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1. Pojecie refinansowania bankéw - zagadnienia ogdélne

Pojecie refinansowania bankow jest zwykle sprowadzane do
udzielania kredytdéw przez bank centralny (emisyjny) pozostalym
bankom, ktére moga w ten sposéb upiynnié swoje aktywa. Taka
definicja pozwala uznaé¢ za refinansowanie kazde zwrotne zasi-
lenie bankdéw komercyjnych w pieniadz banku centralnego dla po-
lepszenia wskaznika plynnosci w tych bankach, czyli stopnia
pokrycia krdétkoterminowych pasywédw aktywami banku o podobnej
lub lepszej strukturze terminowej. Tymczasem w praktyce mie-
dzynarodowej przyjmuje sie méwié o refinansowaniu w sposéb
rozszerzony podmiotowo, ale za to wezszy przedmiotowo. Dla
pewnych grup bankéw role banku refinansujacego moze odgrywaé
réwniez inny bank komercyjny stojacy na czele grupy, a nie tyl-
ko centralny bank panstwa. Taka mozliwo$¢ przewiduje zreszta
ustawa Prawo bankowe z dnia 31 stycznia 1989 roku w art. 54
ust. 2 pkt 3. W najblizszym czasie taki uklad moze powstaé w
przypadku zrzeszen bankéw spdétdzielczych, jak np. Gospodarczy
Bank Wielkopolski S.A. w Poznaniu czy Bank Unii Gospodarczej
S.A. w Warszawie. Réwniez nie ma przeszkéd, aby Bank Gospo-
darki Zywnoéciowej, oprécz "przepompowywania" Srodkéw z Naro-
dowego Banku Polskiego, refinansowat banki spdéidzielcze w nim
zrzeszone z witasnych funduszy.

Jeéli chodzi o ograniczenia przedmiotowe, to o refinan-
sowaniu méwi sie przede wszystkim wtedy, gdy bank refinansu-
jacy przekazuje Srodki pieniezne bankowi refinansowanemu w
zamian za jego mniej plynne aktywa. Poprawa wskaznika ptynno-
éci banku refinansowanego nastepuje nie przez samo dojsScie no-
wej pozycji w strukturze aktywéw, ale przez wejscie Srodkow
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pienieznych w miejsce calo$ci lub czesSci poprzedniej pozycji,
z reguly papieréw wartoSciowych reprezentujacych udzielone
przez bank refinansowany kredyty. Dokonanie takiej operacji
zwieksza gotowoéé banku do natychmiastowego regulowania swoich
zobowiazan. Potocznie nazywane jest to cesja kredytdéw, choc
nie jest to oczywiscie cesja (przelew) wierzytelnoSci w rozu-
mieniu prawa cywilnego. Obejmowane rdowniez pojeciem cesji kre-
dytéw obcigzenie zastawem praw wynikajacych z papierdéw warto-
Sciowych, wystepujace przy jednej z form refinansowania - kre-
dycie lombardowym, jest zupelnie odrebna instytucja prawa rze-
czowego podczas, gdy cesja nalezy do prawa zobowiazan. Zgodnie
z art. 517 par. 1 kodeksu cywilnego przepiséw o przelewie nie
stosuje sie zreszta do wierzytelnoSci zwigzanych z dokumentem
na okaziciela lub z dokumentem zbywalnym przez indos.

Istota refinansowania jest wiec zbycie lub obciazenie
wierzytelnoéci posiadanych przez bank refinansowany na rzecz
banku refinansujacego w zamian za plynne instrumenty finansowe
mogace stuzyé¢ natychmiastowej regulacji zobowiazan. Dominujace
w praktyce wigkszoéci krajéw formy techniczne refinansowania
to redyskonto weksli i kredyt lombardowy.

Tematem niniejszej pracy beda zagadnienia dotyczace wy-
tacznie instrumentéw stosowanych przez centralny bank panstwa
jako bank refinansujacy na przykiadzie Narodowego Banku Pol-
skiego.

Zdarzaja sie proby obejmowania terminem refinansowania
niektérych badZz wszystkich operacji otwartego rynku, jednakze
nalezy pamieta¢ o istotnym czynniku, ktéry rézni te instytu-
cje. Choé obie stuzg przede wszystkim regulowaniu pitynnosci
bankdéw, to w przypadku operacji otwartego rynku inicjatywa le-
zy po stronie banku centralnego, ktéry ustala na biezaco kwoty
przeznaczone na skup lub sprzedaz papierdéw wartosciowych od
bankéw, zawieszajac nawet czasem te dziatalnoS¢ stosownie do
swoich celdw. Redyskonto weksli moze by¢ skutecznie sterowane
przez bank centralny jedynie przez zmiany wysokosSci stopy re-
dyskontowej, natomiast podaz weksli zalezy od polityki bankow
komercyjnych.

Z punktu widzenia banku komercyjnego celem uzyskania
kredytu refinansowego moze by¢ w rdéwnym stopniu poprawa piyn-
noSci i powiekszenie Srodkéw na akcje kredytowa.

Bank komercyjny moze zarobié na réznicy miedzy oprocen-
towaniem zaciagnietego kredytu refinansowego a oprocentowaniem
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udzielonych przez siebie kredytéw z tych Srodkéw. Inne cele
przySwiecajg bankowi centralnemu, gdy udziela kredytdéw refi-
nansowych. Cheé zarobienia na udostepnionych Srodkach wtasnych
znajduje sie na dalekim planie, a podstawowym celem refinanso-
wania bankdéw komercyjnych przez bank centralny jest dazenie do
ustanowienia kontroli nad ptynnoscia tych bankéw, co rzutuje
na rozmiary akcji kredytowej bankdw, a przez to i podazy pie-
niadza. W warunkach polskich konkurencyjnym celem refinansowa-
nia wydaje sie byé wspieranie bankdw tracgcych zdolnos$é wywiag-
zywania sie z podjetych zobowigzan.

Zgodnie z Zarzadzeniem nr A/2/92 Prezesa Narodowego Ban-
ku Polskiego z dnia 18 maja 1992 roku polski bank centralny
udziela bankom komercyjnym kredytu refinansowego w nastegpuja-
cych formach:

1) kredyt lombardowy,

2) redyskonto weksli,

3) kredyt refinansowy udzielany w rachunku kredytu,
4) kredyt refinansowy na inwestycje centralne,

5) kredyt refinansowy skonwertowany.

Tylko kredyt lombardowy i redyskontowy sg w tej grupie
formami kredytu refinansowego w znaczeniu klasycznym zdefinio-
wanym powyzej. S3 to instrumenty dopiero od niedawna przywré-
cone w praktyce polskiej i moga byé stosowane przez bank cen-
tralny do kontroli podazy pienigdza. Kredyt refinansowy skon-
wertowany i na inwestycje centralne sa instytucjami o maleja-
cym znaczeniu. Ich specyficzny ksztalt wyniki z potrzeb okresu
odradzania sie rynkowego systemu bankowego w gospodarce o po-
zostalodciach systemu centralnego planowania. Nie stuza one
ani kontroli podazy pieniadza, ani ratowaniu bankéw o zagro-
zonej pltynnoéci. Kredyt refinansowy udzielany w rachunku kre-
dytu réwniez ma charakter szczegdélny, wynikajacy z jego przez-
naczenia. W odréznieniu od kredytu skonwertowanego i na inwes-
tycje centralne jest to instytucja o rosngcym znaczeniu.

W nastepnych rozdziatach =zostang omOwione wszystkie
wspomniane powyzej formy kredytu refinansowego udzielanego
przez NBP innym bankom, gldwnie od strony prawnego charakteru
danej instytucji.
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2. Kredyt lombardowy

Dominujgca wiekszos$¢ form refinansowania przez bank cen-
tralny jest oparta na transakcjach zwigzanych z papierami war-
toSciowymi znajdujacymi sie w posiadaniu tych bankéw. Kredyt
lombardowy jest wtasnie forma kredytu refinansowego udzielane-
go pod zastaw papierdw wartosSciowych i uchodzi za klasycznag
forme refinansowania.

Zgodnie z Zarzgdzeniem Nr A/2/92 Prezesa Narodowego Ban-
ku Polskiego z dnia 18 maja 1992 r. kredyt lombardowy jest
udzielany pod zastaw papierdw wartosciowych emitowanych przez
Skarb Panstwa badZz bankowych papierdéw wartosciowych emitowa-
nych przez bank krajowy, ktérego suma funduszy wiasnych wynosi
co najmniej 500 miliarddéw zlotych. Katalog papierdéw wartoscio-
wych moggcych stanowié zastaw jest okresSlany przez Narodowy
Bank Polski w obwieszczeniach ogltaszanych w Dzienniku Urzedo-
wym NBP. 0Od 1 czerwca 1992 r. przedmiotem zastawu przy kredy-
cie lombardowym moga byc¢:

1) bony skarbowe,
2) obligacje panstwowej pozyczki jednorocznej,
3) obligacje panstwowej pozyczki trzyletniej.

Jak widaé, brak w tym zestawie bankowych papieréw war-
toSciowych. Wynika to przede wszystkim z promowania papierdw
Skarbu Panstwa, by zapewnic¢ zwiekszenie wpiywéw do budzetu, a
takze z braku dostatecznej liczby silnych bankdéw, ktdére mogiy-
by emitowaé papiery wartoSciowe o prawie zerowym stopniu ryzy-
ka. Pogarszajaca sie kondycja polskich bankdéw moze staé sie
przyczyna dalszego opdznienia we wprowadzaniu tego istotnego
zwlaszcza dla obrotu miedzybankowego elementu. Potrzeby budze-
towe spowodowaly zaprzestanie emisji bondéw pienieznych Narodo-
wego Banku Polskiego, ktore przed rozpropagowaniem bonow skar-
bowych cieszyly sie wzglednym popytem i mogly byC przedmiotem
zastawu przy kredycie lombardowym. Byla to o tyle ciekawa kon-
strukcja, ze Narodowy Bank Polski przyjmowal w zastaw papiery
wartosciowe, ktorych byl emitentem. Spotyka sie glosy o nie-
prawidlowoéci takiego rozwiazania, choé brak jest niepodwazal-
nych argumentéw je wspierajacych. Pordéwnujac bony pieniezne
NBP z wekslami, weksel wlasny czy trasowany rowniez moze wro-—
cié¢ do zobowigzanego wekslowo i zostaé przez niego ponownie
puszczony w obieg. Przez pewien czas oba rodzaje bondw funk-
cjonowaly réwnolegle, takze jako instrumenty zaciagania kre-
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dytu lombardowego, a zasady ich emisji i obrotu byly niemal
identyczne.

Umowe o kredyt lombardowy zawiera z danym bankiem Cen-
trala Narodowego Banku Polskiego, a oddziaty okregowe NBP wy-
konuja funkcje techniczne zwigzane 2z obstuga tego kredytu.
Bank moze zaciagnaé kredyt lombardowy do wysokoSci nie prze-
kraczajacej ustalonej relacji do funduszy wtasnych banku.

W szczegblnych przypadkach wskaznik ten moze by¢ przekroczony.

Takimi przypadkami sg:

1) zmiany w funduszach wlasnych banku w okresie, do ktorego
odnoszona jest relacja tego kredytu,

2) pelnienie funkcji dealera rynku pienigznego,

3) realizacja programu uzdrowienia gospodarki banku,

4) finansowanie programéw gospodarczych okreslonych i akcep-
towanych przez rzad.

Ostatnie dwa punkty sa zbiezne z podstawami do uzyskania
przez bank kredytu refinansowego w innej formie, tj. w rachun-
ku kredytu.

Kwota kredytu lombardowego udzielonego na zasadach ogbdl-
nych nie moze przekraczac 0,8 kwoty obcigzonych zastawem wie-
rzytelnoéci wynikajacych z papieréw wartoSciowych emitowanych
przez Skarb Padstwa. Dla papierow bankowych wskaznik ten miai-
by wynieéé 0,7 kwoty wierzytelnosci. Przez kwote wierzytelnos$-
ci obciazona zastawem rozumie sie warto$¢é nominalng papieru
wartos$ciowego.

Do ustanowienia zastawu na papierach warto$ciowych sto-
suje sie przepisy kodeksu cywilnego o zastawie na prawach,
ktére z kolei odwoluja sie do przepisow o zastawie na rzeczach
ruchomych tegoz kodeksu.

Wedlug cytowanego Zarzadzenia postawienie $rodkow pie-
nieznych do dyspozycji banku zaciagajacego kredyt nastepuje po
wydaniu przez bank oddziatowi okregowemu NBP, wtasciwemu ze
wzgledu na jego siedzibe, przedmiotu zastawu lub po zablokowa-
niu papierdéw wartoSciowych przyjetych uprzednio w depozyt
przez NBP. W tej regulacji znajduje odzwierciedlenie wzmocnio-
ny realny charakter zastawu, tj. wymdg wydania przez zastawce
(kredytobiorce) przedmiotu zastawu zastawnikowi (kredytodawcy)
stosownie do art. 307 par. 1 kodeksu cywilnego, ale jakby z
naruszeniem par. 2 tego artykulu.

Sam fakt znajdowania sig papieréw wartosciowych w depo-
zycie w NBP nie wystarcza w Swietle tej regulacji do skutecz-
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nego ustanowienia zastawu. Istotny dla uruchomienia kredytu

jest fakt ustanowienia bezposredniego wtadztwa NBP nad przed-
miotem zastawu przez zablokowanie depozytu i jest on warunkiem
stawianym na rowni z wydaniem przedmiotu zastawu. Dopdki te
warunki nie zostana speinione mozna méwié o istnieniu umowy o
ustanowienie zastawu na papierach warto$ciowych banku komer-
cyjnego w zamian za kredyt banku centralnego, lecz sam zastaw
jeszcze wtedy nie istnieje.

Jest to zapis o tyle ciekawy, ze zgodnie z art. 30.l
prawa bankowego i art. 308 par. 1 kodeksu cywilnego, zastaw na
rzecz banku moze byé ustanowiony mimo pozostawienia przedmiotu
zastawu w posiadaniu zastawcy lub osoby trzeciej.

Mozliwe byloby wiec obciazenie zastawem papierdw pozo-
- stajacych w posiadaniu banku-zastawcy badZ inmego banku czy
np. Krajowego Depozytu Papierdéw WartoSciowych.

Réwniez art. 329 par. 2 kodeksu cywilnego, ktory przewi-
duje, ze ustanowienie zastawu na prawach nastepuje przez wyda-
nie dokumentu, indos lub zawiadomienie dluznika wierzytelnosSci
przez zastawce, doznaje we wspomnianym Zarzadzeniu naruszenia.
W przypadku zablokowania papierdéw wartosciowych znajdujacych
sie w depozycie na pewno nie mamy do czynienia z indosem lub
zawiadomieniem diuznika wierzytelnos$ci, czyli Skarbu Panstwa,
przez zastawce. Nalezaloby albo utozsamié¢ zablokowanie depozy-
tu z wydaniem dokumentu, co potwierdziloby bezwzglednie realny
charakter zastawu przy kredycie lombardowym, albo uznaé, :ze
zadna z form ustanowienia zastawu w rozumieniu art. 329 par. 2
nie ma tu miejsca.

Wykorzystanie kredytu lombardowego nastepuje w drodze

realizacji dyspozycji banku przelania Srodkdéw z rachunku kre-
dytu lombardowego na rachunek biezgcy banku w NBP do wysokosci
przyjetego zastawu. Splata kredytu nastepuje w drodze odwrot-
nego przelewu miedzy tymi rachunkami. Termin sptaty kredytu
lombardowego winien byé okreélony w umowie i wyprzedzaé o co
najmniej 7 dni termin wykonania zobowigzan wynikajacych z pa-
pierdéw wartoséciowych przyjetych pod zastaw. W razie niespia-
cenia przez bank kredytu w terminie okre$Slonym w umowie, NBP
moze zazadal spelnienia $wiadczenia obcigzonego zastawem.
W praktyce oznaczaloby to spelnienie przez Skarb Panstwa zobo-
wigzai z tytulu pozyczek zaciagnietych przez emisje bondw
skarbowych 1lub obligacji na rzecz NBP, a nie banku bedacego
wladcicielem zastawionych papierdw.
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Prawna konstrukcja zastawu na prawach wynikajacych z pa-
pieréw warto$ciowych, nie tylko zreszta przy kredycie lombar-
dowym, ulega komplikacji, gdy w gre zaczynaja wchodzi¢ papiery
wartoéciowe, nie majgce klasycznej formy dokumentu pisemnego.
Do Polski, wraz z komputeryzacja, wkracza juz tzw. pieniadz
elektroniczny. Ma on forme zapisu w postaci impulsdéw elektry-
cznych odczytywanych przez urzadzenia pordwnujace natezenie
pola magnetycznego lub reakcje promienia laserowego przy od-
czycie cyfrowym. Ta niematerialna forma pieniadza znalazia
zastosowanie roéwniez w nowych typach zapisywania wierzytelno-
$ci, dla ktérych stosuje sie nie w peini wtasciwa nazwe elek-
tronicznych papierdéw wartoSciowych. W niektérych krajach obroét
takimi "papierami" na tyle sie rozwinal, Ze powstaly odrebne
gieldy elektronicznych papierdéw wartoSciowych, jak np. NADAQ w
Stanach Zjednoczonych.

Réwniez Polska zamierza stosowal elektroniczne papiery
wartoéciowe w przypadku bonéw skarbowych i obligacji. Certyfi-
katy depozytowe w postaci dokumentéw pisemnych, ktdére bylyby
wydawane posiadaczom tych papierdéw nie moga byé utozsamiane z
reprezentowanymi przez nie bonami czy obligacjami. W konstruk-
cji elektronicznych papieréw warto$ciowych ulegta zatarciu sa-
ma istota papieru warto$ciowego czyli zespolenie praw z doku-
mentem je reprezentujacym, uniemozliwiajace przeniesienie praw
bez zmian w prawnym statusie ich materialnej reprezentacji.

Kodeksowa konstrukcja zastawu na prawach byla pomysSlana
dla klasycznych form wierzytelnoSci. Wraz z rozwojem obrotu
elektronicznymi papierami wartosciowymi mozna spodziewal sie
narastania probleméw interpretacyjnych badZz wylonienia sie no-
wej pozakodeksowej konstrukcji zastawu. Z punktu widzenia pra-
ktyki bankowej, wprowadzenie odpowiednika kredytu lombardowe-
go, ale pod zastaw elektronicznych papierow wartosciowych,
jest nawet pozadane, choéby ze wzgledu na wieksza prostote
obstugi.

Generalnie nalezy uznaé, ze kredyt lombardowy udzielany
obecnie przez Narodowy Bank Polski innym bankom jest klasyczng
forma refinansowania opartg na cywilnoprawnej konstrukcji za-
stawu na prawach, dostosowane] jednak do specyfiki obrotu mie-
dzybankowego. Ograniczenie katalogu papierdw wartoéciowych mo-
gacych stanowié przedmiot zastawu ze wzgledu na potrzeby bud-
setu i niedorozwdj systemu bankowego powoduje, ze znaczna



196
czeéé zalet kredytu lombardowego nie jest jeszcze w Polsce wy-

korzystana.

3. Kredyt redyskontowy

Druga klasyczng forma kredytu refinansowego oparta na
transakcjach papierami warto$ciowymi jest, obok kredytu lom-
bardowego, kredyt redyskontowy. Bank refinansujacy (np. bank
centralny) przyjmuje od banku refinansowanego (banku handlo-
wego) weksle do dyskonta, czyli kupuje te weksle po cenie niz-
szej od ich wartoéci nominalnej. Ta réznica stanowi z géry po-
brana cene kredytu zwana odsetkami dyskontowymi. Bank refinan-
sowany zobowigzuje sie do odkupienia tych weksli wediug ich
‘wartoéci nominalnej, sptacajgc w ten sposéb zaciagniety kre-
dyt. Termin redyskonto weksli stosuje sie¢ wobec tych weksli,
ktdre zostaly nabyte z dyskontem przez bank refinansowany i
przediozone do ponownego dyskonta bankowi refinansujacemu.

W praktyce polskiej redyskonto weksli przez bank cen-
tralny stosowano do wybuchu drugiej wojny éwiatowej i ponownie
jest stosowane od 1990 roku. Przywrécenie redyskonta bylo o
tyle istotne, ze stanowilo kluczowy element promocji instytu-
cji weksla i generalnie papierdéw wartosciowych w spoteczen-
stwie wycofanych przez poprzedni ustréj z obrotu gospodarcze-
go.

Zgodnie z Zarzadzeniem Nr A/3/92 Prezesa Narodowego Ban-
ku Polskiego z dnia 17 czerwca 1992 r. w sprawie wprowadzenia
"Regulaminu redyskonta weksli przez Narodowy Bank Polski' re-
dyskonto weksli jest dokonywane przez oddziaty okregowe NBP.

W odréznieniu od kredytu lombardowego, redyskonto odbywa sieg
na szczeblu placdwek terenowych banku centralnego wtasSciwych
dla siedziby banku lub oddzialu banku przedkladajacego weksle.

Charakterystyczny jest wymég Regulaminu, by przediozone
weksle byly wczes$niej zdyskontowane przez podawcéw. Oznacza to
w praktyce, ze bank centralny przyjmuje tylko takie weksle,
pod ktére bank komercyjny udzielil wczesniej kredytu jakiejs
jednostce gospodarczej. Warunki, ktérym powinny odpowiadad
weksle przyjmowane przez NBP od innych bankéw do redyskonta
okreéla Zarzadzenie Nr 17/89 Prezesa NBP z dnia 18 pazdzierni-
ka 1989 roku.

Redyskontowane weksle musza pochodzi¢ z dokonanych obro-
téw gospodarczych (weksle kupieckie i handlowe). Inaczej mozna



197
powiedzieé, ze ich powstanie musi wynikaé z transakcji towaro-
wych lub ustug rzeczowych, ktérych sfinansowaniu siuzg, a nie
np. z usltug finansowych. To powoduje wylaczenie z redyskonta
weksli bankowych, mato zreszta obecnie w Polsce rozpowszech-
nionych, stuzacych zabezpieczaniu kredytow miedzybankowych.

Weksle przedkladane do redyskonta musza odpowiadal wymo-
gom formalnym okreélonym w przepisach ustawy Prawo wekslowe z
28 kwietnia 1936 roku. Od weksli musza by¢ prawidiowo uiszczo-
ne optaty skarbowe. Weksle wtasne muszg by¢ podpisane co naj-
mniej przez budzacych zaufanie jako solidni platnicy wystawcow
i bank, ktéry weksle zdyskontowal, a weksle trasowane dodatko-—
wo przez akceptantéw. Termin platnos$ci nie moze by¢ pdiniejszy
niz 3 miesiace od daty przyjecia do redyskonta i nie wczesS-
niejszy niz to jest potrzebne do zawiadomienia diuznika w
przeddzien terminu ptatno$ci. Bank komercyjny moze oczywiscie
w swoim regulaminie ustalié przyjmowanie weksli do dyskonta na
dluzszy okres, zgodny z prawem wekslowym, czyli do jednego ro-
ku. Trzy miesigce to tylko maksymalny okres, na ktéry bank
centralny jest sklonny udzielié kredytu redyskontowego pod
konkretny weksel.

Weksel musi byé platny w oznaczonym dniu, co eliminuje
stosowanie innych okreéled terminu platnosci przewidzianych
prawem wekslowym, takich jak za okazaniem, w pewien czas po
okazaniu czy w pewien czas po dacie. Weksel musi byé ptatny w
oddziale banku, w ktérym dtuznik (akceptant weksla trasowane-
go, wystawca weksla wlasnego) ma swoéj rachunek.

Akcept na trancie musi by¢ bezwarunkowy i obejmowaé calg
sume wekslowa. Tekst i indosy na wekslu nie moga zawierac
wzmianek ograniczajacych prawo przeniesienia wtasnosci weksla
(jak np. klauzula "nie na zlecenie') lub prawo zwrotnego po-
szukiwania (jak klauzula "bez regresu'). Blankiet .wekslowy
musi byé czytelnie wypelniony, bez poprawek i skreslen, a pod-
pisy musza pozwalaé na bezsporng identyfikacje podmiotdw, kto-
re je zlozyly.

Jeéli weksel zlozony do redyskonta speinia warunki sta-
wiane przez Narodowy Bank Polski, rachunek banku (oddziaiu
banku) refinansowanego w banku centralnym uznawany jest kwotg
kredytu réwng wartosSci nominalnej weksla pomniejszonej o od-
setki redyskontowe. Splata kredytu nastgpuje poprzez wykupie-
nie weksla przez bank refinansowany, ktéry przysyla polecenie
obciazenia swego rachunku w NBP kwotg weksla. Zawierajac umowe
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z NBP o kredyt redyskontowy, bank refinansowany upowaznia NBP

do obcigzenia swego rachunku gdyby popadl w zwioke w wykupie
weksla.

Weksle moga byé dyskontowane przez inny bank niz ten, w
ktérym wystawca badZz akceptant weksla ma rachunek i ktoéry jest
podany jako miejsce ptatnosSci weksla. Wtedy inkasem i przesta-
niem naleznoéci zajmuje sie bank, w ktérym diuznicy maja ra-
chunek na podstawie indosu peinomocniczego umieszczonego przez
NBP na wekslu.

Nie dopuszcza sie bezposSredniego wykupu weksla za gotow=-
ke przez podmiot gospodarczy zobowigzany z weksla, choc¢ byty
takie proby ze strony niektérych przedsiebiorstw, ktorych ra-
chunki zostaly zajete przez komornika. Zasadniczo kredyt re-
.dyskontowy jest udzielany bankom, w ciezar ich rachunku i ich
dyspozycjami jest splacany. Prawidlowa splata powinna miec
dwie fazy - wykup weksla i splata kredytu dyskontowego w banku
komercyjnym przez podmiot gospodarczy, a nastepnie splata kre-
dytu redyskontowego w banku centralnym przez bank komercyjny.

W praktyce innych krajow zasady redyskonta weksli przez
bank centralny zostaly rozmaicie uksztaltowane. Dla pordwnania
z opisang praktyka polska, Bank Francji przyjmuje do redyskon-
ta nastepujace walory:

1) weksle handlowe 90-dniowe,

2) weksle skarbowe,

3) weksle bedace zabezpieczeniem kredytu finansujacego zapasy
zb6z i poreczone przez Panstwowy Urzad Zbéz,

4) weksle bedace dowodem udzielenia kredytu na zakup dobr
trwatego uzytku, weksle dwuletnie na zakup urzgdzen profe-
sjonalnych,

5) weksle reprezentujace kredyty Srednioterminowe na okres od
2 do 7 lat, finansujace inwestycje przemysiowe, rolne lub
budowlane,

6) weksle krotko- i Srednioterminowe jednostek zagranicznych.

Wysoko$é oprocentowania kredytu redyskontowego ze swej
istoty jest instrumentem kontroli podazy pienigdza i rozmiarodw
akcji kredytowej bankéw komercyjnych, choé jego skutecznosé
jest przez ekonomistéw mocno kwestionowana. Banki moga prze-
ciez pozyskiwaé Srodki na akcje kredytowg z innych Zrddel, jak
np. rynek miedzybankowy czy depozyty klientdéw. Z tych wzgledow
obecnie stopie redyskontowej przypisuje sie raczej role baro-
metru gospodarki i czynnika psychologicznego. Oznacza to jed-
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nak uznawanie poéredniego wpiywu redyskonta na calosé¢ zjawisk
gospodarczych kraju. Obecnie iloéé i warto$¢ weksli redyskon-
towych przez NBP wykazuje tendencje malejacg i sposSrdd wielu
przyczyn tego zjawiska mozna wymienié jedng bardzo pozytywna.
Rynek miedzybankowy i inne formy refinansowania staja sie po-
woli konkurencyjnymi zZrdédtami $rodkéw na powigkszenie akeji
kredytowej czy poprawe plynnosci bankéw. W zadnym wypadku nie
wywota to w najblizszym czasie istotnej zmiany dotychczasowe]j
roli kredytu redyskontowego jako formy refinansowania.

4. Kredyt refinansowy udzielany w rachunku kredytu

Poczawszy od 1990 roku w zalozeniach polityki pienieznej
panstwa uchwalanych przez Sejm jest wymieniana instytucja tak
zwanego kredytu w rachunku otwartym jako forma refinansowania
bankéw. W praktyce Narodowego Banku Polskiego forme te reali-
zuje sie pod jeszcze mnie]j méwiaca nazwa kredytu refinansowego
udzielanego w rachunku kredytu. Jest to forma odrebna od kre-
dytu refinansowego na inwestycje centralne, cho¢ zgodnie z Za-
rzadzeniem Nr A/2/92 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia
18 maja 1992 r. réwniez moze by¢ przeznaczona na finansowanie
realizacji zadahn o podstawowym znaczeniu dla polityki gospo-
darczej panstwa.

W praktyce bardziej istotne jest drugie zastosowanie te-
go kredytu wymienione w Zarzadzeniu, to jest finansowanie rea-
lizacji programu uzdrowienia banku. Oznacza to postawienie do
dyspozycji banku, ktorego ptynnoséé¢ zostala przejsSciowo zagro-
zona, kredytu banku centralnego w kwocie i na warunkach okre-
$lonych w umowie. Warunki obejmuja tryb wykorzystania, opro-
centowanie i zabezpieczenie splaty kredytu. Umowe taka zawiera
z bankiem Centrala NBP w szczegdlnie uzasadnionych przypad-
kach.

Wyjatkowy charakter tego kredytu wynika zardéwno z jego
przeznaczenia, jak i pozostawienia do umownego ustalenia dla
konkretnego przypadku nawet podstawowych cech kredytu, takich
jak forma, koszt i zabezpieczenie. Z tego wzgledu w praktyce
kredyt ten moze byé zbudowany na podstawie kilku rodzajoéw kre-
dytu, jak np. kredyt lombardowy czy bezpodredni. Jest to wiec
forma kredytu wyodrebniona w cytowanym Zarzadzeniu ze wzgledu
na cel finansowania, a nie okreslona konstrukcje ekonomicznga
czy préﬁna. Przenoszenie sie na banki negatywnych zjawisk,
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ktére narosty ostatnio w calej polskiej gospodarce powoduje

staly wzrost liczby bankéw kwalifikujgcych sie do skorzystania
z kredytu ratunkowego, jakim przede wszystkim jest kredyt re-
finansowy udzielany w rachunku kredytu.

5. Kredyt refinansowy na inwestycje centralne

Wykaz przedsiewzieé zaliczanych do kategorii inwestycji
centralnych jest okre$lany przez ustawe budzetowa na dany rok.
Na tej podstawie banki komercyjne kredytujace realizacje ta-
kich inwestycji moga wystgpié¢ do Narodowego Banku Polskiego o
zawarcie umowy o udzielenie kredytu refinansowego na inwesty-
cje centralne. Taka umowa musi okreslac:

1) przedsiewziecie, na ktore udzielany jest kredyt,

2) kwote kredytu obejmujaca stan zadluzenia na koniec roku po-
przedzajacego zawarcie umowy oraz nieprzekraczalng kwote
wyptat w danym roku,

3) kwote sptaty kredytu w danym roku, odpowiadajgcej wysokosSci
sptaty przewidzianej do dokonania przez inwestora inwesty-
cji centralnej,

4) harmonogram przelewu na rachunek banku Srodkéw kredytu re-
finansowego przeznaczonego na wypiaty w danym roku w po-
dziale na kwartaly i miesigce.

Kwota kredytu refinansowego okreslona w umowie podlega
zwiekszeniu w ciggu roku o rdwnowartos$é skapitalizowanych od-
setek od kredytu na inwestycje centralne w okresie realizacji.
Sptata kredytu ponad wielko$¢ odpowiadajacg sptacie przez in-
westora oznacza trwala rezygnacje z tej czeSci kredytu refi-
nansowego.

Wykorzystanie udzielonego kredytu nastepuje w drodze
przelania $rodkéw pienieznych na rachunek biezacy banku refi-
nansowanego w dniu 20. kazdego miesiaca zgodnie z umownym har-
monogramem wyplat.

Do dnia 15. kazdego miesiaca na wniosek banku miesieczne
kwoty przelewu $rodkéw na wyplaty moga byé podwyzszone lub
zmniejszone w stosunku do harmonogramu umownego. Kredyt refi-
nansowy wykorzystany na inwestycje centralne podlega oprocen-
towaniu, do momentu jego splaty, wedlug stopy oprocentowania w
wysokoSci okres$lonej przez Prezesa NBP. Odsetki od kredytu w
okresie splaty s3 pobierane przez NBP bez ich kapitalizacji.
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W Swietle powyzszych regulacji, wynikajgcych z Zarzadze-
nia Nr A/2/91 Prezesa NBP z dnia 4 marca 1991 roku, kredyt re-
finansowy na inwestycje centralne ma charakter celowego kredy-
tu bezposSredniego. Moze byé wykorzystywany jedynie na finanso-
wanie centralnie ustalonych przedsiewzieé¢ i, w odrdznieniu od
kredytu lombardowego czy redyskontowego, nie jest uzalezniony
od jakiego$ rodwnoleglego $wiadczenia ze strony banku refinan-
sowanego na rzecz banku centralnego. Zestawienie papierdéw war-
tosciowych przy kredycie lombardowym czy sprzedaz weksli przy
kredycie redyskontowym stanowia przekazanie przez bank komer-
cyjny na rzecz banku centralnego udzielonych przez siebie kre-
dytéw (Skarbowi Panstwa, podmiotom gospodarczym). W konstruk-
cji kredytu refinansowego na inwestycje centralne brak tego
fundamentalnego dla istoty refinansowania elementu. Stad na-
lezy te forme kredytu, tak jak i kredyt refinansowy udzielany
w rachunku kredytu, traktowa¢ jako nazwany refinansowym ze
wzgledow natury legislacyjnej, a nie merytorycznej.
Zmiany ustrojowe i kryzys finanséw publicznych przyczy-
nity sie do istotnej redukcji listy inwestycji centralnych i
nalezy sie spodziewal dalszego spadku roli kredytu refinanso-
wego na finansowanie tych inwestycji w kolejnych latach, cho¢
sama instytucja zostanie jeszcze zachowana.

6. Kredyt refinansowy skonwertowany

Konwersja kredytu oznacza zmiane warunkéw splaty tego
kredytu dotyczacych np. wysoko$ci, iloSci i terminéw sptaty
rat kapitalowych i/lub odsetkowych. NajczesSciej kredyt skon-
wertowany jest udzielany w miejsce kilku kredytéw o roéznych
warunkach splaty i ma za zadanie uporzadkowaé dotychczasowe
stosunki kredytowe miedzy wierzycielem (wierzycielami) i diuz-
nikiem (dtuznikami).

W sierpniu 1990 roku Narodowy Bank Polski rozpoczal ne-
gocjacje z bankami o zmiane warunkéw uméw o kredyt refinanso-
wy. Podstawowym elementem uméw bylo ustalenie terminu catko-
witej splaty nowego kredytu na koniec 1995 roku dla wszystkich
bankéw. Zgodnie z Zarzadzeniem Nr A/2/92 Prezesa NBP z dnia 18
maja 1992 roku w sprawie udzielania kredytu refinansowego
przez NBP kredyt refinansowy skonwertowany jest postawiony do
dyspozycji danego banku w formie: '
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1) érodkéw na rachunku biezacym w wysoko$Sci 40 Z kwoty okres-

lonej w umowie,
2) limitu kredytu w wysokoéci 60 7 kwoty okreSlonej w umowie,
jako rezerwa kredytu refinansowego.

Kredyt skonwertowany podlega ewidencji pozabilansowej.
Wykorzystanie tego kredytu nastepuje w drodze realizacji wy-
danej przez bank dyspozycji przelania Srodkow z rachunku kre-
dytu na rachunek biezacy banku w kwocie okreSlonej:

1) na dany rok z puli 40 7,
2) na kazdy dzien do wysokoSci limitu 60 Z.

Sptata kredytu nastepuje w drodze dyspozycji przelania
przez bank $rodkéw z jego rachunku biezacego na rachunek kre-
dytu. Kredyt refinansowy wykorzystany podlega oprocentowaniu
do momentu jego sptaty wediug stopy oprocentowania kredytu re-
finansowego. Kwota kredytu nie splaconego w terminie podlega
oprocentowaniu w wysoko$ci iloczynu stopy oprocentowania kre-
dytu refinansowego i wspétczynnika 2,0. Oprdcz odsetek od wy-
korzystanych kredytéw jednostka organizacyjna NBP prowadzaca
rachunek, pobiera prowizje w wysokos$ci 0,5 7 od kwoty kredytu
postawionej do dyspozycji banku w umowie, o ile w tej umowie
nie zostalo zastrzezone inaczej.

Umowa wzorcowa o kredyt refinansowy skonwertowany zawie-
ra roéwniez przyktadowe rozwiazania niektdérych kwestii w formie
nie znanej Zarzadzeniu. Przykladem moze by¢ zobowigzanie banku
refinansowanego do sptaty kredytu w szeSciu ratach, z ktorych
kazda nie bedzie mniejsza niz 1/6 stanu zadluzenia, platnych
do 20 grudnia kazdego roku, najpdézniej do konca 1995 roku.
Inng regulacja jest oprocentowanie kwoty kredytu w czesci
przekraczajacej uzgodniona kwote wedlug podstawowej stopy
oprocentowania kredytu refinansowego powiekszonej o 50 Z.

Kredyt refinansowy skonwertowany nalezy do grupy kredy-
téw refinansowych tylko z nazwy, a nie ze swej istoty z podob-
nych powodéw, jak wczesniej omdéwiony kredyt na inwestycje cen-—
tralne. Ma on charakter kredytu podstawowego bezposredniego i
przestanie definitywnie funkcjonowaé¢ z koncem 1995 roku. Ze
wzgledu na swe przeznaczenie porzgdkujace stosunki kredytowe
miedzy bankiem centralnym a bankami komercyjnymi powstale
przed sierpniem 1990 r. jest on w zasadzie nieodnawialny, choé
umowy go dotyczace moga podlegal renegocjacji w kwestii spiaty
istniejacego juz zadluzenia.
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7. Kredyt refinansowy aukcyjny

Zarzadzenie Nr A/2/92 Prezesa Narodowego Banku Polskiego
w sprawie udzielania kredytu refinansowego nic nie wspomina o
aukcyjnej formie tego kredytu. Aukcyjny obrdt papierami war-
toéciowymi miedzy NBP a innymi bankami jest uregulowany Zarza-
dzeniem Prezesa NBP Nr A/7/92 z dnia 17 grudnia 1992 roku. Za-
tacznikiem do Zarzadzenia jest regulamin okre$slajacy zasady i
tryb:

1) zakupu przez NBP od bankéw papieréw wartosciowych z obowia-
zkiem ich odkupu przez banki,

2) sprzedazy przez NBP papierdéw wartosciowych bankom z obowia-
zkiem ich odkupu przez NBP.

Zakup lub sprzedaz przez NBP papierdéw wartos$ciowych nas-
tepuje na okres od 2 do 14 dni. Diugo$é tego okresu przy auk-
cyjnym zakupie papierdow przez NBP okreéla bank komercyjny, zas
w przypadku aukcyjnej sprzedazy papieréw bankom - NBP. Wykaz
papieréw wartosciowych objetych obrotem aukcyjnym jest ogita-
szany w Dzienniku Urzedowym NBP. Obwieszczenie NBP z 31 grud-
nia 1992 r. dopuszcza jako przedmiot aukcyjnego obrotu miedzy
NBP a bankami wylacznie bony skarbowe.

Sprzedaz badz zakup skarbowych papierdéw wartosciowych
przez bank centralny okreSla sie mianem operacji otwartego
rynku. Aukcja jest tylko jedng z form tych operacji. W porow-
naniu do redyskonta, daja one bankowi centralnemu wieksza ini-
cjatywe dzieki mozliwoSci elastycznego ksztattowania kwot
przeznaczonych na operacje przed dana aukcjag i prawa zawiesza-
nia interwencji, gdy operacje otwartego rynku wydaja sie ban-
kowi centralnemu zbedne.

Mechanizm aukcji polega na podwdjnych operacjach sprze-
dazy papierdéw skarbowych, w wyniku ktérych nastepuje czasowa
wymiana tych papieréw na Srodki pieniezne pomiedzy uczestni-
kami aukcji. Po zakonczeniu calej operacji przedmioty aukcji
staja sie z powrotem wiasno$cia swoich pierwotnych wtascicie-
; £

W przypadku aukcyjnego zakupu przez NBP papierdw warto-
éciowych od bankéw przelanie przez NBP érodkéw na rachunek
biezacy banku jest rownoznaczne z udzieleniem kredytu aukcyj-
nego. Jest to operacja o podobnym charakterze do udzielenia
przez bank centralny kredytu redyskontowego. Wspdlng cecha
jest zbycie przez bank komercyjny na rzecz banku centralnego
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praw z tytutu udzielonych przez siebie kredytdéw reprezentowa-

nych przez odpowiednie papiery warto$ciowe (weksle albo bony
skarbowe). Przy redyskoncie pierwotny kredyt byt udzielony wy-
stawcy badz akceptantowi weksla, a przy aukcji emitentowi bo-
néw, czyli Skarbowi Panstwa. W obu przypadkach kolejni wierzy-
ciele (banki komercyjne) przenosza wlasno$¢ papierdw reprezen-—
tujgcych te kredyty na NBP w drodze indosu lub wydania. Réz-
nica miedzy redyskontem i aukcja polega na tym, Ze w pierwszym
przypadku kredyt udzielony przez NBP jest splacany przez wy-
kupienie weksla przez bank w terminie jego platnosci, co kon-
czy jego funkcjonowanie w obiegu, a w przypadku aukcji te same
papiery wartoSciowe moga by¢ uzyte wielokrotnie do zaciggnie-
cia kredytu. Jego splata nie ma zadnego zwiazku z terminem
wykonania zobowigzania przez emitenta bonu, czyli Skarbu Pan-
stwa. Obecnie w obrocie aukcyjnym wystepuja bony skarbowe o
8-, 13-, 26~ i 52-tygodniowym terminie wykupu. Okres funkcjo-
nowania bonu o najkrétszym terminie wykupu jest wiec cztero-
krotnie dluzszy niz maksymalny okres kredytu aukcyjnego.

Istniejace przy redyskoncie ograniczenie, ze przedkia-
dane weksle muszg mie¢ termin ptatnosSci nie podzZniejszy niz 3
miesiace od zlozenia do redyskonta, nie ma swego odpowiednika
w zasadach udzielania kredytu aukcyjnego.

Aukcyjna sprzedaz przez NBP papierdw wartosSciowych ban-
kom, cho¢ stanowi niejako odwrocenie operacji zwiazanych z
kredytem refinansowym aukcyjnym, nie jest uznawana za forme
refinansowania. Bank centralny sprzedajac skarbowe papiery
wartoéciowe bankom komercyjnym obniza ich plynnos$é zwiekszajac
swojg. Nalezaloby wiec méwié¢ o refinansowaniu banku central-
nego przez banki komercyjne, gdyz wtedy to on jest beneficjen-
tem kredytu. Tak by bylo, gdyby Srodki pieniezne uzyskane ze
sprzedazy aukcyjnej powiekszaty pule Srodkéw do dyspozycji
banku centralnego. Tymczasem podlegaja one niejako "unices-
twieniu", gdyz obciazeniu rachunku banku nabywajacego papiery
towarzyszy wpisanie zera na rachunku banku centralnego. W ten
spos6b bank centralny wycofuje z rynku Srodki pieniezne, ktore
sam wykreowal, skupujgc wczesSniej od bankdéw te papiery.

Nalezy zwrocié uwage na niekonsekwencje w przepisach NBP
dotyczacych kredytu refinansowego aukcyjnego. W regulaminie
aukcyjnego obrotu papierami wartoSciowymi mianem kredytu refi-
nansowego aukcyjnego okresla sie zakup przez NBP od bankow
papierow wartoSciowych z obowigzkiem ich odkunu przez banki.
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W Zarzadzeniu Prezesa NBP o refinansowaniu bankéw brak jakiej-—
kolwiek wzmianki o takiej formie refinansowania, choé inne
formy uregulowane odrebnymi przepisami, jak kredyt refinansowy
na inwestycje centralne czy kredyt redyskontowy, s3a w tym Za-
rzadzeniu powotane. Nie wynika to oczywiscie z wylaczenia kre-
dytu aukcyjnego spod pojecia refinansowania ze wzgledu na jego
odmienny charakter zwiazany z bardzo aktywna rola banku cen-
tralnego. Inne formy kredytowania, nie majace charakteru refi-
nansowego, jak kredyt refinansowy skonwertowany czy w rachunku
kredytu, zostaty zaliczone do jednej kategorii z kredytem lom-
bardowym i redyskontowym w Zarzadzeniu w sprawie refinansowa-
nia bankéw. Powyzsza sytuacje nalezy przypisywal przedktadaniu
przez twércéw tych przepiséw praktycznosci regulacji ponad
precyzje terminologiczng.

Zr6dta wykorzystane
A. Akty prawne:

1. Ustawa z dn. 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny, Dz.U. 1964, nr

16, poz. 93.

2. Ustawa z dn. 31.01.1989 r. - Prawo bankowe, Dz.U. 1992, nr
72, poz. 359.

3. Ustawa z dn. 31.01.1989 r. - o Narodowym Banku Polskim,

Dz.U. 1992, nr 72, poz. 360.

4. Zarzadzenie Nr A/7/90 Prezesa NBP z dn. 11.07.1990 r. w
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Summary

The purpose of this article is to analyse forms of fi-
nancial support (refinancing credits) which Polish central
bank offers to commercial banks registered in Poland. The su-
bject is described from the legal and institutional points of
view with only incidental comments on economic aspect of the
refinancing credits.

At present, the most important role in Polish banking
system play so called lombard credit, (re)discount credit and
auction credit (open-market operations). Other forms, as refi-
nancing in credit account, credit for central planned invest-
ment, converted credit are on the decline, although they will
exist for another several years.

The article presents also procedures of granting and
paying off given credit. It gives an opportunity to the reader
to judge the degree of elasticity, potential advantages and
disadvantages to the central bank and commercial banks of the
particular form of refinancing.

As the main source of information used in this article
serve executive ordinances signed by the President of the Na-
tional Bank of Poland and internal regulations issued by this

institution.



