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Programy Interwencyjne
w Polityce Pieni¢znej Eurosystemu

INTERVENTION PROGRAMS IN THE MONETARY
POLICY OF THE EUROSYSTEM

Niniejszy artykut przedstawia uwarunkowania prawne i przestanki tzw. luzowania
ilosciowego (quantitative easing, QFE) w polityce pieni¢znej Eurosystemu. Omowiono glowne
programy interwencyjnych zakupow diuznych papierow wartosciowych, wzmiankujqc zwiqzane
z tymi programami ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego, ktore mogq zmaterializowac sie
w dalszej perspektywie. Podkreslono potrzebe stalego monitorowania niestandardowych
instrumentow finansowych stosowanych w krajach Eurolandu, tak aby polskie centralne instytucje
finansowe rozporzqdzaly pelnym instrumentarium przeciwdziatania niekorzystnym zjawiskom
w sferze krajowych finansow i gospodarki, ktore moglyby zaistnie¢ i u nas w sytuacji kryzysowej
o globalnym zasiegu. W badaniu zastosowano metode analizy dokumentow Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) oraz wewnetrznych materiatow NBP dotyczqcych niestandardowych
instrumentow polityki pienieznej.
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Tradycyjnie rozumiana polityka pienigzna polega na sygnalizowaniu pozadanej
wysoko$ci stopy procentowej 1 dostosowaniu bazy monetarnej do poziomu
odpowiadajacego tej wysokosci. Banki centralne, w ramach przyjetej przez siebie
strategii, pelnia misj¢ stabilizacji sily nabywczej emitowanej przez siebie waluty,
korzystajac z szerokiego wachlarza instrumentow. Do biezacego sterowania rynkiem
migdzybankowym shuiza zmiany krotkoterminowych stop procentowych oraz
podstawowe operacje otwartego rynku (rzadziej — operacje sterylizujace). Jednak
tradycyjne strategie oraz instrumenty stabilizacji systemu finansowego zawiodty, gdy
upadek wielkiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers (15 wrzesnia 2008 r.)
podwazyt zaufanie do instytucji rynku finansowego. W odpowiedzi na drastyczne
ograniczenie akcji kredytowej (credit crunch), Europejski Bank Centralny (podobnie jak
wczesniej Bank Japonii, Bank Anglii oraz FED) podjal dzialania zwigkszajace
ekspansywnos¢ polityki pienigznej, stosujac zarowno klasyczne jak i niestandardowe
instrumenty polityki pienig¢zne;j.

W obliczu narastajacego ryzyka znacznego spowolnienia wzrostu gospodarczego
na §wiecie 1 dlugotrwalego utrzymywania si¢ inflacji ponizej celu uwazanego
za pozadany dla podtrzymania koniunktury (2% r/r), polityka zasilania przez bank



centralny realnej sfery gospodarki narodowej przybrala charakter interwencyjny,
a po uspokojeniu sytuacji na rynkach finansowych — antycykliczny. Po tym,
jak wyczerpaly si¢ klasyczne narzedzia banku centralnego (bo podstawowe stopy
procentowe osiagnely warto§¢ zerowa lub ujemna), zastosowano instrumenty
bezposrednio zasilajace w ptynnos¢ rynek papieréw dhuznych, a posrednio — realng sfere
gospodarki (Dudkiewicz B., 2016; Grosnal i in., 2016; Ancyparowicz, 2017, s. 11-20).

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka gtownych instrumentéw, ktore
ztozyly si¢ na politykeg luzowania ilo§ciowego (quantitative easing — QE) realizowana
w Eurosystemie w latach 2012-2018. Tego rodzaju instrumenty polityki finansowe;j
najwczesniej zastosowano w Japonii, potem w USA, a nastgpnie w Unii Europejskie;j,
aby zwalczy¢ skutki kryzysu finansowego 2007-2009. Chociaz instrumenty te okazaty
si¢ niezwykle pomocne w walce o zachowanie stabilno$ci globalnego systemu
finansowego 1 skutecznie pobudzity aktywno$¢ gospodarki w dobie pokryzysowe;j,
ich efektywno$¢ stopniowo maleje; sa to bowiem $rodki dorazne i nie =zastapia
one koniecznej reformy globalnego systemu finansowego.

Doswiadczenia krajow Eurolandu moga by¢ wazna przestanka modyfikacji polityki
pienigznej w Polsce, gdyby kiedykolwiek wystapila potrzeba interwencji polskiego
banku centralnego przy uzyciu niestandardowych narzedzi polityki finansowe;'.
Rowniez prywatne instytucje sektora finansowego, a takze korporacje dzialajace
w sferze gospodarki realnej, powiazane z rynkami finansowymi poprzez kredyty
czy emisje obligacji korporacyjnych, powinny by¢ na biezaco informowane o nowych,
niestandardowych rozwiazaniach, koncepcjach i trendach na gléwnych rynkach
finansowych wspolczesnego $wiata. Temu stuzy komunikacja z rynkiem, dzialalno$é
wydawnicza i edukacyjna NBP.

Skup obligacji skarbowych w Eurosystemie

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w art. 123 stanowi: Zakazane jest udzielanie
przez Europejski Bank Centralny lub banki centralne Panstw Czlonkowskich, zwane
dalej , krajowymi  bankami centralnymi”, pozyczek na pokrycie deficytu
lub jakichkolwiek  innych  kredytow  instytucjom, organom Ilub  jednostkom
organizacyjnym Unii, rzqdom centralnym, wladzom regionalnym, lokalnym lub innym
wladzom publicznym, innym instytucjom lub przedsiebiorstwom publicznym Panstw
Czlonkowskich, jak rowniez nabywanie bezposrednio od nich przez Europejski Bank
Centralny lub krajowe banki centralne ich papierow diuznych. Regulacja ta zostata
rowniez ujeta w art. 21 Statutu ESBC/EBC. Tym niemniej, art. 18 ust. 1., tego Statutu
okresla sytuacje, w ktorych norma ta nie obowiazuje: aby osiqgnqé¢ cele ESBC
i wykonywa¢ swe zadania, EBC i krajowe banki centralne mogq dokonywac operacji
na rynkach finansowych w formie kupna i sprzedazy bezwarunkowej (outright).

' W Polsce wystepuje wysoka nadplynnos¢ systemu bankowego, wywolana gléwnie silnym strumieniem
naptywu $rodkéw pomocowych z Unii Europejskiej. W tej sytuacji nie wystapita dotychczas potrzeba podjgcia
przez Narodowy Bank Centralny dziatan antykryzysowych o charakterze antycyklicznym, polegajacych na
bezposrednim zasilaniu w plynno$é krajowego rynku bankowego i pobudzaniu akcji kredytowej na rzecz
sektora niefinansowego. Jednak, zgodnie z zatozeniami polityki pienigznej, NBP moze w okre§lonych
warunkach przeprowadzi¢ emisjg obligacji, zakup oraz sprzedaz papier6w warto§ciowych na rynku wtérnym,
wiacznie z zakupem lub sprzedaza obligacji korporacyjnych (NBP, 2018, s. 8).



Sposrdéd dotychczas wykorzystywanych antycyklicznych instrumentéw polityki
pienig¢znej, zastosowanych w reakcji na kryzys przez Europejski System Bankow
Centralnych (ESBC) mozna wymienié: zerowe i ujemne stopy procentowe, skup
obligacji skarbowych oraz zakupy (spetniajacych wysokie kryteria bezpieczenstwa)
obligacji korporacyjnych. Transakcje te przeprowadzane byly poczatkowo wylacznie
narynku wtornym, ale pdzniej takze na rynku pierwotnym przez banki centralne
Eurosystemu (tabela 1). Kazdy z interwencyjnych programow skupu instrumentow
finansowych zasilat w ptynno$¢ realna sfer¢ gospodarki, cho¢ czynit to w
charakterystyczny dla siebie sposob.

Tabela 1. Uwarunkowania makroekonomiczne w momencie wprowadzenia skupu obligacji
skarbowych przez EBC i inne wybrane banki centralne

Wielka Stany

Wyszczegodlnienie Japonia Brytania Ziednoczone

Strefa euro Szwecja

Data ogloszenia

skupu obligacji 2008-12-19 2009-03-05 2009-03-18 2015-01-22 2015-02-12
skarbowych

Referencyjna stopa
procentowa banku 0,10 0,50 0,00-0,25 0,05 -0,10
centralnego

Dynamika PKB
(realny przyrost
w stosunku do -3,7 -5,9 -3,5 1,8 3,6
poprzedniego roku,
w %)

Inflacja (zmiany cen
w stosunku do roku 0,4 2,9 -0,4 -0,6 0,1
poprzedniego, w %)

Zrodto: Niestandardowe dziatania w zakresie polityki pienigznej stosowane przez wybrane banki centralne,
materiaty wewngtrzne NBP, Warszawa, 2018.

Strategia Eurosystemu w reakcji na kryzys i uporczywa recesj¢ w krajach Eurolandu
byla realizowana w dwu etapach. Pierwszy etap rozpoczat si¢ 9 pazdziernika 2008 r., a
zamknat komunikatem po posiedzeniu Rady Prezeséw 4 czerwca 2014 r.; drugi etap zostat
zainicjowany kilka tygodni pézniej i trwat do konca 2018 r. Dziatalno$¢ EBC prowadzona w
latach 2008-2014 byta zorientowana przede wszystkim na zwigkszenie ptynnosci w systemie
bankowym i stosowanie instrumentéw motywujacych banki do zwigkszenia akcji kredytowej
(Enhanced Credit Support Programme). W tym okresie, w ramach pomocy dla najbardziej
dotknigtych kryzysem krajow strefy euro, prowadzono na rynku wtérnym zakupy
zabezpieczonych obligacji rzadowych (CBPP3) 1 skup papierow wartoSciowych
zabezpieczonych aktywami (ABSPP). W szczegolnosci, z dniem 10 maja 2010 r. wdrozono
program Security Market Purchase (SMP), ktory doprowadzit to tak silnego wzrostu
phynnosci w Eurosystemie, ze EBC musiat uciec si¢ do operacji sterylizujacych’. Z dniem
6 wrzesnia 2012 r. ruszyl program — Outright Monetary Trasactions (OMT), formalnie
realizowany do lipca 2014 r., ktory okazat si¢ zbyt restrykcyjny, aby (pomimo znacznej

? Ten wzrost ptynnosci utrzymywat si¢ w nastepnych latach i byt zwiazany gléwnie z nabywaniem papierow
warto§ciowych w ramach program skupu aktywow sektora publicznego (PSPP). Na dzien 13 lipca 2018 r.
warto$¢ obligacji skupionych w ramach SMP wyniosta 82 882 min EUR (NBP, 2018a, s. 81-82).




obnizki rentownos$ci skarbowych papieréw wartosciowych) mogl stymulowaé akcje
kredytowa. Rok wczesniej, EBC siggnal po inne niestandardowe narzg¢dzie okreslane
mianem forward guidance, kiedy to oficjalnie zobowiazat si¢ do utrzymywania przez dtuzszy
czas stop procentowych na rekordowo niskim poziomie (EBC, 2017, s. A 4 — A 6).

Dziataniami uzupelniajacymi w stosunku do interwencyjnego skupu papieréw
rzadowych przez banki centralne staly si¢ programy czasowego pozyczania aktywow
(securities lending), ktore stuzyly poprawie ptynnosci wybranych segmentéw rynku
papierow warto$ciowych. Prekursorem tej formy interwencji na rynku finansowym byt
FED, ktory operacje o tym charakterze prowadzit juz w latach 60. ubiegtego wieku.
Doswiadczenia z tego okresu wykorzystat pézniej dla odbudowy zaufania do rynku
finansowego po kryzysie subprime, tym skuteczniej, ze juz wczesniej prowadzit polityke
pienigzna oparta na przeprowadzaniu transakcji bezwarunkowego kupna aktywow
z wykorzystaniem papieré6w emitowanych przez rzad federalny. Operacje pozyczania
aktywow (securities lending) prowadzone sa rowniez przez ESBC, z zasady w formie
przetargow, a polegaja one na wymianic na termin O/N wybranych papieréw
wartosciowych (m.in. bonéw, obligacji oraz papierow wartoSciowych indeksowanych
do wskaznika inflacji).

W warunkach uporczywie niskiej inflacji EBC dazyt do wywotania efektu
synergicznego w wyniku wspotdziatania polityki monetarnej, fiskalnej i strukturalne;j.
W szczegolnosci, mozliwos¢ interwencyjnych zakupow duzych pakietow obligacji
skarbowych przez bank centralny ulatwiata zarzadzanie finansami panstwa, bowiem
mozna byto w ten sposob zwigksza¢ popyt na rzadowe papiery warto§ciowe, co obnizato
rentowno$¢ tych waloréow i w efekcie prowadzito do stopniowego obnizania kosztow
obstugi dlugu publicznego. Tym samym zwigkszala si¢ zdolno$¢ ministra finansow
do pozyskania efektywnego kosztowo, rynkowego finansowania biezacego deficytu
budzetowego i obnizenia kosztéw sptaty wymagalnych zobowiazan.

Banki sprzedajace EBC skarbowe papiery warto$ciowe mogly wykorzystaé
wykreowany w ten sposob pieniadz do nabywania innych aktywow finansowych, a takze
do rozszerzenia akcji kredytowej na rzecz realnej sfery gospodarki. Ta polityka niesie
jednak ryzyko, jezeli bowiem skala skupu przez bank centralny obligacji emitowanych
przez ministra finansow przybiera zbyt duze rozmiary, to w koncu zniechgca
inwestorow, obnizajac popyt na skarbowe papiery wartosciowe. Dlatego tez EBC,
kontynuujac interwencyjny skup obligacji rzadowych, w 2016 r. siggnat réwniez po inne
niestandardowe instrumenty polityki pienigznej’.

Skup obligacji komercyjnych przez banki Eurosystemu

Na poczatku 2014 r. dynamika kurczenia si¢ akcji kredytowej w krajach strefy euro
zacz¢la przekraczaé 2% miesigeznie, bowiem lokowanie $rodkéw w bankach
centralnych spowodowalo, iz nadplynnos¢ w sektorze bankowym zostata zredukowana

> W grudniu 2018 r. Europejski Bank Centralny konczyt swoj program zakupu aktywoéw, a amerykanska
Rezerwa Federalna kontynuowala cykl podnoszenia stdop procentowych, jednocze$nie zmniejszajac swoj
bilans. Wielu obserwatorom wydawato si¢ wowczas, ze rok 2019 uplynie pod znakiem dalszego zacie$niania
polityki pieni¢znej na §wiecie, ale w obliczu spowolnienia dynamiki PKB i grozby recesji, od listopada 2019 r.
EBC powroécit na $ciezkg luzowania monetarnego. W §lad za nimi polityke pieni¢zna ztagodzito takze wiele
innych bankow centralnych na $wiecie.
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w ciagu dwu lat dziesigciokrotnie (do 80 mld EUR), a kurs EUR/USD =zblizyt sie¢
do rekordowo wysokiego poziomu (1,40). W zwiazku z tym EBC od lipca 2014 r.
zaniechal operacji sterylizujacych, wprowadzit ujemng stopg procentowa od Srodkow
utrzymywanych przez banki na rachunku biezacym banku centralnego oraz w depozycie,
a takze uruchomil pozyczki (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO)
zaprojektowane w taki sposob, aby stanowily one bodziec do zwigkszenia akcji
kredytowej dla sektora niefinansowego.

W  komunikacie z 21 kwietnia 2016 r. Rada EBC okreslila kryteria
kwalifikowalno$ci aktywow bedacych przedmiotem skupu w ramach Corporate Sector
Purchase Programme — CSPP (Guideline EU 2015/510) oraz poinformowala,
ze skupione obligacje korporacyjne beda oferowane w ramach programu securities
lending’. W dniu 1 czerwca 2016 r. zapadta Decyzja (EBC/2016/26) w sprawie
uruchomienia programu zakupu komercyjnych papieréw wartoSciowych posiadajacych
rating kredytowy (réwniez na rynku pierwotnym, z wylaczeniem obligacji emitowanych
przez podmioty zaliczane do sektora publicznego)’. Decyzje te poprzedzito nastepujace
o$wiadczenie: chociaz EBC podziela poglad, ze swiadomos¢ problemow zwiqzanych ze
srodowiskiem, wraz z zachowaniem etycznym i spolecznie odpowiedzialnym, jest wazna
dla spoleczenstwa, to jednak decydenci polityczni (w pierwszym rzedzie) muszq
uzgodnié, zdefiniowac¢ i promowac odpowiednie polityki isrodki. Nie jest jednak
mozliwe umieszczenie ich w programie skupu aktywow na duzq skale, ktory jest
realizowany jako tymczasowy srodek polityki pienigznej w stosunkowo krotkim czasie,
[bowiem] ograniczytoby to skutecznos¢ APP w jej wkiadzie w wypetnianie mandatu EBC
w zakresie utrzymania stabilnosci cen (EBC, 2017a).

Tydzien pdzniej program skupu obligacji korporacyjnych wszedt w faze realizacji,
za posrednictwem bankéw spelniajacych kryteria kwalifikacji Eurosystemu (tablica 2).

Tablica 2. Banki centralne Eurosystemu uczestniczace w CSPP

Krajowy bank centralny Kraj pochodzenie skupowanej obligacji korporacyjnej

Belgia, Cypr, Grecja, Holandia, Luksemburg, Malta, Portugalia,

Banque Nationale de Belgique Stowacja, Slowenia

Deutsche Bundesbank Niemcy, Holandia

Banco de Espana Hiszpania, Holandia

Suomen Pankki Austria, Estonia, Finlandia, Irlandia, Litwa, L.otwa
Banque de France Francja

Banco d’Italia Holandia, Wiochy

Zrodlo: NBP, 2018 s. 89.

* Warto przypomnieé, ze papiery emitowane przez sektor prywatny (gtéwnie obligacje) zostaly wiaczone do
katalogu instrumentow polityki pienigznej w strefie euro na podstawie art. 2 ust. 2 Decyzji Rady Prezesow
EBC nr 415/98 z 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych
wladzom krajowym w sprawie projektow przepisow prawnych (98/415/WE).

* Rada Prezesow EBC juz wczesniej wyrdznita takie kryteria oceny emitenta i jego papieréw dhuznych jak:
okres pozostajacy do zapadalnosci obligacji w momencie skupu od 6 miesigcy do 30 lat i 364 dni, waluta
emisji — EUR, , miejsce emisji obligacji — kraje strefy euro oraz rating kredytowy przyznany przynajmniej
przez jedna agencj¢ ratingowa na poziomie inwestycyjnym. Warto odnotowaé, ze rating kredytowy na
poziomie inwestycyjnym odnosi si¢ do emitenta/instrumentéw dtuznych; wedtug Fitch Ratings oraz S&P
poziom inwestycyjny okreslany jest w skali od AAA do BBB- (lub odpowiedniej w przypadku innej agencji
ratingowej).
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Skup obligacji korporacyjnych moze by¢ realizowany przy wykorzystaniu
platformy elektronicznej lub bezposrednio w kontakcie banku centralnego
z kontrahentem, a jego beneficjentami sa — co do zasady — przedsigbiorstwa nie
korzystajace z finansowania na rynku kapitalowym. Przyjeto bowiem zalozenie,
ze tendencje wystgpujace na rynkach kapitalowych maja przetozenie (spillover) takze
nato, co si¢ dzieje na rynkach kredytowych®. Ocena efektywnosci programu skupu
komercyjnych papierow warto§ciowych dokonywana jest przez EBC na podstawie
nastgpujacych kryteriow: wptywu na koszty finansowania korporacji, wptywu na emisj¢
nowych obligacji korporacyjnych oraz wplywu na struktur¢ kapitalowa emitenta
i korporacji nie objetych programem (EBC, 2018).

Tabela 3. Struktura zakupionych przez Eurosystem obligacji korporacyjnych

A Obligacje spetniajace kryteria Obligacje skupione w ramach
Wyszczegolnienie CSPP CSPP
Rating AA 13% 11%
Rating A 44% 43%
Rating BBB 43% 46%
Kraj/region
Francja 31% 30%
Niemcy 25% 25%
Wtochy 12% 12%
Hiszpania 9% 10%
Holandia 5% 6%
Belgia 5% 5%
Szwajcaria 3% 4%
Inne kraje Eurolandu 6% 6%
Kraje spoza strefy euro 4% 3%
Sektor gospodarki
Dziatalno$¢ ushugowa 17% 15%
Infrastruktura i transport 13% 11%
Przemyst samochodowy 10% 9%
Telekomunikacja 8% 9%
Energia 7% 6%
Nieruchomo$ci 7% 6%
Budownictwo 5% 6%
Napoje 4% 6%
Technologia 5% 5%
Przemyst medyczny 5% 5%
Chemia 4% 5%
Zywno$é 3% 4%
Ubezpieczenia 3% 3%
Pozostate sektory 9% 9%

Zrodlo: NBP, 2018, s. 95-96.

Do 31 grudnia 2017 r. nominowane w EUR papiery wartoSciowe nabyte w ramach
wszystkich programéw interwencyjnych osiagnglty warto§¢ 228,4 mld EUR i stanowily
55% aktywow ogotem EBC (wykres 1). Wedlug publikowanych danych, dostgpnych

¢ Luzowanie ilosciowe realizowane w ramach polityki pienigznej banku centralnego nie zwieksza majatku
bankow komercyjnych, a jedynie zmienia strukturg ich bilansu, zwigkszajac w nim udziat aktywow ptynnych
(Bernanke, 2016).
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W momencie pisania niniejszego artykutu, do 6 lipca 2018 r. Eurosystem nabyt (lacznie)
obligacje korporacyjne o rdéznych terminach zapadalno$ci, pochodzace ze 1154 réznych
emisji (zagregowane informacje o iloSciowej strukturze tego portfela zawiera tabela 3).
W ujeciu ilosciowym, ponad potowa tego portfela przypadata na 46 spotek. Najwigceej,
bo az 30 skupionych serii obligacji korporacyjnych bylo wyemitowanych przez
niemiecki koncern Daimler, na drugim miejscu wystapito francusko-holenderskie
przedsigbiorstwo Unibail-Rodamco dziatajace na rynku nieruchomosci komercyjnych,
natomiast firmy o charakterze strategicznym (na przyktad Airbus Group Finance B. V.)
zajmowatly w tej statystyce odlegte pozycje (cho¢ z nieoficjalnych doniesien prasowych
wiadomo, ze w ujeciu wartosciowym byly to transakcje na wielka skalg). Wystapily
réwniez przypadki naglej sprzedazy korporacyjnych obligacji, ktéore wczesniej nabyt
Eurosystem. Przykladem sa tu m.in. obligacje wyemitowane przez brytyjski koncern
Glencore, potudniowo-afrykanski oddzial koncernu Steinhoff Europe AG, a takze
obligacje firm nie spetniajace warunkoéw programu (NBP, 2018, s. 92-96).

m Dewizowe aktywa rezerwowe I
@ Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej

ONalezno$ci w ramach Eurosystermu

161
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Wykres 1. Aktywa EBC, stan na 31. grudnia 2017, w mld EUR
Zrddto: EBC, 2017,5.5 A

W zwiazku z uruchomieniem zakupow obligacji korporacyjnych w ramach
programu PSPP, w ostatnich dwu latach — stosunku do lat poprzednich — nastapita
wyrazna zmiana struktury portfela instrumentdw wykorzystywanych na potrzeby
polityki pienigznej (EBC 2017, s. A 6). Zmniejszyl si¢ bowiem udzial rzadowych
papierow wartosciowym na rzecz wzrostu udziatu obligacji korporacyjnych (wykres 2).
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Wykres 2. Papiery warto$ciowe w portfelu EBC utrzymywane na potrzeby polityki pienigznej, w mld EUR
Zrodlo:, EBC, 2017, s A 6.

EBC dokonujac ewaluacji polityki pienigznej pozytywnie ocenil ten program,
akcentujac istotne zmniejszenie spreadow migdzy rynkiem terminowym a kasowym,
atakze pozytywne tendencje w innych obszarach rynku finansowego. Zwigkszenie
emisji obligacji korporacyjnych (przede wszystkim we Francji i Holandii) wywotato
przesunigcie w strukturze finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw niefinansowych,
polegajace na relatywnym spadku udziatu kredytow zaciaganych w bankach
komercyjnych przez firmy dziatajace w sferze gospodarki realnej. Dokonalo si¢ to, nie
tyle ze wzgledu na ograniczenia akcji kredytowej przez sektor bankowy, ile z uwagi na
wzrost emisji wlasnych obligacji przedsigbiorstw waznych dla gospodarki danego kraju,
a takze gospodarki catej Unii Europejskiej. Zaobserwowano takze, iz wzrost
zaangazowania rynku kapitalowego w finansowanie dziatalnos$ci wielkich korporacji,
zacheca banki komercyjne do finansowania malych i $rednich przedsigbiorstw,
co przejawia si¢ ulatwieniami dostgpu do kredytow dla tej grupy klientéw (EBC, 2018).

Rada Prezesow EBC nie okreélita docelowej wartosci wolumenu zakupow,
ajedynie w komunikacie z dnia 26 pazdziernika 2017 r. powiadomita, ze skup
komercyjnych papierow dhuznych bedzie prowadzony przynajmniej do konca wrzesnia
2018 r. Termin ten wlasnie mijat, gdy Rada Prezesow EBC o$wiadczyla, ze ,,bgdzie
kontynuowaé zakupy netto w ramach programu skupu aktywoéw (APP) na nowym
poziomie 15 mld euro miesigcznie do konca grudnia 2018 r. i przewiduje, iz jesli
$redniookresowe perspektywy inflacji znajda potwierdzenie w aktualnych danych,
zakupy zostana zakonczone” (EBC, 2018).

Deklaracja ta pojawita si¢ w czasie, gdy w opinii wigkszosci analitykow
koniunktura gospodarcza w Eurolandzie wulegata ochtodzeniu, a wskazniki
wyprzedzajace sugerowaly kontynuacj¢ trendu spadkowego (NBP, 2018b, s. 9-20).
Dlatego, juz rok temu, wigkszo§¢ obserwatorow przewidywata, ze EBC
najprawdopodobniej tylko zmniejszy skalg interwencyjnego skupu aktywow, ale po raz
kolejny odroczy ostateczny termin zamknigcia programu APP i innych programow
interwencyjnych przynajmniej do konca roku. Tak si¢ stato. W $lad za tym nie nastapila
redukcja bilansu, bowiem EBC reinwestowat sptaty kapitatlu po zakonczeniu QE,
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chociaz przez pierwsze dziesie¢ miesigcy 2019 r. nie prowadzit skupu aktywow na rynku
pierwotnym.

Interwencyjna polityka pienigzna EBC budzila kontrowersje wewnatrz Rady
Zarzadzajacej tego banku; bylo to nieuniknione. Strefa euro jest zbiorem gospodarek,
ktore znacznie réznia si¢ migdzy soba nie tylko pod wzglgdem biezacej sytuacji
koniunkturalnej, ale takze uwarunkowan strukturalnych, takich jak poziom PKB per
capita, poziom zadhizenia, sktonno$¢ do oszczedzania czy preferencje spoteczne co do
wysokosci stop procentowych. Pozostaje otwartym pytanie, kto najwigcej skorzysta na
reinwestycjach papierow dtuznych, czy i jak zmienia si¢ udziaty poszczegolnych panstw
Eurolandu w tzw. kluczu kapitalowym, wedtug ktérego dziata EBC skupujac aktywa.
Odejscie od dotychczasowych zasad preferowaloby kraje ekonomicznie i finansowo
mocniejsze, penalizujac stabsze (przede wszystkim Wilochy i Grecjg), a to z pewnoscia
niec pomoze tym gospodarkom, ktore najbardziej potrzebuja wsparcia. Po ostatnim
globalnym kryzysie finansowym pozostat ,,gorzki smak zawiedzionego zaufania i
zerwanego paktu migdzy finansami, gospodarka i spoteczenstwem. (...) Taka napigta
atmosfera skfania do wydawania uproszczonych ocen moralnych 1 etycznych”
(Dembinski P. 2017, s. 10).

W odpowiedzi na te psychospoteczne wyzwania, Europejski Bank Centralny
ponownie ogtosit (we wrzesniu 2019 r.) caly pakiet dziatan zmierzajacych do
ztagodzenia warunkéw monetarnych, w szczeg6lno$ci: obnizyl stopg depozytowa z
minus 0,4% do minus 0,5%, jednoczesnie sygnalizujac utrzymywanie ujemnych stop w
dluzszym okresie, a nawet mozliwo§¢ dalszych obnizek. Rownoczesnie wprowadzit
dwustopniowy system oprocentowania nadwyzkowych rezerw bankéw komercyjnych
(tzw. tiering), ktdry ma ogranicza¢ negatywny wplyw ujemnej stopy depozytowej na
wyniki bankéw, a ostatecznie na akcje kredytowa. Wprowadzajac to rozwiazanie de
facto zwigkszono mozliwo$¢ dalszego obnizania stopy depozytowej w przysztosci.
Ponadto EBC wznowit program skupu aktywow (po 20 mld euro miesigcznie) i to bez
wyraznego nakreslania granicznego terminu jego realizacji, za§ Rada Prezesow EBC
ztagodzita warunki dlugoterminowych operacji ptynnosciowych (TLTRO) polegajacych
na udzielaniu refinansowania bankom komercyjnym, pod warunkiem zwigkszenia przez
nie akcji kredytowej.

Zakonczenie

Kazda decyzja w polityce pienigznej wiaze si¢ z mozliwoscia wystapienia efektow
ubocznych, ktore ex ante trudno przewidzie¢ i oceni¢. Jednakze, na podstawie
dotychczasowych danych statystycznych i prognoz, mozna sformutowaé wniosek, ze
niekonwencjonalna polityka pieni¢zna EBC realizowana w reakcji na kryzys lat 2007-
2009 dos¢ skutecznie neutralizowata negatywne skutki zalamania rynkow finansowych
w pierwszej fazie kryzysu i ulatwila przelamanie recesji. Powrot gospodarki europejskie;j
na §ciezke zrownowazonego wzrostu okazat si¢ jednak nietrwaty, w gospodarce Niemiec
i mniej zamoznych krajow strefy euro pojawiaja si¢ ostatnio tendencje stagnacyjne, ktore
moga mie¢ trwaly charakter, biorac pod uwage skalge i synchronizacje globalnego
pogorszenia koniunktury. Ryzyko poglebienia lub utrwalenia stagnacji w warunkach
niskiej inflacji ocenia si¢ za powazne. W tej ztozonej sytuacji, gldowne banki centralne, w
tym EBC nie miaty innego wyjscia, niz powrot na $ciezke luzowania ilosciowego, choé
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— z oczywistych wzgledow — w skali znacznie skromniejszej niz przez laty, z
wykorzystaniem zaré6wno pozytywnych jak i negatywnych doswiadczen z tamtego
trudnego okresu.

Obok doraznych i s$redniookresowych korzysci, polityka luzowania iloSciowego
niesic dlugofalowe ryzyka, ktorym zapewne trzeba bedzie sprostac w blizej
nicokreslonej przysztosci. Zwracali na to uwage ekonomisci juz w pierwszych latach
stosowania niestandardowych instrumentow, ktoére postuzyly do luzowania ilosciowego
w polityce pienigznej. W szczego6lnosci zwracano uwagg na nastgpujace zagrozenia: po
pierwsze, niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej opo6zniaja reformg systemu
finanséw publicznych (Roubini i Mihm, 2010), po drugie — powoduja nieuzasadniona
aprecjacj¢ walut narodowych (Stiglitz 2012, s. 37-39), po trzecie — generuja gwaltowny
przyrost agregatow pienigznych na globalnych rynkach finansowych (Taylor, 2012, s.
19, Bernanke, 2012; Goodhart i Ashworth, 2012, s. 640-670).

Eksperymenty w ramach Eurosystemu przeprowadzane w obszarze polityki
pieni¢znej byly i sg uwaznie obserwowane przez Narodowy Bank Polski. NBP jako
uczestnik Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, zwraca baczna uwagg na to, by
agendy analityczne i gremia decyzyjne mialy pelna, aktualng wiedz¢ o $wiatowych
trendach w dziedzinie finansow. W ,,Zatozeniach Polityki Pieni¢znej na rok 2020.”
przewidziano zastosowanie niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej’,
jednak nic nie wskazuje na to, aby trzeba bylo po nie si¢gga¢ w dajacej si¢ przewidzie¢
perspektywie czasowej (Glapinski, 2019).

Literatura

Ancyparowicz G. (2017), Wybrane aspekty strategii celu inflacyjnego w teorii i praktyce bankow
centralnych, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H — Oeconomia, Vol. 51,
No 6

Ben Bernanke (2016), What tools does the Fed have left? Part 1: Negative interest rates,
,,Brookings Institution”, 18 marca

Bernanke B.S. (2012), Monetary Policy since the Onset of the Crisis, August 31,
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke2012083 1a.htm

Dembinski P. H. (2017) Etyka i odpowiedzialnos¢ w swiecie finansow, Wydawnictwo Studio
Emka, Warszawa

Dudkiewicz B. (2016) Europejski Bank Centralny i nadzor finansowy w Unii Europejskiej a
stabilnos¢ finansowa, CeDeWu.Pl, Warszawa

EBC (2017) Raport Roczny - Roczne sprawozdanie finansowe,
www.nbp.pl/publikacje/publikacje ecb/ar2017.pl.pdf

EBC (2018), The impact of the corporate sector purchase program on corporate bond markets
and the financing of euro area non-financial corporations,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ebart201803 02.en.pdf

EBC (2017a), The ECB’s corporate sector purchase programme: its implementation

and impact; https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ebbox201704 02.en.pdf

7 Chodzi m. in. o nastgpujacy zapis: ,,Glownym instrumentem stuzacym realizacji celu operacyjnego polityki
pienigznej NBP sg operacje otwartego rynku. Stosujac je, NBP oddziatuje na warunki ptynno$ciowe w sektorze
bankowym w sposob umozliwiajacy ksztaltowanie si¢ stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej NBP.
(...) Operacje strukturalne moga zosta¢ przeprowadzone w celu dtugoterminowej zmiany struktury ptynnosci
w sektorze bankowym. Gdyby wystapita taka konieczno$¢, bank centralny moze przeprowadzi¢ nastgpujace
operacje strukturalne: emisjg obligacji, zakup oraz sprzedaz papieréw warto§ciowych na rynku wtérnym”.

16



Glapinski A. (2019) Powrét glownych bankow centralnych do lagodzenia polityki pienieznej, Bank 11
Goodhart Ch. A. E., Ashworth, J. P. (2012), QE: a successful start may be running into
diminishing returns, Oxford Review of Economic Policy, Volume 28, Issue 4, 10 December,
https://doi.org/10.1093/oxrep/grs034

Grostal 1 in. (2016), Alternatywne strategie polityki pienieznej, NBP, Warszawa

Narodowy Bank Polski. Rada Polityki Pienigznej, Zafozenia Polityki Pienieznej na 2020 rok,
https://www.nbp.pl/polityka pieniezna/dokumenty/zalozenia/zalozenia pp 2020.pdf

NBP (2018a), Zastosowanie niestandardowych dzialan przez Narodowy Bank Polski, Warszawa
NBP (2018), Zalozenia Polityki Pienig¢znej na rok 2019 www.nbp.pl/polityka pieniezna/dokument
y/zalozenia/zalozenia_pp_2019.pdf

NBP (2018b) Raport o inflacji, listopad, www.nbp.pl/polityka pieniezna/dokumenty/raport o_infl
acji/raport_listopad 2018.pdf

Protoko6t (Nr 4) w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego (Dz. Urz. UE C 326/230).

Roubini N., Mihm S. (2010), Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finanse, The
Penguin Press, New York

Stiglitz J. B. (2012), Macroeconomics, Monetary Policy, and the Crisis [w:] Blanchard O., Romer
D., Spencer M., Stiglitz J. (red.), In the Wake of the Crisis: Leading Economists Reassess
Economic Policy, MIT Press, Cambridge

Taylor J. B. (2012), Monetary Policy Rules Work and Discretion Doesn’t: A Tale of Two Eras,
Journal of Money, Credit and Banking Lecture, March

Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE C 326/47)

Summary

This article presents the underlying legal and economic bases of so-called quantitative easing (QE)
in the monetary policy of the Eurosystem. Large asset purchase programs and other intervention
purchases of securities are discussed, and the risks of such policies for the long-term stability of
the financial system are also addressed. It is noted that the non-standard financial instruments
which are used in the Eurozone require close monitoring by Polish government financial
institutions. This would help Poland access the full range of financial instruments that could be
used to neutralize any unfavorable developments in the national financial sector and in the Polish
economy which might occur in a global economic crisis. The research is based on analysis of
European Central Bank documents and analytical studies of the Polish National Bank concerning
non-standard instruments of financial policy.
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