INTERWENCJE BANKU
CENTRALNEGO NA RYNKU
PIENIEZNYM



Tezy
—

e Bank centralny wptywa na krotkoterminowe
stopy procentowe

e Wptyw na stopy krotkoterminowe poprzez
triade instrumentow

e Stopy dtugoterminowe ksztattowane przez
oczekiwania



Teorie krzywe] dochodowosci
S

e Teoria oczekiwan — stopy dtugie to
oczekiwane stopy krotkie w przysztosci

e Teoria preferencji ptynnosci — wptyw premii
za ryzyko na stopy dtugie — finansowanie
obligacji przez krétkoterm. depozyty (ktorych
oproc. moze rosngc)

e Teoria preferowanych habitatow



Wptyw banku centralnego na
krotkoterminowe stopy procentowe
-/

e OPERACJE OTWARTEGO RYNKU -
wyznaczanie poziomu krotkoterminowych
stop procentowych

e OPERACJE DEPOZYTOWO-KREDYTOWE
- wyznaczanie korytarza wahan

e REZERWA OBOWIAZKOWA - generowanie
obrotow na rynku miedzybankowym



Funkcje rezerwy obowiazkowe]
-

e Zabezpieczenie interesdw deponentow
e Funkcja fiskalna (seignorage income)

e Wptyw na wysokosCc mnoznika kreacji
pienigdza (zmiana pienigdza rezerwowego)

e Funkcje dodatkowe (bufor absorbujacy
zmiany ,krétkich” stop proc., czynnik
wptywajacy na ptynnosc systemu)



Cechy charakteryzujace system

rezerwy obowiazkowej (1)
-

e Stosunek okresu utrzymywania do okresu naliczania
A

System rownolegly

|

System cz¢sciowo opozZniony

System opdzniony

Czas

Okres naliczania
Okres utrzymywania



Cechy charakteryzujace system
rezerwy obowigzkowej (2)
o

e Sposdb utrzymywania rezerwy
1. Na bazie dziennej
2. Srednio w okresie rezerwowym



Cechy charakteryzujace system
rezerwy obowigzkowej (3)
o

e Dochody ze srodkow utrzymywanych z tytutu
rezerwy
1. Rezerwa nieoprocentowana
2. Rezerwa oprocentowana



Dylematy zwigzane z rezerwa

obowigzkowa
]

e System opdzniony czy czesciowo opozniony

e Dtugosc okresu rezerwowego

e Sankcje za niewywigzanie sie z obowigzku
utrzymania rezerwy

e Wolna gotéwka wliczana do rezerwy
e Oprocentowanie



Kierunki ewolucji rezerwy
obowiazkowe]

e /Zmniejszanie obcigzenia bankdéw tym
parapodatkowym instrumentem - obnizanie
stopy nawet do zera

e Upraszczanie systemow rezerwy
obowigzkowe;

e Ujednolicanie stop rezerwy i nierdznicowanie
podmiotow jg odprowadzajgcych



Rezerwa obowigzkowa w Polsce
S

e 3% od wszystkich rodzajéw depozytow

e system opdzniony

e okres utrzymywania zblizony do 1
miesigca

e rezerwa utrzymywana w sposob
usredniony



Rezerwa obowigzkowa w EBC

o]
e Stopy rezerwy - 2%, 0%
e system opdzniony
e okres utrzymywania - 1 miesigc
e rezerwa utrzymywana w sposob usredniony



OPERACJE OTWARTEGO RYNKU
S

e Od potowy lat 80. zyskiwaty znaczenie w
iInstrumentarium bankdéw centralnych

e Rozwoj zwigzany z liberalizacjg przeptywow
kapitatowych

e Dzis gtowny instrument wptywania na
ptynnosc¢ bankow komercyjnych



Rodzaje operacji otwartego rynku
—

e Transakcje bezwarunkowej sprzedazy/
zakupu papieru wartosciowego

e Transakcje warunkowej sprzedazy/ zakupu
papieru wartosciowego

e Emisja wtasnych papieréw dtuznych banku
centralnego

e Swap walutowy



Operacja warunkowa
—//—

Bank komerc. NBP
e Wymiana papieru wart.
na pieniadz
e Wymiana pienigdza na <

papier wartosciowy



Motywy stosowania operaciji
warunkowych

]

e Transakcje te nie wymagajg tak ptynnego i
rozwinietego rynku papierow wartosciowych,
jak w przypadku operacji bezwarunkowych

e Transakcje ,odwracalne”

e Dobry efekt sygnalizacyjny przy braku
wptywu na przychodowosc papierow
wartosciowych



Planowanie operacji otwartego
rynku

AKTYWA PASYWA
Aktywa zagr. netto Gotoéwka w obiegu
Kredyt netto dla budzetu Rachunki bankow
Kredyt netto dla sektora
bankowego

Pozostate pozycje netto



Interwencja przeciwko aprecjacii

ztotego
.
AKTYWA PASYWA
/' Aktywa zagr. netto Gotéwka w obiegu
Kredyt netto dla sektora Rachunki bankow
bankowego Rachunek budzetu

Pozostate pozycje netto



Interwencja przeciwko deprecjacji

ztotego
S
AKTYWA PASYWA
\. Aktywa zagr. netto Gotoéwka w obiegu
Kredyt netto dla sektora Rachunki bankow
bankowego Rachunek budzetu

Pozostate pozycje netto \



Operacje otwartego rynku w
Polsce

e 1990 - pierwsza emisja bondw pienieznych

e 1991 - NBP nie chce stwarzac konkurencji bonom
skarbowym i wycofuje sie z emisji bonow
pienieznych

e 1993 - pierwsze operacje warunkowe (rozwoj rynku
lokat miedzybankankowych)

e 1995 - ostatnia operacja ,zasilajgca’

e 2008 — wznowienie operacji ,zasilajgcych”



Operacje otwartego rynku w
Polsce — przed zawirowaniami

e Podstawowe operacje absorbujace - co
tydzien (pigtek), 1-tyg. zapadalnosc, stata
stopa

e Operacje ,dostrajajgce”: emisja bondow
pienieznych z terminem zapadalnosci od 1 do
7 dni, zasilajgce w drodze zakupu od bankow
SPW na 1 do 7 dni ("repo"), przedterminowy
wykup bonow pienieznych NBP.

e strukturalne



OPERACJE DEPOZYTOWO-
KREDYTOWE (1)

e Poczatkowo operacje kredytowe banku centralnego
petnity kluczowe role w dostarczaniu ptynnosci
systemowi bankowemu

e W latach 80. zaczety byC wypierane przez operacje
warunkowe - rozwoj operacji otwartego rynku

e Zaczetly jednak petnic role sufitu (podtogg
pozostawaty operacje otwartego rynku)



OPERACJE DEPOZYTOWO-
KREDYTOWE (2)

e \Wprowadzenie do uzytku operacii
depozytowych banku centralnego

e Ograniczenie od doftu wahan
krotkoterminowych stop proc. - podtoga

e Nowy korytarz wahan



Standing facilities w praktyce
o]
e Sufit to krancowy koszt pozyskania pienigdza

e Podtoga to minimalna przychodowosc¢ lokat
na rynku miedzybankowym

e Sufit moze zostac ,przebity”, podtoga nie

e Stopien wykorzystania zalezny od systemu
rezerwy obowigzkowe|



Wahania stop procentowych w usrednionym
systemie rezerwowym

_ wahania stép procentowych - system
usredniony

N

e stopa lombardow a e stopa depozytow a

stopa krétkoterm. rynku miedzybank.




Wahania stop procentowych w
nieusrednionym systemie rezerwowym

- wahania stop procentowych - system
nieusredniony

e stopa lombardow a = Stopa depozytow a

stopa krétkoterm. rynku miedzybank.




Implikacje wprowadzenia operacji
depozytowo-pozyczkowych
]

e Stworzenie korytarza wahan
krotkoterminowych stop procentowych

e Sterowanie stopg O/N

e Pozostawienia sitom rynkowym
ksztattowania krzywe] dochodowosci



emo)fzodoq — eMOpPIBRqUIOT] —— eulAouarojoy VINOTOd —

INEJOdIM —

=]
24-01-2005

24-03-2005-

24-05-2005

24-07-2005+

24-09-2005+

24-11-2005+

24-01-2006-

24-03-2006+

24-05-2006+

24-07-2006-

24-09-2006-

24-11-2006-

24-01-2007

24-03-2007

24-05-2007+

24-07-2007+

24-09-2007+

24-11-2007+

24-01-2008

24-03-2008-

24-05-2008

24-07-2008+

24-09-2008-

24-11-2008

3
3
=
_d’
i
—_—
—_—

Yy

%

99s|0d

m yasAmoluasoud dois eiueyepn



Korytarz wahan stop
procentowych w strefie euro
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— EONIA — Deposit facility — Main refinancing operations Marginal lending facility — Euribor 3M



Konsekwencje zawirowan
-

e Obawa przez zawieraniem transakcji
miedzybankowych

e Ucieczka do bezpiecznych papieréw
skarbowych

e Ograniczanie akcji kredytowej



