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Spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe
wobec instrumentow polityki pieni¢znej

Streszczenie. Spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, choé byly zaliczane przez bank
centralny do instytucji monetarnych, nie podlegaly do tej pory instrumentarium polityki pienigzne;j.
W efekcie zmian legislacyjnych w sektorze kas Kasa Krajowa uzyskata dostep do krotkoterminowe-
go kredytu w NBP, a kasy, od 2014 r., zostaly zobligowane do utrzymywania rezerwy obowigzkowej.
Konstrukcja rezerwy obowiqzkowej kas jest zblizona do rezerwy obowigzkowej bankow spotdziel-
czych. W artykule rozpatruje sie potencjalny wplyw dwoch instrumentow absorbowania ptynnosci,
rezerwy obowiqzkowej oraz rezerwy plynnej, na gospodarke finansowq kas. W badaniu zaleznosci
stop procentowych depozytow kas oraz stop procentowych banku centralnego, stop rynku miedzy-
bankowego, stop procentowych Kasy Krajowej i Srednich depozytow bankowych wykazano silng
korelacje dodatniq miedzy rozpatrywanymi zmiennymi.

Stowa kluczowe: spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, rezerwa obowigzkowa, stopy
procentowe depozytow kas

Wstep

Funkcjonujace w otoczeniu sektora bankowego mate spotdzielnie kredyto-
we — spotdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe, podobnie jak instytucje
bankowe nie tylko zaspokajaja potrzeby finansowe korzystajacych z nich ludzi,
ale rowniez, poprzez zmiany w aktywnosci akcji kredytowej, oddziatywaja na
makrootoczenie.
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Kasy, nie majgc statusu banku, oferujg ushugi finansowe o charakterze zbli-
zonym do ustug bankowych. Zgodnie z regulacja ustawowa gromadza $rodki
pieni¢zne cztonkdw, udzielajg im pozyczek i kredytow, przeprowadzajg na ich
zlecenie rozliczenia finansowe oraz posredniczg przy zawieraniu umow ubezpie-
czenia'. Jako posrednicy finansowi, ale jednocze$nie dawcy i biorcy srodkéw pie-
nieznych, instytucje te od samego poczatku swojej dziatalno$ci? spetniaty kryteria
podmiotéw kreujacych pienigdz’. Formalnie rzecz biorgc, spotdzielnie zostaty
zaliczone do instytucji monetarnych po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej*.
Zagregowane informacje na temat nalezno$ci oraz zobowigzan kas ujmowane
sa w statystykach pienigznych i bankowych Narodowego Banku Polskiego od
2005 r. Zatem juz od 9 lat zmiany zakresu aktywnosci kas wplywaja na warto-
$ci statystyk banku centralnego. Jednak mozliwosci oddziatywania wtadz mone-
tarnych na te podmioty za pomocg instrumentdéw polityki pieni¢znej byly dotad
do$¢ ograniczone. Nowe ramy regulacyjne funkcjonowania spétdzielczych kas
oszczgdnosciowo-kredytowych majg na celu wiaczenie tych podmiotow w me-
chanizmy oddzialywania banku centralnego w podobnym zakresie co banki spot-
dzielcze.

Celem artykutu jest analiza instrumentow polityki pieni¢znej funkcjonujacych
w kasach oraz ocena ich potencjalnego wplywu na dziatalnos$¢ kas, a takze prze-
prowadzenie badania zalezno$ci stop procentowych depozytow w kasach, banku
centralnym oraz innych rynkowych stop procentowych depozytéw. Jego punktem
wyjscia jest hipoteza badawcza o silnej dodatniej korelacji rozpatrywanych stop
procentowych sektora bankowego oraz kas w Polsce.

Dla zrealizowania postawionych celow badawczych przeprowadzono studia
literatury przedmiotu, szczegétowe badania aktow prawnych, a takze dokonano
analizy wspotzaleznos$ci wybranych stop procentowych. W artykule wykorzysta-
no informacje dotyczace warunkéw finansowych wybranych produktéw finanso-
wych pozyskane z sektora kas oraz te publikowane w og6lnodostepnych zrodtach.

1. Instrumenty polityki pieni¢znej w SKOK

Polskie unie kredytowe juz po uzyskaniu statusu instytucji monetarnych nie
zostaly wlaczone (za pomoca rozwigzan regulacyjnych) do grupy instytucji, wo-

U Art. 3 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spoldzielczych kasach oszczgdno$ciowo-
kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z pézn. zm.

2 Pierwsze spotdzielcze kasy oszczgdno$ciowo-kredytowe rozpoczety swoja dziatalnosé w 1992 r.

3 Szerzej mowa o tym w: M.M. Golec, Spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe na rynku
ustug finansowych w Polsce, Wyd. WSB w Poznaniu, Poznan 2004, s. 137-140.

4 Informacja w sprawie rozszerzenia sektora monetarnych instytucji finansowych o spotdzielcze
kasy oszczednosciowo-kredytowe, NBP, www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/
reklasyfikacja_skok.pdf [28.02.2014].
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bec ktorych wykorzystywane sa podstawowe instrumenty polityki pieni¢znej,
tzw. klasyczna triada — rezerwy obowiazkowe, operacje depozytowo-kredytowe
oraz operacje otwartego rynku’. Narzedzia banku centralnego nakierowane sa na
ksztaltowanie dziatalno$ci instytucji monetarnych, a skuteczno$¢ ich stosowania
zalezy rowniez od indywidualnych decyzji podmiotéw monetarnych, a wigc takze
spotdzielczych kas.

Kluczowa kwestig uzasadniajaca takie rozwigzania regulacyjne byta stosun-
kowo mata skala dziatalno$ci rozpatrywanych spotdzielni. Wedtug badan prze-
prowadzonych w 2001 r., szacunkowo wskazujacych wptyw depozytéw kas na
agregaty pieni¢zne NBP w latach 1992-2001 (wowczas nieuwzglednianych),
roznice nie przekraczaty 0,5%° Roéwniez w badaniu NBP przeprowadzonym
w 2004 r., a dotyczgcym udziatu kas w agregacie M,, stwierdzono niewielki
wplyw kas na warto$¢ miernika (na poziomie 1,4%)’. Jesli zas uwzglednic aktu-
alny zakres dziatalnosci tych jednostek, kasy te zgromadzity 17,43 mld zt depo-
zytow cztonkow, co stanowi jednak zaledwie 1,78% M, (stan na koniec 2013 r.).
Stosowane przez NBP instrumenty nakierowane na zmiany wielko$ci obiegu
pienig¢znego, a wigc kontroli iloSciowej, miatyby, biorac pod uwage wymiar
dziatalno$ci kas, ograniczong skuteczno$¢. Warto podkresli¢, ze roéwniez inne
mniejsze instytucje bankowe — np. banki spétdzielcze — nie zostaly wiaczone
do bezposredniego zakresu oddzialywania operacji depozytowo-kredytowych
oraz operacji otwartego rynku. Chociaz dwa wymienione instrumenty rynkowe
odgrywaja najwazniejszg role w prowadzeniu polityki pieni¢znej przez NBP,
ich oddziatywanie na sektor spotdzielni kredytowych bedzie miato charakter
posredni oraz jakosciowy.

1.1. Kredyt krotkoterminowy z Narodowego Banku Polskiego

Rozwigzania zaktadajace mozliwos¢ posredniego korzystania z ustug ban-
ku centralnego, w tym kluczowego dla prowadzenia dziatalno$ci finansowego
systemu rozrachunkowego, stosowane sg w grupach spoldzielczych. W sek-
torze spotdzielczych kas oszczednos$ciowo-kredytowych jedynie Krajowa
Spoétdzielcza Kasa OszczgdnosSciowo-Kredytowa (Kasa Krajowa, KSKOK)
posiada (z mocy ustawy) rachunek w NBP. Do 2012 r. rowniez Kasa Krajowa
(a w zwiagzku z tym obligatoryjnie zrzeszone w niej kasy) nie byta uprawniona

5> M. Cendal, Instrumenty polityki pienieznej, w: Wspolczesna polityka pienigzna, red.
W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2008, s. 109.

¢ Badano w tym wypadku rézne warianty wptywu uwzgledniania depozytéw kas na agregat
M2. M.M. Golec, Spéltdzielcze kasy..., s. 138-140.

" Udzial procentowy spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w podazy pienigdza
M3 iw czynnikach jego kreacji, NBP, www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/
zmiany.html [28.02.2014].
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do korzystania ze wsparcia finansowego banku centralnego jako kredytodaw-
Ccy ostatniej instancji.

Dopiero wprowadzenie nowej regulacji ustawowej w spotdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych stworzyto mozliwo$¢ uzyskania pomocy finanso-
wej w formie kredytu krotkoterminowego banku centralnego. Zgodnie z art. 43
ust. 2 ustawy o NBP w przypadku zagrozenia ptynnosci kas — w sytuacji zaistnie-
nia grozby wyczerpania srodkow funduszu i pod warunkiem ustanowienia odpo-
wiedniego zabezpieczenia® — bank centralny moze udzieli¢ Kasie Krajowej kre-
dytu krétkoterminowego na zasilenie funduszu stabilizacyjnego®. Srodki z tego
kredytu mogg by¢ przeznaczone przez KSKOK wylgcznie na udzielanie kredy-
tow dla kas w celu uzupeienia ich zasoboéw pienigznych. W sytuacji uzyskania
wsparcia finansowego z banku centralnego ustawowo zastrzezono docelowego
adresata srodkow pienigznych, ktorym sa poszczegélne spotdzielnie kredytowe.
Wdrozenie instrumentu oddziatywania na kasy przez NBP zwiazane jest przede
wszystkim z objeciem tych instytucji panstwowym nadzorem Komisji Nadzoru
Finansowego. Chodzi tu o zmiany w zakresie licencjonowania, norm ostrozno-
Sciowych, sprawozdawczosci, ale rowniez w zwiazku z obserwowanym, pogte-
biajacym si¢ kryzysem w tym segmencie rynku'®.

Innym instrumentem wsparcia kas w sytuacji zagrozenia plynnosci jest usta-
wowo okreslona mozliwo$¢ uzyskania przez te instytucje kredytu ptynnoscio-
wego w ich instytucji centralnej, czyli Kasie Krajowej. Kredyt ten moze zostac
udzielony na okres do 30 dni, a jego oprocentowanie nie moze by¢é wyzsze niz
stopa kredytu lombardowego NBP. Uruchamiane $rodki pieni¢zne dla tego rodza-
ju finansowania pochodza ze $rodkéw rezerwy ptynnej kasy w Kasie Krajowej'!.
W przypadku tego instrumentu powigzano jego warunki finansowe z oprocento-
waniem kredytu w NBP.

W rozwiazaniach regulacyjnych przyjeto model posredniego zasilania kas
$rodkami pieni¢znymi. W sytuacji problemow z ptynnoscia instytucje te moga
ubiega¢ si¢ o kredyty w instytucji centralnej, natomiast jedynie Kasa Krajowa
moze korzysta¢ ze wsparcia banku centralnego.

8 Art. 43 ust. 2. ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U.
72013 r., poz. 908 z pézn. zm.

? Jest to wyodrebniony fundusz w KSKOK, z ktorego udzielane jest wsparcie finansowe dla
kas. Kasy wnosza na fundusz stabilizacyjny co najmniej 1%, ale nie mniej niz 3% swoich aktywow.

10 Wedtug stanu na koniec III kwartatu 2013 r. z 55 prowadzacych dziatalno$¢ kas az 44
zobowiazane byly do realizacji proceséw naprawczych, a w 3 powotano zarzad komisaryczny.
W 2013 r. KSKOK udzielita pomocy z funduszu stabilizacyjnego na kwotg 193 mln zt. M. Malinowski,
P. Rudolf, D. Sowinska-Kobelak, M. Szupowski, Prawa i obowigzki cztonkow SKOK — analiza
prawna, KNF, Warszawa 2014, s. 17; Raport o sytuacji systemu SKOK w Il kwartale 2013, KNF, s. 2;
www.knf.gov.pl/Images/SKOK_III_kw 2013 prezentacja_tcm75-36558.pdf [28.02.2014].

" Art. 38 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spotdzielczych kasach oszczgdnosciowo-
kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z pézn. zm.
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1.2. Rezerwa obowigzkowa w spoldzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych

Od 27 styczniu 2014 1. weszly w zycie przepisy dotyczace objecia kas oraz
Kasy Krajowej najbardziej tradycyjnym, administracyjnym instrumentem polity-
ki pienigznej, a mianowicie rezerwg obowiazkowa'?.

Tabela 1. Elementy konstrukcji rezerwy obowigzkowej w BS i SKOK

Element konstrukcji
instrumentu

Banki spotdzielcze

Spotdzielcze kasy
oszczgdnosciowo-kredytowe

Podstawa rezerwy

srodki pieni¢zne zgromadzone na ra-
chunkach bankowych, $rodki uzyska-
ne z tytutu emisji dtuznych papierow
warto$ciowych oraz inne §rodki przy-
jete przez bank podlegajace zwrotowi
za wyjatkiem:

— przyjetych od innego banku, spot-
dzielczej SKOK i KSKOK,

— przyjetych od banku zagranicznego
przed dniem wejscia w zycie usta-
wY,

— pozyskanych z zagranicy na co naj-
mniej 2 lata,

— pozyskanych na podstawie umow
o prowadzenie indywidualnych
kont emerytalnych lub indywidu-
alnych kont zabezpieczenia emery-

talnego,
— uzyskanych ze sprzedazy papierow
wartosciowych  zabezpieczonych

hipotecznie (i listow zastawnych)
o okresie wykupu powyzej 5 lat

srodki pienigzne zgromadzone na
rachunkach kas, $rodki uzyskane
z tytutu emisji dtuznych papierow
wartosciowych oraz inne $rodki
podlegajace zwrotowi za wyjatkiem
srodkow przyjetych od:

— innego banku krajowego,

— SKOK Iub KSKOK

Sposob naliczania

— miesigezny — $rednia arytmetyczna
ze stanow na koniec kazdego dnia
miesigca

— deklaracje dot. wysoko$ci rezerwy
sktadane w banku zrzeszajacym

— miesigczny — $rednia arytmetycz-
na ze standw na koniec kazdego
dnia miesigca

— deklaracje dot. wysokosci rezer-
wy sktadane w KSKOK

Ryczattowe  odli-
czenie od kwoty
rezerwy

500 tys. EUR*

500 tys. EUR*

12 Regulacje te obowiazuja, poczawszy od rezerwy obowiazkowej podlegajacej utrzymaniu
od dnia 31 marca 2014 r. Uchwata nr 42/2013 Zarzadu NBP z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie
zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiazkowej, Dz.U. NBP poz. 21, dzu.nbp.
pl/eDziennik/ActDetails.aspx?year=2013&poz=21&book=0 [28.02.2014].
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cd. tab. 1

Element konstrukcji Spotdzielcze kasy

Banki spotdzielcze

instrumentu oszczednosciowo-kredytowe
Miejsce utrzymy- | bank zrzeszajacy KSKOK
wania bank zrzeszajacy utrzymuje rezerwg | KSKOK utrzymuje rezerwe swoja
swoja oraz bankéw spotdzielczych na | oraz kas na rachunku w NBP
rachunku w NBP

Okres utrzymywa-
nia (okres rezer-
WOWY)

1 miesigc — drugi miesiac po miesia- | 1 miesiac — drugi miesiac po mie-
cu, za ktory naliczono rezerwe sigcu, za ktory naliczono rezerwe

Stopa rezerwy obo- |ustalana przez Rade Polityki Pieni¢z- | ustalana przez Rade Polityki Pie-

wiazkowej nej w lutym 2014 r.: ni¢znej w lutym 2014 r.:
— 3,5% — od wktadow i srodkoéw — 3,5% — od wktadow i srodkow
z tytulu emisji papier6w warto- z tytulu emisji papieré6w warto-
Sciowych $ciowych
— 0% — od $rodk6éw uzyskanych z ty- | — 0% — od srodkéw uzyskanych
tutu operacji repo i sell-buy-back z tytulu operacji repo i sell-buy-
-back
Oprocentowanie odsetki otrzymywane od NBP za odsetki otrzymywane od NBP za

srodkow rezerwy posrednictwem banku zrzeszajacego | posrednictwem KSKOK w wysoko-
w wysokosci 0,9 stopy redyskonta $ci 0,9 stopy redyskonta weksli
weksli

Sankcja z tytulu odsetki w wysokosci dwukrotnosci | odsetki w wysokosci dwukrotnosci
nieutrzymywania stopy lombardowej NBP obliczone | stopy lombardowej NBP obliczone
odpowiedniej kwoty | od brakujacej kwoty za okres rezer- | od brakujacej kwoty za okres re-
rezerwy WOwWy ZETWOWY

KSKOK — Krajowa Spotdzielcza Kasa Oszczgdnosciowo-Kredytowa
* Obliczona wedtug kursu $redniego NBP z ostatniego dnia miesigca stanowiacego podstawe naliczania
rezerwy obowiazkowej.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie art. 38-41 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Ban-
ku Polskim, Dz.U. z 2013 r., poz. 908 z p6zn. zm. oraz uchwaty nr 42/2013 Zarzadu NBP z dnia 21 listopada
2013 r. w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiazkowej, Dz.U. NBP, poz. 21, dzu.
nbp.pl/eDziennik/ActDetails.aspx?year=2013&poz=21&book=0 [28.02.2014].

Porownujac poszczegdlne elementy konstrukcji tego instrumentu, okreslone
zarowno w ustawie o NBP, jak i uchwale Zarzadu NBP z dnia 21 listopada 2013 r.
w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiazkowej
w odniesieniu do najmniejszych instytucji monetarnych, bankoéw spotdzielczych
i kas, nalezy podkresli¢ zblizony charakter rozwigzan (zob. tab. 1)".

13 Art. 38-41 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 2013 r.,
poz. 908 z pdézn. zm.; uchwata nr 42/2013 Zarzadu NBP z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie
zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowigzkowej, Dz.U. NBP poz. 21, dzu.nbp.
pl/eDziennik/ActDetails.aspx?year=2013&poz=21&book=0 [28.02.2014].
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Wigkszo§¢ wyodrebnionych elementéw konstrukcji instrumentu jest taka
sama, przy czym w obu sektorach spétdzielni kredytowych wykorzystuje si¢ cen-
trale spotdzielni (bank zrzeszajacy lub Krajowa Spotdzielczag Kas¢ Oszczedno-
sciowo-Kredytowa) jako instytucj¢ posredniczacg miedzy spotdzielniami a ban-
kiem centralnym. Zaréwno stopy rezerwy, sposob naliczania, utrzymywania, jak
1 oprocentowanie utrzymywanej rezerwy zdefiniowano w identyczny sposob.
Roéznice mozna dostrzec jedynie w sposobie definiowania podstawy rezerwy obo-
wigzkowej. Banki moga pomniejszy¢ podstawe nie tylko o $rodki przyjete od
innego banku lub kasy' (podobnie jak kasy), ale rdGwniez o warto$¢ papierow
warto§ciowych zabezpieczonych hipotecznie z terminem wykupu powyzej 5 lat
czy o warto$¢ srodkow przyjetych na indywidualne konta emerytalne lub konta
zabezpieczenia emerytalnego.

Brak rezerwy obowigzkowej w sektorze kas byl czesto wskazywany jako
jedna z przyczyn bardzo atrakcyjnej oferty ustugowej (gldwnie depozytowej)
tych instytucji®®. Jednak w sytuacji, gdy kwota rezerwy podlega oprocentowaniu,
a $rodki pieni¢zne lokowane przez kasy na rachunkach w Kasie Krajowej znacz-
nie przewyzszaja poziom rezerwy, wiaczenie kas do grupy instytucji zobowiaza-
nych do utrzymywania rezerwy obowigzkowej moze nie wigzac si¢ ze znaczng
zmiang ich sytuacji finansowe;.

Spoéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe zazwyczaj lokuja nadwyzki
srodkow pozyskanych od cztonkow, a nie zainwestowanych w pozyczki w Kasie
Krajowej. Dla przyktadu, wedlug danych za 2009 r. az 73,5% $rodkéw niewyko-
rzystanych na udzielanie pozyczek zostato zdeponowanych w formie wkladow
w KSKOK!¢, W ostatnim okresie rowniez mozna zaobserwowac tego rodzaju pra-

14 Wprowadzane rozwigzania zmieniaja rowniez zasady konstrukcji rezerwy obowiazkowej
w bankach, od 2014 r. banki wylaczaja z podstawy rezerwy depozyty przyjete od kas i KSKOK.

5'W latach 2005-2006 przecigtnie oprocentowanie depozytow w SKOK bylo wyzsze od
oprocentowania depozytéw w bankach o 2,35 punktu procentowego. M.M. Golec, Konkurencyjnosé¢
depozytow spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych, w: Rynki finansowe. Mikrofinanse,
red. E. Ostrowska, J. Ossowski, Fundacja na rzecz Polskich Zwiazkow Kredytowych, Sopot
2009, s. 579; K. Przybyta, SKOK-i powinny utrzymywac rezerwe obowigzkowg, ,,Gazeta Prawna”,
5 sierpnia 2009 r., biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/342648,skok_i_powinny utrzymywac_rezerwe_
obowiazkowa.html [1.03.2014]

16 Warto$¢ depozytow kas w Kasie Krajowej w 2007 r. wyniosta 938,4 mln zt, za§ w 2008 r.
973,9 mln zl. Dla poréwnania, warto$¢ kredytow udzielonych przez KSKOK wyniosta w 2007 r.
119,4 mIn, w 2008 r. 118,3 mln z}. Wartosci za: Sprawozdanie Zarzqdu Kasy Krajowej za 2007 r.,
www.skok.pl/-/media/Dokumenty%20do%20pobrania/skokpl/sprawozdanie-zarzadu2007.
ashx [2.03.2014] i Sprawozdanie Zarzqdu Kasy Krajowej za 2008 r, www.skok.pl/-/media/
Dokumenty%20do%20pobrania/skokpl/Sprawozdanie-zarzadu2008.ashx [2.03.2014]; J. Zyzynski,
Konsekwencje wprowadzenia nowych regulacji dotyczgcych spoldzielczych kas oszczednosciowo-
kredytowych — wybrane aspekty mikroekonomiczne i finansowe, w: Prawne i ekonomiczne
determinanty rozwoju spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w Polsce, red. J. Ossowski,
Fundacja na rzecz Polskich Zwiazkow Kredytowych, Sopot 2010, s. 144.
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widtowos¢. W 2012 r. $rodki pieni¢zne kas ulokowane w Kasie Krajowej stano-
wity az 13,5% ich aktywow, a w 2013 r. zwickszyty si¢ do 2,8 mld zt (co stanowi
ponad 15% aktywow wszystkich instytucji tego sektora).

Obliczajac szacunkowo wartosci rezerwy obowigzkowej (przy uwzglednie-
niu warto$ci wszystkich depozytow w podstawie naliczanej rezerwy, mozliwosci
pomniejszenia kwoty rezerwy przez wszystkie 55 kas w wysoko$ci maksymalne;j
oraz kursie walutowym na poziomie 4 zt za 1 euro), a dodatkowo bioragc pod uwa-
ge warto$ci z 2012 1 2013 r., jej taczna warto§¢ wyniostaby 440 min (za 2012 r.)
lub 495 min zt (2013 r.). Stanowiloby to niespetna 1/5 kwoty srodkéw kas loko-
wanych na rachunkach w swojej instytucji centralnej'’.

Tabela 2. Symulacje wartosci rezerwy obowiazkowej i rezerwy ptynnej w SKOK

Wyszczegdlnienie 2012 2013*
Depozyty kas (mln zt) 15 730,7 17 286,0
Gotowka w kasach (mln zt) 169,6 137,7
Jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego (mln zt) 4455 657,3
Aktywa kas (mln zt) 16 883,9 18 520,2
Aktywa kas mln zt 2272,1 2 860,3
w Kasie Krajowej % aktywow kas 13,5 154
. min zt 440,6 495,0

Rezerwa obowigzkowa
% s$rodkow kas w KSKOK 19.4 17,0
min zt 958,0 933,6

Rezerwa ptynna

% $rodkow kas w KSKOK 422 32,6

* Dane na III kwartat 2013 r.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie: Informacja dla Komisji Nadzoru Finansowego Raport o sytuacji
spoldzielczych kas oszczednoSciowo-kredytowych w 2012 r., KNF, Warszawa 2013, www.knf.gov.pl/Images/
Raport SKOK 2012 tem75-34755.pdf[2.03.2014]; Informacja o sytuacji spotdzielczych kas oszczednosciowo-
-kredytowych w Il kwartale 2013 r., KNF, Warszawa 2013, www.knf.gov.pl/Images/SKOK_III_kw_2013_ra-
port_tcm75-36559.pdf [2.03.2014].

Srodki kas znajdujace si¢ na rachunkach w Kasie Krajowej podlegaja opro-
centowaniu, a jego wysokos$¢ jest ustalana na poziomie rynkowym. Dla przykta-
du, cennik lokat inwestycyjnych KSKOK obowiazujacy od 1 lipca 2013 r. zawiera
stawki oprocentowania od 2,42% z tytulu lokat 4-miesigcznych do 2,8% z tytutu
lokat 36-miesigcznych'®. Zwazywszy na fakt, ze stopa procentowa rezerwy obo-

17 Z perspektywy catego rynku, poréwnujac szacowang warto$¢ rezerwy kas do skali rezerwy
obowiazkowej w sektorze bankowym (ok. 30 mld zt), nalezy rowniez podkresli¢ jej niewielkie
znaczenie.

18-0d 1 lipca 2013 r. Kasa Krajowa wycofata ponadto z oferty lokaty inwestycyjne krotkotermino-
we: 7-dniowe, 14-dniowe, 1M, 2M, i 3M. Uchwata Zarzadu Kasy Krajowej z dnia 25 czerwca 2013 1.
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wiagzkowej od 4 lipca 2013 r. wynosi 2,475%, warunki finansowe w obu przypad-
kach nalezy uzna¢ za porownywalne.

Niezaleznie od wymogu rezerwy obowigzkowej dla celow zapewnienia
ptynnosci kasy sg ustawowo zobowigzane do utrzymywania rezerwy ptynnej®.
Wartos¢ rezerwy zalezy od zgromadzonego w kasach funduszu oszczednoscio-
wo-pozyczkowego?, a jej stope okreslono ustawowo na poziomie 10%. Zgodnie
z ustawg $rodki rezerwy (obok gotéwki) mogg stanowi¢ srodki utrzymywane
na odrebnych rachunkach w KSKOK oraz jednostkach uczestnictwa funduszy
rynku pienieznego. Dodatkowo, za sprawa uchwaty KNF w kwestii ustalenia
innych form utrzymywania rezerwy plynnej w spotdzielczych kasach oszczed-
nosciowo-kredytowych, rozszerzono kategorie aktywoéw, w ktorych moze by¢
utrzymywana rezerwa: o $rodki przechowywane na rachunkach w bankach,
ktorych wspdlczynnik wyplacalnosci jest nie nizszy niz 12% oraz papiery war-
toSciowe emitowane przez rzady albo banki centralne panstw nalezacych do
OECD 1 posiadajacych oceng ratingowa nie nizsza niz nadana przez t¢ sama
agencj¢ papierom warto$ciowym SP2!,

Rezerwa plynna, nie bedac instrumentem polityki pieni¢znej, speinia po-
dobng funkcje zwigzang z ograniczaniem mozliwos$ci kreacji pieniadza, przy
czym jej stopa nie ulega zmianie. Przez szereg lat mozna bylo traktowac re-
zerwe pltynna jako swoisty, specyficzny dla rynku kas ,,odpowiednik” rezerwy
obowigzkowe;.

Wprowadzenie dodatkowo instrumentu rezerwy obowiazkowej w systemie
kas zwickszylo wartosci §rodkow pienieznych, ktore instytucje te zobligowane
sg utrzymywa¢ w Kasie Krajowej. Szacunkowe obliczenia dotyczace kwot rezer-
wy ptynnej wskazuja, ze wplyw instrumentu rezerwy ptynnej na sposob dystry-
buowania wolnych $rodkéw jest blisko prawie dwukrotnie wigkszy niz rezerwy
obowiagzkowej (958 min zt w 2012 r. oraz 933,6 mln zt w 2013 r. — zob. tab. 2).
W obliczeniach przyjeto nastepujace zatozenia:

— fundusz oszczgdnosciowo-pozyczkowy stanowia wylacznie depozyty kas,

— rezerwa moze by¢ ulokowana jedynie w instrumentach okreslonych w ustawie,

— catos$¢ gotowki w kasach oraz inwestycji w jednostki uczestnictwa fundu-
szy rynku pienieznego pomniejsza kwote srodkow, ktore sa one zobligowane ulo-
kowa¢ w Kasie Krajowej.

19 Art. 38 ust. 1 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spotdzielczych kasach oszczgdnosciowo-
kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z pézn. zm.

20 Zgodnie z ustawa fundusz oszczednosciowo-pozyczkowy obejmuje oszczgdnosci cztonkow
oraz wklady cztonkowskie. Art. 25 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z p6zn. zm.

2 Komunikat dotyczgcy uchwaly KNF w sprawie ustalenia innych form utrzymywania rezerwy
plynnej w spoldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych, KNF, www.knf.gov.pl/Images/
KNF_12 02 uchwala_rezerwa plynna_skok tcm75-33465.pdf[11.03.2014].
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Lokaty utrzymywane przez kasy z tytutu rezerwy plynnej réwniez podlegaja
oprocentowaniu, a stopa procentowa jest tu nieznacznie nizsza niz w wypadku
lokat inwestycyjnych?.

Prowadzac rozwazania dotyczace mozliwego wplywu nowych rozwigzan
legislacyjnych na dzialalno$¢ kas, nalezy zwroci¢ uwage na wykorzystywanie
uproszczonego sposobu analizy — ujecia sektorowego. W praktyce wptyw regula-
cji na sytuacj¢ finansowa poszczegdlnych instytucji moze by¢ rozny.

2. Zmiany stop procentowych
spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych

Z uwagi na wskazywang wyzej niewielkg skale dziatalnosci kas narzedzia kon-
troli ilosciowej polityki pieni¢znej w praktyce nie bedg miaty istotnego znaczenia
dla rynku, a jedynie dla rozpatrywanych spotdzielni. Jednak z punktu widzenia
banku centralnego wazna moze by¢ analiza posredniego zakresu reakcji tych pod-
miotdow na zmiany bazowych stop procentowych. Banki centralne jako ,.kluczowi
gracze” na rynku krotkoterminowych stop procentowych daza do tego, aby po-
przez indywidualnie ustalane stopy instytucji monetarnych wplywaé na skale ak-
tywnosci kredytowej, a tym samym wielko$¢ podazy pienigdza®.

Przedmiotem zainteresowania niniejszego artykutu sa stopy procentowe depo-
zytow spotdzielczych kas w latach 2011-2013. Cho¢ w badanym okresie kasy nie
podlegaty instrumentom polityki pieni¢znej, przyjeto hipoteze, ze stopy procentowe
depozytow kas, w zwigzku z przynaleznoscig tych instytucji do sektora finansowego,
zalezg od ceny pienigdza na tym rynku. Pomimo braku formalnych zwigzkéw sekto-
ra bankowego i SKOK w odniesieniu do rozpatrywanych instytucji mozna zwrécié
uwage na efekt nasladownictwa cenowego. Dla przyktadu, wzrost oprocentowania
depozytéw bankowych, jako dominujgcych podmiotow rynku w efekcie decyzji
Rady Polityki Pienieznej, moze wywotywaé wzrost oprocentowania depozytow kas,
nawet jesli nie istnialyby miedzy nimi bezposrednie powigzania. Klienci sg bowiem
sktonni lokowaé swoje oszczednosci w instytucji oferujacej wyzsza stopg zwrotu.

Badanie przeprowadzono dla depozytow 6-miesigcznych kas, biorgc pod
uwage stany na koniec miesigca w okresie od stycznia 2011 r. do grudnia 2013 .
Badaniem obj¢to 11 najwickszych spotdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredy-
towych. Kasy te zgromadzily ponad 70% wartosci depozytow sektora kas (na
koniec 2010 r. 72% depozytéw SKOK, 2011 r. — 72,6% oraz 2012 r. — 70,8%).

22 Dla przyktadu, od dnia 1 lipca 2013 r. stopy procentowe lokat terminowych rezerwy ptynnej
wynosza: a) dla lokat sktadanych na okres 7, 14, 21 dni — 1,75%, b) dla lokat 1M — 2,00%, c) dla
lokat 2M —2,1%, d) dla lokat 3M —2,2%. Uchwala Zarzadu Kasy Krajowej z dnia 25 czerwca 2013 1.

B A. Stawinski, Emisja pienigdza, w: Polityka pienigzna, red. A. Stawinski, C.H. Beck,
Warszawa 2011, s. 19-20.
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W badaniu przyj¢to nastepujace zatozenia:

— analizowano wylgcznie warto$ci zmiennych stop procentowych,

— w sytuacji, gdy stopy procentowe zostaty podane w publikacji jako warto$ci
w okreslonym przedziale (np. gdy SKOK uzaleznia oprocentowanie od kwoty wpla-
conych $rodkéw pienigznych), w analizie postuzono si¢ warto§ciami najnizszymi,

— rozpatrywano $rednie arytmetyczne stop procentowych depozytéw kas na
koniec kazdego miesiaca,

— nie uwzgledniono podatku dochodowego od oprocentowania depozytdéw,
a wysokos¢ stop procentowych badano w ujeciu nominalnym.

Materiat badawczy dotyczacy stop procentowanych w kasach zgromadzono,
korzystajac z notowan publikowanych w dzienniku ,,Rzeczpospolita” — Oprocen-
towanie depozytow i kredytow ziotowych (w skali roku) ukazujacych si¢ cyklicz-
nie w jego dodatku LSwiat Pieniadza”.

W analizie uwzgledniono zaleznos$ci stop procentowych depozytow kas oraz
nastepujacych kategorii stop procentowych:

— stop procentowych NBP — w badaniu rozpatrywano stope referencyjng NBP,

— stop rynku migdzybankowego — wzieto pod uwage WIBOR ON,

— stop procentowych lokat w Kasie Krajowej — z uwagi na usunigcie z oferty
KSKOK lokat o najkrotszych terminach rozpatrywano lokaty 6-miesieczne®,

— $rednich stop procentowych depozytow bankowych — skorzystano ze statystyk
NBP dotyczacych nowych umoéw ztotowych dla sektora gospodarstw domowych
oraz instytucji niekomercyjnych z terminem pierwotnym od 1 miesigca do 6 miesiecy
wiacznie®.

Wykres 1. Oprocentowanie depozytow 6M w SKOK i stopy referencyjnej NBP w latach 2011-2013
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Zrodto: opracowanie wlasne.

24 Materiat badawczy stanowity w tym wypadku roézne uchwaty Kasy Krajowej z lat 2010-
2013 wprowadzajace nowe cenniki dla kredytow, depozytéw oraz rezerwy plynne;j.

% Sa to dane pochodzace z 19 bankow. www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i
bankowa/oprocentowanie n.html [3.03.2014].
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Stopy procentowe 6-miesigcznych depozytéw kas pozostawaly na pozio-
mie wyzszym od stopy referencyjnej NBP $rednio o 1,1 punktu procentowego,
przy czym wigksze réznice na poziomie 2 punktéw procentowych wystepuja na
poczatku badanego okresu. Rozpatrywane wielko$ci byly ze sobg silnie, dodat-
nio skorelowane (zob. wyk. 1) — wspdiczynnik korelacji Pearsona wynosi 0,89.
Uwzgledniajac przypuszczalne opdznienia w reakcji kas na zmiany podstawowej
stopy procentowej NBP, uzyskano co najwyzej podwyzszenie warto$ci wspot-
czynnika do 0,9 (dla op6znienia od 1 do 3 miesigcy).

Wykres 2. Oprocentowanie depozytow 6M w SKOK i WIBOR ON w latach 2011-2013
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Zrédto: opracowanie whasne.

Srednia stopa rynku miedzybankowego WIBOR ON charakteryzowala sie
wigksza zmiennoS$cia, jej warto$¢ byta rowniez nizsza niz stopy procentowe de-
pozytow kas. Jedynie na poczatku badanego okresu wzrostom stop bankowych to-
warzyszyly spadki stop procentowych depozytéw kas. W catym badanym okresie
wystepuje silna korelacja dodatnia migdzy badanymi zmiennymi — wspotczynnik
korelacji Pearsona wynosi 0,82%.

Roéwniez stopy procentowe lokat inwestycyjnych w Kasie Krajowej przyj-
mowaty wartosci nizsze niz stopy procentowe produktow depozytowych w ka-
sach o przecietnie 1 punkt procentowy. Najwigksze roznice migdzy badanymi
wielko$ciami zaobserwowano na poczatku badanego okresu (na poziomie ok. 2,5
punktu procentowego) (wyk. 3). Korelacja migdzy stopami jest rowniez dodatnia,
a wspotczynnik korelacji Pearsona wynosi 0,88.

%6 Nie zaobserwowano wyzszych warto$ci wspotczynnika w sytuacji uwzglgdnienia opdznien
reakcji.



Spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe wobec instrumentow polityki pienieznej 135

Wykres 3. Oprocentowanie depozytéw 6M w SKOK 1 lokat inwestycyjnych Kasy Krajowe;j
w latach 2011-2013
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Zroédto: opracowanie wiasne.

Uwzgledniajac ostatnig rozpatrywang zmienng, czyli $rednie stopy procen-
towe depozytéw w bankach, nalezy zwroci¢ uwage, ze w pierwszej fazie rozpa-
trywanego okresu bankowe stopy procentowe nieznacznie wzrastaty (do czerwca
2012 r. ), aby pozniej stopniowo si¢ obnizac. Z kolei oprocentowanie depozytow
kas stopniowo obnizalo si¢ oraz pozostawato na niezmienionym poziomie, co po-
wolito odnotowaé wyzsze $rednie stopy procentowe bankow dla 1 okresu analizy.
Korelacje migdzy rozpatrywanymi stopami procentowymi nalezy okresli¢ jednak
jako silng i dodatnia, wspotczynnik korelacji Pearsona przyjal w tym wypadku
warto$¢ 0,87. Srednio stopy procentowe depozytow kas byly wyzsze jedynie
o 0,7 punktu procentowego, przy czym najwigksze réznice zaobserwowano na
poczatku okresu analizy (wyk. 4).

Wykres 4. Oprocentowanie depozytéw 6M w SKOK i bankach w latach 2011-2013
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie przeprowadzonego badania zaleznos$ci stép procentowych
depozytéw spdidzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych nalezy podkre-
$li¢, ze stopy procentowe depozytéw tych matych spotdzielni kredytowych sa
powigzane ze stopami charakteryzujacymi rynek pieni¢zny. Nie dostrzezono
zwigkszonej korelacji stép procentowych kas ze stopami ustalonymi przez
Kase Krajowa.

Z.akonczenie

Dla banku centralnego skala dziatalnosci kas, formalnie zaliczanych do mo-
netarnych instytucji finansowych, byta i jest marginalna. W sytuacji ogromnych
zmian legislacyjnych w segmencie tych, na nowo definiujacych funkcjonowa-
nie spotdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych instytucji (m.in. poprzez
wprowadzenie panstwowego nadzoru KNF, publicznego systemu gwarancji de-
pozytow (BFG), ponowne okreslenie roli Kasy Krajowej w sektorze) spotdziel-
nie te zostaly rowniez wlaczone do zakresu oddziatywania instrumentow polityki
pieniezne;j.

Po wejsciu w zycie nowej regulacji ustawowej spotdzielniom tym zaoferowa-
no (poprzez ich instytucje centralng) kredyt o charakterze refinansowym. Z kredy-
tu krotkoterminowego moze skorzysta¢ Kasa Krajowa, ktora zostata zobowigza-
na do udostepnienia srodkow z jego tytutu poszczegdlnym kasom. Dodatkowym
zdefiniowanym w ustawie instrumentem wsparcia kas jest kredyt ptynnosciowy,
ktorego stopg procentowa powiazano ze stopg lombardowa NBP.

Drugi z rozpatrywanych instrumentéw polityki pieni¢znej, tak w odniesie-
niu do bankow, jak i do spotdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych, nie
ma charakteru restrykcyjnego. Rezerwa obowigzkowa oraz rezerwa ptynna kas
moze jednak wptywac na sposob lokowania wolnych §rodkow tych instytucji,
a zatem rowniez skale akcji kredytowej. Jednak w sytuacji, gdy kasy nieobli-
gatoryjnie lokuja znaczng cze$¢ swoich funduszy na rachunkach w Kasie Kra-
jowej, wprowadzenie obowigzku zwigzanego z utrzymywaniem rezerwy obo-
wigzkowej nie bgdzie miato znacznego wplywu na ich gospodarke finansowa.
Podobna sytuacja ma miejsce w sektorze bankow spotdzielczych, w ktorym
spotdzielnie inwestuja znaczng czg$¢ swoich nadwyzek srodkow w bankach
zrzeszajacych.

Kasy jako element systemu finansowego podlegaja jego prawidlowosciom.
Pomimo barier w korzystaniu ze $rodkéw banku centralnego czy lokowaniu
nadwyzek w formie rezerw w praktyce instytucje te, oferujac ushugi finansowe,
stosuja rynkowe ceny pienigdza, ktorych zmiany sg silnie skorelowane z innymi
stopami procentowymi na rynku pieni¢znym i bankowym.
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Monetary Policy Instruments and the Polish Credit Unions

Abstract. Cooperative Savings & Credit Unions (Polish credit unions) were classified as mon-
etary institutions but they had no access to the instruments of monetary policy. At the same time,
they were not obliged to maintain a required reserve at the central bank. As a result of legislative
changes, the National Association of Cooperative Savings & Credit Unions gained access to short-
term credit in the NBP. Since 2014, Credit unions are now required to maintain a required reserve.
The construction of the required reserve is similar to the cooperative banks’ reserve requirements.
This article examines the potential impact of those two instruments on the liquidity of the credit un-
ions (reserve requirement and extra reserve). The study shows a strong positive correlation between
the deposit interest rate in credit unions, central bank interest rates, interbank market interest rates,
the Central of Credit Unions interest rates, and bank deposit interest rates.

Keywords: credit unions, reserve requirement, credit unions deposit interest rates



