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Wstep

Ramy wspotczesnej polityki pienigznej wyznacza akceptowany powszechnie kon-
Sensus wypracowany w ramach nowej syntezy neoklasycznej. Zgodnie z nim poli-
tyka monetarna powinna byé prowadzona przez niezalezny bank centralny, ktorego
celem priorytetowym jest stabilno$¢ cen. Za najlepsza strategie polityki uznaje si¢
Strategie celu inflacyjnego. Rolg instrumentu polityki prowadzonej w takiej strate-
gii powinna odgrywacé stopa procentowa'. Prowadzona w tak zarysowanych ramach
polityka monetarna wydaje si¢ odnosi¢ sukcesy — patrzac przez pryzmat realiza-
¢Ji pierwszoplanowego celu. Cho¢ przejsciowo w kazdym obszarze monetarnym
Wystepuje mozliwos$¢ przestrzelenia celu, nalezy stwierdzi¢, ze w wielu krajach
rozwinigtych osiaggnigto relatywnie niskie stopy inflacji. Sytuacja taka rodzi jed-
nak dodatkowe wyzwania dla polityki monetarnej, ktérej podstawowym instru-
Mentem sg stopy procentowe. Dazenie do utrzymywania stopy inflacji na bardzo
niskim poziomie wiaze si¢ z ograniczeniem mozliwoéci przeciwdziatania przez
bank centralny ewentualnym szokom deflacyjnym, gdyz dolng granic¢ obniza-
Nia stop procentowych stanowi zero. Bank centralny w sytuacji, gdy stopy infla-
¢ji i nominalne stopy procentowe sg utrzymywane na niskim poziomie, nie moze
Obnizaé stop procentowych w takim stopniu, w jakim zrobilby to, gdyby granica

' Zgodnie z ramami tego konsensusu bank centralny powinien by¢ rowniez wiarygodny i przej-
IZysty, co ma zwiazek ze znaczeniem oczekiwan w polityce monetarnej. Kanal oczekiwan inflacyj-
Nych jest postrzegany jako najistotniejszy kanal transmisji polityki.
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ta nie istniala. Utrudnia to rdwniez sygnalizowanie nastawienia w polityce mone-
tarnej (Musielak-Linkowska 2006, s. 212-213).

Problem granicy nominalnych stop procentowych (zero bound problem) zostat
scharakteryzowany w literaturze przedmiotu (zob. Svensson 1999; Yates 2002;
Orphanides 2004). Co wigcej, utrzymujaca si¢ deflacja w gospodarce japonskiej
umozliwita badania empiryczne tego aspektu polityki monetarnej. Kryzys zapo-
czatkowany w potowie 2007 roku na rynku kredytow subprime w Stanach Zjedno-
czonych sprawit jednak, Ze polityka monetarna w wielu gospodarkach swiata sta-
neta przed wyzwaniem zwigzanym z funkcjonowaniem w warunkach stosunkowo
niskiej inflacji (biezacej i oczekiwanej) i przy bardzo niskich stopach nominalnych
bankow centralnych. Jednocze$nie banki centralne zetkngty sie z wysokg awer-
sja do ryzyka uczestnikéw rynku i koniecznoscia wspomagania ptynnosci rynku.
Obnizanie stop nie uruchamiato kanatéw transmisji monetarne;.

Wobec takiej sytuacji czg¢s¢ bankéw centralnych wdrozyta niestandardowe
instrumenty polityki, podejmujac proby jej ztagodzenia kanatami innymi niz stopa
procentowa. Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka narzedzi zaliczanych
do grupy quantitative easing (QE) i prezentacja gloséw w dyskusji dotyczacej ich
stosowania oraz wycofywania. Stosowanie tych instrumentéw wpisuje si¢ w nowy
paradygmat finanséw. Autorki nie dokonujg oceny skutecznosci programow sto-
sowanych przez banki centralne od 2007 roku®. Byloby to utrudnione choc¢by ze
wzgledu na to, ze cz¢$¢ dziatan jest dalej prowadzona, inne ciggle modyfikowane.
Podj¢to natomiast probe syntetycznej prezentacji narzedzi i nakreslenia problemow
zwigzanych ze stosowaniem quantitative easing. W pierwszej czesci opracowania
zaprezentowano ich istot¢. W drugiej — dziatania bankéw centralnych? zmierzajgce
do zwigkszenia pienigdza w obiegu. Ostatnia cz¢$¢ opracowania jest probg nakre-
$lenia gtownych trudnosci zwigzanych ze stosowaniem niestandardowych instru-
mentow w okresie zaburzen na rynkach finansowych i po nich.

1. Istota i przeslanki stosowania niestandardowych instrumen-
tow polityki monetarnej

Zmiany podazy pienigdza byly celem posrednim polityki prowadzonej w ramach
tradycyjnej strategii polityki pieni¢znej. Wspolczesnie banki centralne stosuja
triad¢ instrument6w i przypisujg oficjalng stopg procentowg dwdm sposrod narze-
dzi (oprocentowanie gtéwnych operacji otwartego rynku i operacji depozyto-
wo-kredytowych), okreslajac w ten sposob pozadany z punktu widzenia banku
? Dotychczas ukazalo sig juz wiele takich opracowan dotyczacych réznych obszaréw monetar-
nych. (Kowalska 2009; Miruszewski 2009; Pruski 2009).

* Analizg zostang objete dziatania Systemu Rezerwy Federalnej (Fed), Europejskiego Banku
Centralnego (EBC), Banku Anglii (BA). Dzialania te majg by¢ wylacznie tlem do dyskusji nad
potrzebg stosowania QE.
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centralnego poziom stopy na rynku migdzybankowym i akceptowalny korytarz
Jej wahan. Zmiany gléwnej stopy maja w pierwszym etapie transmisji monetarnej
wywiera¢ wplyw na stopy rynku mi¢dzybankowego 1 inne ceny na rynku finanso-
wym, a w kolejnych etapach uruchamia¢ procesy dostosowawcze na rynku klien-
towskim (koszty transakcji bank — klienci z sektora niefinansowego) i wreszcie
W sferze realnej. Klasyczny kanat stop procentowych uruchamia kanat cen akty-
Wow i kredytowy, a takze kanal oczekiwan (uczestnicy rynku formutujg ocze-
kiwania co do dalszych zmian stop). Sterowanie stopg procentows pozwala na
zarzadzanie pltynnoscig na rynku pieni¢znym, a w $rednim horyzoncie umozli-
Wia realizacje celu inflacyjnego. Jak juz wspomniano, wobec niskich poziomow
inflacji oraz stop oficjalnych, mozliwo$é wykorzystywania zmian stop procen-
towych jako impulsu monetarnego jest znaczaco ograniczona, szczeg6lnie jesli
wystepujacy szok wymagatby znacznych obnizek stop. Dlatego bank centralny
moze zdecydowac si¢ nie tyle na zastgpienie stopy procentowej jako instrumentu
polityki, ile na zastosowanie (czgsto z zatozenia — czasowe) dodatkowych instru-
mentéw sprowadzajacych si¢ do bezposredniego zasilania rynku w ptynnosc.
Bank centralny dysponuje narzedziami umozliwiajacymi mu prowadzenie bar-
dziej ekspansywnej polityki monetarnej dop6ty, dopoki istniejg aktywa, jakie
moze skupic¢ za pienigdz banku centralnego. Proces bezposredniego zasilania
rynkéw w plynno$é — zwigkszania ilo$ci pienigdza w obiegu, nazwano quantita-
live easing (QE)*. Inaczej opisuje si¢ QE jako polityke oddziatywania na rynek
nie kanatami stopy procentowej, ale innymi dostepnymi drogami. W wyniku ich
Zastosowania ro$nie suma bilansowa banku centralnego. Wedlug L. Bini-Sma-
ghi (2009) niestandardowe instrumenty polityki monetarnej mozna podzielié¢ na
trzy grupy, ktore scharakteryzowano w tabeli 1.

Zaprezentowany podzial niestandardowych narzg¢dzi nie jest powszechnie
akceptowany. Wedtug Hrnéifa (2009), QE prowadzi do zwigkszania sumy bilan-
Sowej banku centralnego, ale w grupie niestandardowych instrumentow wymie-
Nia on takze qualitative easing, zwigzane ze zmiang struktury bilansu banku cen-
tralnego poprzez zwickszanie w sumie bilansowej udzialu bardziej ryzykownych
I mniej ptynnych aktywow. Credit easing definiuje on jako operacje banku central-
Nego majgce zastgpic finansowanie kredytem bankowym (ktérego dostgpnos¢ jest
CZasowo ograniczona), prowadzace do wzrostu plynnosci wybranych segmentow
Iynku finansowego i spadku ryzyka zwigzanego z notowanymi na nich papierami,
Przy jednoczesnym zwigkszaniu wlasnej sumy bilansowej.

* Zwrot ten nie doczekat si¢ dotychczas akceptowalnego powszechnie tlumaczenia polskiego.
Autorki rowniez postanowily zosta¢ przy okresleniu anglojezycznym. Co wigeej, w literaturze czg-
810 pojawia si¢ poglad, ze quantitative easing jest czgsciy szerzej pojmowanych niestandardowych
NStrumentw polityki monetarnej. Autorki pozostang przy szerokim rozumieniu terminu QE.




Tabela 1. Podzial niestandardowych instrumentéw polityki monetarne;j

Rodzaj

} Istota
instrumentu

Stosowanie

Direct quantitative | zakup przez bank centralny dfugoterminowych papie-
| easing | réw rzadowych od bankow; zwigkszony popyt na papie-
| ry rzadowe powoduje wzrost ich ceny i spadek krzywej
dochodowosci tych papierow, ktora stanowi zazwyczaj
punkt odniesienia do wyceny bardziej ryzykownych pa-
pierow prywatnych, tym samym i krzywa dochodowo-
| $ci dla tych papierow powinna spas¢, pobudzony zosta-
| nie popyt inwestycyjny i zagregowany

skutecznos$¢ zalezy od zachowan bankow, powinny one uruchomié
| dodatkowe rezerwy powstate w wyniku sprzedazy papierow,

| udzielajac kredytow na rynku klientowskim; niekiedy jednak

| dodatkowe rezerwy utrzymywane sag w banku centralnym jako bufor
plynnosci, mimo Ze nie sa wynagradzane albo sa wynagradzane
ponizej stopy rynkowej;

operacje powinny oprocz dostarczenia ptynnosci, zmniejszy¢ marze
mig¢dzy stopa banku centralnego a cena kredytéw w gospodarce

Direct credit
easing

zakup przez bank centralny papieréw prywatnych; bez-
posredni wplyw na hurtowe rynki papieréw wartoscio-

| wych w okresach niskiej ptynnosci i na marze na tych
rynkach

skutecznos¢ zalezy od tego, w jakim stopniu przedsigbiorstwa
korzystaja z tej formy finansowania, bank centralny skupujac takie
papiery naraza si¢ na ryzyko kredytowe, jakiego w normalnych
warunkach nie podejmuje, problem z efektywna alokacja zasobow —
| nie wszystkie przedsigbiorstwa maja taki sam dostep do finansowa-
“ nia przez emisje papierow wartosciowych

Indirect quantitati-
ve/credit easing

bank centralny nie skupuje papierow wartosciowych do
swojego portfela, ale utatwia dostep do pieniadza banku
| centralnego bankom, pozyczajac im na dtuzsze termi-

| ny i na niestandardowych warunkach (np. rozszerzajac

| zakres akceptowanych zabezpieczen o papiery, ktorych
rynki sa w danym momencie nieplynne)

‘ bezposredni wptyw na krzywa dochodowosci — zmiana ceny papie-
row o takim terminie zapadalnosci, jaki okres finansowania oferuje
| bank centralny; wysoka efektywnos$¢ operacji, gdy przeprowadzane
| sa po stalej stopie procentowej i w ilosciach zadanych przez banki;
| wzrost bazy monetarnej zalezy od autonomicznych decyzji bankow

|
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie L. Bini-Smaghi (2009).
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Uruchomienie QE przez banki centralne najwazniejszych obszaréw monetar-
nych $wiata (Fed, EBC, BA) miato zwigzek z potrzeba wptywu na rynek finan-
sowy, ktorego uczestnicy po upadku amerykanskiego banku Lehman Brothers
charakteryzowali si¢ znaczng awersja do ryzyka®. Z tego powodu rynek finan-
sowy (w szczeg6lnosci migdzybankowy i rynek kredytow dla klientow prywat-
nych) w wielu panstwach przestat wlasciwie funkcjonowac, co mogto przetozy¢
si¢ na stabilno$¢ finansows, a takze na realny sektor gospodarki. Pierwsze symp-
tomy takich zagrozen ujawnity si¢ w drugiej potowie 2008 roku. Banki centralne
zaczely dziata¢ w warunkach obnizajacej si¢ presji inflacyjnej, nastgpito pogor-
szenie koniunktury, a kryzys w sferze finansowej szybko przekliadal si¢ na sferg
realng. Obnizaniu stop procentowych zaczelto towarzyszy¢ wdrazanie niekonwen-
¢jonalnych instrumentdw polityki monetarnej®. QE w szerokim rozumieniu prze-
kfadato si¢ na stosowanie réznych instrumentow polityki monetarnej oraz tago-
dzenie warunkéw dostepu do dotychczasowych form operacji.

2. Quantitative easing w latach 2008-2009

Analizg polityki pieni¢znej prowadzonej z wykorzystaniem niestandardowych
instrumentéw nalezy rozpocza¢ od stwierdzenia, ze banki centralne sg przygoto-
Wane od strony legislacyjnej do stosowania niestandardowych instrumentéw. Moz-
liwo$é taka dopuszczajg zazwyczaj ustawy o banku centralnym lub akty o réwno-
IZ¢dnej wadze. Juz w ramach klasycznej triady narzedzia polityki ujete sa w dostra-
Jajace (fine-tuning) i strukturalne (structural) operacje otwartego rynku. Dzigki
nim bank centralny moze wywiera¢ wplyw na ptynno$¢ rynku migdzybankowego
(efekt ilosciowy, a posrednio wplyw na stopg procentows). Takie operacje pozwa-
laja rowniez na niestandardowe oddziatywanie w stosunku do sytuacji ptynnoscio-

° W Stanach Zjednoczonych pierwszy raz zastosowano niestandardowe narz¢dzia juz po ujaw-
Nieniu si¢ problemu kredytow subprime na rynku amerykafskim, czyli w drugiej polowie 2007
roku,

¢ Kryzys, zapoczatkowany na amerykanskim rynku w 2007 roku, nie byl pierwszg w histo-
rii przestanka sklaniajgcg banki centralne do wdrozenia QE. Bank Japonii podjal takie dzialania
W marcu 2001 roku. Glownym celem operacyjnym staly si¢ rezerwy bankéw utrzymywane na
rachunku biezagcym w banku centralnym (wczesniej celowano w stopg O/N). Cel znacznie prze-
kraczat poziom rezerw, jaki chcialy utrzymywaé banki. Bank centralny angazowal si¢ w operacje,
Podezas gdy instytucje finansowe nie byly skfonne utrzymywaé dodatkowych rezerw (Maeda i in.
2005, s, 2). Banki centralne, wdrazajgce niestandardowe instrumenty w 2007 roku i pozniej, znaj-
df)WuIy si¢ w nieco innej sytuacji, gdyz banki komercyjne poszukiwaly ptynnosci, cho¢ niekoniecz-
e dazyly do zamiany nadwyzkowych rezerw utrzymywanych w banku centralnym w akcje kre-
dyl()Wq. W tych obszarach monetarnych nie nastgpito formalne odejscie od sterowania stopg rynku
""iSFdlybunkowcgu. Wdrozenie QE mialo wspomoce zarzgdzanie plynnoscig wobec nieskuteczno-
S¢i sterowania stopa procentowg. W Japonii zwigkszone rezerwy bankow nie przeksztaleily si¢ we
Wzrost kredytu,
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wej sektora’. Sytuacja na rynkach finansowych sktfonifa banki centralne do uru-
chomienia takich instrumentéw, a takze niekiedy do wprowadzenia innych roz-
wigzan. W przypadku skupu papieréw o wyzszym stopniu ryzyka na rynku pier-
wotnym lub wtérnym konieczne byty dodatkowe zmiany aktow wykonawczych.

Tabela 2. Instrumenty

wdrozone w ramach quantitative easing

Instrumenty

Opis

Fed

Dostarczanie krétkotermi-
nowej ptynnosci bankom

operacje repo,

pozyczki dla bankéw w systemie aukcyjnym przy szerszym zakresie przyj-
mowanych zabezpieczen (Term Auction Facility),

zmiana w warunkach prowadzenia okna dyskontowego poprzez dopusz-
czenie bankéw nieprowadzacych dziatalnosei depozytowej, rozszerzenie
zakresu zabezpieczen

Bezposrednie dostarczanie
ptynnosci pozyczkobiorcom
na wybranych segmentach
rynku finansowego

— pozyczki dla bankow przeznaczone na wspétfinansowanie zakupu papieréw
emitowanych przez fundusze rynku pieni¢znego (A4ssets-Backed Commer-
cial Papers Money Market Fund Liquidity Facility),

zakup krotkoterminowych papieréw komercyjnych emitowanych przez
instytucje finansowe (Commercial Papers Funding Facility),

Money Market Investor Funding Facility,

skup instrumentow ABS zabezpieczonych kredytami konsumenckimi

(Term Assets-Backed Securities Loan Facility),

zakup Mortgage-Backed Securites (papiery gwarantowane przez Fannie
Mae, Freddie Mac and Ginnie Mae),

skup dtugu Government Sponsored Enterprises,

krotkookresowe pozyczki obligacji skarbowych pod zastaw papieréw warto-
$ciowych obarczonych wyzszym ryzykiem (Term Security Lending Facility)

Transakcje FX-swap

transakcje pomigdzy bankami centralnymi przeprowadzane w celu zapew-
nienia ptynnosci dolarowej instytucjom z innych obszaréw monetarnych
(poprzez zasilanie w krajowych bankach centralnych); Fed angazowal si¢
w operacje z 14 bankami centralnymi

EBC

Dostarczanie ptynnosci
bankom

Bezposrednie dostarczanie
ptynnosci

znaczny wzrost skali gléwnych operacji otwartego rynku; dostarczanie
plynnoscei po stalej stopie procentowej, przetarg kwotowy z petnym
przydzialem,

wydtuzenie zapadalnosci dtuzszych operacji refinansujgcych (Longer Term
Refinancing Operations) z 3 miesi¢cy do roku,
poszerzenie zakresu akceptowanych zabezpieczen

- zakup obligacji denominowanych w euro na rynkach pierwotnych
i wtornych

tralny w ramach gléwnych operacji otwartego rynku absorbuje ptynnos¢, a w ramach operacji nie-
standardowych moze go czasowo zasila¢. Odwrotna sytuacja wystepuje, gdy w sektorze bankowym

utrzymuje si¢ niedobdr ptynnoscei.
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Instrumenty

Opis

Transakcje FX-swap

linie swapowe z Fed i innymi bankami centralnymi,

— dostarczanie ptynnosci walutowej (dolary, franki szwajcarskie); dolarowe
aukcje Term Auctions Facility

BA

Dostarczanie ptynnosci =
bankom =

dodatkowe operacje dostarczania ptynnosci,

wdrozenie operacji long term repo,

— transakcje swap z bankami komercyjnymi — wymiana Mortgage-Backed
Securities 0 wysokiej ocenie ratingowej na obligacje skarbowe (Special
Liquidity Scheme),

— skup papieréw skarbowych od bankéw w zamian za szeroki zestaw akcepto-

wanych zabezpieczen (Discount Window Facility)

skup papieréw komercyjnych, w tym emitowanych przez sektor bankowy
(Assets Purchase Facility)

Bezposrednie dostarczanie |-
plynnosci

wspolne dziatania 5 bankow centralnych, ptynno$¢ dostarczana zgodnie
z oglaszanym harmonogramem

Transakcje FX-swap =

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych bankéw centralnych.

W szczegodlnosci niestandardowe zachowania bankéw centralnych polegaty na:

—~ wydluzaniu zapadalnosci zasilajgcych operacji otwartego rynku oraz roz-
szerzaniu zakresu akceptowanych zabezpieczen i partnerow, ktoérzy mogli
bra¢ udziat w transakcjach, te dziatania miaty dostarcza¢ bankom krotko-
terminowej plynnosci (co zgodnie z klasyfikacjg zaprezentowang w tabeli
1 miesci si¢ w nurcie indirect QF),

— uruchomieniu dodatkowych aukcji z bardziej korzystnymi zasadami przy-
dziatu, uruchomieniu operacji dostrajajacych; takze te operacje nakierowane
byly na wspomaganie ptynnosci rynku,

~ zasilaniu rynkow w ptynnos$¢ w walutach; dzigki transakcjom swapowym,
zawieranym przez banki centralne mi¢dzy sobg, banki centralne udostgp-
niaty swapy walutowe bankom funkcjonujgcym w ich obszarach monetar-
nych; te dzialania takze mieszczg si¢ w zakresie dostarczania bankom krét-
koterminowej plynno$ci, tym razem walutowe;j,

~ bezposrednim kredytowaniu przez bank centralny sektora finansowego
(instytucje niebankowe) i prywatnego, przez zakup papierow warto$cio-
wych rzadowych i prywatnych (QE, credit easing, zmiana w strukturze
bilansoéw bankow centralnych — qualitative easing),

~ wzmocnieniu wywierania nieformalnych naciskow na banki (moral suasion),

~ polityce informacyjnej, polegajacej na szczegblowym wyjasnianiu podej-
mowanych krokow (szczegdlnie Fed, ktérego polityka nie jest oceniania
jako przejrzysta).

W tabeli 2 przedstawiono wybrane niestandardowe instrumenty polityki mone-

larnej, stosowane przez trzy banki centralne, wpisujace si¢ whasnie w opisane powy-
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zej obszary zmian. Banki centralne w znacznym stopniu zaangazowaly si¢ w zarza-
dzanie kryzysem na rynkach finansowych. Pierwszym krokiem byty zazwyczaj nie-
udane proby pobudzania rynku poprzez sterowanie stopg procentowg (obnizki)®.
Wprowadzano réwniez inne niestandardowe rozwigzania zwigzane ze sterowaniem
korytarzem wahan stop procentowych’. W kolejnym kroku dostarczano ptynnosé
krotkoterminowa bankom. Dopiero w ostatniej kolejnosci zdecydowano si¢ na
bezposrednie interwencje na rynkach kredytowych poprzez skup papieréw warto-
sciowych na nich notowanych. Te ostatnie operacje miaty bezposrednio oddziaty-
wac na rynki kredytowe wobec niskiej skutecznosci dotychczasowych narzedzi.
Stany Zjednoczone przeprowadzaty QE na najwigkszg skalg, stosowatly row-
niez najbardziej urozmaicony zestaw papieréw wartosciowych, jakie zaakcepto-
waty w swoim portfelu. Fed zaakceptowal papiery o najwyzszym ryzyku, sku-
pujac nawet te, ktorych podstawag byly emisje papieréw warto$ciowych na pod-
stawie naleznosci z tytutu kredytow hipotecznych — MBS-6w. Mialo to zwigzek
z najwigkszg skalg zatamania rynku w USA, ale réwniez z tym, Ze na tym obsza-
rze monetarnym funkcjonujg najbardziej rozwinigte rynki papieréw wartoscio-
wych. Fed mogl dos¢ precyzyjnie wybieraé rynek, ktory chce promowacé, zezwa-
lajgc na korzystanie z papieréw tego rynku jako zabezpieczenie lub bezposrednio
je skupujac. Kanal bezposredniego oddzialywania na rynek kredytowy okazat si¢
zresztg najbardziej efektywny (Pruski 2009, s. 16). Mozna stwierdzié, ze w kra-
jach, gdzie istniejg rozne segmenty rynku papieréw wartosciowych (rozwigzanie
blizsze anglosaskim rynkom finansowym), QE moze przyjac forme selektywnego
narzg¢dzia polityki monetarnej, nakierowanego na segmenty rynku, ktore w ocenie
banku centralnego najbardziej potrzebuja wsparcia. Przy selektywnym oddziaty-
waniu rodzi si¢ jednak pytanie o arbitralno$¢ alokacji pienigdza banku centralnego.

3. Quantitative easing po Kryzysie

Kryzys zapoczatkowany na rynku amerykanskim w 2007 roku zmusit liczne banki
centralne do uruchomienia, na niespotykang dotad skalg, narzedzi z zakresu sze-
roko rozumianego quantitative easing. Co wigcej, w porownaniu z probg urucha-
miania niestandardowych narzedzi, okazaly si¢ one do$é skuteczne. Wdrazanie QE
niesie ze sobg jednak kilka problemdw. Po pierwsze, programy wspierania bezpo-
sredniego wybranych rynkow finansowych pomyslane sa jako rozwigzanie tym-

¥ Podstawowa stopa Banku Anglii od lutego 2009 r. wynosi 0,5%, Europejskiego Banku Cen-
tralnego — od maja 2009 r. wynosi 1%, a stopa dyskontowa Fed od grudnia 2008 r. — 0,5%.

 EBC w pazdzierniku 2008 r. rozszerzy!t korytarz ze 100 do 200 p.b., w styczniu 2009 r. bank
centralny uznal, ze mozna przedzial ponownie zaw¢zi¢, a sytuacja ptynnosciowa na rynku migdzy-
bankowym nie wskazuje na to, by stopy tego rynku miaty dlugotrwale ksztaltowac si¢ poza koryta-
rzem. Bank Anglii wprowadzit Operational Standing Facility zamiast standardowej operacji depo-
zytowo-kredytowej na koniec dnia.
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czasowe. Banki centralne stoja wigc przed koniecznoscig podjecia decyzji, kiedy
1 w jaki sposob zakonczy¢ wspieranie tych rynkéw. Banki centralne powinny sie
z nich wycofa¢ wtedy, gdy w ich ocenie w gospodarce nie bedzie presji inflacyj-
nej, co pozwoli im na realizacj¢ celu inflacyjnego, a rynki finansowe odzyskaja
wystarczajacg plynnosé i stabilnos¢ (spadek marz) i gospodarce nie be¢dzie gro-
zito znaczne spowolnienie. Muszg wige, uwzgledniajgc sytuacje biezacg i pro-
gnozy, opracowa¢ harmonogramy wyjscia z rynkoéw, ktore bezposrednio wspie-
raly, i powrotu do tradycyjnych instrumentow polityki. W przypadku bezwarunko-
wych zakupdw papierdw wartosciowych (outright) bank centralny moze zmniej-
sza¢ warto$¢ tych instrumentow w swoim portfelu, czekajge do terminu zapa-
dalnodci i nie oglaszajace jednocze$nie kolejnych aukeji. W przypadku transakcji
odwracalnych papiery powinny wroci¢ do emitentéw lub wezesniejszych posiada-
Czy w ustalonych uprzednio terminach. Jednoczesnie banki zmniejszajgc popyt na
pienigdz banku centralnego mialyby powrécié do zarzadzania plynnoscia na rynku
mig¢dzybankowym. Bini-Smaghi (2009) podkresla jednak, Ze bedzie dzialo si¢ to
na rynkach finansowych, na ktérych utrzymuja si¢ stosunkowo niskie stopy pro-
centowe, niekorzystne z punktu widzenia kredytodawcow, a wlasnie oni powinni
by¢ sktonni do angazowania si¢ w bardziej ryzykowne transakcje. O ile zacheta
do tego bylaby dla nich wyzsza stopa procentowa, o tyle zniechecitaby ona kre-
dytobiorcow do zaciggania kredytow. Z drugiej strony same banki, ktore powinny
powraca¢ do finansowania na rynku migdzybankowym, w przypadku podniesie-
nia stopy oficjalnej moglyby obawiaé si¢ o zachowanie ptynnosci krotkotermino-
wej, co oznaczatoby dalszy wzrost stopy O/N rynku miedzybankowego. Wresz-
cie Bini-Smaghi (2009) uwaza, ze bank centralny podnoszac stopy procentowe,
a jednoczesnie ciggle utrzymujac elementy QE (choéby lepsze warunki dostepu
do pienigdza banku centralnego niz przed kryzysem), wysylatby niejednoznaczne
Sygnaly o nastawieniu polityki monetarnej.

Wycofywanie si¢ bankdw centralnych z instrumentéw zastosowanych w guan-
litative easing nie pozostanie bez wplywu na rynki wowczas, gdy bank centralny
zdecyduje si¢ sprzeda¢ papiery wartosciowe przed terminem ich zapadalnosci. Ze
Wzgledu na warto$¢ dodatkowych instrumentow, ich sprzedaz wplynie na krzywa
dochodowosci i moze doprowadzié¢ do strat kapitalowych posiadaczy podobnych
Papierdw, takze banku centralnego. Bank centralny moze uruchamia¢ operacje ste-
rylizujace, by znies¢ taki efekt choé czgsciowo, co znow bedzie oznaczalo zasto-
SOwanie niestandardowych instrumentow.

Wycofywanie si¢ bankow centralnych z QE rozpoczelo si¢ w ostatnim kwartale
2009 roku. Zawiesily one wowczas stosowanie niektorych instrumentow i zapowie-
dziaty harmonogram rezygnacji z kolejnych. Jeszceze przez dluzszy czas ich bilanse
beda jednakze zawieraly papiery, jakich pierwotnie nie akceptowaly (utrzyma si¢
f’dlwiCI"cicclIc11ic qualitative easing w bilansach mimo odstgpienia od stosowania
Istrumentoéw w ramach QE).
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Drugi problem zwigzany ze stosowaniem quantitative easing osadzony jest
nie we wplywie QE na rynki finansowe, ale wynika z przestanek wspotczesnej
mysli teoretycznej. Jak juz wspomniano, bank centralny prowadzgcy nowocze-
sng polityke monetarng powinien skupi¢ si¢ na stabilno$ci cen jako nadrzednym
celu finalnym. Tymczasem wdrazanie QE w warunkach kryzysu, gdy sytuacja
biezaca i prognozy wskazywaly na ograniczanie presji inflacyjnej, znamionowato
realizacj¢ dodatkowych celéw banku centralnego. Po pierwsze jednym z gltow-
nych celéw QE jest wplyw na popyt nominalny (OECD 2009, s. 36). Wzrost bazy
monetarnej obniza ilos¢ papierow rzadowych w prywatnych portfelach, zmienia
ich strukture i obniza koszty alternatywne utrzymywania pienigdza dzigki niz-
szym stopom procentowym. Dzialania z zakresu QE byly przeprowadzane nie
tylko z my$la o rynku finansowym i ptynnosci poszczeg6lnych segmentdw, ale
rowniez z mysla o przeciwdzialaniu zatamaniu si¢ popytu prywatnego zwigza-
nego z zahamowaniem akcji kredytowej (credit crunch). Co prawda wowczas,
gdy cel priorytetowy zostanie osiggnigty, bank centralny moze wspieraé polityke
gospodarcza, w tym prowadzi¢ dziatania prowzrostowe. Nie wydaje si¢ tez wia-
$ciwe rozwazanie tej kwestii w kontekscie niespdjnosci w czasie polityki mone-
tarnej (time inconsistency), bo w wyniku szokowych zaburzen gospodarki decy-
denci mogli poszukiwac¢ innej $ciezki niz pierwotnie uznanej za optymalng'’. Nie-
mniej jednak tak wyrazna realizacja innego celu niz cel inflacyjny moze oznacza¢
dla uczestnikoéw rynku konieczno$¢ ponownej oceny wiarygodnosci banku cen-
tralnego jako podmiotu zaangazowanego w stabilizowanie inflacji. I na tej ptasz-
czyznie nie bez znaczenia pozostaje nie tylko skuteczno$¢ programéw wdrozo-
nych przez bank centralny, ale rowniez sposob wycofania z QE badZ zmniejszenia
jego skali i skutki tych dziatan dla gospodarki i inflacji. Z problemem tym w naj-
mniejszym stopniu bedzie si¢ zmagat Fed, ktory stosuje strategie eklektyczng, nie
koncentrujac si¢ explicite na celu inflacyjnym.

W trakcie wdrazania QE okazalo si¢ réwniez, Zze banki centralne w wielu kra-
jach rozpoczety realizacj¢ jeszeze jednego nieogloszonego celu, a mianowicie
zaangazowaly si¢ w stabilnos¢ finansowg. Mimo akceptacji takiego rozwigzania,
bank centralny nie zostal formalnie obcigzony odpowiedzialno$cia za stabilno$¢
finansowg. Jest to zgodne z konsensusem wypracowanym w nowej syntezie neo-
klasycznej — celem priorytetowym banku centralnego ma by¢ cel inflacyjny. Co
wiecej, bank centralny dbajac o stabilno$¢ cen w $rednim i dtugim okresie moze
najlepiej przyczyniac si¢ do stabilnoéci finansowej, co wynika zaréwno z prze-
stanek teoretycznych, jak i badan empirycznych (Kiedrowska, Marszalek 2003,
s. 18). Tymczasem wdrazajac QE, banki centralne akcentowaly cheé wspierania

19 Wedtug Wojtyny (1998, s. 15), polityka jest spéjna w czasie, jesli ze wzgledu na nicobecno$¢
nieoczekiwanych szokow jej optymalna $ciezka okreslona w okresie 0 okazuje si¢ rowniez opty-
malna dla okresu 1, 2 itp. W Zadnym z kolejnych okreséw decydenci nie majg powodéw do zmiany
polityki.
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ptynnosci na rynku finansowym i to nie tylko na rynku migdzybankowym, dla
ktérego pozostajg pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of last resort), ale
rowniez na innych segmentach rynku.

Ocena stosowania niestandardowych instrumentow polityki monetarnej bedzie
musiata z jednej strony uwzglednic¢ ich skuteczno$¢ — w jakim stopniu rynek finan-
sowy i popyt prywatny zostaly wsparte dzigki zastosowaniu dodatkowych instru-
mentow, a z drugiej strony uwzglednia¢ sposoéb powrotu do tradycyjnych instru-
mentéw oraz zmiany w postrzeganiu banku centralnego przez uczestnikéw rynku.

Trzeci problem zwigzany jest z kwestig calkowitego wycofania si¢ z QE. Jak juz
wspomniano, przyczynkiem do wdrozenia niestandardowych instrumentéw poli-
tyki byta nieskuteczno$¢ polityki stop procentowych, w warunkach gdy i tak utrzy-
mywano je na niskich poziomach. Czg$¢ bankéw centralnych moze zdecydowac
0 zachowaniu, przynajmniej w zbiorze instrumentéw stosowanych nadzwyczaj-
nie, narzedzi z obszaru szeroko pojetego quantitative easing. Niewatpliwie wply-
nie to na zmian¢ mechanizmu transmisji monetarnej''. Wydaje si¢, ze jesli inter-
wencje na rynkow papieréw wartosciowych miatyby wejs¢ do regularnego zestawu
narzedzi polityki, to banki centralne musiatyby uzna¢ zmieniong wage kanatu cen
aktywow w transmisji monetarne;.

Zakonczenie

Podsumowujgc rozwazania przedstawione w artykule, nalezy stwierdzi¢, ze kryzys
Zapoczatkowany na rynku kredytow subprime w USA byt bodZzcem do wdrozenia
i stosowania niestandardowych instrumentéw polityki monetarnej na nadzwyczajng
skale. Banki centrale stosowaly nowe rozwigzania, by zabezpieczy¢ ptynnosé ryn-
kow i dostarczyé gospodarce $rodkéw po mozliwie najnizszym koszcie. W dalszej
perspektywie banki centralne chcialy ograniczy¢ zalamanie popytu wewnetrznego.
Prowadzity skoordynowane dziatania na kilku plaszczyznach, angazujac si¢ m.in.
W ratowanie podmiotow z sektora bankowego.

OdpowiedZ bankow centralnych na zaburzenia na rynku finansowym ukla-
data si¢ zazwyczaj w podobng sekwencje. Najpierw obnizano stopy procentowe,
€0 wobec i tak ich niskiego poziomu oraz wyjatkowo wysokiej awersji do ryzyka
uczestnikow rynku nie poprawiato ptynnosci na rynku. Nastepnie (niekiedy dzia-
fania te towarzyszyly obnizkom stop, ktére wprowadzano w kilku krokach) wspie-
rano ptynnosé krotkookresowg banku, wdrazajac operacje dostrajajace i modyfi-

Ujae ramy operacji (akceptacja szerszego zakresu zabezpieczen, dopuszezenie do
Operacji nowych podmiotéw, wydluzenie zapadalno$ci instrumentow, pelny przy-

"W modelowym ujeciu mechanizmu stosunkowo latwo uchwyci¢ kanal stopy procentowej
Oraz kanat kursu walutowego (posredni i bezpodredni). Rzadziej banki uwzgledniajg kanal cen akty-
Wow, odwolujge sie tylko do wybranych cen aktywow (zazwyczaj ceny nieruchomogci). Najtrudniej
Modelowaé najwazniejszy kanal transmisji — oczekiwania podmiotéw gospodarczych.
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dzial). I takie dziatania nie przynosity zadowalajacego, w ocenach bankow cen-
tralnych, rozluznienia na rynku migdzybankowym. Rozpoczgto wigc stosowanie
instrumentéw z zakresu QE. Poczatkowo banki centralne zdecydowaty si¢ na zasi-
lanie bankow poprzez zakup papierow rzadowych (waskie znaczenie quantitative
easing), wreszcie na bezposrednie zasilanie wybranych segmentow rynku (credit
easing). Na poczatku 2010 roku wtadze monetarne rozpoczely juz wycofywanie
si¢ z czesci takich dziatan.

Stosowanie instrumentow z zakresu QE trudno jednoznacznie ocenic. Pierwsze
badania wskazuja, Ze najbardziej efektywne byly instrumenty bezposrednio zasi-
lajace wybrane segmenty rynku finansowego. Calosciowa ocena bedzie mozliwa
Jjednakze dopiero po wycofaniu si¢ wladz monetarnych z QE. Mozliwa jest przy
tym sytuacja, ze niektore dzialania zapoczatkowane w ramach QE nabiorg rangi
standardowych instrumentow polityki.
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QUANTITATIVE EASING — UNCONVENTIONAL MONETARY
POLICY TOOLS IN THE NEW ARCHITECTURE OF THE
FINANCIAL MARKET

Summary

The article focuses on the unconventional monetary policy instruments that are applied
within quantitative easing programmes. The central banks have started to implement these
tools after the crisis on the American financial market erupted and spread over the world’s
€conomies. This paper contains a theoretical analysis, enriched with examples of the central
banks’ behavior (Fed, European Central Bank, Bank of England). The article is not aimed
at evaluating the efficiency of the quantitative easing programmes. Its goal it to present the
Quantitative easing tools, analyse the premises of their implementation and the problems that
occur while the central bank decides to cease implementing the unconventional instruments.




