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INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ EUROSYSTEMU

RAMY OPERACYJNE EUROSYSTEMU

W momencie powotania do zycia wspélnej wa-
luty euro i zapoczgtkowania jednolitej polityki
pienieznej na obszarze panstw tworzacych
unie monetarng zmienila sie struktura banko-
wosci centralnej. Na poziomie centralnym
przybyto nowe ogniwo w postaci Europejskie-
go Banku Centralnego (EBC). EBC wraz z narodowymi bankami cen-
tralnymi tworzy konstrukcje pod nazwa Eurosysteml. Struktura ta
obejmuje swym zasiegiem jedynie te kraje spo$rod wspoélnoty europej-
skiej, ktére przystgpily do III etapu Unii Gospodarczej i Walutowe;j,
tzn. przyjely wspoélna walute euro. W ramach Eurosystemu EBC prze-
jal na siebie kompetencje decyzyjne w zakresie ksztaltowania strategii
polityki pienigznej dla calego obszaru euro.

Olga Szczepanska

Realizacja polityki pienieznej w postaci praktycznego stosowania
konkretnych instrumentéw pozostata w gestii narodowych bankéow
centralnych. Oznacza to, ze banki komercyjne uczestniczac w opera-
cjach z bankiem centralnym kontaktuja sie w dalszym ciggu ze swo-
im narodowym bankiem. Proces decyzyjny zostal zatem scentralizo-
wany, podczas gdy funkcje wykonawcze sg wcigz zdecentralizowane.
W praktyce oznacza to, ze je$li EBC prowadzi wspdlng polityke
pieni¢zng dla kilkunastu krajéow strefy euro, to narodowe banki cen-
tralne w tych krajach musza mie¢ wypracowany jednolity system
instrumentéw, aby na jednolitych warunkach wprowadza¢ w zycie
postanowienia Zarzadu EBC.

1 pozostate 3 banki centralne (od 2000 r. Gregja zostata przyjeta do strefy euro) z panstw, ktore nie
przyjety euro jako wspoélnej waluty, wspoitworzg z Eurosystemem — tzw. Europejski System Ban-
kéw Centralnych. Jest on strukturg szerszg, obejmuje bowiem swoim zasiegiem wszystkie kraje
Unii Europejskiej.
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INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ

W celu realizacji celéw polityki pieni¢znej EBC wraz z narodowymi
bankami centralnymi stosuje zestaw instrumentéw, ktére mozna po-
dzieli¢ na trzy podstawowe grupy:

1) rezerwa obowigzkowa,
2) operacje otwartego rynku

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

Rezerwa obowigzkowa

Podstawa prawng wprowadzenia rezerwy obowigzkowej w krajach stre-
fy euro jest Traktat z Maastricht, ktéry w ramach Statutu ESBC i EBC da-
je taka mozliwo$¢, cho¢ o samym wprowadzeniu tego instrumentu nie
przesa,dzaz. Rozstrzygajaca decyzja o wprowadzeniu rezerwy obowigzko-
wej do zestawu narzadzi EBC oraz o ostatecznej formie tego instrumen-
tu zapadla w II potowie 1998 r. — czyli tuz przez wejSciem w zycie 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 obowigzko-
wej w Eurosystemie ma do spelnienia dwie podstawowe funkcje:

1. Stabilizacja stop procentowych na rynku pienigznym. Umozliwia to
udredniona zasada utrzymywania srodkéw w postaci wymaganej rezer-
wy, ktora daje bankom mozliwoé¢ tagodzenia efektéow krotkotrwatych
wahan plynnodci. Instytucje kredytowe moga swobodnie zarzadza¢ swoja
plynnoécia tak, aby $rednio w okresie rezerwowym utrzymywa¢ $rodki
w kwocie, do ktérej sa zobowigzane. Pozwala to wyeliminowac¢ koniecz-
noé¢ czestych interwencji banku centralnego na rynku pienieznym.

2. Powigkszenie stanu niedoboru plynnosci na rynku pienigznym. Cha-
rakterystyczng cechg $rodowiska, w ktérym funkcjonuje Europejski
Bank Centralny, jest strukturalny brak plynnosci w systemie banko-

2 Art. 19 Statutu ESBC i EBC.

Narodowy Bank Polski .

63



m INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ EUROSYSTEMU

wym. Rezerwa obowiazkowa jest podstawowym instrumentem wply-
wajgcym na wzrost skali tej niedoptynnosci. Dzieki temu instrumentowi
wzmocniona zostaje rola banku centralnego jako kredytodawcy dla
bankéw komercyjnych, co zwigksza efektywnos¢ polityki pienieznej
prowadzonej przez EBC.

Instytucje podlegajgce obowigzkowi rezerwowemu

Podmiotami podlegajacymi obowigzkowi odprowadzania rezerwy obo-
wigzkowej w strefie euro sg instytucje kredytowe i oddzialy instytucji
kredytowych3 dzialajace na obszarze euro. Europejski Bank Centralny
przewiduje mozliwoé¢ zwolnienia niektdrych podmiotéw z obowigzku
utrzymywania rezerwy (np. w sytuacji postgpowania likwidacyjnego
badzZ reorganizacji).

Zgodnie z regutami obowigzujacymi w Eurosystemie, rezerwa obowiaz-
kowa jest odprowadzana i utrzymywana przez instytucje kredytowe
na rachunkach w odpowiednich dla ich siedziby narodowych bankach
centralnych (NBC).

Okres rezerwowy i sposob rozliczenia

Okres rezerwowy trwa 1 miesigc; rozpoczyna sie 24. dnia kazdego
miesigca, a konczy 23. dnia miesigca nastepnego. Podstawg wylicze-
nia rezerwy jest stan $rodkéw z ostatniego dnia miesigca poprze-
dzajacego okres rezerwowy. Srodki stanowigce rezerwe obowiazko-
wa powinny by¢ utrzymywane na poziomie wymaganym S$rednio
w miesigcu - jest to system rezerwy usrednionej. Kazdego dnia insty-
tucja kredytowa moze mie¢ nadwyzke lub niedobér §rodkéw na ra-
chunku w stosunku do poziomu wymaganego, pod warunkiem ze
$rednio w miesiagcu (w okresie rezerwowym) poziom ten zostanie
zrealizowany.

Stopa naliczania

Formalnie w Eurosystemie obowiazuja dwie stawki naliczania rezerwy
obowiagzkowe;j:

3 Zgodnie z definicjg instytucji kredytowych zamieszczong w pkt. 1 Dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady nr 2000/12/EC.
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* Pozycje objete dwuprocentowa stopa rezerwy obowigzkowej
— depozyty o terminie zapadalnosci do 2 lat,

- depozyty ,za wypowiedzeniem” z okresem do wygasniecia
do 2 lat,

— papiery dluzne z terminem do 2 lat,
— papiery rynku pienieznego.

* Pozycje objete zerowg stawka rezerwy obowigzkowej
— depozyty o terminie zapadalnosci ponad 2 lata,

- depozyty ,za wypowiedzeniem” z okresem do wygasniecia po-
nad 2 lata,

— papiery dluzne z terminem ponad 2 lata,
— transakcje repo,
* Pozycje nie objete rezerwa obowigzkowa

- zobowigzania wobec innych instytucji objetych rezerwa obowigz-
kowg,

- zobowigzania wobec EBC i NBC.

Stawka zerowa nie jest rbwnoznaczna ze zwolnieniem z obowigzku
odprowadzania rezerwy. Jezeli zaistnieje potrzeba, to stopa ta moze
zosta¢ podniesiona przez Rade Gubernatoréw EBC (Governing
Council). Decyzja ta nie wymaga zmian w aktach prawnych regulu-
jacych funkcjonowanie tego instrumentu, co ulatwia i skraca proces
ewentualnych zmian.

Po wyliczeniu naleznej kwoty rezerwy wszystkie instytucje kredyto-
we maja prawo do odjecia od wyliczonej warto$ci rezerwy, zryczat-
towanej kwoty 100.000 euro (ang. lump sum). Jest to rozwiagzanie
korzystne szczegélnie dla malych instytucji kredytowych.
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Oprocentowanie srodkow

Wazng cechg systemu rezerwy obowigzkowej w strefie euro jest zasa-
da oprocentowania $rodkéw rezerwy zgromadzonych na rachunkach
w narodowych bankach centralnych.

Odsetki nalezne bankowi komercyjnemu z tytutu utrzymywania rezer-
wy obowiazkowej wyliczane s jako $rednia stopa operacji refinansujg-
cych z okresu utrzymywania pomnozona przez kwote rezerwy obo-
wigzkowej wymaganej w tym okresie. W praktyce oznacza to, ze insty-
tucje kredytowe otrzymuja oprocentowanie zblizone do rynkowego.
Sprawia to, ze system rezerwy obowigzkowej w strefie euro nie sta-
nowi dla bankéw kosztu, tak jak to jest w systemach, gdzie srodki re-
zerwy nie sg oprocentowane. Jest to tez istotny czynnik powodujacy,
ze instytucje finansowe nie szukaja sposobéw na omijanie obowigz-
ku rezerwowego.

tht Z[MRl/(ntIOO)] -R
360 ‘

gdzie:

R; — nalezne odsetki od kwoty rezerwy obowigzkowej w okresie
utrzymywania,

MR; — krancowa stopa procentowa ostatnich podstawowych operacji
refinansujgcych w kalendarzowym i,

H; — kwota rezerwy obowigzkowej w okresie utrzymywania t,

n; — liczba dni kalendarzowych w okresie utrzymywania,

i — i-ty dzien kalendarzowy okresu utrzymywania.

Sankcje

W przypadku niewywigzania sie przez bank komercyjny z obowigzku
utrzymywania wymaganej rezerwy EBC moze nalozy¢ jedng z nastepu-
jacych sankgji:

a) naliczy¢ karne odsetki badz w wysokosci stopy pozyczkowej (kredy-
tu ostatniej instancji) plus maksymalnie 5 pkt. proc., badZ w wysoko-
$ci dwukrotnosci stopy pozyczkowej — odsetki naliczane sg od kwoty,
ktéra nie zostala utrzymana na rachunku;
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b) zazgdaé¢ wplacenia do EBC (lub krajowego banku centralnego)
nieoprocentowanego depozytu w wysokosci trzykrotnej kwoty re-
zerwy, ktora nie zostala utrzymana; termin zapadalnoéci tego depo-
zytu nie powinien przekracza¢ okresu, podczas ktére§o instytucja
nie wywiazywala sie z obowiazku utrzymania rezerwy . W czerwcu
1999 r. EBC zadecydowal, ze karg za nieutrzymanie wymaganej re-
zerwy obowigzkowej bedzie odprowadzenie odsetek wg stopy kre-
dytu na koniec dnia (marginal lendling) powiekszonej o 2 pkt. proc.;

¢) dodatkowo moze zawiesi¢ dostep instytucji nie wywiazujacej sie tak-
ze z innych zobowigzan dotyczacych rezerwy obowigzkowej (np. spra-
wozdawczo$ci) do operacji otwartego rynku.

Operacje otwartego rynku

Instrumentami aktywnego oddzialywania banku centralnego na sys-
tem bankowy w strefie euro sg operacje otwartego rynku. Odgrywaja
one kluczowsg role w procesie wplywania banku centralnego na stan
plynnosci na rynku, a nastepnie na poziom rynkowych, krétkotermino-
wych stép procentowych.

Regula jest, ze operacje otwartego rynku sg przeprowadzane za posred-
nictwem narodowych bankéw centralnych — banki komercyjne, aby
wzigé udzial w przetargu, kontaktujg sie ze swym bankiem narodo-
wym. EBC podejmuje jedynie decyzje w sprawie wielko$ci przyznanych
$rodkéw i wysokosci stopy procentowej przyjetej na przetargu.

Eurosystem jest przygotowany na dziatalno$¢ operacyjng w réznych,
z punktu widzenia plynnosciowego, warunkach.

Sytuacja standardowa - strukturalny brak plynnosci
Jak juz podkreslono, sytuacja standardowg w strefie euro jest struktu-

ralny brak ptynnosci. W tych warunkach wykorzystuje si¢ dwa gtéow-
ne typy operacji refinansujacych:

4 Regulation of the European Central Bank of 1 December 1998 on the application of minimum
reserves (ECB/1998/15).
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1) podstawowe operacje refinansujace (ang. main refinancing opera-
tions),

2) dodatkowe operacje refinansujace (ang. longer-term refinancing
operations).

Stanowig one staly element dzialalnosci operacyjnej EBC i zawsze zna-
ny jest doktadny kalendarz dla tych operacji na caly rok z géry.

Sa one przeprowadzane na zasadzie transakcji odwracalnej, tj. repurchase
agreement, gdzie prawo wilasnosci do papieru warto$ciowego, bedacego
zabezpieczeniem transakgji, jest przeniesione na kredytodawce, podczas
gdy partnerzy zobowigzuja sie¢ do tego, ze w okre$lonym terminie
w przyszlo$ci nastgpi transakcja odwrotna: retransfer papieréw warto-
$ciowych z powrotem do kredytobiorcy. W zalezno$ci od istniejacych
w danym kraju uregulowan prawnych operacje refinansujace mogg przy-
bra¢ réwniez forme zabezpieczonej pozyczki (ang. collateralised loan).
Zaréwno operacje podstawowe, jak i dlugoterminowe maja ustalone
procedury i przeprowadzane sg wedtug ustalonego z gory na caty rok ka-
lendarza oraz wedtug stalego wzorca przetargu (przetarg standardowyS).

Wazna cechg systemu operacji otwartego rynku w strefie euro jest mozli-
wos$¢ dostepu do tych operacji dla wszystkich instytucji kredytowych
podlegajacych obowigzkowi odprowadzania rezerwy obowigzkowej.

Podstawowe operacje refinansujgce
Sg one przeprowadzane regularnie co tydzien z terminem 2-tygodnio-

wym. W ten sposéb w cigglym ,,obiegu” na rynku pienieznym sg $rod-
ki z dwoéch réznych operacji refinansujacych.

0 1t 2t
0 1t 2t
0 1t 2t

5 Przetarg standardowy — ma ustalone procedury — od informacji o przetargu do wynikéw uplywaja
24 godziny. Maja do niego dostep wszystkie instytucje finansowe.
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Poprzez system podstawowych operacji refinansujacych odbywa sie
gros refinansowania sektora bankowego w strefie euro (okoto 80%
$rodkéw, ktére EBC dostarcza do systemu bankowego w ramach
operacji otwartego rynku). Obok swej gléownej roli refinansujacej
wplywaja one takze na tagodzenie wahan krétkoterminowych rynko-
wych stép procentowych. Jednoczeénie operacje refinansujace, pet-
niac kluczowa funkcje w procesie sterowania poziomem stép procen-
towych na rynku, sg podstawowym instrumentem sygnalizowania
kierunku polityki pienieznej EBC w strefie euro. W przypadku tych
operacji bank centralny stosuje oficjalna stope repo, ktéra wyzna-
cza minimalny poziom stép akceptowanych na aukcji podstawowych
operacji refinansujacych. Zmiana wysokosci stopy repo jest dla ryn-
ku sygnalem zmiany kierunku polityki pienieznej banku centralnego
w strefie euro.

Dodatkowe operacje refinansujace

Operacje o dluzszym terminie zapadalno$ci przeprowadzane sg co
miesigc z terminem 3-miesiecznym. Skala i zasieg tych operacji jest
znacznie mniejsza niz w przypadku operacji podstawowych (20%
$rodkow, ktore EBC dostarcza do systemu bankowego w ramach ope-
racji otwartego rynku). W przypadku tych operacji EBC stosuje prze-
targ standardowy o zmiennej stopie procentowej, wystawiajgc kwote
do przetargu i przyjmujgc od bankéw oferty cen. W ten sposéb banki
konkurujg cena i stopa procentowa przyjeta na przetargu jest wyni-
kiem popytu ze strony bankéw. Poziom zgloszonych przez banki ofert
jest natomiast dla banku centralnego Zrédtem informacji o oczekiwa-
niach rynku co do ksztaltowania sie stép procentowych w przysztosci.

Podstawowe operacje refinansujgce oraz diugoterminowe operacje re-
finansujace stanowia staly element interwencji banku centralnego
na rynku pienieznym strefy euro.

Eurosystem jest jednak przygotowany na konieczno$¢ reagowania
na niespodziewane sytuacje réwniez w okresach pomiedzy operacjami
standardowymi oraz wowczas, gdy te operacje okaza si¢ niewystarcza-
jace, aby doprowadzi¢ rynek do stanu réwnowagi. Zestaw instrumen-
téw EBC przewiduje pojawienie sie takich sytuacji zaréwno przejscio-
wo, jak i w diuzszym okresie.
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Sytuacja niestandardowa

Kroétkotrwata nieoczekiwana zmiana w skali plynnosci

W sytuacji gdyby na rynku pojawita si¢ nieoczekiwana, ale krétkotrwa-
ta (przejsciowa)” sytuacja, powodujaca nagly wzrost lub ograniczenie
plynnosci, EBC ma do dyspozycji zestaw operacji okreslanych jako
operacje dostrajajace (fine-tuning).

Zadaniem tego instrumentu jest zapewnienie bankowi centralnemu
maksimum elastyczno$ci w doborze procedur majacych na celu reago-
wanie na niespodziewane zmiany stanu plynnosci na rynku.

Potencjalna konieczno$¢ szybkiego reagowania sprawia, ze operacje te
charakteryzuja si¢ nastgpujacymi cechami:

- moga przyjmowac forme zaréwno operacji absorbujacych, jak i refi-
nansujacych,

— ich czestotliwoé¢ jest dowolna,
— termin zapadalno$ci operacji jest dowolny,
— EBC ma swobode¢ doboru partneréw do transakgji.

Operacje te z reguly przeprowadzane sg na zasadzie szybkiego prze-
targu (ang. quick-tender) — oglaszanego i przeprowadzanego w krétkim
czasie (okoto 1 godziny) — lub na zasadach bilateralnych’. Zastoso-
wanie operacji dostrajajacych w strefie euro z definicji jest ograniczo-
ne tylko do sytuacji nieoczekiwanych. Operacje te stosowane sg w ce-
lu ztagodzenia wplywu nagtych zmian ptynnosci na rynkowe stopy
procentowe.

6 Taka sytuacja jest mozliwa, gdy np. srodki budzetowe zostang wyplacone z opéznieniem w stosun-
ku do zalozen prognozy plynnosci systemu bankowego. Gdy taka sytuacja nastapita w konicu okre-
su rezerwowego, banki nie mogtyby uzupetni¢ brakujacych $rodkéw na rynku miedzybankowym
i aby zapobiec nadmiernemu wzrostowi stop procentowych na rynku, EBC moégtby dostarczy¢ plyn-
noéci do systemu bankowego.

7 EBC kontaktuje si¢ z jednym lub kilkoma instytucjami, poza przetargiem, w celu przeprowadzenia
operacji.
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W zaleznosci od plynnosci na rynku mozna podzieli¢ operacje dostra-
jajace na dwie grupy:

- w sytuacji nadplynnosci EBC moze zastosowac operacje (reverse re-
po), transakcje swapowe oraz przyjmowaé depozyty o stalym opro-
centowaniu,

- w sytuacji poglebienia sie braku ptynnosci EBC moze zastosowaé
operacje (repo), operacje outright oraz operacje swapowe.

Nieoczekiwane strukturalne zmiany ptynnosci

Zestaw instrumentarium EBC uwzglednia rowniez mozliwo$¢ wystgpie-
nia zmian w skali ptynnosci, majacych charakter strukturalny. Chodzi tu
zaréwno o powstanie sytuacji, gdy brak ptynnosci poglebi sie w skali nie-
pozadanej przez EBC, jak réwniez o pojawienie si¢ nadptynnosci na ryn-
ku pienieznym. Oznacza to sytuacje, w ktérej bank centralny uzna za ko-
nieczne dokonanie strukturalnej zmiany swej pozycji wobec systemu
bankowego. EBC ma woéweczas do dyspozycji operacje, ktore ze wzgledu
na obserwowany stan plynnosci mozna podzieli¢ na dwie grupy:

- w sytuacji nadplynno$ci w systemie EBC ma do dyspozycji transak-
cje outright sale oraz emisje certyfikatéw dtuznych EBC o dowolnym
terminie ich zapadalnosci (ponizej 1 roku),

- w sytuacji poglebienia si¢ braku plynnosci EBC moze zastosowaé
repo agreement lub operacje outright.

Zaréwno w przypadku operacji fine-tuning, jak i operacji strukturalnych
podstawowg role odgrywaja operacje outright.

Operacja outright polega na sprzedazy (lub zakupie) na state papieréw
warto$ciowych. Transakcja ta nie podlega odwréceniu w przysztosci
(tak jak w przypadku operacji repurchase agreement). W zwigzku z tym
absorpcja (lub dostawa) plynnosci nastepuje na okres réwny termino-
wi zapadalno$ci papieréw wartosciowych uzytych w transakgji.

Procedura przeprowadzania operacji outright moze przybra¢ forme
standardowego przetargu lub umoéw bilateralnych. Terminy sg nie-
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standardowe, tzn. EBC ma swobod¢ wyboru terminéw operacji
outright w zalezno$ci od oceny sytuacji na rynku.

W przypadku operacji fine-tuning oraz operacji strukturalnych zacho-
wana jest zasada ogélnej dostepnosci do tych operacji, wowczas gdy
sg one przeprowadzane w ramach przetargéw standardowych. Jed-
nak mozliwe jest takze, aby EBC przeprowadzal te operacje po-
za przetargiem standardowym (quick-tender oraz umowy bilateralne).
Woéwczas moze on zawezi¢ grono instytucji upowaznionych do
udzialu w operacji.

Operacje standing facilities - kredyt/depozyt na koniec dnia

Istotne znaczenie w prowadzeniu implementacji polityki pieni¢znej
w Eurosystemie ma instrument zwany standing facilities, dajacy
na koniec dnia mozliwo$¢ sktadania przez banki depozytu oraz za-
ciggania kredytu na jeden dzien (O/N) w banku centralnym. Jest on
stale dostepny dla wszystkich instytucji, ktére musza utrzymywac
rezerwe obowigzkows. Podczas gdy operacje otwartego rynku prze-
prowadzane sg z inicjatywy EBC, w przypadku operacji standing fa-
cilities, inicjatywa lezy po stronie bankéw komercyjnych.

Podobnie jak w przypadku innych instrumentéw, banki komercyjne
uczestniczac w operacjach z EBC, kontaktujg sie w dalszym ciggu ze
swoim narodowym bankiem centralnym.

Depozyt na koniec dnia (ang. deposit facility)

W sytuacji, gdy na koniec dnia okaze sie, ze bank posiada nie zago-
spodarowane $rodki, ma on mozliwo$¢ zlozenia depozytu w banku
centralnym na 1 dzien (O/N) (ang. deposit facility). Instrument ten
pozwala zaabsorbowaé¢ nadwyzkowa nadplynnosé, w ten sposéb
jednoczesnie wyznaczajac dolng granice dla wahan jednodnio-
wych rynkowych stép procentowych (EONIA?®).

8 EONIA - Euro Overnight Index Average. Referencyjna stopa dla miedzybankowych operacji depo-
zytowych typu O/N ustalana przez EBC. Jest wyliczana z uwzglednieniem faktycznych dziennych
stép procentowych i rzeczywistych dziennych obrotéw na rynku pieni¢znym jako $rednia wazona
kwotami transakgji.
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Kredyt na koniec dnia (ang. credit facility)

Gdy okaze sie, ze na koniec dnia bank musi uzupeini¢ $rodki
na swoim rachunku w banku centralnym, zostaje mu udzielony kre-
dyt na 1 dzien (O/N) (ang. marignal lending facility). Dostep do kre-
dytu jest nieograniczony i limitowany jedynie posiadanym przez
banki zabezpieczeniem w postaci odpowiednich papieréw warto-
$ciowych.

Instytucja kredytu na koniec dnia dostarcza plynnosci dla koncowych
rozliczenn pomiedzy bankami, wyznaczajac w ten sposéb gérny pulap
dla stopy EONIA. Kredyt oprocentowany jest wedlug stalej stopy
(marginal lending rate).

Za posrednictwem instrumentu w postaci standing facilities oraz
operacji refinansujgcych EBC wyznacza korytarz wahan dla rynko-
wych krétkoterminowych stép procentowych. Stopa procentowa dla
depozytu oraz kredytu na koniec dnia, razem ze stopg repo, trakto-
wane sg jako oficjalne stopy EBC, wyznaczajace kierunek polityki
pienieznej w strefie euro.

Schemat instrumentéw EBC a korytarz krétkoterminowych stop procentowych
w strefie euro

EONIA

* KREDYT NA KONIEC DNIA

— e — i  —— ———_—— — ——— - = == . 2-TYGODNIOWE OPERACJE REPO

STOPA PROCENTOWA

DEPOZYT NA KONIEC DNIA

CZAS
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Zabezpieczenia operacji refinansujacych
w Eurosystemie

Wszystkie operacje kredytowe przeprowadzane przez EBC oparte
s3 na podstawowej zasadzie bezpieczenstwa. Polega ona na koniecz-
nosci odpowiedniego (kwalifikowanego) zabezpieczenia kazdego
rodzaju kredytu, udzielanego bankom komercyjnym przez EBC.

W celu opracowania jasnych zasad i procedur zabezpieczania operacji
kredytowych Eurosystemu stworzono dwie kategorie dopuszczalnych
zabezpieczen. Do pierwszej kategorii zaliczane s aktywa wytypowane
centralnie przez EBC, tworzace tzw. liste nr 1. W jej sklad wchodza
aktywa spelniajace wszystkie ponizsze warunki:

1) emitowane w euro (lub — w okresie przejSciowym — w walucie jed-
nego z krajow strefy euro),

2) sa to papiery dluzne - obligacje,
3) notowane na jednym z rynkéw strefy euro,
4) przechowywane na terenie strefy euro.

Zasadniczo, warunki te spetniajg dtuzne papiery wartoéciowe emitowane
przez rzady panstw czlonkowskich strefy euro oraz organizacje miedzy-
narodowe (np. Bank Swiatowy). Do grupy tej naleza tez obligacje banko-
we i przedsiebiorstw z odpowiednio wysokim ratingiem (A - dtugotermi-
nowe). EBC honoruje ratingi agencji Moodys, Standard&Poors i IBCA.
Kompetencje w sprawie wytypowania aktywow do listy nr 2 zostaly prze-
kazane narodowym bankom centralnym. Ma to na celu uwzglednienie
specyfiki poszczegdlnych rynkéw. NBC sg odpowiedzialne za proponowa-
nie propozycji papieréw wartosciowych ze swoich krajowych rynkéw ka-
pitalowych odpowiednich dla operagji kredytowych ESBC. EBC decyduje
natomiast o zamieszczeniu ich na liscie nr 2. Obie listy sa publikowane
i aktualizowane co tydzien na stronach internetowych EBC.

Do drugiej kategorii papieréw akceptowanych jako zabezpieczenie dla
operacji kredytowych ESBC moga by¢ zaliczone nastepujace aktywa:

1) emitowane w euro lub w walutach krajéw wchodzacych do strefy euro,
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2) przechowywane na terenie euro,

3) papiery udzialowe (akcje) i dluzne,

4) papiery notowane i nienotowane na gieldach,
5) weksle.

Papiery wartoséciowe z obu list traktowane sg réwnorzednie jako zabezpie-
czenie dla operacji refinansujacych z EBC za posrednictwem bankéw naro-
dowych. Wyjatkiem sa strukturalne operacje outright, gdyby przeprowadzal
je bezposrednio EBC (bez poérednictwa bankéw narodowych). Wowczas
jako zabezpieczenie mogtyby by¢ przyjmowane tylko papiery z listy nr 1.

ZAPOWIEDZ MODYFIKACJl INSTRUMENTOW POLITYKI PIENIEZNEJ
EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO

W dniu 7 pazdziernika 2002 r. EBC przedstawit do publicznej konsultacji9
propozycje zmian w ramach instrumentéw polityki pienieznej.
Rozpatrywane sg trzy mozliwe modyfikacje instrumentarium:

e skrocenie terminu gléwnych operacji refinansujacych z 2 tygodni
do 1 tygodnia,

* rezygnacja z operacji o terminie 3-miesiecznym,

* zmiana okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej — okres
rezerwowy zaczynalby sie zawsze w dzien po posiedzeniu Rady
Zarza‘,clzaja{cej1 , na ktérym rozpatrywana jest decyzja o zmianie
stop procentowych i ktéry bytby dniem rozliczenia gtéwnej operacji
refinansujgcej; w efekcie dlugos$é okresu rezerwowego nie bylaby
juz stala i wahalaby si¢ w granicach od 28 dni do 37 dni.

Przedstawiona propozycja modyfikacji instrumentéw nie oznacza, ze
dotychczasowy system sie nie sprawdzil. Wedlug EBC, zmiana ma

9 EBC skierowat propozycje modyfikacji instrumentéw do konsultagji z instytucjami kredytowymi
oraz organizacjami bankowymi w strefie euro.
Posiedzenia Rady zarzadzajacej EBC, na ktérych rozpatrywane sa decyzje nt. stop
procentowych, odbywaja si¢ zawsze w pierwsze czwartki miesigca.
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gtéownie charakter techniczny i jej celem jest usprawnienie systemu
operacyjnego oraz jego oddzialywania na ksztaltowanie sie rynkowych
stop procentowych.

Proponowane zmiany majg stuzyé ograniczeniu wplywu oczekiwan
rynkowych na oferty bankéw (ang. bidding behaviour) podczas gtéwnych
operacji refinansujacych i w efekcie ksztaltowaniu sie stép
procentowych w trakcie trwania okresu rezerwowego.

Jesli zmiany spotkaja si¢ z poparciem uczestnikéw rynku pienieznego

i zostang potwierdzone, to EBC planuje wprowadzenie ich w zycie od
2004 r.

Tabele 1 i 2 oraz schemat przedstawiajg instrumenty Eurosystemu.

OPERACJE EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO

A 4 A 4
SYTUACJA STANDARDOWA SYTUACJA NIESTANDARDOWA
v

v

. . NIEOCZEKIWANY SPADEK PLYNNOSCI
Operacje 2-tygodniowe

Operacje 3-miesigczne v
krotkotrwaty
) Standing facilities Operacje dostrajajace:
« kredyt na koniec dnia O/N » warunkowy zakup papieréw wartosciowych

+ depozyt na koniec dnia O/N * bezwarunkowy zakup papieréw warto$ciowych

* swapy walutowe

} strukturalny
Operacje strukturalne:
¢ bezwarunkowy zakup papieréw warto$ciowych

4
v

krotkotrwaty

Operacje dostrajajace:

» warunkowa sprzedaz papieréw wartosciowych

* bezwarunkowa sprzedaz papieréw wartosciowych

e depozyty w banku centralnym

* swapy walutowe

} strukturalny
Operacje strukturalne:
¢ bezwarunkowa sprzedaz papieréw warto$ciowych
* emisja certyfikatow dtuznych banku centralnego
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OPERACJE ZASILAJACE | OPERACJE ABSORBUJACE TERMIN ZAPADALNOSCI

CZESTOTLIWOSC

| . GLOWNE OPERACJE REFINANSUJACE REPO - DWA TYGODNIE RAZ W TYGODNIU PRZETARG
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STANDARDOWY
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=
(-] SZYBKI
(-7
g SWAPY WALUTOWE B. DEPOZYTY O STALEJ Umowy
< STOPIE BILATERALNE
;'; C. REVERSE REPO
; D. SPRZEDAZ OUTRIGHT
s
S 4. OPERACJE STRUKTURALNE REPO A. EMISUA CERTYFIKATOW DOWOLNY NIEREGULARNIE/ PRZETARG
»
P OUTRIGHT DEPOZYTOWYCH CZASOWO STANDARDOWY
=
B. SPRZEDAZ OUTRIGHT REGULARNIE Umowy

BILATERALNE

5. STANDING FACILITIES

KREDYT REPO - O/N NA ZADANIE BANKU / AUTOMATYCZNIE

DeEPOZYT - REVERSE REPO O/N NA ZADANIE BANKU
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TaBELA 2. System rezerwy obowiqzkowej w Eurosystemie

EBC

INSTYTUCJUE OBJETE OBOWIAZKIEM REZERWOWYM INSTYTUCJE KREDYTOWE DZIALAJACE NA OBSZARZE EURO
ART. 2 REGULACJUI EBC 28 18/98
(ZGODNIE Z DEFINICJA INSTYTUCJ!I KREDYTOWYCH ZAMIESZCZONA
W PKT. | DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY NR 2000/ | 2/EC).

STOPA ODPROWADZANIA REZERWY 2% LuB O%

OKRES NALICZANIA | DZIEN
OSTATNI DZIEN MIESIACA POPRZEDZAJACEGO OKRES REZERWOWY

OKRES UTRZYMYWANIA | MIESIAC
OD 24. DNIA MIESIACA DO 23. DNIA NASTEPNEGO MIESIACA

SPOSOB ROZLICZANIA USREDNIONY

OPROCENTOWANIE $SRODKOW SREDNIA STOPA OBOWIAZUJACA DLA OPERACJI REFINANSUJACYCH Z OKRESU UTRZYMYWANIA REZERWY
ODLICZENIA ZRYCZALTOWANEJ KWOTY ZRYCZALTOWANA KWOTA | OO OOO EURO

PODSTAWA NALICZANIA REZERWY OBOWIAZKOWEJ PozYCJUE OBJETE DWUPROCENTOWA STOPA REZERWY OBOWIAZKOWEJ

® DEPOZYTY O TERMINIE ZAPADALNOSCI DO 2 LAT

® DEPOZYTY ,ZA WYPOWIEDZENIEM” Z OKRESEM ZAPADALNOSCI DO 2 LAT

® PAPIERY DLUZNE Z TERMINEM DO 2 LAT

® PAPIERY RYNKU PIENIEZNEGO

POZYCJUE OBUETE ZEROWA STOPA REZERWY OBOWIAZKOWEJ

® DEPOZYTY O TERMINIE ZAPADALNOSCI PONAD 2 LATA

® DEPOZYTY ,ZA WYPOWIEDZENIEM' Z OKRESEM ZAPADALNOSCI PONAD 2 LATA
® PAPIERY DLUZNE Z TERMINEM PONAD 2 LATA

® TRANSAKCJE REFPO
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