NARODOWY BANK POLSKI Operacje otwartego rynku

Narodowy Bank Polski wptywa na stopy procentowe na rynku miedzybankowym poprzez ope-
racje, ktorych dokonuje z bankami dziatajgcymi na tym rynku. Sg to przede wszystkim ope-
racje otwartego rynku oraz operacje depozytowo-kredytowe. O zasadach przeprowadzania
tych operacji przez NBP decyduje Rada Polityki Pienieznej.

Czym sg operacje otwartego rynku?

Operacje otwartego rynku to transakcje dokonywane z inicjatywy banku centralnego z ban-
kami komercyjnymi. Obejmujg one warunkowsg i bezwarunkowsg sprzedaz lub kupno papieréw
wartosciowych, a takze emisje wtasnych papieréw dtuznych banku centralnego.

Poprzez ich stosowanie banki centralne najczesciej dgzg do oddziatywania na wysokosc
krétkoterminowych stop procentowych na rynku miedzybankowym, zwiekszajgc
lub ograniczajgc wielkos¢ srodkdw na rachunkach bankdw w banku centralnym.

Jakie operacje otwartego rynku przeprowadza Narodowy Bank Polski?

Podstawowe operacje otwartego rynku stosowane przez NBP polegajg, co do zasady,
na emisji 7-dniowych bondw pienieznych NBP. Operacje te majg na celu zaabsorbowa-
nie nadwyzki ptynnosci, utrzymujgcej sie w krajowym sektorze bankowym. Bony pieniezne
NBP sprzedawane sg z dyskontem, ktére okreslane jest na podstawie obowigzujgcego po-
ziomu stopy referencyjnej NBP. Oznacza to, ze cena, po ktdrej banki nabywajg bony pieniezne
NBP jest nizsza od ich warto$ci nominalnej (odpowiednio do poziomu wspomnianej stopy),
a po uptywie 7 dni bank centralny zwraca bankom $rodki w kwocie odpowiadajgcej wartosci
nominalnej nabytych bondw.

Poza podstawowymi operacjami otwartego rynku NBP moze dodatkowo przeprowadzac ope-
racje dostrajajgce oraz strukturalne, zaréwno absorbujace, jak i zasilajgce banki w ptynnogé.

Co moze zrobi¢ bank centralny, kiedy wystgpi zwiekszone
zapotrzebowanie bankdw na pienigdz bgdz gdy w sektorze wystepuje
zbyt duzo srodkow?

Pomimo utrzymujacej sie nadptynnosci sektora bankowego w Polsce, banki moga okreso-
wo zgtaszaé dodatkowe zapotrzebowanie na ptynnosé. W takiej sytuaciji NBP ma mozliwosé
zasilenia bankdéw w ptynnos¢ w ramach operacji dostrajajgcych,

np. w formie transakcji typu REPO badz za pomocg wykupu wyemi-
towanych wczeéniej bondw pienieznych NBP przed ich terminem Edukacja NBP
zapadalnosci. www.nbp.pl/edukacja
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Transakcje REPO (ang. repurchase agreement) nazywane sg inaczej transakcjami wa-
runkowego zakupu lub porozumienia odkupu. Warunkowosé tych transakcji polega na tym,
ze bank centralny skupuje na okreslony czas papiery wartogciowe (np. obligacje skarbowe)
od bankdw komercyjnych, zasilajgc je tym samym srodkami, pod warunkiem ze bank komer-
cyjny po uptywie okreslonego czasu i na okreslonych warunkach finansowych owe papiery
z powrotem odkupi.

Odwrotny skutek przynoszg z kolei transakcje Reverse REPO (ang. reverse repurchase agre-
ement), ktére - podobnie jak transakcje REPO - mogg by¢ stosowane w ramach dostraja-
jacych operacji otwartego rynku NBP. W praktyce jednak dostrajajgce operacje otwartego
rynku typu Reverse REPO nie sg stosowane przez NBP. W przypadku potrzeby dodatkowej ab-
sorpcji ptynnosci z rynku NBP przeprowadza dostrajajgce operacje otwartego rynku w formie
emisji bondw pienieznych NBP o okresie zapadalnosci réznym od operacji podstawowych.

tagodzenie negatywnych skutkow wywotanych ograniczeniem
aktywnosci spoteczneji gospodarcze;

W reakgji na kryzys zwigzany z rozwojem pandemii COVID-19 w 2020 r. NBP podjat szereg dziatan
majgcych na celu ztagodzenie warunkdéw monetarnych. Jednym z pierwszych dziatar tego rodzaju
byto zastosowanie w dniu 16 marca 2020 . dostrajajgcej operacji otwartego rynku typu REPO. Prze-
stankg zaoferowania wspomnianej operaciji byty sygnalizowane przez niektdérych kontrahentéw NBP
potrzeby zasilenia w ptynnosé z banku centralnego w poczatkowym etapie kryzysu pandemiczne-
go, gdy obserwowane byty m.in. wzmozone wyptaty gotdwki przez klientdw bankdw. W pdznigjszym
okresie NBP deklarowat gotowos¢ do przeprowadzenia kolejnych operaciji typu REPO, w razie zaist-
nienia takiej potrzeby.

W czasie spowolnienia gospodarczego wywotanego pandemig Narodowy Bank Polski rozpoczat
ponadto stosowanie strukturalnych operacji otwartego rynku, polegajacych na skupie dtuznych pa-
pierow wartosciowych na rynku wtérnym. Poczatkowo w ramach tych operacji NBP skupowat od
bankdw komercyjnych jedynie skarbowe papiery wartosciowe, a w pdzniejszym okresie skup objat
takze dtuzne papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa. Operacje strukturalne
zostaty uruchomione w celu zmiany dtugoterminowej struktury ptynnosci w sek-
torze bankowym, zapewnienia ptynnosci rynku wtérnego skupowanych papieréw
wartosciowych oraz wzmocnienia oddziatywania obnizenia stép procentowych NBP
na gospodarke, tj. wzmocnienia mechanizmu transmisji monetarnej.
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W tym miejscu nalezy podkresli¢, iz dziatania NBP podjete w okresie pandemii nalezy analizowaé
tgcznie. Poza zastosowanymi w tym czasie zasilajgcymi operacjami otwartego rynku (operacja
REPO i operacje strukturalne), NBP dokonat réwniez innych istotnych zmian w parametrach polityki
pienieznej, tj. obnizyt stopy procentowe NBP i podstawowg stope rezerwy obowigzkowej, a takze
zaoferowat bankom mozliwo$¢ zaciggania kredytu wekslowego.

Jesienig 2021 r, majgc na celu zaciesnienie polityki pienieznej, NBP zaczat stopniowo wycofywac
rozwigzania wprowadzone w 2020 r. w zwigzku z zagrozeniami zwigzanymi z rozprzestrzenianiem
sie pandemii COVID-19.
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