos¢ wartos¢ przyjeta w cenie wykupu z bonéw w
bonéw oferty oferty ofert cena(za |sprzedazy [bonéw skali roku
(wdniach) (sprzedazy |zakupu przyjetych [ 10000 zt) |(wmin zt) (365/360)
(wminzl) j(wminz) J(wminz)
1. [ 2003-01-03] 2003-01-03 14| 5000,00] 746350 500000  9973,81[ 4986,91| 2003-01-17| 6,75%)
2. | 2003-01-10] 2003-01-10 14| 2500,00] 5008,000 250000 997381 2493,45| 2003-01-24] 6,75%)
3. | 2003-01-17] 2003-01-17 14| 4000,00f 686550 400000 9973,81| 398952 2003-01-31 6,75%)
4. | 2003-01-24] 2003-01-24 14| 2000,00] 5586,000 200000  9973,81[ 1994,76| 2003-02-07| 6,75%)
5. | 2003-01-31] 2003-01-31 14| 1500,00] 5345000 1500000 9974,78( 1 496,22| 2003-02-14] 6,50%
6. | 2003-02-07| 2003-02-07 14| 2000,00( 4407,40] 2000,00 9974,78| 1 994,96 2003-02-21 6,50%)
7. | 2003-02-14] 2003-02-14 14| 3500,00] 836551 3500000 9974,78( 3491,17| 2003-02-28] 6,50%
8. | 2003-02-21] 2003-02-21 14| 5000,00] 5554,000 500000 9974,78[ 4 987,39| 2003-03-07| 6,50%
9. | 2003-02-28 2003-02-28 14| 2000,00] 4104,50] 2000000 997575 1 995,15| 2003-03-14] 6,25%)
10.{ 2003-03-07] 2003-03-07| 14| 5000,00f 13170,28] 5000,00] 997575 4 987,88 2003-03-21 6,25%)
11.{ 2003-03-14] 2003-03-28| 14| 2000,00] 8239,50] 2000000 997575 1995,15| 2003-03-28] 6,25%)
12. 2003-03-21| 2003-03-21 14| 1000,00] 19508,50] 1000,00] 9975,75 997,58| 2003-04-04 6,25%)
13.{ 2003-03-28| 2003-03-28| 14| 1500,00f 2061,80] 1500,00 9976,72| 1496,51| 2003-04-11 6,00%
14.{ 2003-04-04] 2003-04-04] 14| 8000,00] 739856 692856 9976,72[ 6 912,43| 2003-04-18] 6,00%)
15.{ 2003-04-11| 2003-04-11 14| 1500,00] 1046,31] 1046,31 9976,70[ 1 043,87| 2003-04-25 6,01%
16.{ 2003-04-18| 2003-04-18| 14| 2500,00] 5506,50] 2500000 9976,72[ 2494,18| 2003-05-02 6,00%
17.{ 2003-04-25| 2003-04-25| 14| 2500,00] 9177,31] 2500000 9977,68[ 2494,42| 2003-05-09 5,75%)
18.{ 2003-05-02] 2003-05-02 14| 1500,00] 423800 150000  9977,68[ 1496,65| 2003-05-16| 5,75%)
19.{ 2003-05-09] 2003-05-09 14| 3500,00 11954,000 350000  9977,68[ 3492,19| 2003-05-23 5,75%)
20.| 2003-05-16] 2003-05-16 14| 3500,00] 6352,000 350000  9977,68[ 3492,19| 2003-05-30 5,75%)
21.| 2003-05-23] 2003-05-23 14| 1000,00] 21293,00] 100000  9977,68 997,77 2003-06-06| 5,75%
22.| 2003-05-30] 2003-05-30 14| 3500,00] 4703000 350000  9978,65( 3492,53| 2003-06-13 5,50%)
23.| 2003-06-06] 2003-06-06 14 2000,00 551500 2000,00] 9978,65 1 995,73| 2003-06-20 5,50%
24.] 2003-06-13] 2003-06-13 14| 3000,00] 10249,80] 3000000  9978,65( 2993,60| 2003-06-27| 5,50%
25.| 2003-06-20] 2003-06-20 14| 2500,00] 11560,00] 2500000 9978,65( 2 494,66| 2003-07-04] 5,50%)
26.| 2003-06-27| 2003-06-27 14| 2000,00] 8427,65| 2000,00  9979,62| 199592 2003-07-11 5,25%)
27.| 2003-07-04] 2003-07-04 14| 5500,00] 8359,50] 550000 9979,62[ 5488,79| 2003-07-18] 5,25%)
28.| 2003-07-11] 2003-07-11 14| 3500,00] 7292,80] 3500000 9979,62[ 3492,87| 2003-07-25) 5,25%)
29.| 2003-07-18] 2003-07-18 14| 2000,00f 5960,000 2000,00 9979,62| 199592 2003-08-01 5,25%
30.| 2003-07-25 2003-07-25 14| 1200,00] 8370,000 120000  9979,62[ 1 197,55| 2003-08-08] 5,25%)
31.| 2003-08-01] 2003-08-04 14] 3000,00] 18834,13] 3000,00] 9979,62| 2993,89| 2003-08-18 5,25%
32.| 2003-08-08 2003-08-08 14| 4500,00] 22348,22] 450000  9979,62[ 4 490,83| 2003-08-22 5,25%)
33.| 2003-08-14| 2003-08-14 14 2000,00] 137873] 137873 9979,62[ 1 375,92| 2003-08-28] 5,25%)
34.| 2003-08-22] 2003-08-22 14| 7500,00] 18487,26] 7500,00] 9979,62[ 7 484,72| 2003-09-05| 5,25%)
35.| 2003-08-29] 2003-08-29 14| 6000,00] 6200,000 600000  9979,62[ 5987,77| 2003-09-12 5,25%)
36.| 2003-09-05 2003-09-05 14| 3500,00] 9250,24] 350000  9979,62[ 3492,87| 2003-09-19 5,25%)
37.] 2003-09-12] 2003-09-12 14| 5500,00] 10604,00 5500001 9979,62[ 5488,79| 2003-09-26| 5,25%
38.| 2003-09-19] 2003-09-19 14| 3500,00] 14682,50] 350000  9979,62[ 3492,87| 2003-10-03 5,25%)
39.| 2003-09-26] 2003-09-26 14| 5000,00] 13612,47] 500000  9979,62[ 4989,81| 2003-10-10 5,25%)
40.| 2003-10-03] 2003-10-03 14| 3000,00] 393340, 300000  9979,62[ 2993,89| 2003-10-17| 5,25%)
41.] 2003-10-10] 2003-10-10 14| 3500,00] 10457,00 3500001 9979,62[ 3492,87| 2003-10-24] 5,25%)
42.| 2003-10-17| 2003-10-17 14| 2500,00( 9100,00] 2500,00 9979,62| 2494,91| 2003-10-31 5,25%)
43.| 2003-10-24] 2003-10-24 14| 1000,00] 4640,000 100000  9979,62 997,96| 2003-11-07| 5,25%)
44.| 2003-10-31] 2003-10-31 14| 4000,00] 2020,00] 202000 9979,62[ 2 015,88| 2003-11-14] 5,25%)
45.| 2003-11-07| 2003-11-07 14| 7000,00f 11830,00] 7000,00 9979,62| 698573 2003-11-21 5,25%)
46.| 2003-11-14] 2003-11-14 14| 3000,00] 3233,10] 300000  9979,62[ 2993,89| 2003-11-28] 5,25%)
47.] 2003-11-21] 2003-11-21 14| 1000,00] 4470,000 100000  9979,62 997,96| 2003-12-05] 5,25%
48.| 2003-11-28] 2003-11-28 14| 3000,00] 467810, 300000  9979,62[ 2993,89| 2003-12-12 5,25%)
49.| 2003-12-05 2003-12-05 14 500,00 80,00 80,000  9979,62 79,84| 2003-12-19 5,25%)
50.| 2003-12-12] 2003-12-15 14| 3500,00] 5440,000 350000 9979,62[ 3492,87| 2003-12-29 5,25%)
51.] 2003-12-19] 2003-12-22 14| 3500,00] 433500 350000 9979,62[ 3492,87| 2204-01-05] 5,25%)
52.| 2003-12-29] 2003-12-29 14| 2500,00] 4160,09] 250000  9979,62[ 2494,91| 2004-01-12 5,25%)
Razem 2003: 164 700,00 416 857,16 160 153,60 159 802,82
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Zestawienie bezwarunkowej sprzedazy skonwertowanych
papieréw wartosciowych w 2003 r. w min zt

numer data data rodzaj wyniki:
przetargu przetargu ptatnosci obligaciji sprzedaz
113 2003-01-02 2003-01-06 | PKO0704 300,00
114 2003-01-09 2003-01-13| DKO0809 0,00
115 2003-01-16 2003-01-20| PKO0704 275,00
116 2003-01-23 2003-01-27 | DKO0809 0,00
117 2003-01-30 2003-02-03| PKO0704 0,00
118 2003-02-06 2003-02-10| DKO0809 0,00
119 2003-02-13 2003-02-17 | PKO0704 50,00
120 2003-02-20 2003-02-24 | DKO0809 0,00
121 2003-02-27 2003-03-03| PKO0704 286,00
122 2003-03-06 2003-03-10| DKO0809 0,00
123 2003-03-13 2003-03-17| DKO0809 15,00
124 2003-03-20 2003-03-24 | DKO0809 70,00
125 2003-03-27 2003-03-31| DKO0809 0,00
126 2003-04-03 2003-04-07| DKO0809 30,00
127 2003-04-10 2003-04-14| DKO0809 50,00
128 2003-04-17 2003-04-22| DKO0809 161,27
Razem: 1 237,27
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Wyszczegblnienie

BUDZET PANSTWA:
dochody
wydatki
deficyt(-)/nadwyz.(+)
$rodki budzetu panstwa
rachunek walutowy MF
lokaty ztotowe MF

PIENIADZ GOT. W OBIEGU

RACHUNEK BIEZACY
odchylenie stanu r-ku
od rezerwy wymaganej

KREDYT REFINANSOWY
lombardowy
redyskontowy
KREDYT TECHNICZNY
DEPOZYT NA KONIEC DNIA

OPER.OTWART.RYNKU*/
bony pieniezne 14-dn.
bony pieniezne 28-dn.

WIBOR
O/N

USD/PLN ( fix )
EUR/PLN ( fix )
EUR/USD

Oficjalne aktywa rezerwowe
min zt

min USD

(-Skup) sprzedaz dewiz

Xl 2002

144 657,00
182 978,59
-38 321,60
2 486,02
160,00
0,00

46 745,02
15 304,93
2266,13

5090,00
0,00
0,00

3509,60
8,00

0,00
7 252,20

7,08%
7,19%
7,04%

6,98%
6,87%
6,17%

6,73%
6,77%
6,71%

6,69%
6,60%

3,8388
4,0202
1,0470

114 373,59
29794,10

218,09

12003

12577,21
15 940,28
-3 363,07
843,49
156,93

9 202,10

45 344,96
13 142,88
80,60

5 089,99
0,00
0,00

3768,10
2,81

3 500,00
0,00

6,72%
6,73%
6,73%
6,72%
6,64%
6,47%
6,03%

6,53%
6,54%
6,58%
6,57%
6,51%
6,31%
5,86%

3,8173

4,1286
1,0815

116 410,09
30 495,40

345,64

112003

22 960,03
34 126,75
-11 166,72
1 030,40
3296,34
5001,84

46 336,46
12 569,05
-490,77

5089,97
0,00
0,00

3 636,20
8,58

7 000,00
0,00

6,61%
6,61%
6,40%
6,39%
6,36%
6,27%
5,85%

6,20%
6,24%
6,24%
6,23%
6,22%
6,10%
5,68%

3,9135

4,2083
1,0753

124 648,50
31 850,90

310,22

1l 2003

34 037,22
49 042,70
-15 005,48
2557,18
884,82

6 501,84

48 041,45
12133,14
-940,73

3713,19
0,00
0,00

3 873,70

10,80

2 500,00
0,00

6,13%
6,14%
6,16%
6,15%
6,15%
5,98%
5,66%

6,00%
6,00%
6,01%
6,01%
6,00%
5,85%
5,50%

4,0512

4,4052
1,0874

125 978,95
31 096,70

1162,79

*/ - Operacje otwartego rynku, outright i bony pieniezne podawane wg. warto$ci nominalnej

INFORMACJA DZIENNA (stna na koniec miesiagca)

1V 2003

47 426,29
64 667,68
-17 241,40
1752,14
420,97

8 001,84

50 148,33
11 908,61
-1314,45

3697,19
0,00
0,00

3853,47
5,43

5 000,00
0,00

5,65%
5,80%
5,81%
5,82%
5,83%
5,69%
5,36%

5,32%
5,49%
5,64%
5,64%
5,68%
5,54%
5,20%

3,8406

4,2755
1,1132

119 257,54
31 051,80

252,22

V 2003

57 278,65
80 127,69
-22 849,04
1.306,81
4 596,45
8 902,00

49 697,78
12 373,86
106,46

3697,19
0,00
0,00

4 643,07

267,17

4 500,00
0,00

5,50%
5,60%
5,62%
5,63%
5,60%
5,40%
4,96%

5,05%
5,48%
5,47%
5,46%
5,46%
5,26%
4,78%

3,7109

4,3915
1,1834

124 409,04
33 525,30

312,13

V12003

72 469,72
95 907,66

-23 437,93

1

26

2 003,80
190,12
10 501,84

51 407,97
13 026,28
-143,57

3 600,75
0,00
0,00

4774,68
6,68

4 500,00
0,00

5,28%
5,32%
5,35%
5,35%
5,32%
5,32%
5,03%

5,11%
5,15%
5,15%
5,15%
5,15%
5,13%
4,85%

3,8966

4,4570
1,1438

25 018,12
32 083,90

-233,88

VI 2003

85 307,37
112 374,71
-27 067,34

1649,54
255,57
8 901,84

51 340,80
16 657,43
3 357,21

3 584,75
0,00
0,00

4975,88
3,44

3200,00
0,00

5,24%
5,30%
5,30%
5,30%
5,32%
5,24%
5,01%

5,11%
5,20%
5,19%
5,19%
5,19%
5,10%
4,85%

3,8721

4,3879
1,1332

124 025,69
32 030,60

279,29

VIIl 2003

97 358,09
126 065,21
-28 707,12

1 600,71
94,86
5201,84

52 455,40
8 779,37
329,98

3737,85
153,10
0,00

4 962,58
460,44

13 500,00
0,00

5,00%
5,34%
5,34%
5,33%
5,31%
5,14%
4,99%

3,92%
5,11%
5,15%
5,16%
5,13%
5,00%
4,80%

3,9944

4,3588
1,0912

126 620,08
31 699,40

210,99

1X 2003

110 427,19
142 588,68
-32 161,49
2889,74

2 389,67
1,84

52 605,24
13 924,94
1462,01

3 488,31
0,00
0,00

4 706,07
4,30

8 500,00
0,00

5,20%
5,20%
5,26%
5,26%
5,25%
5,24%
5,15%

5,10%
5,10%
5,10%
5,10%
5,09%
5,07%
4,96%

3,9799

4,6435
1,1667

130 930,35
32 897,90

4 085,37

X2003

124 582,76
158 420,99
-33 838,23
1 440,54
1187,70
7901,84

53 432,71
13 902,45
4 316,56

3472,31
0,00
0,00

6 165,26

99,74

3 020,00
0,00

5,26%
5,30%
5,40%
5,43%
5,59%
5,86%
6,10%

4,99%
5,02%
5,15%
5,19%
5,30%
5,44%
5,58%

4,0234

4,6826
1,1638

135 903,21
33 778,20

-2 508,70

X12003

138 524,73
173 042,07
-34 517,34
2 247,46
1518,87
11 801,84

53 538,00
8 069,00
140,37

3 506,23
0,00
0,00

7 733,27

517,82

4 000,00
0,00

5,02%
5,28%
5,39%
5,40%
5,54%
5,83%
6,28%

4,15%
5,10%
5,20%
5,23%
5,29%
5,55%
5,93%

3,9350

4,7127
1,1976

134 274,4
34 123,1

-538,53

XI1 2003

153 450,14
189 185,88
-35 735,74
3732,93
1593,04
0,00

54 176,62
12 126,41
1920,58

3 287,55
0,00
0,00

6 007,90

11,22

6 000,00
0,00

5,33%
5,33%
5,35%
5,36%
5,41%
5,60%
5,78%

5,01%
5,08%
5,10%
5,12%
5,21%
5,33%
5,50%

3,7405

4,7170
1,2611

127 083,11
33 974,90

288,99



Stopy WIBOR nat tle podstawowych stop procentowych NBP
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Stopa lombardowa

Stopa depozytowa

— WIBOR O/N ——WIBOR 2W —— Stopa referenencyjna
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Srednie dzienne saldo podstawowych operacji otwartego rynku w miesigcu

30000

25 000 - ----=----s=-mmseommsooomcoaoooas

20 000

15000 -

1z ujw

10000 -------4

€0-zed-10
€0-diI-10
€0-IMY- 1O
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20- M- 10
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t0-zed-10
L0-dII-10
FO-IMY- 1.0
L0-A1s-10
00-zed-10
00-d1I-10
00-IM¥- 10
00-A1s-10
66-zed-10
66-d1I-10
66-1MY- 10
66-M1s-10
86-zed-10
86-dil-10
86-1MY- 10
86-M1s-10
/6-zed-10
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L6- M- 1O
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96-zed-10
96-d1I-10
96-IMY- 10
96-A1s-10
G6-zed-10
G6-dil-10
G6-IMY- 1O
G6-A1s-10

M operacje warunkowe M bony pieniezne NBP
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Srednie odchylenia stawek O/N, 2W i 1M od stopy referencyjnej

w latach 2002-2003
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=== 0odchylenie stawki O/N
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= odchylenie stawki 2W == odchylenie stawki 1M
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Odchylenie stawek WIBOR od stopy referencyjnej NBP na tle zmian poziomu srodkow

budzetu panstwa w NBP
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Odchylenie stawek WIBOR od stopy referencyjnej NBP na tle odchylenia rachunkéw bankowych

od wartosci wymaganej w podziale na okresy utrzymywania rezerwy obowigzkowej
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Odchylenie stawek WIBOR od stopy referencyjnej NBP na tle operacji kredytowo-depozytowych NBP w
podziale na okresy utrzymywania rezerwy obowigzkowej
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GLOWNE ZASADY OPERACJI OTWARTEGO RYNKU W NBP I EUROSYSTEMIE W 2003 R. - poréwnanie

Charakter stopy referencyjnej

EBC

Stopa repo - min. dla przetargu.

NBP

Stopa referencyjna — min. dla przetargu.

Zakres kontroli stop rynkowych

Brak kontroli stép. Stabilizacja EONII i stopy O/N po-
przez zarzadzanie ptynnoscia systemu bankowego.

Stopa WIBOR 2W powinna oscylowa¢ wokot stopy
interwencyjnej -mozliwe krétkotrwate odchylenia.

Zakres informacji nt. oferty podazy
na przetargu (ex ante)

Kwota podazy nie jest publikowana w momencie oglo-
szenia przetargu. Publikacja daty ptatnosci, terminu
zapadalnosci 1 minimalnej rentownosci.

Publikacja kwoty podazy na danym przetargu, daty
ptatnosci, terminu zapadalnos$ci i minimalnej rentowno-
sci.

Kryterium podejmowania decyzji
przez bank centralny

Prognoza ptynnosci.

Prognoza ptynnosci.

Zapadalnos$¢ operacji podstawowych

14 dni."”

14 dni®.

Regularno$¢ operacji podstawowych

Regularne - raz w tygodniu (wtorek).

Regularne — raz w tygodniu (piatek).

Zasady operacji dostrajajacych (fi-
ne-tuning)

Zaréwno operacje zasilajace jak i absorbujace.

Stopa ustalana w zaleznosci od celu zastosowania ope-
racji.

Termin zapadalno$ci uzalezniony od dlugosci trwania
zaburzenia.

Stosowane bardzo rzadko.

1. Emisja bonéw pienigznych NBP z terminem od 1
do 7 dni,

2. operacje typu repo,

3. wcze$niejszy wykup bonéw pienigznych.

Rentownos¢ wyznaczana na przetargach - nie mogta

by¢ nizsza od obowiazujacej stopy referencyjnej ustalo-

nej przez RPP.

Nie zaistniala potrzeba wykorzystania operacji dostraja-

jacych w 2003 r.

Publikowane przez bank centralny
informacje nt. ptynnosci systemu
bankowego

1. Poziom rezerwy obowiazkowej wymaganej w da-
nym okresie rezerwowym.

2. Sredni poziom $rodkéw utrzymywanych na rachun-
kach bankéw od poczatku okresu rezerwowego.

3. Wykorzystanie standing facilities, na koniec po-
przedniego dnia.

4. Prognoza dotyczaca ksztattowania si¢ czynnikéw
autonomicznych na najblizszy tydzien.

1. Poziom rezerwy obowiazkowej wymaganej w da-
nym okresie rezerwowym.

2. Dane nt. stanu rachunkéw na kazdy dzien w okresie
reZerwowym.

"2 0d 9 marca 2004 r. zapadalno$¢ podstawowych operacji Eurosystemu zostanie skrécona do 7 dni.

" Od 1 stycznia 2003 r.
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BANKI - DEALERZY RYNKU PIENIEZNEGO W 2003 R.

BRE BANK S.A.

BANK PRZEMYSEOWO — HANDLOWY PBK S.A.
ING BANK SLASKI S.A.

BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A.
POLSKA KASA OPIEKI S.A.

BIG BANK GDANSKI S.A.

PKO BANK POLSKI S.A.

SOCIETE GENERALE ODDZIAL W WARSZAWIE
DEUTSCHE BANK POLSKA S.A.

10. KREDYT BANK S.A.

11. ABN AMRO BANK (POLSKA) S.A.

12. BANK ZACHODNI WBK SA

A e A A
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