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NIEEKONOMICZNE ZACHOWANIE INWESTOROW
INSTYTUCJONALNYCH NA PRZYKLADZIE
UTRZYMYWANIA REZERWY OBOWI AZKOWEJ
PRZEZ BANKI DZIALAJ ACE W POLSCE,
W OKRESACH REZERWOWYCH 06.2014-01.2015

W podejciu reprezentowanym przez finanse behawioralnejpige sk, ze nieracjo-
nalne zachowania inwestoréw z punktu widzenia kdasgj teorii ekonomii sraczej do-
menry inwestoréw indywidulanych niinstytucjonalnych. Ta ostatnia grupa, podeguoige-
cyzje inwestycyjne, zdecydowaniegéziej wykorzystuje podégie racjonalne mi emocje.
Jednak w kilku przypadkach raga udowodni, ze zachowanie inwestoréw instytucjonal-
nych mae uwzgtdniat inne czynniki nt wynikajace z klasycznej teorii ekonomii. Tego
typu proby zostaly juwczesniej wykazane w pracach innych autoréw.

W artykule udowodnionaze w wypadku bankow dziakggych w polskim systemie fi-
nansowym w okresach rezerwowych od czerwca 2014tgiznia 2015%rednia wartéé
utrzymywanych przez niérodkéw na rachunku higcym w NBP, w wielu przypadkach
byta wyzsza odéredniej wielk@ci rezerwy obowjzkowej, do ktérej utrzymywania byt on
zobowizany. Swiadczy to o nieekonomicznym pepbwaniu pewnej grupy bankéw w
mysl regut wynikapcych z ekonomii klasycznej. Bank bowiem jako doskpmazykiad
inwestora instytucjonalnego, kiesgj sk optymalizacy zyskow, powinien utrzymywana
swoim rachunku w NBP warté srodkow rown sredniej wielkdgci rezerwy obowgzkowe;.
Nadwyzke bowiem mogiby ulokow&na rynku mgdzybankowym lub teztozy¢ na lokacie
w NBP wedtug stawki depozytowej. Jedm maliwych przyczyn takiego pogbowania
okreslonej grupy bankéw komercyjnych, m® by obawa wynikajca z ryzyka utraty po-
zyczonych innemu bankowrodkéw, spowodowana niewyptacale@ kontrahenta trans-
akcji na rynku mgdzybankowym.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, rezerwa obgzkiowa bankéw, nieracjonal-
nos¢ decyzji inwestycyjnych, anomalie rynkowe

1. WSTEP

W literaturze péwigconej finansom klasycznym funkcjonuje g inwestora racjo-
nalnego, czyli takiego, ktéry podejmuje decyzjeafisowe w taki sposéb, aby zmaksyma-
lizowat swoj zysk. Z kolei w finansach behawioralnych zm@ spotka krytyke tego
podefcia, a take wiele przyktadéw podejmowania decyzji inwestygygn przez inwe-
storow w spos6b odbiegay od racjonalnego. Zagadnienie racjon&tmgodejmowa-
nych przez inwestoréw decyzji szerzej omawiono wgin rozdziale artykutu. W finan-
sach behawioralnych dy uwag przywigzuje sé do decyzji inwestycyjnych inwestoréw

1 Krzysztof Borowski, dr hab. prof. SGH, Instytuaiikowdci i ubezpiecze gospodarczych, Szkota Gtéwna
Handlowa, Warszawa, Al. Niepodlegtd 162, 02—-554 Warszawa, e-mail: k.borowski@upctzopt, tel.: +48
510 275 217.
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indywidualnych, péwiecajgc zdecydowanie mniej miejsca decyzjom inwestordéstyitu-
cjonalnych. Dé¢ powszechnie przyjmuje ize decyzje inwestoréw indywidulanych
czesciej odbiegaj od sposobéw wyznaczonych przez ekonoilklasyczn, a decyzje
inwestoréw instytucjonalnychhszdecydowanie jej hisze. Ewentualne odgtstwa decy-

zji inwestycyjnych zapadagych wéréd inwestoréw instytucjonalnych od schematu decy-
zji przewidzianych przez ekonognklasyczn 53 sporadyczne i najegciej dotycza nad-
miernej czstotliwosci zmian w efektywnie zagdlzanych portfelach koncentracji inwe-
stycji intraday na zaledwie kilku spétkaéhrekonstrukcji portfela przed koem okresu
sprawozdawczegowfndow dressing, wysgpienia efektu stadnegosvdd zaradzap-
cych portfelanti.

W literaturze przedmiotu omawiaesidéwniez dziatania inwestoréw indywidulanych
nieracjonalnychrioise trader} dziatapcych w krétkich horyzontach czasowych i operu-
jacych srodkami finansowymi nalgacymi do nic, w przeciwigistwie do inwestoréw
instytucjonalnych zarglzapcych srodkami im powierzonymi i niestanoyaymi ich
wiasndgci. Jednak w takim gfiu dziatania inwestoréw indywidulanych nieracjanalh
podejmowanegw warunkach niepewnoi i zwigzanego z tym ryzyka, ktore praktycznie
nie wystpuje w przypadku utrzymywania przez inwestorowyinstjonalnychsrodkdw
na rachunku rezerwy w NBP.

W literaturze przedmiotu nie spotka@ girac pdwigconych sposobowi utrzymywania
rezerwy obowjzkowej przez banki w banku centralnymswietle finanséw behawioral-
nych.

Celem artykutu jest wykazaniee sposéb utrzymywania przez niektére z 68 dziata-
jacych w Polsce bankéwodkéw na swoich rachunkach kaeych w Narodowym Banku
Polskim, w okresach rezerwowych od czerwca 20Mbrstycznia 2015 ¥. byt inny od
przewidzianego przez klasyegteork finanséw. Tym samym dowiedziona zostanie teza
artykutu, ze banki operujce w polskim systemie bankowym, w procesie utrzyaya
rezerwy obowjzkowej w banku centralnym, bippod uwag rowniez inne czynniki nk
wytagcznie wynikajgce z klasycznej teorii finanséw.

2 E. Elton, M. Gruber, S. Das, M. Hlavk&fficiency with costly information; a reinterpreian of evidence
from managed portfoliggReview of Financial Studies” 1993/6, s. 1-22.

3 R. Garvey, A. MurphyAre professional traders too slow to realize thiesses ,Financial Analyst Journal’
2004/60, s. 35-43.

4 J. Lakonishok, A. Shleifer, R. Thaler, R. Vishijndow dressing by pension fund managefsnerican
Economic Review” 1992/81, s. 23-43.

5 A. Lynch, R. MendenhallNew evidence on stock price effects associatedohithges in the S&P 500 index
,2Journal of Business” 1997/70, s. 351-383.

& Miedzy innymi w pracach: B. DeLong, A. Schleifer, lurBmers, R. WaldmaniNoise trader risk in financial
markets ,Journal of Political Economy” 1990/98, s. 7038738. DelLong, A. Schleifer, L. Summers,
R. Waldmann,The survival of noise traders in financial market3ournal of Business” 1991/64, s. 1-19;
A. Schleifer, L. Summerg,he noise trader approach to finangelournal of Economic Perspectives” 1990/4,
s. 19-33; A. Shleifer, R. Vishn{he limits of arbitrage,Journal of Finance” 1997/52, s. 35-55; A. Sheif
Inefficient marketsAn introduction to behavioral financ©xford University Press, Oxford 2000.

" Poszczegolne okresy rezerwowe nie pokrgveaj dokitadnie z miegcami kalendarzowymi. | tak poszczegol-
ne okresy rezerwowe obejmowaty rgstiace dni: czerwcowy 2014: 02—-29.06.2014; lipcowy 203@.06-
30.07.2014; sierpniowy 2014: 31.07-31.08.2014; $wipsvy: 01-29.09.2014; pgdziernikowy: 30.09-
30.10.2014; listopadowy 2014: 31.10.2014-30.11.2@tddniowy 2014: 01-30.12.2014; styczniowy 2015:
31.12.2014-01.02.2015.



Nieekonomiczne zachowanie inwestorow... 9

2. SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWEJ W POLSCE — ZAGADNIENIA
PODSTAWOWE?®

Na podstawie art. 40 i art. 41 ust. 2 ,Ustawy zsd&pnia 1997 r. o Narodowym
Banku Polskim” (DzU z 2013 r. poz. 908 i 1036) baskobowhzane do naliczania re-
zerwy obowizkowej od pozyskanyckrodkow piengznych, o ktérych mowa w art. 38
ust. 2 ,Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NarogovBanku Polskim”. Rowniespot-
dzielcze kasy oszedndsciowo-kredytowe oraz Krajowa Spotdzielcza Kasa @sdao-
sciowo-Kredytowa g zobowhzane do naliczania rezerwy obagukowej od pozyskanych
srodkéw piengznych.

Rezerw obowihzkowg stanowi wyraona w ziotych cgs¢ srodkdédw pienéznych
zgromadzonych na rachunkach bankowych i uzyskamgchprzeday papieréw warto-
sciowych z wyptkiem érodkéw przygtych od innego banku krajowego, spoétdzielczej
kasy oszczdnadsciowo-kredytowej, Krajowej Spoéldzielczej Kasy Osgdmosciowo-
Kredytowej orazsrodkéw zwrotnych otrzymanych z Bankowego Fundusaafancyj-
nego. Wysok& stopy rezerwy obowrkowej ustala Rada Polityki Pieanej. Od 31
grudnia 2010 r. stopa rezerwy obgakowej wynosi 3,5% dla wszystkich rodzajow de-
pozytow, z wyjtkiem srodkéw uzyskanych z tytutu transakegpo i sell-buy-back dla
ktorych stopa rezerwy obogskowej wynosi 0%.

Rezerwa obowzkowa jest utrzymywana od ostatniego dnia misinas{pujacego
po miesicu, za ktéry nalicza sirezerve, do dnia poprzedzagego kolejny okres utrzy-
mywania rezerw§; Podstaw naliczania rezerwy obowikowej za dany miest stanowi
srednia arytmetyczna ze standvodkéw pien¢gznych na koniec kalego dnia tego mie-
sigca.

Banki utrzymuj rezerv¢ obowizkows na swoich rachunkach ligeych prowadzo-
nych w NBP, banki za ktérych rachunki bigce prowadz inne banki ni NBP, utrzy-
mujg rezerw obowihzkows na rachunkach rezerwy obazkowej prowadzonych
w NBP. Z kolei banki spotdzielcze zrzeszone utrzjgmezervg obowigzkowg w banku
zrzeszajcymt®. W dalszej czici artykutu nie utrzymuje sirozr@nienia mgdzy tymi
rachunkami, natomiasttizie mowa o rachunkach bigych bankéw w NBP.

Srodki rezerwy obowizkowej, utrzymywane na rachunkach Aigych lub rachun-
kach rezerwy obowrzkowej s oprocentowane w okresie rezerwowym w wys@ko
ustalonej przez RadPolityki Pientznej. Oprocentowaniu podlegagrodki na rachun-
kach tylko do wysokéi wymaganej rezerwy obogdkowej, jednake nie wyszej ni
rezerwa obowjizkowa faktycznie utrzymana przez bank,e&ka&as: Krajowg w okresie
rezerwowym. | tak, odsetki z tytutu oprocentowagiadkéw rezerwy obowizkowej
w danym okresie rezerwowym dla danego banku obkstzavedtug nasipujacego wzo-
ru:

8 Rozdziat 1 jest napisany na podstawie Uchwaly XP@13 Zarzdu Narodowego Banku Polskiego z dnia 21
listopada 2013 r. w sprawie zasad i trybu nalicaasniaz utrzymywania rezerwy obawekowej, dostpnej
m.in. na stronie internetowej: http://dzu.nbp.plZzenik/DU_NBP/2013/21/oryginal/Printable.html (tigs
10.02.2015).

9 Jereli pierwszy dzié okresu utrzymywania rezerwy jest dniem wolnym odcy, okrélonym na podstawie
odrebnych przepiséw, to utrzymywanie rezerwy rozpoczsi@ierwszego dnia roboczego po tym dniu.

10w dalszej cgici artykutu wszystkie te rodzaje rachunkdedp nazywane rachunkami kigymi w NBP —
rozr@nienie megdzy tymi rachunkami nie jest istotnym czynnikiera &ivestii poruszanych w artykule.
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Rnr
" 100-365 (1)

gdzie:

O — nalene odsetki od kwoty rezerwy obaymkowej w okresie rezerwowym,

R - érednia dzienna kwota rezerwy obaukowej dla danego banku w okresie rezerwo-
wym,

n — liczba dni kalendarzowych w okresie rezerwowym,

r — wysokd@¢ oprocentowania stosowana do naliczenia odsetekootkow rezerwy obo-
wigzkowej w okresie rezerwowynetaca iloczynem 0,9 i stopy redyskonta weksli.

Ta ostatnia ustalana jest przez R&dlityki Pienegznej.

Jezeli rezerwa obowgizkowa utrzymana w danym okresie rezerwowym jestza od
rezerwy wymaganej, wtedy od kwoty stangedj r&nice pomidzy kwoti wymaganej
rezerwy obowjzkowej a kwod rezerwy obowjzkowej utrzymap na rachunku, bank
kasa oraz Kasa Krajowa uiszczadsetki na rzecz NBP. Jako kwatzerwy utrzymam
w danym okresie rezerwowym przyjmuje srednp arytmetyczg stanéwsrodkéw na
rachunku bieggcym lub rachunku rezerwy oboyzkowej ze wszystkich dni okresu rezer-
wowego. Odsetki naliczang s/edtug naspujacego wzoru:

Knp

~ 100365 (2)
gdzie:
O — odsetki z tytutu nieutrzymania kwoty wymaganegarwy obowjzkowej w okresie
rezerwowym,

K — dzienna rénica medzy kwoty wymaganej rezerwy obowdkowej R w okresie re-
zerwowym, a kwaf rezerwy utrzymam w tym okresieRy. Przez kwaof rezerwy
utrzymanej w danym okresie rezerwowym rozumig sednp dzienry wartasé
srodkéw utrzymywanych przez bank na swoim rachurikigoym w NBP w danym
okresie rezerwowym. Innymi stowy, waétoRy otrzymuje s, dziehc sung srod-
kow utrzymywanych przez bank na jego rachunkudaigm w NPB w danym okre-
sie rezerwowym przez liczbdni okresu rezerwowego. Nalezauway¢, ze zardw-
noR, jak i Ry podawanesw ujeciu dziennym, a nie jako waldad dla catego okresu
rezerwowego,

n — liczba dni kalendarzowych w okresie rezerwowym,

p — wysoka¢ oprocentowania, ktére stosuje sio naliczania odsetek z tytutu nieutrzy-
mania kwoty wymaganej rezerwy obazkowej w okresie rezerwowym.

Podmioty naliczajce rezerw obowigzkowg pomniejszaj kwote naliczonej rezerwy

0 rownowarté¢ 500 tys. euro. W wypadku bankéw, w ktorych widlkmaliczonej re-

zerwy jest mniejsza ni500 tys. euro, oraz bankow, ktére nie przyjndgepozytéw, od

ktérych odprowadzana jest rezerwa, wysgkmezerwy tego bank®, utrzymywana na

rachunku bieacym tego banku, w NBPe¢lzie réwna 0.
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3. INWESTWOANIE RACJONALNE W MY SL TEORII FINANSOW KLA-
SYCZNYCH | PODEJMOWANIE DECYZCJI INWESTYCYJNYCH

Rozwaania dotyczce racjonalnéci w ekonomii mana spotké juz w pracy Adama
Smitha, ktéry pisalze ,Kazdy cztowiek czyni stale wysitki, by zn&lé najbardziej ko-
rzystne zastosowanie dla kapitatu, jakimzen@ozporzdzat. Ma oczywicie na widoku
wilasm korzyéé, a nie korzyé spoteczastwa™l. Podoby tez gtosit John Stuart Mill,
twierdzc, ze ludzie przy podejmowaniu decyzji ekonomicznycbralentrowani $ na
ciagtym pomnaaniu bogactwa i przedktadajvicksz jego ilcé¢ nad mniejsz*2 Wedtug
Smitha spoteczestwo sktadajce sé w petni z racjonalnych jednostekdmo oeconomi-
cug jest bytem spetniagym warunki racjonalriei. Oba te ujcia racjonalnéci odwotup
si¢ do problemu maksymalizaciji, czyli dziatazlowieka, ktdrych celem jest zdobycie jak
najwickszej ilasci débr oraz podejmowania decyzji optymalizyjch osobiste korzgi.
W literaturze przedmiotu mioa znalé¢ polemile innych autoréw z tezami gtoszonymi
przez Smitha i Mill&%. Od podejcia w petni racjonalnego zdarzajic pewne odsjpstwa,
jak chocigby paradoks Allaisd czy Ellsberg®, ktérych odkrycie przyczynito sido
powstania dwu podstawowych grup modeli racjon@dnaujecia normatywneg® i tzw.
racjonalndgci ograniczonéyj. Okreilenie preferenciji inwestora oraz sposobu, w jakaew
luuje on scenariusze inwestycyjne, jest podstawowlgmentem kalego modelu wyce-
ny waloréw na rynku finansowym, opartego na péclajklasycznym z wykorzystaniem
teorii wzyteczndci opracowanej przez Johna von Neumanna i Oskaregénsterna,
bazujcej na wielu zalpeniach okrélajacych preferencje racjonalnych inwestorow, ta-
kich jak aksjomat poréwnywaldoi, przechodniéci, statdci silnej niezalenosci®.

Z kolei w procesie podejmowania decyzji inwestyggjn, najczsciej wyrdznia st
nastpujace fazy: przeddecyzyjna (generowanie problemu, ukigzanie informacji,
analizowanie informacji i wyszukiwanie wariantéwcgieyjnych), wyboru (ocena sytua-
cji, analiza wariantow decyzyjnych, dobor reguhcyigyjnej, dokonanie wyboru), pode-
cyzyjna (analiza osobistych skutkdéw wyboru, anatikatkdw wyboru w konteiie spo-
lecznym i redukowanie dysonansuailu podecyzyjnegdj. Decydenci korzystajz rG:-

11 A. Smith,Badania nad natur i przyczynami bogactwa narodp®WN, Warszawa 1954, cyt. za: T. Zkie-
wicz, Psychologia ekonomiczn#/ydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 46.

12 M. Blaug, The methodology of economi@ambridge University Press, Cambridge 1992, s108.

13 Miedzy innymi w nastpujacych pozycjach: K. SerRational fools: a critique of the behavioral fourtidas of
economic theory,Philosophy and Public Affairs” 1977/6, s. 3174345. BeckerEkonomiczna teoria zacho-
wari ludzkich Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1990; B. DZik,Tyszka,Problem racjonalngci
podmiotéw ekonomicznycfw:] Psychologia ekonomiczneed. T. Tyszka, Gdakie Wydawnictwo Psycho-
logiczne, Gdask 2004, s. 29-73; N. WilkinsoAn introduction to behavioral economjd®algrave Macmil-
lan, new York 2008; T. Tyszkd)ecyzje: perspektywa psychologiczna i ekonomic3cholar, Warszawa
2010.

14 p, Allais, The behavior of rational man in risk situations -cidtique of the axioms and postulates of the
American School,Econometrica” 1953/21, s. 503-546.

15D. EllsbergRisk, ambiguity, and savage axign@uarterly Journal of Economics” 1961/71, s. 68@9-

16 W ktérego sktad wchodzzw. racjonalnéé ograniczona oraz optymalizacja podlegajograniczeniom — por.
T. Zalgkiewicz, Psychologia ekonomiczn#/ydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 68.

17 Na ktory skiadaj sic: wybor satysfakcjonagy i heurystyki proste — por. T. Zéleéewicz, Psychologia eko-
nomiczna Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 68-71.

18 A. Szyszka,Wycena papieréw warfoiowych na rynku kapitatowym ywietle finanséw behawioralnych
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Paz8807, s. 14-18.

19T, Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczn#/ydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 82.
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nych regut dokonywania wyboréw finansowych — dowspiejszych z nich zaliczy
mozna metody oparte na kalkulacji, oparte na rozpoamawi reguty oparte na emo-
cjach.

Mozna oczekiwd, ze w wypadku decyzji przeddiranych przez banki, dotygzych
wielkosci srodkdw utrzymywanych na swoim rachunku rezerwy wR\Bowinny one
by¢ podejmowane w sposéb racjonalny przez gedsole lub tez przez pewien zespot
0sob, decydurych o dziennej wielkixi srodkdw znajdujcych s¢ na rachunku bia-
cym tego banku w NBP, a w konsekwencji o procentavadchyleniu w rezerwie wy-
maganej dla danego banku (zagadnienietizie omawiane w kolejnej egci artykutu.

4. UTRZYMYWANIE REZERWY PRZEZ BANKI W POLSKIM SYST EMIE
FINANSOWYM W OKRESIE LIPIEC 2014 — STYCZE N 2015

W procesie utrzymywania rezerwy obagukowej przez banki w Polsce istotne jest,
aby w calym okresie rezerwowym dany bank utrzyénating dzienr, kwote rezerwy
obowigzkowej R, obliczonej dla tego bank Oznacza toze jednego dnia mi@ on po-
siad& na rachunku bimcym w NBP kwo¢ wyzsz niz R, a drugiego dnia #8z. Jednak
w catym okresie rezerwowym musi on utrzymyveavojesrodki w taki sposob, ab§red-
nia warté¢ kwot utrzymywanych na rachunku kigym tego banku w NBP byta co naj-
mniej rownaR. Nalezy zauway¢, ze na podstawie wzoru 1 odsetki ébdkéw utrzy-
mywanych przez bank na rachunkuzgym w NBP zaleg jedynie od kwotyR. Oczy-
wiscie srednia warté¢ srodkéw utrzymywanych przez bank na rachunku rezemiyBP
w okresie rezerwowym nie me by¢ nizsza nk R. Jezeli rezerwa obowsizkowa utrzyma-
na w danym okresie rezerwowym jestgria od rezerwy wymaganej, to od kwoty stano-
wigcej r&znice pomidzy kwot wymaganej rezerwy obog#zkowej a kwod rezerwy
obowigzkowej utrzyman na rachunku biacym tego banku w NBP banki uiszczajd-
setki na rzecz NBP. Jako kwotezerwy, utrzyman w danym okresie rezerwowym,
przyjmuje s¢ srednp arytmetycza stanéwsrodkéw na rachunku higcym tego banku
w NBP ze wszystkich dni okresu rezerwowego. Z kaleivypadku gdy bank utrzymuje
na rachunku biggcym w NBP kwoty, ktorychérednia warté¢ w okresie rezerwowym
jest wyzsza nk R, takie posipowanie wydaje sinieracjonalne z ekonomicznego punktu
widzenia, odsetki od otrzymywanydhodkdéw na rachunku kigcym w NBP bowiem
zalezg jedynie odR, a nie odéredniej wartéci srodkéw faktycznie tam utrzymywanych
przez bank. Tak wt nadwyka Ry — R gdy Ry > R, jest nieoprocentowana w danym
okresie rezerwowym (czy2eénnymi stowy, nadwyka Ry — R gdyRy > R jest oprocen-
towana stawk zerovs). Zamiast utrzymywanidrodkdéw na rachunku bigcym w NBP
bank mae ulokowa te nadwyke na rynku mgdzybankowym, uzyskag w ten sposob
wyzsz stog; procentow niz zero.

W tabeli 1 (zajcznik) zamieszono udziat procentowy odcliyke rezerwie wymaga-
nej dla poszczegolnych bankéw w okresach rezerwyzedwca 2014 do stycznia 2015 r.
z doktadnécig do drugiego miejsca po przecinku. Nazwy bankoéw zustaty podane,
a zamiast nich wprowadzono oznaczenia od Bankl alik@&8. Celem artykutu nie jest
bowiem analiza polityki utrzymywania rezerwy w NRiPzez poszczegdlne banki, ale
pokazanie, czy byla ona racjonalna z punktu widzédasycznej teorii finanséw, czyste

20 Dla kazdego z bankéw dzialagych w Polsce i zobligowanych do utrzymywania rezeobowizkowe;j,
kwotaR jest inna.
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nie. W artykule nie chodzi teo krytyke prowadzenia przez poszczeg6ine banki sposobu
zarzdzania swoimirodkami finansowymi, ale o ukazanie pewnych zjavakknomicz-
nych. Przez odchylenie rozumies sidznice sredniej wielkgci srodkéw utrzymywanej
przez bank w danym okresie rezerwowfAmi sredniej wielk@ci rezerwy wymaganej,
ktéra powinien on utrzymyw&R. R&nica ta podzielona przezedni wielkos¢ rezerwy
wymaganej w danym okresie rezerwowyR) daje wielkdci zamieszczone w kolum-
nach |1-VII tabeli 1 z zgtznika. Matematyczne ¢gie procentowego udziatu odchgles
rezerwie wymagane dla poszczego6lnych bankéwenmsta przedstawione za pompc
formuty:

U ==2-100 (3)

Jak wykazano wcZaeiej, udziat procentowy odchylen rezerwie wymaganej dla po-
szczegolnych bankéw w idealnym przypadku powinigmasic 0%. Banki, kierujc sk
polityka ostraznosciowa, gotowe g utrzymywa taks srednp wielkos¢ srodkéw na ra-
chunku bigacym w NBP Ry, aby byla ona nieznacznie ¢iksza odR, to jestR, —» R
i Ry = R. Z kolei utrzymywanigrodkow w taki sposéb, aby wielkbRy znacznie prze-
wyzszata warté¢ R, jest nieekonomiczne z punktu widzenia bankuzgdynica wartdgci
Ry i R nie jest oprocentowana. W analizowanym okresipatstawie okrdonych prze-
piséw prawnych spmdéd 68 bankéw zobowkanych do utrzymywanidrodkéw na ra-
chunku biggcym w NBP 12 bylo zwolnionych z jej utrzymania weaystkich okresach
rezerwowych — innymi stowy, dla kdego z tych bankéw kwota rezeniy jakg kazdy
z nich powinien utrzymywana rachunku bigcym w NBP, wyniosta 0 zt. Pozostatych
56 bankéw zobowrzanych byto do utrzymywania niezerowej wacdiorezerwy na ra-
chunkach bigacych w NBP. W wypadku niektérych bankéw udziat oglehia od rezer-
wy wymaganej w rezerwie wymaganej byt tak mady,prowadzc obliczenia z doktad-
nosciag do dwu miejsc po przecinku, otrzymywana wéttbyta rowna 0,00%.

Jw pobiezna analiza tabeli 1 pozwala wnioskaywae niektére banki, na przykitad
Bank34, Bank48 i Bank61, utrzymywadyodki na rachunku bigscym w NBP tak,ze
srednia warté¢ tych srodkéw Ry w catym analizowanym okresie zngca przekraczata
wartas¢ R dla kadego z tych bankéw. Z kolei w wypadku Banku60 utngwaniesred-
niej wyzszej kwoty nk R na rachunku bigcym w NBP zaobserwowano w okresie od
wrzesnia 2014 do stycznia 2015. Dla Banku8edni udziat procentowy odchyie
w rezerwie wymaganej w analizowanym okresie wynb8i66%, a dla Banku48 udziat
ten wyniost & 180,98%. Z kolei dla Banku60 i Banku61 byt on réwesdpowiednio:
6,37% i 21,14%. W analizowanym okresie Bank34 weystkich okresach rezerwowych
utrzymywat zbyt dig cze$¢ srodkdw na rachunku higcym w NBP, ni wynosita war-
tos¢ wymaganeR dla tego banku. | tak, w poszczeg6lnych okresazkmvowych w mie-
sigcach od czerwca 2014 do stycznia 2015 r. udziatermwy odchyld w rezerwie
wymaganej dla tego banku byt rowny odpowiednio:63%p, 65,88%, 53,61%, 24,12%,
99,21%, 29,56%, 39,15% i 22,15%. ROwnwe wszystkich analizowanych okresach
rezerwowych Bank48 utrzymywat znace srodki na rachunku bigcym w NBP.
We wszystkich okresach rezerwowych udziat procegptodchyler w rezerwie wymaga-
nej dla tego banku byt wkszy niz 100%, co oznaczage bank ten utrzymywadrodki
w wysokaci ponad dwukrotnie wkszej ni wymagana — taka sytuacja odnotowano
w okresach rezerwowych od lipca odgaiernika 2014 r., kiedy to udziat procentowych
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odchyles w rezerwie wymaganej dla tego banku byt réwny adpdnio: 161,16%,
110,48%, 120,01%, 153,81% i 146,20%. Z kolei w meech grudniu 2014 r. i styczniu
2015 udziat ten byt ponad trzykrotnie #ezy i wynosit odpowiednio: 252,22%
i 290,66%.

Srednia warté¢ srodkdw utrzymywanych przez Bank4, Bank1l, Banklanigis,
Bank46, Bank51 we wszystkich analizowanych okresazerwowych byla wisza od
odpowiednich wartri R dla kadego z tych bankéw, ale nie tak wysoka jak dla: -Ban
ku34, Banku48 i Banku61. | tak, dla Banku51 udpedcentowy odchyle w rezerwie
wymaganej wynosit w kolejnych okresach rezerwowyatpowiednio: 1,40%, 3,42%,
1,95%, 8,44%, 10,09%, 0,33%, 171,17%cinie dla 31 spwdd 68 bankowsrednia
wartas¢ srodkéw utrzymywanych przez nie we wszystkich amalianych okresach re-
zerwowych byla wysza od odpowiednich wada R dla tych bankéw — obliczenia prze-
prowadzone byty z doktaddoig do 2 miejsc po przecinku.

Dla kazdego z bankéw mmma obliczy, ile razy w cigu analizowanego okresu pro-
centowy udziat odchylew rezerwie wymaganej (z doktadioy do drugiego miejsca po
przecinku) byt rowny zero — wyniki zaprezentowan&aelumnie XllI tabeli 1. W nagp-
nej kolejnéci mazna uzyska taczm liczbe bankéw, dla ktorych byt on réwny 0-8. Re-
zultaty obliczé przedstawiono na rysunku 1.

Rys. 1. tgczna liczba bankéw, dla ktérych procentowy udzidthyleh w rezerwie wymaganej
(z doktadnécig do dwu miejsc po przecinku) byt réwny 0-8.

35

31

30 +—

25 +— 7%

20 -

15 — -

10 -

Zrodio: opracowanie wlasne.

W analizowanym okresie w przypadku 22 bankoéw, ddzighylenia rezerwy do re-
zerwy wymaganej, kalkulowany z doktado@ do dwu miejsce po przecinku, byt réwny
0 we wszystkich analizowanych okresach rezerwowyehej liczbie bankow mieszgz
si¢ rowniez te, ktére nie byly zobligowane do utrzymywaniaenezy w NBP w analizo-
wanym okresie. Na przeciwnym biegunie znajduge3 bankéw, ktére we wszystkich
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analizowanych okresach utrzymywaty rezemw takiej wysokdci, ze udziat jej odchyle-
nia od rezerwy wymaganej do rezerwy wymaganej byisay niz 0,00% przy przepro-
wadzaniu obliczé z doktadnécig do dwu miejsc po przecinku.sliebanki utrzymywaty-
by rezerw wymagan, kierujac sk czynnikiem racjonalriei, wtedy ten rozktad powinien
wygladat w ten sposobze dla wartéci 0—7 otrzymalibymy licze¢ zero, a dla wartei
8 liczbe 68.

W wypadku niektérych bankéw widoczne byto przekerue kwotyR w pojedyn-
czych miesicach — takie sytuacje mea zaobserwowamiedzy innymi:

* Dla Banku24 we wrzaiu i grudniu 2014 r.;

« Dla Banku39 w listopadzie 2014 r.;

e Dla Banku51 w styczniu 2015 r.;

e Dla Banku40 w grudniu 2014 r.;

Ze wzgkdu na zachowanie przez banki pewnego poziomu bezgistwa, w zwizku
Z utrzymywan rezerwy (Srednia warté¢ srodkéw utrzymywanych przez w okresie rezer-
wowym powinna by tylko nieznacznie wisza od odpowiedniej wada R dla tego
banku) ma@na wprowadz dodatkowy miernik okrdajacy precyz§, z jaky dany bank
zarzdzasrodkami na swoim rachunku liEeym w NBP. J&i wartos¢ U oznacza udziat
procentowego odchylenia w rezerwie wymaganej dlieeda banku (por. wzér 3), to dla
kazdego banku mina obliczy, ile razy w édmiu analizowanych okresach rezerwowych,
U byto:

a) réwne 0,05% lub wisze;

b) réwne 0,1% lub wysze;

c) rowne 0,5% lub wysze;

d) roéwne 1% lub wysze.

Wyniki zamieszono w tabeli 1 w kolumnach IX-XIlamysunku 2.

Dla przypadku agczna ilg¢ okreséw rezerwy, w ktérych odchylenie bytoasye od
0,05, wyniosta 213 sgodd 544 (68 bankdw razy 8 okreséw), co daje odseteky 39%.
Dla przypadkow b, c i d uzyskano liczeobodpowiednio: 163 (30%), 97 (18%) i 59
(11%). Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami: imiejsza doktadneci w utrzymywa-
niu rezerwy banku w stosunku do rezerwy wymagamejy(zataeniu, ze srednia wartéc
srodkow utrzymywanych przez bank jest 28ga od wielké¢ rezerwy wymaganej dla
tego banku R, w danym okresie rezerwowym), tym mniejszy odsét@ikkow zargdza-
jacych swoimisrodkami finansowymi w ten sposéb. Takewiwraz ze wzrosterd maleje
liczba bankéw prowadzych swoj polityke pienkzng zwigzam z utrzymaniem rezerwy
obowigzkowej w spos6b odbieggy od racjonalnego. Z jednej strony wniosek tengpok
Zuje, ze sposodb prowadzenia przez banki polityki pieméj zwigzanej z utrzymanie re-
zerwy obowizkowej ma dla nich znaczenie, a z drugiej stronydaeznia,ze jednak
istniefg takie instytucje finansowe, w ktérych spos6b prdmenia polityki piergznej
Z tytutu utrzymywania rezerwy obogzikowej odbiega od modelu wynikapgo z eko-
nomii klasyczne,;.

Otrzymane wyniki jednoznacznie wskaguie w analizowanym okresie banki zobli-
gowane do utrzymywanigrodkéw na rachunku rezerwy obakowej miaty zdecydo-
wanie wyszesrednie stany tite, jakie powinny utrzymywa kierujgc sk zasad racjo-
nalndici. Tego typu zachowanie inwestoréw instytucjonamyjakim @ banki, jedno-
Znacznie mgna uzna za dziatania nieracjonalne, wpistg seé w obszar wielu anomalii
wystepujacych na rynkach finansowych. Co ciekawe, jak totaosjuz wykazane,
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w wypadku niektérych bankéw tego typu dziataniazynywaty sé permanentnie we
wszystkich analizowanych okresach rezerwowych pragktad Bank48 i Bank61.

Rys. 2. lle razy odchyleni&) byto wyzsze od okrénych wartdci w 8 analizowanych okresach

rezerwowych
60
M ile razy > 0,05%
50 ile razy > 0,19
M ile razy > 0,5%
40 Bilerazy>1%

30 A

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Zrédio: opracowanie wiasne

Za utrzymywanie okrdonej wielkasci srodkéw na rachunku higcym danego banku
w NBP odpowiada wyspecjalizowana komorka, ktératékiujgc sk z NBP, made uzy-
ska informacg o wielkasci srodkow, jakie dany bank powinien utrzyénaa swoim ra-
chunku biggcym w NBP na przestrzeni kilku ostatnich dni okreszerwowego tak, aby
wypetnic wymaog utrzymywanigrodkéw rezerwy w NBP i jednocgeie, aby nadwika
utrzymanychsrodkéw nie byta zbyt wysoka w stosunku do kwoty vaganej R).
W praktyce, kierujc sk wkasnymi obliczeniami oraz informacjami z NBP z#tg bank
moze utrzymywa srodki na swoim rachunku bigcym w NBP w taki spos6b, aby wie-
los¢ nadwyzki R; — R byta réwna zero. Zatem udziat procentowy odchylemieezerwie
wymaganej dla danego bankl maze by dowolnie maty i rowny 0,00% w wypadku
prowadzenia obliczez doktadnécia do dwu miejsc po przecinku.

Jednym z motywédw do opisanego w artykule nieradjmgo zachowania bankéw
w wypadku utrzymywaniasrodkéw na rachunku bigcym w NPB niewtpliwie jest
czynnik ryzyka.Srodki banku zdeponowane na rachunkuzigigm w NBP g pozbawio-
ne ryzyka inwestycyjnego, w przeciiitwie dosrodkéw banku payczonych innemu
bankowi (instytucji finansowej) na rynku edizybankowym. W tym drugim wypadku
mamy bowiem do czynienia z ryzykiem niewgwania s¢ banku-kontrahenta z dostar-
czeniasrodkéw bankowi payczapcemu w uzgodnionym czasidgfaul). Tak wic dla
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okreslonych bankéw utrata odsetek z tytutu utrzymywasuaich srodkéw finansowych
na rachunku biggcym w NBP ponad poziom wymagany w zwku z przygciem przez
ten bank depozytowR) jest mniej istotna imazliwos¢ niewywigzania s¢ innego banku
ze zobowizania zacignietego na rynku ngdzybankowym. Réwniez punktu widzenia
audytora przeprowadzgjego badanie raportow finansowych bar$kadki tego banku
znajdujce st na jego rachunku hiecym w NBP lkeda zdecydowanie bardziej bezpiecz-
ne od tych samycfrodkéw zdeponowanych w innym banku, z&nednictwem mechani-
zmu, jaki umaliwia rynek midzybankowy. | to nawet w sytuacji, gdyby bankyara-
jacy srodki od banku kontrolowanego cieszy siysokim ratingiem oraz wiarygodéma
kredytows.

Innym czynnikiem przemawiggym za pozornie nieracjonalnym zachowaniem ban-
kéw maze by tez posiadanie limitéw inwestycyjnych. Na rynkuegtizybankowym kady
z uczestnikbw ma okéony limit inwestycyjny dla wszystkich innych podotdéw tego
systemu. Na przyklad bank jest gotdw payczy¢ bankowiB sune srodkéw rowry X.
W pewnym momencie nie st okaza, ze bankA pozyczyt na rynku midzybankowym
innym bankom sugréwng limitowi banku A dla kadego z jego kontrahentéw. slie
w tym momencie bank nie jest w stanie ulokowana rynku mgdzybankowym swojej
nadwyzki finansowej — na przyktad pozostate banki, z yadr bank A mogtby przepro-
wadzic potencjalne transakcje, to jest takie, dla ktdrjichit inwestycyjny nie zostat
wyczerpany, oferdj niekorzystne oprocentowanie — wtedy bahljest zmuszony do
utrzymywania tej nadwaki na swoim rachunku bigcym w NBP, doprowadzag tym
samym do wzrostu procentowego odchylenia w rezewyimaganej tego banku w danym
okresie rezerwowym.

5. ZAKONCZENIE

W klasycznej teorii finansow oczekuje sid inwestorow instytucjonalnych zachawa
racjonalnych towarzygzych podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz wzzdraniu
wtasnymi srodkami finansowymi. Jednym z przejawdéw takiego gjtma do sposobu
podejmowania decyzji inwestycyjnych przez banki pow by zarzdzaniesrodkami
finansowymi na rachunku bigcym tego banku w NBP w taki sposéb, aby udziat enec
towy odchyl@é w rezerwie wymaganej dla tego banku byt jak nagjezy. Jak to wyka-
zano w rozdziale 4 w rzeczywistd postpowanie bankéw rni sie od podejcia teore-
tycznego. W wielu wypadkach banki utrzymywaty naomi rachunkach bigcych
w NBP wysokdci srodkow, ktérychsrednia obliczona w danym okresie rezerwowin
byta wyzsza od wartéci wymaganej rezerwy dla tych bank&®vTego typu pogpowanie
wydaje s¢ nieracjonalne z punktu widzenia klasycznej tebmansow, jednak uwzgtl-
nienie czynnikow ryzyka pozwala na wyttumaczenikiggo zachowania bankéw. Dla
niektorych bankéw ryzyko utrairodkow z tytutudefaultkontrahenta na rynku gdzy-
bankowym jest zdecydowanie bardziej istotneuirata odsetek ogtodkow finansowych
przechowywanych na rachunku hjeym w NBP w wysokéci przekraczajcej wartg¢
wymaganej rezerwy w danym okresie rezerwowym. Stame dowdd na toze spaérod
analizowanych bankéw dziak@iych w Polsce niektdre z nich przy zgdzaniu swaqj
plynndicig finansows biorg pod uwag réwniez inne czynniki nt te, jakie wynikaj
z klasycznej teorii finanséw. Tym samym wykazanosigowanie pewnych aspektow
finanséw behawioralnych réwriev postpowaniu inwestoréw instytucjonalnych.
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ZAt ACZNIK 1

Tabela 1. Udziat procentowego odchylenia w rezemyieaganej dla poszczegoinych bankdyy, (
w okresach rezerwowych czerwiec 2014 — styc@l5.

Udziat procentowego odchylenia w rezerwie wymaganejla er;t?rl::ea- lle lle
bankéw w poszczegolnych okresach rezerwowych (U) tyczna | razy | lle lle | ra- | lle
Paz- Li- dla U2 |razy | razy | zy | razy
Czer Li- Sier- | Wrze | dzier | sto- | Gru- Sty- | kolumn | 0,05 | U20 | U20 | U2 |U =
wiec | piec | pied | sien nik pad | dzied | czei =V % 1% | ,5% [ 1% | 0,00
| I 1 [\ \ VI VIl Il 111 ) X X Xl Xl
Bank1l 0,07| 0,02| 0,05| 0,02( 002| 7,65| 002| 0,05 0,99 4 1 1 1| q
Bank2 0,06| 0,01| 0,07| 0,03 002| 0,06| 002| 0,01 0,04 3 0 0 o q
Bank3 0,00| 0,00| 0,00| 0,00( 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00 0 0 0 o g
Bank4 0,41| 0,16| 0,50| 0,12 0,20 0,57| 0,19 0,26 0,29 8 8 2 o q
Bank5 0,00| 0,01| 0,00| 000( 001| 0,01| 0,00| 0,00 0,00 0 0 0 o g
Bank6é 0,18| 046| 0,20| 0,24 0,10| 0)50| 050| 0,45 0,33 8 8 2 o q
Bank7 0,02| 0,00 0,08| 0,00( 000| 0,01| 000| 0,01 0,02 1 0 0 o 4
Bank8 0,05| 0,04| 0,06| 0,05( 0,03 0,05| 0,05 0,05 0,05 6 0 0 o q
Bank9 0,00| 0,00 0,00| 0,00( 0,00( 0,00| 0,09 0,00 0,01 1 0 0 o 7
Bank10 0,01| 0,08| 0,07| 044( 004| 0,10| 0,06| —0,36 0,06 5 2 0 o q
Bank11 0,88| 032| 088| 147( 011| 0,21| 0,17| 0,28 0,54 8 8 3 1| q
Bank12 0,06| 0,34| 046| 019( 0,28 0,19| 0,31 0,10 0,24 8 7 0 o q
Bank13 0,00| 0,00 0,00| 0,00( 0,00( 0,00| 0,00 0,00 0,00 0 0 0 o g
Bank14 0,05| 0,06| 0,06| 0,05 0,03 0,07| 0,03 0,10 0,06 6 1 0 o q
Bank15 0,06| 0,02| 0,04| 0,02 002| 0,05| 002| 0,07 0,04 3 0 0 o q
Bank16 0,00| 0,00 0,00| 000( 000 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0 0 0 o q
Bank17 0,08| 0,02| 0,04| 0,04 001 031| 0,07 0,27 0,11 4 2 0 o q
Bank18 0,01| 0,01| 0,02| 0,00 0,00( 0,01 0,01 0,01 0,01 0 0 0 o 2
Bank19 0,04| 0,17| 0,39| 0,03 0,02( 0,10| 0,00 0,03 0,10 3 3 0 o 1l
Bank20 0,11| 0,08| 0,10| 0,10 0,03| 0,04| 0,02| 0,05 0,07 5 3 0 o q
Bank21 1,45| 063| 059| 099| 097 154| 0,79| 0,57 0,94 8 8 8 9| q
Bank22 0,08| 0,02| 0,06| 0,03 0,03| 0,08| 0,02| 0,06 0,05 4 0 0 o q
Bank23 -0,68( 0,65 0,16( 0,66| 0,01| 0,25 13,68 0,32 1,88 6 6 3 1| q
Bank24 0,29| 0,08| 0,01| 249( 003| 044| 154| 0,11 0,62 6 5 2 9| q
Bank25 0,00| 0,00 0,00| 0,00( 000 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0 0 0 o q
Bank26 0,03| 0,00 0,02| 0,00( 0,01 0,00| 0,00| 0,02 0,01 0 0 0 o 4
Bank27 0,00| 0,00| 0,00| 0,00( 0,00( 0,00| 0,00 0,00 0,00 0 0 0 o g
Bank28 0,02| 0,02| 0,04| 0,02( 0,02 0,03| 0,02| 0,03 0,03 0 0 0 o a
Bank29 0,00| 0,00 0,00| 0,00( 000 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0 0 0 o g
Bank30 0,01| 0,01| 0,02| 0,01 001| 0,05| 0,01| 0,05 0,02 2 0 0 o q
Bank31 0,00| 0,00 0,03| 0,00( 000| 0,01| 000| 0,02 0,01 0 0 0 o 5
Bank32 0,00| 0,00 0,00| 0,00( 0,00( 0,00| 0,00 0,00 0,00 0 0 0 o g
Bank33 091| 0,23| 092| 0,62 081| 0,82| 0,30| 0,77 0,67 8 8 6 o a
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Bank34 95,63 | 65,88| 53,61| 24,12 99,21| 29,56 39,15| 22,15 5366 q
Bank35 2,72 0,06 1,18 1,32 0,05 0,46 0,06 0,79 0,83 q
Bank36 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 5
Bank37 0,07| 0,13| 0,71| o0,08| 0,03| 0,08 0,14 0,09 017 q
Bank38 0,61| 0,18| 0,75 1,27| 0,60 1,60| 0,49 0,62 0,77 q
Bank39 0,00 0,00 0,05 0,00 0,79 2,11 0,00 2,52 0,68 4
Bank40 0,01 0,01 0,34 0,11 0,06 0,03 1,17 0,03 0,22 q
Bank4l 0,00| 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 q
Bank42 0,00| 0,00| 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 q
Bank43 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 q
Bank44 0,19 0,04 0,05 0,05 0,03 0,22 0,13 0,07 0,10 q
Bank45 0,36 0,07 0,49 3,05 0,04 0,13 0,76 0,16 0,63 q
Bank46 0,93| 058| 084 061 0,71| 0,29( 1,03 0,89 0,74 q
Bank47 0,00| 0,00| 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 g
161,1| 110,4| 120,0| 153,8| 146,2| 252,2| 290,6| 213,2

Bank48 6 8 1 1 0 2 6 7| 180,98

Bank49 0,00| 0,00| 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 g
Bank50 0,53| 0,14| 0,73| 2,63| 1,09| 091( 0,39 0,19 0.83 q

171,1

Bank51 1,40 3,42 1,95 1,97 8,44 | 10,09 0,33 7 24.85

Bank52 0,00| 0,26| 0,00 0,77| 0,00 0,00 0,00 0,00 0.13 a
Bank53 0,00| 0,00| 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 q
Bank54 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 q
Bank55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 g
Bank56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 q
Bank57 0,00| 0,00| 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 q
Bank58 0,00| 0,00| 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 q
Bank59 0,00 0,00 | -0,51 0,00 0,00 0,46 0,00 0,03 0,00 g
Bank60 0,00 0,00 0,00 1,56 3,63 | 15,16| 25,54 5,07 637 3
Bank61 21,16 | 16,10| 35,42 3,06 7,04| 37,16| 15,56 33,65 21,14 q
Bank62 0,00| 0,00| 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 q
Bank63 0,00| 0,00| 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 q
Bank64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 g
Bank65 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 7
Bank66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 q
Bank67 0,00| 0,00| 0,00 7,10 0,22| 2,64( 1,03 1,66 157 E
Bank68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,17 -9,77 262 d

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Akty prawne

Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Bankukdol¢DzU 2013 poz. 908 i 1036).

Uchwata nr 42/2013 Zagdu Narodowego Banku Polskiego z 21 listopada 20%B8sprawie zasad
i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obgekowe;.

NONECONOMIC BEHAVIOR OF INSTITUTIONAL INVESTORS ON THE EX-
AMPLE OF MAINTAINING MINIMUM RESERVES TO BE HELD BY = BANKS
FUNCTIONING IN POLAND IN THE RESERVE PERIODS OF 06. 2014-01.2015

It is assumed by the approach represented by bmtaafinance that the irrational inves-

tors’ behavior, from the point of view of classi@onomic theory, is rather than the do-
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main of individual than institutional investors. i$hatter group, in the process of taking in-
vestment decisions use more frequently rational #raotional approach. However, in some
cases, it can also be shown that the behaviorstitutional investors may consider other
factors than those of classical economic theorgs€hehaviors have already been shown in
other studies.

This article has demonstrated that in the caseank® operating in the Polish financial
system, the average value held by them in thereatiaccounts in the National Bank of Po-
land, in reserve periods from June 2014 to Jan2@tp, in many cases was higher than the
average size of the reserve requirement, the bamke obliged to maintain. This fact
demonstrates the ineffective proceedings of a gafupanks in accordance with the rules
resulting from classical economics

Bank, as a perfect example of an institutional itmesoptimizing its profits should
maintain on its account at the NBP, funds equahto dverage reserve requirement. The
surplus could be located on the interbank marketsoat deposit in the National Bank of Po-
land at the deposit rate. One of the possible reafar such behavior of defined group of
commercial banks, may be apprehension of potelaigal of lent funds to another bank on
the interbank market, due to the counterparty iresaty.

Keywords: behavioral finance, bank reserve requirementstiomal investment deci-

sion, market anomalies
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