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ramy operacyjne eurosystemu 

W momencie powo∏ania do ˝ycia wspólnej wa-

luty euro i zapoczàtkowania jednolitej polityki

pieni´˝nej na obszarze paƒstw tworzàcych

uni´ monetarnà zmieni∏a si´ struktura banko-

woÊci centralnej. Na poziomie centralnym

przyby∏o nowe ogniwo w postaci Europejskie-

go Banku Centralnego (EBC). EBC wraz z narodowymi bankami cen-

tralnymi tworzy konstrukcj´ pod nazwà Eurosystem
1
. Struktura ta

obejmuje swym zasi´giem jedynie te kraje spoÊród wspólnoty europej-

skiej, które przystàpi∏y do III etapu Unii Gospodarczej i Walutowej,

tzn. przyj´∏y wspólnà walut´ euro. W ramach Eurosystemu EBC prze-

jà∏ na siebie kompetencje decyzyjne w zakresie kszta∏towania strategii

polityki pieni´˝nej dla ca∏ego obszaru euro. 

Realizacja polityki pieni´˝nej w postaci praktycznego stosowania

konkretnych instrumentów pozosta∏a w gestii narodowych banków

centralnych. Oznacza to, ˝e banki komercyjne uczestniczàc w opera-

cjach z bankiem centralnym kontaktujà si´ w dalszym ciàgu ze swo-

im narodowym bankiem. Proces decyzyjny zosta∏ zatem scentralizo-

wany, podczas gdy funkcje wykonawcze sà wcià˝ zdecentralizowane.

W praktyce oznacza to, ˝e jeÊli EBC prowadzi wspólnà polityk´ 

pieni´˝nà dla kilkunastu krajów strefy euro, to narodowe banki cen-

tralne w tych krajach muszà mieç wypracowany jednolity system 

instrumentów, aby na jednolitych warunkach wprowadzaç w ˝ycie

postanowienia Zarzàdu EBC. 
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1 Pozosta∏e 3 banki centralne (od 2000 r. Grecja zosta∏a przyj´ta do strefy euro) z paƒstw, które nie
przyj´∏y euro jako wspólnej waluty, wspó∏tworzà z Eurosystemem – tzw. Europejski System Ban-
ków Centralnych. Jest on strukturà szerszà, obejmuje bowiem swoim zasi´giem wszystkie kraje
Unii Europejskiej.  



Instrumenty polityki pieni´˝nej 

W celu realizacji celów polityki pieni´˝nej EBC wraz z narodowymi

bankami centralnymi stosuje zestaw instrumentów, które mo˝na po-

dzieliç na trzy podstawowe grupy: 

1) rezerwa obowiàzkowa, 

2) operacje otwartego rynku 

3) kredyt i depozyt na koniec dnia – ang. standing facilities

Rezerwa obowiàzkowa 

Podstawà prawnà wprowadzenia rezerwy obowiàzkowej w krajach stre-

fy euro jest Traktat z Maastricht, który w ramach Statutu ESBC i EBC da-

je takà mo˝liwoÊç, choç o samym wprowadzeniu tego instrumentu nie

przesàdza
2
. Rozstrzygajàca decyzja o wprowadzeniu rezerwy obowiàzko-

wej do zestawu narzàdzi EBC oraz o ostatecznej formie tego instrumen-

tu zapad∏a w II po∏owie 1998 r. – czyli tu˝ przez wejÊciem w ˝ycie euro

– na mocy Regulacji Rady (EC) – „Council Regulation” 2531/98 z 23 li-

stopada 1998 r. i Regulacji EBC 2818/98 z 1 grudnia 1998 r.

Zgodnie z oficjalnym stanowiskiem EBC system rezerwy obowiàzko-

wej w Eurosystemie ma do spe∏nienia dwie podstawowe funkcje: 

1. Stabilizacja stóp procentowych na rynku pieni´˝nym. Umo˝liwia to

uÊredniona zasada utrzymywania Êrodków w postaci wymaganej rezer-

wy, która daje bankom mo˝liwoÊç ∏agodzenia efektów krótkotrwa∏ych

wahaƒ p∏ynnoÊci. Instytucje kredytowe mogà swobodnie zarzàdzaç swojà

p∏ynnoÊcià tak, aby Êrednio w okresie rezerwowym utrzymywaç Êrodki

w kwocie, do której sà zobowiàzane. Pozwala to wyeliminowaç koniecz-

noÊç cz´stych interwencji banku centralnego na rynku pieni´˝nym. 

2. Powi´kszenie stanu niedoboru p∏ynnoÊci na rynku pieni´˝nym. Cha-

rakterystycznà cechà Êrodowiska, w którym funkcjonuje Europejski

Bank Centralny, jest strukturalny brak p∏ynnoÊci w systemie banko-
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2 Art. 19 Statutu ESBC i EBC.



wym. Rezerwa obowiàzkowa jest podstawowym instrumentem wp∏y-

wajàcym na wzrost skali tej niedop∏ynnoÊci. Dzi´ki temu instrumentowi

wzmocniona zostaje rola banku centralnego jako kredytodawcy dla

banków komercyjnych, co zwi´ksza efektywnoÊç polityki pieni´˝nej

prowadzonej przez EBC. 

Instytucje podlegajàce obowiàzkowi rezerwowemu 

Podmiotami podlegajàcymi obowiàzkowi odprowadzania rezerwy obo-

wiàzkowej w strefie euro sà instytucje kredytowe i oddzia∏y instytucji

kredytowych
3

dzia∏ajàce na obszarze euro. Europejski Bank Centralny

przewiduje mo˝liwoÊç zwolnienia niektórych podmiotów z obowiàzku

utrzymywania rezerwy (np. w sytuacji post´powania likwidacyjnego

bàdê reorganizacji). 

Zgodnie z regu∏ami obowiàzujàcymi w Eurosystemie, rezerwa obowiàz-

kowa jest odprowadzana i utrzymywana przez instytucje kredytowe

na rachunkach w odpowiednich dla ich siedziby narodowych bankach

centralnych (NBC).

Okres rezerwowy i sposób rozliczenia 

Okres rezerwowy trwa 1 miesiàc; rozpoczyna si´ 24. dnia ka˝dego

miesiàca, a koƒczy 23. dnia miesiàca nast´pnego. Podstawà wylicze-

nia rezerwy jest stan Êrodków z ostatniego dnia miesiàca poprze-

dzajàcego okres rezerwowy. Ârodki stanowiàce rezerw´ obowiàzko-

wà powinny byç utrzymywane na poziomie wymaganym Êrednio

w miesiàcu – jest to system rezerwy uÊrednionej. Ka˝dego dnia insty-

tucja kredytowa mo˝e mieç nadwy˝k´ lub niedobór Êrodków na ra-

chunku w stosunku do poziomu wymaganego, pod warunkiem ˝e

Êrednio w miesiàcu (w okresie rezerwowym) poziom ten zostanie

zrealizowany. 

Stopa naliczania 

Formalnie w Eurosystemie obowiàzujà dwie stawki naliczania rezerwy

obowiàzkowej:
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3 Zgodnie z definicjà instytucji kredytowych zamieszczonà w pkt. 1 Dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady nr 2000/12/EC.



• Pozycje obj´te dwuprocentowà stopà rezerwy obowiàzkowej

– depozyty o terminie zapadalnoÊci do 2 lat,

– depozyty „za wypowiedzeniem” z okresem do wygaÊni´cia

do 2 lat,

– papiery d∏u˝ne z terminem do 2 lat, 

– papiery rynku pieni´˝nego. 

• Pozycje obj´te zerowà stawkà rezerwy obowiàzkowej

– depozyty o terminie zapadalnoÊci ponad 2 lata,

– depozyty „za wypowiedzeniem” z okresem do wygaÊni´cia po-

nad 2 lata,

– papiery d∏u˝ne z terminem ponad 2 lata,

– transakcje repo,

• Pozycje nie obj´te rezerwà obowiàzkowà

– zobowiàzania wobec innych instytucji obj´tych rezerwà obowiàz-

kowà, 

– zobowiàzania wobec EBC i NBC.

Stawka zerowa nie jest równoznaczna ze zwolnieniem z obowiàzku

odprowadzania rezerwy. Je˝eli zaistnieje potrzeba, to stopa ta mo˝e

zostaç podniesiona przez Rad´ Gubernatorów EBC (Governing

Council). Decyzja ta nie wymaga zmian w aktach prawnych regulu-

jàcych funkcjonowanie tego instrumentu, co u∏atwia i skraca proces

ewentualnych zmian. 

Po wyliczeniu nale˝nej kwoty rezerwy wszystkie instytucje kredyto-

we majà prawo do odj´cia od wyliczonej wartoÊci rezerwy, zrycza∏-

towanej kwoty 100.000 euro (ang. lump sum). Jest to rozwiàzanie

korzystne szczególnie dla ma∏ych instytucji kredytowych.
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Oprocentowanie Êrodków

Wa˝nà cechà systemu rezerwy obowiàzkowej w strefie euro jest zasa-

da oprocentowania Êrodków rezerwy zgromadzonych na rachunkach

w narodowych bankach centralnych. 

Odsetki nale˝ne bankowi komercyjnemu z tytu∏u utrzymywania rezer-

wy obowiàzkowej wyliczane sà jako Êrednia stopa operacji refinansujà-

cych z okresu utrzymywania pomno˝ona przez kwot´ rezerwy obo-

wiàzkowej wymaganej w tym okresie. W praktyce oznacza to, ˝e insty-

tucje kredytowe otrzymujà oprocentowanie zbli˝one do rynkowego.

Sprawia to, ˝e system rezerwy obowiàzkowej w strefie euro nie sta-

nowi dla banków kosztu, tak jak to jest w systemach, gdzie Êrodki re-

zerwy nie sà oprocentowane. Jest to te˝ istotny czynnik powodujàcy,

˝e instytucje finansowe nie szukajà sposobów na omijanie obowiàz-

ku rezerwowego.

gdzie:

Rt – nale˝ne odsetki od kwoty rezerwy obowiàzkowej w okresie

utrzymywania,

MRi – kraƒcowa stopa procentowa ostatnich podstawowych operacji

refinansujàcych w kalendarzowym i,

Ht – kwota rezerwy obowiàzkowej w okresie utrzymywania t,

nt – liczba dni kalendarzowych w okresie utrzymywania,

i – i-ty dzieƒ kalendarzowy okresu utrzymywania.

Sankcje 

W przypadku niewywiàzania si´ przez bank komercyjny z obowiàzku

utrzymywania wymaganej rezerwy EBC mo˝e na∏o˝yç jednà z nast´pu-

jàcych sankcji:

a) naliczyç karne odsetki bàdê w wysokoÊci stopy po˝yczkowej (kredy-

tu ostatniej instancji) plus maksymalnie 5 pkt. proc., bàdê w wysoko-

Êci dwukrotnoÊci stopy po˝yczkowej – odsetki naliczane sà od kwoty,

która nie zosta∏a utrzymana na rachunku;
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Htnt ∑[MRi/(nt100)]

360
= Rt



b) za˝àdaç wp∏acenia do EBC (lub krajowego banku centralnego)

nieoprocentowanego depozytu w wysokoÊci trzykrotnej kwoty re-

zerwy, która nie zosta∏a utrzymana; termin zapadalnoÊci tego depo-

zytu nie powinien przekraczaç okresu, podczas którego instytucja

nie wywiàzywa∏a si´ z obowiàzku utrzymania rezerwy
4
. W czerwcu

1999 r. EBC zadecydowa∏, ˝e karà za nieutrzymanie wymaganej re-

zerwy obowiàzkowej b´dzie odprowadzenie odsetek wg stopy kre-

dytu na koniec dnia (marginal lendling) powi´kszonej o 2 pkt. proc.; 

c) dodatkowo mo˝e zawiesiç dost´p instytucji nie wywiàzujàcej si´ tak-

˝e z innych zobowiàzaƒ dotyczàcych rezerwy obowiàzkowej (np. spra-

wozdawczoÊci) do operacji otwartego rynku.

Operacje otwartego rynku

Instrumentami aktywnego oddzia∏ywania banku centralnego na sys-

tem bankowy w strefie euro sà operacje otwartego rynku. Odgrywajà

one kluczowà rol´ w procesie wp∏ywania banku centralnego na stan

p∏ynnoÊci na rynku, a nast´pnie na poziom rynkowych, krótkotermino-

wych stóp procentowych. 

Regu∏à jest, ˝e operacje otwartego rynku sà przeprowadzane za poÊred-

nictwem narodowych banków centralnych – banki komercyjne, aby

wziàç udzia∏ w przetargu, kontaktujà si´ ze swym bankiem narodo-

wym. EBC podejmuje jedynie decyzje w sprawie wielkoÊci przyznanych

Êrodków i wysokoÊci stopy procentowej przyj´tej na przetargu. 

Eurosystem jest przygotowany na dzia∏alnoÊç operacyjnà w ró˝nych,

z punktu widzenia p∏ynnoÊciowego, warunkach. 

Sytuacja standardowa – strukturalny brak p∏ynnoÊci

Jak ju˝ podkreÊlono, sytuacjà standardowà w strefie euro jest struktu-

ralny brak p∏ynnoÊci. W tych warunkach wykorzystuje si´ dwa g∏ów-

ne typy operacji refinansujàcych:
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4 Regulation of the European Central Bank of 1 December 1998 on the application of minimum
reserves (ECB/1998/15).



1) podstawowe operacje refinansujàce (ang. main refinancing opera-

tions), 

2) dodatkowe operacje refinansujàce (ang. longer-term refinancing

operations).

Stanowià one sta∏y element dzia∏alnoÊci operacyjnej EBC i zawsze zna-

ny jest dok∏adny kalendarz dla tych operacji na ca∏y rok z góry. 

Sà one przeprowadzane na zasadzie transakcji odwracalnej, tj. repurchase

agreement, gdzie prawo w∏asnoÊci do papieru wartoÊciowego, b´dàcego

zabezpieczeniem transakcji, jest przeniesione na kredytodawc´, podczas

gdy partnerzy zobowiàzujà si´ do tego, ˝e w okreÊlonym terminie

w przysz∏oÊci nastàpi transakcja odwrotna: retransfer papierów warto-

Êciowych z powrotem do kredytobiorcy. W zale˝noÊci od istniejàcych

w danym kraju uregulowaƒ prawnych operacje refinansujàce mogà przy-

braç równie˝ form´ zabezpieczonej po˝yczki (ang. collateralised loan). 

Zarówno operacje podstawowe, jak i d∏ugoterminowe majà ustalone

procedury i przeprowadzane sà wed∏ug ustalonego z góry na ca∏y rok ka-

lendarza oraz wed∏ug sta∏ego wzorca przetargu (przetarg standardowy
5
). 

Wa˝nà cechà systemu operacji otwartego rynku w strefie euro jest mo˝li-

woÊç dost´pu do tych operacji dla wszystkich instytucji kredytowych

podlegajàcych obowiàzkowi odprowadzania rezerwy obowiàzkowej.

Podstawowe operacje refinansujàce 

Sà one przeprowadzane regularnie co tydzieƒ z terminem 2-tygodnio-

wym. W ten sposób w ciàg∏ym „obiegu” na rynku pieni´˝nym sà Êrod-

ki z dwóch ró˝nych operacji refinansujàcych. 

0 1t 2t

0 1t 2t

0 1t 2t
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5 Przetarg standardowy – ma ustalone procedury – od informacji o przetargu do wyników up∏ywajà
24 godziny. Majà do niego dost´p wszystkie instytucje finansowe.



Poprzez system podstawowych operacji refinansujàcych odbywa si´

gros refinansowania sektora bankowego w strefie euro (oko∏o 80%

Êrodków, które EBC dostarcza do systemu bankowego w ramach

operacji otwartego rynku). Obok swej g∏ównej roli refinansujàcej

wp∏ywajà one tak˝e na ∏agodzenie wahaƒ krótkoterminowych rynko-

wych stóp procentowych. JednoczeÊnie operacje refinansujàce, pe∏-

niàc kluczowà funkcj´ w procesie sterowania poziomem stóp procen-

towych na rynku, sà podstawowym instrumentem sygnalizowania

kierunku polityki pieni´˝nej EBC w strefie euro. W przypadku tych

operacji bank centralny stosuje oficjalnà stop´ repo, która wyzna-

cza minimalny poziom stóp akceptowanych na aukcji podstawowych

operacji refinansujàcych. Zmiana wysokoÊci stopy repo jest dla ryn-

ku sygna∏em zmiany kierunku polityki pieni´˝nej banku centralnego

w strefie euro.

Dodatkowe operacje refinansujàce 

Operacje o d∏u˝szym terminie zapadalnoÊci przeprowadzane sà co

miesiàc z terminem 3-miesi´cznym. Skala i zasi´g tych operacji jest

znacznie mniejsza ni˝ w przypadku operacji podstawowych (20%

Êrodków, które EBC dostarcza do systemu bankowego w ramach ope-

racji otwartego rynku). W przypadku tych operacji EBC stosuje prze-

targ standardowy o zmiennej stopie procentowej, wystawiajàc kwot´

do przetargu i przyjmujàc od banków oferty cen. W ten sposób banki

konkurujà cenà i stopa procentowa przyj´ta na przetargu jest wyni-

kiem popytu ze strony banków. Poziom zg∏oszonych przez banki ofert

jest natomiast dla banku centralnego êród∏em informacji o oczekiwa-

niach rynku co do kszta∏towania si´ stóp procentowych w przysz∏oÊci. 

Podstawowe operacje refinansujàce oraz d∏ugoterminowe operacje re-

finansujàce stanowià sta∏y element interwencji banku centralnego

na rynku pieni´˝nym strefy euro. 

Eurosystem jest jednak przygotowany na koniecznoÊç reagowania

na niespodziewane sytuacje równie˝ w okresach pomi´dzy operacjami

standardowymi oraz wówczas, gdy te operacje oka˝à si´ niewystarcza-

jàce, aby doprowadziç rynek do stanu równowagi. Zestaw instrumen-

tów EBC przewiduje pojawienie si´ takich sytuacji zarówno przejÊcio-

wo, jak i w d∏u˝szym okresie. 
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Sytuacja niestandardowa

Krótkotrwa∏a nieoczekiwana zmiana w skali p∏ynnoÊci 

W sytuacji gdyby na rynku pojawi∏a si´ nieoczekiwana, ale krótkotrwa-

∏a (przejÊciowa)
6

sytuacja, powodujàca nag∏y wzrost lub ograniczenie

p∏ynnoÊci, EBC ma do dyspozycji zestaw operacji okreÊlanych jako

operacje dostrajajàce (fine-tuning).

Zadaniem tego instrumentu jest zapewnienie bankowi centralnemu

maksimum elastycznoÊci w doborze procedur majàcych na celu reago-

wanie na niespodziewane zmiany stanu p∏ynnoÊci na rynku. 

Potencjalna koniecznoÊç szybkiego reagowania sprawia, ˝e operacje te

charakteryzujà si´ nast´pujàcymi cechami:

– mogà przyjmowaç form´ zarówno operacji absorbujàcych, jak i refi-

nansujàcych,

– ich cz´stotliwoÊç jest dowolna,

– termin zapadalnoÊci operacji jest dowolny,

– EBC ma swobod´ doboru partnerów do transakcji.

Operacje te z regu∏y przeprowadzane sà na zasadzie szybkiego prze-

targu (ang. quick-tender) – og∏aszanego i przeprowadzanego w krótkim

czasie (oko∏o 1 godziny) – lub na zasadach bilateralnych
7
. Zastoso-

wanie operacji dostrajajàcych w strefie euro z definicji jest ograniczo-

ne tylko do sytuacji nieoczekiwanych. Operacje te stosowane sà w ce-

lu z∏agodzenia wp∏ywu nag∏ych zmian p∏ynnoÊci na rynkowe stopy

procentowe.
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6 Taka sytuacja jest mo˝liwa, gdy np. Êrodki bud˝etowe zostanà wyp∏acone z opóênieniem w stosun-
ku do za∏o˝eƒ prognozy p∏ynnoÊci systemu bankowego. Gdy taka sytuacja nastàpi∏a w koƒcu okre-
su rezerwowego, banki nie mog∏yby uzupe∏niç brakujàcych Êrodków na rynku mi´dzybankowym
i aby zapobiec nadmiernemu wzrostowi stóp procentowych na rynku, EBC móg∏by dostarczyç p∏yn-
noÊci do systemu bankowego. 

7 EBC kontaktuje si´ z jednym lub kilkoma instytucjami, poza przetargiem, w celu przeprowadzenia
operacji.



W zale˝noÊci od p∏ynnoÊci na rynku mo˝na podzieliç operacje dostra-

jajàce na dwie grupy:

– w sytuacji nadp∏ynnoÊci EBC mo˝e zastosowaç operacje (reverse re-

po), transakcje swapowe oraz przyjmowaç depozyty o sta∏ym opro-

centowaniu,

– w sytuacji pog∏´bienia si´ braku p∏ynnoÊci EBC mo˝e zastosowaç

operacje (repo), operacje outright oraz operacje swapowe. 

Nieoczekiwane strukturalne zmiany p∏ynnoÊci

Zestaw instrumentarium EBC uwzgl´dnia równie˝ mo˝liwoÊç wystàpie-

nia zmian w skali p∏ynnoÊci, majàcych charakter strukturalny. Chodzi tu

zarówno o powstanie sytuacji, gdy brak p∏ynnoÊci pog∏´bi si´ w skali nie-

po˝àdanej przez EBC, jak równie˝ o pojawienie si´ nadp∏ynnoÊci na ryn-

ku pieni´˝nym. Oznacza to sytuacj´, w której bank centralny uzna za ko-

nieczne dokonanie strukturalnej zmiany swej pozycji wobec systemu

bankowego. EBC ma wówczas do dyspozycji operacje, które ze wzgl´du

na obserwowany stan p∏ynnoÊci mo˝na podzieliç na dwie grupy: 

– w sytuacji nadp∏ynnoÊci w systemie EBC ma do dyspozycji transak-

cje outright sale oraz emisj´ certyfikatów d∏u˝nych EBC o dowolnym

terminie ich zapadalnoÊci (poni˝ej 1 roku), 

– w sytuacji pog∏´bienia si´ braku p∏ynnoÊci EBC mo˝e zastosowaç

repo agreement lub operacje outright.

Zarówno w przypadku operacji fine-tuning, jak i operacji strukturalnych

podstawowà rol´ odgrywajà operacje outright. 

Operacja outright polega na sprzeda˝y (lub zakupie) na sta∏e papierów

wartoÊciowych. Transakcja ta nie podlega odwróceniu w przysz∏oÊci

(tak jak w przypadku operacji repurchase agreement). W zwiàzku z tym

absorpcja (lub dostawa) p∏ynnoÊci nast´puje na okres równy termino-

wi zapadalnoÊci papierów wartoÊciowych u˝ytych w transakcji. 

Procedura przeprowadzania operacji outright mo˝e przybraç form´

standardowego przetargu lub umów bilateralnych. Terminy sà nie-
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standardowe, tzn. EBC ma swobod´ wyboru terminów operacji

outright w zale˝noÊci od oceny sytuacji na rynku. 

W przypadku operacji fine-tuning oraz operacji strukturalnych zacho-

wana jest zasada ogólnej dost´pnoÊci do tych operacji, wówczas gdy

sà one przeprowadzane w ramach przetargów standardowych. Jed-

nak mo˝liwe jest tak˝e, aby EBC przeprowadza∏ te operacje po-

za przetargiem standardowym (quick-tender oraz umowy bilateralne).

Wówczas mo˝e on zaw´ziç grono instytucji upowa˝nionych do

udzia∏u w operacji. 

Operacje standing facilities – kredyt/depozyt na koniec dnia

Istotne znaczenie w prowadzeniu implementacji polityki pieni´˝nej

w Eurosystemie ma instrument zwany standing facilities, dajàcy

na koniec dnia mo˝liwoÊç sk∏adania przez banki depozytu oraz za-

ciàgania kredytu na jeden dzieƒ (O/N) w banku centralnym. Jest on

stale dost´pny dla wszystkich instytucji, które muszà utrzymywaç

rezerw´ obowiàzkowà. Podczas gdy operacje otwartego rynku prze-

prowadzane sà z inicjatywy EBC, w przypadku operacji standing fa-

cilities, inicjatywa le˝y po stronie banków komercyjnych. 

Podobnie jak w przypadku innych instrumentów, banki komercyjne

uczestniczàc w operacjach z EBC, kontaktujà si´ w dalszym ciàgu ze

swoim narodowym bankiem centralnym.

Depozyt na koniec dnia (ang. deposit facility) 

W sytuacji, gdy na koniec dnia oka˝e si´, ˝e bank posiada nie zago-

spodarowane Êrodki, ma on mo˝liwoÊç z∏o˝enia depozytu w banku

centralnym na 1 dzieƒ (O/N) (ang. deposit facility). Instrument ten

pozwala zaabsorbowaç nadwy˝kowà nadp∏ynnoÊç, w ten sposób

jednoczeÊnie wyznaczajàc dolnà granic´ dla wahaƒ jednodnio-

wych rynkowych stóp procentowych (EONIA
8
).
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8 EONIA – Euro Overnight Index Average. Referencyjna stopa dla mi´dzybankowych operacji depo-
zytowych typu O/N ustalana przez EBC. Jest wyliczana z uwzgl´dnieniem faktycznych dziennych
stóp procentowych i rzeczywistych dziennych obrotów na rynku pieni´˝nym jako Êrednia wa˝ona
kwotami transakcji.



Kredyt na koniec dnia (ang. credit facility) 

Gdy oka˝e si´, ˝e na koniec dnia bank musi uzupe∏niç Êrodki

na swoim rachunku w banku centralnym, zostaje mu udzielony kre-

dyt na 1 dzieƒ (O/N) (ang. marignal lending facility). Dost´p do kre-

dytu jest nieograniczony i limitowany jedynie posiadanym przez

banki zabezpieczeniem w postaci odpowiednich papierów warto-

Êciowych.

Instytucja kredytu na koniec dnia dostarcza p∏ynnoÊci dla koƒcowych

rozliczeƒ pomi´dzy bankami, wyznaczajàc w ten sposób górny pu∏ap

dla stopy EONIA. Kredyt oprocentowany jest wed∏ug sta∏ej stopy

(marginal lending rate).

Za poÊrednictwem instrumentu w postaci standing facilities oraz

operacji refinansujàcych EBC wyznacza korytarz wahaƒ dla rynko-

wych krótkoterminowych stóp procentowych. Stopa procentowa dla

depozytu oraz kredytu na koniec dnia, razem ze stopà repo, trakto-

wane sà jako oficjalne stopy EBC, wyznaczajàce kierunek polityki

pieni´˝nej w strefie euro.
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Schemat instrumentów EBC a korytarz krótkoterminowych stóp procentowych

w strefie euro



Zabezpieczenia operacji refinansujàcych
w Eurosystemie 

Wszystkie operacje kredytowe przeprowadzane przez EBC oparte

sà na podstawowej zasadzie bezpieczeƒstwa. Polega ona na koniecz-

noÊci odpowiedniego (kwalifikowanego) zabezpieczenia ka˝dego

rodzaju kredytu, udzielanego bankom komercyjnym przez EBC.

W celu opracowania jasnych zasad i procedur zabezpieczania operacji

kredytowych Eurosystemu stworzono dwie kategorie dopuszczalnych

zabezpieczeƒ. Do pierwszej kategorii zaliczane sà aktywa wytypowane

centralnie przez EBC, tworzàce tzw. list´ nr 1. W jej sk∏ad wchodzà

aktywa spe∏niajàce wszystkie poni˝sze warunki:

1) emitowane w euro (lub – w okresie przejÊciowym – w walucie jed-

nego z krajów strefy euro),

2) sà to papiery d∏u˝ne – obligacje,

3) notowane na jednym z rynków strefy euro,

4) przechowywane na terenie strefy euro.

Zasadniczo, warunki te spe∏niajà d∏u˝ne papiery wartoÊciowe emitowane

przez rzàdy paƒstw cz∏onkowskich strefy euro oraz organizacje mi´dzy-

narodowe (np. Bank Âwiatowy). Do grupy tej nale˝à te˝ obligacje banko-

we i przedsi´biorstw z odpowiednio wysokim ratingiem (A - d∏ugotermi-

nowe). EBC honoruje ratingi agencji Moodys, Standard&Poors i IBCA.

Kompetencje w sprawie wytypowania aktywów do listy nr 2 zosta∏y prze-

kazane narodowym bankom centralnym. Ma to na celu uwzgl´dnienie

specyfiki poszczególnych rynków. NBC sà odpowiedzialne za proponowa-

nie propozycji papierów wartoÊciowych ze swoich krajowych rynków ka-

pita∏owych odpowiednich dla operacji kredytowych ESBC. EBC decyduje

natomiast o zamieszczeniu ich na liÊcie nr 2. Obie listy sà publikowane

i aktualizowane co tydzieƒ na stronach internetowych EBC.

Do drugiej kategorii papierów akceptowanych jako zabezpieczenie dla

operacji kredytowych ESBC mogà byç zaliczone nast´pujàce aktywa: 

1) emitowane w euro lub w walutach krajów wchodzàcych do strefy euro,
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2) przechowywane na terenie euro,

3) papiery udzia∏owe (akcje) i d∏u˝ne,

4) papiery notowane i nienotowane na gie∏dach,

5) weksle. 

Papiery wartoÊciowe z obu list traktowane sà równorz´dnie jako zabezpie-

czenie dla operacji refinansujàcych z EBC za poÊrednictwem banków naro-

dowych. Wyjàtkiem sà strukturalne operacje outright, gdyby przeprowadza∏

je bezpoÊrednio EBC (bez poÊrednictwa banków narodowych). Wówczas

jako zabezpieczenie mog∏yby byç przyjmowane tylko papiery z listy nr 1. 

zapowiedê modyfikacji instrumentów polityki pieni´˝nej
europejskiego banku centralnego 

W dniu 7 paêdziernika 2002 r. EBC przedstawi∏ do publicznej konsultacji
9

propozycj´ zmian w ramach instrumentów polityki pieni´˝nej.

Rozpatrywane sà trzy mo˝liwe modyfikacje instrumentarium: 

• skrócenie terminu g∏ównych operacji refinansujàcych z 2 tygodni

do 1 tygodnia,

• rezygnacja z operacji o terminie 3-miesi´cznym,

• zmiana okresu utrzymywania rezerwy obowiàzkowej – okres

rezerwowy zaczyna∏by si´ zawsze w dzieƒ po posiedzeniu Rady

Zarzàdzajàcej
10

, na którym rozpatrywana jest decyzja o zmianie

stóp procentowych i który by∏by dniem rozliczenia g∏ównej operacji

refinansujàcej; w efekcie d∏ugoÊç okresu rezerwowego nie by∏aby

ju˝ sta∏a i waha∏aby si´ w granicach od 28 dni do 37 dni. 

Przedstawiona propozycja modyfikacji instrumentów nie oznacza, ˝e

dotychczasowy system si´ nie sprawdzi∏. Wed∏ug EBC, zmiana ma
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9 EBC skierowa∏ propozycj´ modyfikacji instrumentów do konsultacji z instytucjami kredytowymi
oraz  organizacjami bankowymi w strefie euro.  

10 Posiedzenia Rady zarzàdzajàcej EBC, na których rozpatrywane sà decyzje  nt. stóp
procentowych, odbywajà si´ zawsze w pierwsze czwartki miesiàca. 



Tabele 1 i 2 oraz schemat przedstawiajà instrumenty Eurosystemu.
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g∏ównie charakter techniczny i jej celem jest  usprawnienie systemu

operacyjnego oraz jego oddzia∏ywania na kszta∏towanie si´ rynkowych

stóp procentowych.   

Proponowane zmiany majà s∏u˝yç ograniczeniu wp∏ywu oczekiwaƒ

rynkowych na oferty banków (ang. bidding behaviour) podczas g∏ównych

operacji refinansujàcych i w efekcie  kszta∏towaniu si´ stóp

procentowych w trakcie trwania okresu rezerwowego.

JeÊli zmiany spotkajà si´ z poparciem uczestników rynku pieni´˝nego 

i zostanà  potwierdzone, to EBC planuje wprowadzenie ich w ˝ycie od

2004 r. 
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Tabela 1. Instrumenty polityki pieni´˝nej Eurosystemu 

rodzaj operacji operacje zasilajàce operacje absorbujàce termin zapadalnoÊci cz´stotliwoÊç procedury

1. G∏ówne operacje refinansujàce Repo – Dwa tygodnie Raz w tygodniu Przetarg
(wtorek) standardowy

2. Dodatkowe operacje refinansujàce Repo – Trzy miesiàce Raz w miesiàcu Przetarg
standardowy

3. Operacje fine-tuning Repo A. Swapy walutowe Dowolny nieregularnie Przetarg 
szybki

Swapy walutowe B. Depozyty o sta∏ej  Umowy 
stopie bilateralne

C. Reverse repo
D. Sprzeda˝ outright

4. Operacje strukturalne              Repo A. Emisja certyfikatów Dowolny Nieregularnie/ Przetarg 
outright depozytowych czasowo standardowy

B. Sprzeda˝ outright regularnie Umowy 
bilateralne

5. Standing facilities

Kredyt Repo – O/N Na ˝àdanie banku / automatycznie

Depozyt – Reverse repo O/N Na ˝àdanie banku
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Tabela 2. System rezerwy obowiàzkowej w Eurosystemie

EBC

Instytucje obj´te obowiàzkiem rezerwowym Instytucje kredytowe dzia∏ajàce na obszarze euro
Art. 2 Regulacji EBC 2818/98
(Zgodnie z definicjà instytucji kredytowych zamieszczonà 
w pkt. 1 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2000/12/EC). 

Stopa odprowadzania rezerwy 2% lub 0%

Okres naliczania 1 dzieƒ
Ostatni dzieƒ miesiàca poprzedzajàcego okres rezerwowy

Okres utrzymywania 1 miesiàc
Od 24. dnia miesiàca do 23. dnia nast´pnego miesiàca

Sposób rozliczania UÊredniony

Oprocentowanie Êrodków Ârednia stopa obowiàzujàca dla operacji refinansujàcych z okresu utrzymywania rezerwy

Odliczenia zrycza∏towanej kwoty Zrycza∏towana kwota 100 000 euro 

Podstawa naliczania rezerwy obowiàzkowej Pozycje obj´te dwuprocentowà stopà rezerwy obowiàzkowej
• depozyty o terminie zapadalnoÊci do 2 lat
• depozyty „za wypowiedzeniem” z okresem zapadalnoÊci do 2 lat
• papiery d∏u˝ne z terminem do 2 lat 
• papiery rynku pieni´˝nego 
Pozycje obj´te zerowà stopà rezerwy obowiàzkowej
• depozyty o terminie zapadalnoÊci ponad 2 lata
• depozyty „za wypowiedzeniem" z okresem zapadalnoÊci ponad 2 lata
• papiery d∏u˝ne z terminem ponad 2 lata
• transakcje repo



79

Narodowy Bank Polski


