INTERWENCJE BANKU
CENTRALNEGO NA RYNKU
PIENIEZNYM



Tezy
S

e Bank centralny wptywa na krétkoterminowe
stopy procentowe

e Wptyw na stopy krotkoterminowe poprzez
triade instrumentow

e Stopy dtugoterminowe ksztattowane przez
oczekiwania



Teorie krzywej dochodowosci
S

e [eoria oczekiwan — stopy dtugie to
oczekiwane stopy krotkie w przysztosci

e Teoria preferencji ptynnosci — wptyw premii
za ryzyko na stopy dtugie — finansowanie

obligacji przez krotkoterm. 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 obowigzkowe]
-

e Zabezpieczenie interesow deponentow
e Funkcja fiskalna (seignorage income)

e \Wptyw na wysokosSC mnoznika kreacji
pienigdza (zmiana pienigdza rezerwowego)

e Funkcje dodatkowe (bufor absorbujgcy
zmiany ,krotkich” stop proc., czynnik
wptywajgcy na ptynnosc systemu)



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 gotowka wliczana do rezerwy
e Oprocentowanie



OPERACJE OTWARTEGO RYNKU
<

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

e RozwqQj zwigzany z liberalizacjg przeptywow
kapitatowych

e Dzis gtowny instrument wptywania na
ptynnosSc¢ bankoéw komercyjnych



Rodzaje operac|i otwartego rynku
-

e Transakcje bezwarunkowej sprzedazy/
zakupu papieru wartosciowego

e Transakcje warunkowej sprzedazy/ zakupu
papieru wartosciowego

e Emisja wilasnych papierow dtuznych banku
centralnego

e Swap walutowy



Motywy stosowania operacii
warunkowych

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

e [ransakcje ,odwracalne”

e Dobry efekt sygnalizacyjny przy braku
wptywu na przychodowosc¢ papierow
wartosciowych



Interwencja przeciwko aprecjacii

ztotego
]
AKTYWA PASYWA
/" Aktywa zagr. netto Gotowka w obiegu
Kredyt netto dla sektora Rachunki bankow
bankowego Rachunek budzetu

Pozostate pozycje netto



Interwencja przeciwko deprecjacjl

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

Pozostate pozycje netto N\



OPERACJE DEPOZYTOWO-
KREDYTOWE (1)

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

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

e Zaczety jednak petnic role sufitu (podtoga
pozostawaty operacje otwartego rynku)



OPERACJE DEPOZYTOWO-
KREDYTOWE (2)

e \Wprowadzenie do uzytku operacji
depozytowych banku centralnego

e Ograniczenie od dotu wahan
krotkoterminowych stop proc. - podtoga

e Nowy korytarz wahan



Standing facilities w praktyce
-

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 obowigzkowej



Implikacje wprowadzenia operacii
depozytowo-pozyczkowych
S

e Stworzenie korytarza wahan
krotkoterminowych stop procentowych

e Sterowanie stopg O/N

e Pozostawienia sitom rynkowym
ksztattowania krzywe] dochodowosci



