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Irena Pyka

1. Wprowadzenie

Programy luzowania iloSciowego w polityce monetarnej bankow central-
nych pojawily si¢ jako efekt ich dziatan na rzecz przywrocenia stabilnoSci
finansowej gospodarki §wiatowej dotknigtej globalnym kryzysem finansowym.
Banki centralne zastosowaly je w warunkach matej skutecznoSci niestan-
dardowych instrumentéw polityki monetarnej. Poprzez programy luzowania
iloSciowego wprowadzily do obiegu gospodarczego niewyobrazalnie duza
ilo§¢ pienigdza gotdwkowego, kierujac sie potrzebami wzrostu gospodar-
czego i niskg efektywnoscia kanatu transmisji kredytowe;.

W strefie euro, w ktorej sektor bankowy odgrywa zasadnicza role w finan-
sowaniu gospodarki, a dynamika podazy pieniadza i akcji kredytowej co do
tendencji pozostaje stale niska, wiele panstw cztonkowskich stanglo przed
powaznym zagrozeniem dla ozywienia gospodarczego (EBC, 2014, s. 6).
Dlatego tez EBC, poczatkowo oporny wobec luzowania iloSciowego, instru-
ment ten wykorzystal, podobnie jak najwicksze banki centralne gospodarki
Swiatowej, do walki ze skutkami globalnego kryzysu finansowego i stabnaca
dynamika wzrostu gospodarczego.

Celem opracowania jest prezentacja specyficznych cech programéw luzo-
wania iloSciowego w strefie euro, skierowana na identyfikacje ich skutkow
przy réwnoczesnym rozpoznaniu gtownych kanatéw przenikania polityki
quantitative easing do gospodarki strefy euro. EBC, przedtuzajac programy
skupu papieréw wartoSciowych w operacjach otwartego rynku, dostarcza
podmiotom finansowym tej strefy §rodki pieni¢zne, starajac si¢ zwigkszy¢
podaz pienigdza kredytowego i zmieni¢ proporcje portfela ich aktywow
finansowych. Dotychczas uruchomione przez EBC programy luzowania
iloSciowego nie przetozyly si¢ jednak na wzrost kredytéw dla sektora nie-
finansowego. Niekorzystna pozostaje takze struktura podazy pieniagdza ban-
kowego strefy euro. Natomiast programy luzowania ilo$ciowego prowadza
do zmniejszenia nadwyzki ptynnoSci na rynku mi¢dzybankowym strefy euro
oraz zmian w strukturze aktywow i pasywow bilansu EBC.

2. Programy luzowania ilosciowego w strefie euro — roznice
i podobienstwa

EBC reagowal na globalny kryzys finansowy w nieco inny sposob niz Fed,
mimo ze jest tez zbudowany na zasadzie federacyjnosci. Korzystat z triady
dostgpnych mu klasycznych instrumentéw polityki monetarnej, dokonujac
w pierwszej fazie globalnego kryzysu finansowego takiej ich modyfikacji,
aby w operacjach otwartego rynku przeprowadzaé za ich pomocg dziatania
interwencyjne na rynku pienieznym (enhanced credit support). Nadzwyczajne
wsparcie kredytowe ze strony EBC miafo gtéwnie na celu zwiekszenie ptyn-
nosci w sektorze bankowym strefy euro i obejmowato (EBC, 2009, s. 19
i nast.):
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— dostarczanie bankom strefy euro nieograniczonych kwot ptynnosci po
stalej stopie we wszystkich operacjach refinansujacych, za odpowiednim
zabezpieczeniem;

— wydluzenie do jednego roku maksymalnej zapadalno$ci operacji refi-
nansujacych, ktora przed kryzysem wynosita trzy miesiace;

— rozszerzenie listy aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie;

— dostarczanie ptynnosci w walutach obcych (zwlaszcza w dolarach ame-
rykanskich);

— Dbezposredni skup na rynku obligacji zabezpieczonych.

Transakcje na pienigznym rynku otwartym strefy euro EBC wspierat
dodatkowo polityka stalego obnizania bazowych stép procentowych, ktore
pozostajac na rekordowo niskim poziomie, umozliwialy bankom komer-
cyjnym Eurosysytemu refinansowanie si¢ po bardzo niskim koszcie kapi-
talowym.

EBC na poczatku globalnego kryzysu finansowego, w odréznieniu zatem
od Fed, pomimo iz angazowal si¢ w transakcje papierami warto§ciowymi,
nie tworzyt specjalnych programéw ich wykupu. Zasilajac sektor bankowy
w plynno$¢, stopniowo rozszerzal zestaw aktywOw akceptowanych jako
zabezpieczenie transakcji w operacjach otwartego rynku. Wydtuzal takze
termin zapadalnosci dlugoterminowych operacji refinansowych (ang. Longer
Term Refinancing Operations, LTRO). W obliczu oczekiwanych zagrozen na
rynku bankowym wprowadzit rownolegle program zakupu listow zastawnych
(ang. Covered Bond Purchase Programme, CBPP), ktéry mozna uznaé za
forme¢ polityki luzowania iloSciowego. Jego edycja zakoficzyla si¢ jednak
w lipcu 2010 r., wtedy gdy program osiagnat planowang kwotg 60 mld euro.
Program nie zostal przez EBC przedtuzony w zwigzku z obserwowang
w ciagu 2009 r. poprawg warunkéw na rynkach finansowych i przekonaniem
EBC, ze nadzwyczajna polityka pieni¢zna powinna by¢ krétkoterminowa.
Rada Prezeséw na poczatku grudnia 2009 r. zdecydowata o stopniowym
wycofywaniu si¢ z niestandardowych instrumentow polityki pieni¢znej. Od
I kwartatu 2010 r. EBC zaczal stopniowo ogranicza¢ liczbe i czg¢stotliwosé
dtuzszych operacji refinansujacych. Ostatnia operacja 12-miesi¢czna zostata
przeprowadzona w grudniu 2009 r., ostatnia 6-miesi¢czna w marcu 2010 r.
W I kwartale 2010 r. zmniejszono takze liczbe operacji 3-miesi¢cznych.

Natomiast Fed w tym czasie, a wiec juz w pierwszej fazie globalnego
kryzysu finansowego, rozpoczal dostarczanie plynnosci do sektora banko-
wego poprzez zakup papierOw wartoSciowych na niespotykana wcze$niej
skale. W grudniu 2007 r. przygotowal program Term Auction Facility (TAF).
Kolejnym programem FED byl Term Securities Lending Facility (TSLF)
stworzony w marcu 2008 r., oparty na papierach skarbowych, ale takze
na diuznych papierach korporacyjnych, papierach komunalnych, MBS-ach
i ABS-ach. W 2008 r. Fed przygotowal Primary Dealer Credit Facility
(PDCF) i program Commercial Paper Funding Facility (CPFF) oparty na
zakupie CP oraz ABCP.
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Dziatania nadzwyczajne EBC od samego poczatku, w odrdznieniu od
dziatan Fed, charakteryzowata tzw. tymczasowos¢. EBC traktowal powstate
zaktOcenia za przejSciowe. Tworzyt niestandardowe instrumenty finansowe
tak, aby byly one zdolne do samoregulacji i automatycznego zaniku w razie
poprawy sytuacji. Nie staral si¢ w swych dzialaniach narusza¢ tez nieza-
leznosci ESBC, korzystajac z wlasnej autonomii do ksztaltowania polityki
monetarnej strefy euro. EBC dbat réwniez od samego poczatku niestandar-
dowej polityki monetarnej o zachowanie dobrej komunikacji z otoczeniem.
Wprowadzeniu nadzwyczajnych narzedzi polityki pieni¢znej w strefie euro
towarzyszylo wigc transparentne, publiczne wyjas$nianie powodow ich stoso-
wania, tak by przywroci¢ zaufanie sektora prywatnego do gospodarki oraz
rynku finansowego (Kochaniak, 2012, s. 73-74).

Druga faza reakcji EBC na globalny kryzys finansowy pojawita si¢
w roku 2010. Wiosng tego roku ponownie zauwazalne staly si¢ bowiem
napigcia w niektorych segmentach rynkéw finansowych strefy euro. Nie-
pewno$¢ dotkneta zwtlaszcza rynku obligacji skarbowych i wynikata bez-
posrednio z rozpoczynajacego si¢ wtedy kryzysu zadiuzenia strefy euro.
Obawy o stabilno$¢ finanséw publicznych pafistw cztonkowskich w zwiazku
z rosnacymi wskaznikami ich deficytu i dtugu publicznego, ale takze najpierw
powazne problemy finansowe i gospodarcze Grecji, a potem takze Hiszpa-
nii, Portugalii czy Wtoch spowodowaly znaczne i szybko rosnace réznice
miedzy oprocentowaniem dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych tych krajow.
W maju 2010 r. osiggnely one poziomy nienotowane od poczatku Unii
Gospodarczo-Walutowej, dlatego rzady strefy euro uchwality kompleksowy
pakiet Srodkéw zaradczych, w tym utworzenie spoiki European Financial
Stability Facility.

Reakcja ze strony EBC na zmiany w oprocentowaniu dziesigcioletnich
obligacji skarbowych panstw cztonkowskich byta takze zdecydowana. Opro-
centowanie tych obligacji w strefie euro stanowi bowiem jeden z giéwnych
czynnikdéw determinujacych stawki oprocentowania emisji obligacji korpo-
racyjnych. Ponadto przy silnych zaburzeniach w funkcjonowaniu rynkow
obligacji powstala obawa, ze stopy krotkoterminowe EBC przestang prze-
kiada¢ si¢ na stopy dlugoterminowe. EBC mogt zatem straci¢ kontrol¢ nad
kosztami obstugi inwestycji podmiotéw gospodarczych strefy euro.

Poszukujac rozwigzania tego problemu, w maju 2010 r. EBC uruchomit
pierwszy oficjalny programu rynku papierdw wartoSciowych. W ramach tego
programu Eurosystem mogt prowadzi¢ interwencje na rynkach publicznych
i niepublicznych dtuznych papieréw wartosSciowych strefy euro. Jego bezpo-
Srednim celem stalo si¢ poglebienie i zasilenie w plynno$¢ tych segmentow
rynkow, ktore mialy problemy z prawidfowym funkcjonowaniem. Program
sam w sobie nie stwarzal jednak zagrozenia inflacyjnego. Zasoby plynnoSci
EBC wynikajace ze skupu obligacji w ramach ogloszonego programu w cato-
Sci byly bowiem z powrotem wchianiane za pomoca specjalnych operacji
absorbujacych ptynnos$¢. Rynek bankowy poprzez te operacje byl zatem
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sterylizowany. Na koniec 2010 r. taczna kwota interwencji Eurosystemu na
rynkach obligacji wyniosta 73,5 mld euro — doktadnie tyle samo co zasoby
plynnosci zaabsorbowane z rynku pieni¢znego (EBC, 2010, s. 19-21).

Zasadniczo to wlasnie Securities Markets Programme stabilizujacy wtérne
rynki dtuznych papieréw wartoSciowych nalezatoby uznaé w strefie euro za
poczatek polityki luzowania iloSciowego. Luzowanie iloSciowe (QE) jako
instrument nadzwyczajnej polityki monetarnej bankéw centralnych polega
bowiem na kupnie aktywow finansowych — najczesciej od bankéw (np. rza-
dowych papierdw wartoSciowych), ale moze dotyczy¢ takze innych papierdw
wartoS$ciowych skupowanych w transakcjach na otwartym rynku finansowym.
Bezposrednim celem polityki luzowania ilo§ciowego jest dostarczanie pod-
miotom finansowym, gtéwnie bankom, Srodkdw pieni¢znych niezbednych do
zwigkszenia ich aktywnoSci kredytowej. Endogeniczny wzrost podazy pienia-
dza niesie jednak ze soba ryzyko wzrostu cen, a zatem wysokie ryzyko infla-
cji. EBC, zaktadajac w programie SMP, ze wykup papieréw warto$ciowych
bedzie sterylizowany, kierowat si¢ jednak — w przeciwiefistwie do programéw
Fed czy BoE - kontrolg poziomu cen w strefie euro. BezpoSrednim celem
programu bylo natomiast ograniczeniem wzrostu i zmiennosci rentownosci
nicktorych papieréw diuznych w strefie euro,

We wrzesniu 2012 r. EBC ogtosit kolejny program papierdw wartoscio-
wych Outright Monetary Transactions (OMT). Waznym czynnikiem jego uru-
chomienia byta przediuzajaca si¢ silna segmentacja rynku finansowego wywo-
tana kryzysem zwigzanym z dlugiem panstwowym. OMT dotyczyt zakupu
papieréw wartoSciowych przez banki centralne Eurosystemu wylacznie na
rynku wtérnym i dotyczyl papierow skarbowych o maksymalnie trzyletnim
terminie zapadalnoSci, emitowanych przez rzady pafstw cztonkowskich strefy
euro. Celem tego programu bylo gléwnie zapewnienie efektywnoSci jedno-
litej polityki pienieznej EBC poprzez poprawe funkcjonowania mechanizmu
transmisji monetarnej na sfere¢ realng we wszystkich krajach strefy euro.
OMT przyniosto ogdlnag poprawe sytuacji na rynku finansowym i zmniej-
szenie nadwyzki plynnosci.

Utrzymujace si¢ natomiast problemy panstw cztonkowskich strefy euro,
w tym gléwnie rosnacego w nich zadluzenia publicznego, byly przyczyna
powrotu EBC do niestandardowych instrumentow polityki pieni¢znej. Pod
koniec roku 2011 EBC zdecydowal si¢ na uzupetnienie istniejacych pro-
gramdw plynno$ciowych wznowionym CBPP oraz rocznymi i trzyletnimi
LTRO. Rozszerzyt ponadto kolejny raz wachlarz aktywéw akceptowanych
jako zabezpieczenie kredytéw dla instytucji finansowych (w operacjach
warunkowych). Podjal tez inne dzialania, jak chociazby redukcje wspdi-
czynnika rezerwy obowigzkowej czy obnizenie progu ratingowego niekto-
rych papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABS) (EBC, 2011,
s. 12-14). Najwickszy jednak wplyw na rynki pieni¢zne strefy euro mialy
dwie 3-letnie operacje LTRO (21 grudnia 2011 r. i 29 lutego 2012 r.). Nie
byly to nowe programy papieréw wartoSciowych w strefie euro. Wznowie-
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nie operacji refinansujacych adresowanych do prywatnych instytucji finan-
sowych w ostatecznym rozrachunku powoduje jednak efekt podobny do
programéw QE. Gwarancje, szczeg6lnie dlugoterminowego finansowania,
zwigkszaja bowiem mozliwosci zakupu przez instytucje finansowe obligacji
skarbowych.

Duze zainteresowanie posrednikow finansowych wznowionymi, dtugoter-
minowymi operacjami LTRO doprowadzito do powstania nadwyzki ptynnosci
w systemie bankowym strefy euro. W 2012 r. osiggneta ona $redni poziom
773,9 mld euro, powodujac wyrazny spadek dziatalnoSci operacyjnej bankéw,
co nie bylo zamierzonym efektem dzialan niestandardowych EBC.

Nie zawsze oczekiwana reakcja poSrednikdw bankowych w strefie euro
na prowadzong przez EBC polityke luzowania iloSciowego, jak tez stale
niestabilna sytuacja gospodarcza w tej strefie sa zasadniczymi powodami
dalszego tagodzenia polityki monetarnej. Prezes EBC M. Dragi zauwazyt
tez, ze w strefie euro panuje nie tylko jednomyS$lno§¢ w kwestii uzycia
niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienigznej, ale podkredlil, ze nie
wyczerpano jeszcze konwencjonalnych narzedzi niezbednych, aby zapobiec
przedtuzajacemu si¢ okresowi niskiej inflacji.

Analizujac specyficzne cechy polityki luzowania iloSciowego stosowane;j
przez EBC, warto tez podkredli¢, ze nie poddaje si¢ ona tradycyjnemu dos$¢
podziatowi na quantitative easing i credit easing (Smaghi, 2009). EBC stosowat
bowiem quantitative easing, dostarczajac plynnosci do sektora bankowego,
poprzez wykup zgromadzonych w nim papier6w warto$ciowych w dwoch
formach: direct quantitative easing oraz indirect quantitative easing. W obu
przypadkach kierowat si¢ potrzeba obnizania rynkowych stop procentowych.
Direct quantitative easing uruchomit w programie SMP. Natomiast indirect
quantitative easing realizowat poprzez LTRO, czyli operacje otwartego rynku
na diuzsze terminy. W przypadku direct quantitative easing EBC tradycyj-
nie koncentrowat si¢ na zakupie dtugoterminowych obligacji rzadowych od
bankéw. Celem takiej transakcji byto oddzialywanie na wiasciwg wyceng
rynkowa prywatnych papieréw wartoSciowych. Zakup obligacji rzadowych
powodowat réwnolegly do nich spadek rentownoSci prywatnych papieréw
warto§ciowych. Indirect quantitative easing z kolei ulatwial dostep instytu-
cjom kredytowym do pieniadza banku centralnego, pozyczajac go na diuzsze
terminy i na warunkach specjalnie okre§lonych bez konieczno$ci zakupu
papieréw warto$ciowych. Dokonywat si¢ on endogennie na podstawie prefe-
rencji ptynno§ciowych bankéw komercyjnych i zasadniczo wtedy, gdy rynek
mi¢dzybankowy byt w gigbokiej nieréwnowadze (Smaghi, 2009).

EBC wykorzystat tez credit easing majacy na celu ulatwienie dostepu
do finansowania podmiotom sfery realnej poprzez zmniejszenie premii za
ryzyko, jaka placa podmioty sfery realnej (Tymoczko, 2010, s. 13). W pro-
gramach CBPP i SMP realizowal direct credit easing. Direct credit easing
obejmowal zakup przez EBC papieréw komercyjnych w postaci obliga-
cji korporacyjnych i papierdw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami

12 DOI 10.7172/1644-9584.48.1



Konsekwencje implementacji programow luzowania ilosciowego w strefie euro

(sekurytyzacja aktywow). Bezwarunkowy zakup tych papieréw wartoscio-
wych réwnoznaczny byt z ich utrzymywaniem w bilansic EBC do terminu
wykupu. EBC tym samym stawal si¢ kredytodawca, podobnie jak kazdy
bank komercyjny. Poprzez ten instrument EBC mdégl zmieniaé przebieg
krzywej dochodowo$ci — terminowg strukture stop procentowych — na okres
zobowigzania si¢ do wykonywania tych transakcji (Smaghi, 2009).

Polityka luzowania iloSciowego prowadzona przez banki centralne
w okresie globalnego kryzysu finansowego nie byta zatem jednoznacz-
nie identyczna. EBC kierowal si¢ w swych dziataniach gltéwnie utrzyma-
niem plynnoSci sektora bankowego strefy euro. Fed, realizujac kolejne
programy papierOéw wartoSciowych, powigkszal ilo§¢ pienigdza w obiegu.
Specyfike skupu papierow wartoSciowych w operacjach otwartego rynku
mozna takze wykaza¢ w pozostatych bankach centralnych gospodarki §wia-
towej. Polityka quntitative easing pojawita si¢ jednak w dzialaniach wszyst-
kich najwigkszych bankoéw centralnych gospodarki §wiatowej w warunkach
nasilenia i przediuzenia si¢ okresu niepewnos$ci na rynkach finansowych,
wzmacniajac site oddzialywania ich niestandardowych instrumentow polityki
monetarne;j.

3. Konsekwencje polityki luzowania iloSciowego

Konsekwencje polityki quantitative easing mozna rozpatrywac na réznych
plaszczyznach. Z perspektywy makroekonomicznej wiaza si¢ one bezpo-
$rednio z oczekiwaniem na efekty gospodarcze. Wykup papierdéw warto-
Sciowych dokonywany przez banki centralne powodowal jednak réwniez
makroskutki finansowe i finansowe skutki mikroekonomiczne. Kolejnos¢
ogtaszanych programéw skupu papieréw warto$ciowych pozwala na rozpa-
trywanie konsekwencji QE w poszczegblnych okresach lub inaczej — fazach
powstawania. Waznym kryterium oceny polityki luzowania iloSciowego jest
podzial jej konsekwencji na krotki i diugi okres. Wplyw quantitative easing
na gospodarke mozna rozpatrywac takze z perspektywy klasycznych kanatéw
transmisji polityki monetarnej, a zatem poprzez:

— kanat stop procentowych — oddziatywania skupu aktywéw finansowych
na krotkoterminowe stopy procentowe rynku miedzybankowego i stopy
dtugoterminowe instrumentéw dtuznych;

— kanat kredytéw bankowych — oddziatywania skupu aktywdw finansowych
na plynnos$¢ bankdéw komercyjnych i rozwoj akeji kredytowej w gospo-
darce, czyli wzrost ich aktywnosci operacyjnej (handlowej);

— kanat kursu walutowego — oddzialywania skupu aktywoéw finansowych
na cen¢ pieniadza zagranicznego (kanal bardzo silny w gospodarce
otwartej; do$wiadczenia globalnego kryzysu finansowego pokazuja, ze
pompowany w nadmiarze przez banki centralne do gospodarki pienigdz
gotéwkowy w poszukiwaniu wyzszych stop rentownoSci inwestowanego
kapitatu finansowego przelewat si¢ do krajéw wschodzacych, aprecjonujac
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warto$c¢ ich walut krajowych; gdy Fed ogtosit koniec dodatkowego druku

dolaréw, spowodowato to natychmiastowe umocnienie dolara wobec euro

ijena; kraje wschodzace stanely przed problemem gwaltownej dewaluacji
ich walut);

— kanal majatkowy tzw. rynku kapitalowego — oddzialywania skupu akty-
wow finansowych na zmiang struktury inwestowania podmiotéw gospo-
darczych, w tym gidwnie instytucji finansowych (kanat sprzyjajacy trans-
akcjom spekulacyjnym i osigganiu wysokich dochodéw inwestycyjnych
wskutek wysokiej zmiennoSci cen aktywow finansowych).

Kanaly transmisji polityki luzowania iloSciowego mozna takze analizo-
waé, wyodrebniajac: (Joyce, Tong i Woods, 2011, s. 200-211; Krishnamurthy
i Vissing-Jorgensen, 2011):

— kanat ptynnoSciowy — sprzedaz papier6éw wartoSciowych (aktywow finan-
sowych) bankowi centralnemu oddziatuje na zwigkszenia podazy plynnych
rezerw w instytucjach finansowych, uruchamiajac dalsze ich dostosowania
do jej nowego poziomu w gospodarce;

— kanatl portfelowy — sprzedaz papierdw wartoSciowych (aktywow finan-
sowych) bankowi centralnemu oddziatuje na zmiang¢ struktury portfeli
instytucji finansowych poprzez zmiany rentownosci krajowych aktywow
finansowych i relatywnych cen aktywOw zagranicznych oraz wzrost ich
relatywnej stopy zwrotu;

— kanal zaufania — sprzedaz papierdw wartosciowych (aktywow finanso-
wych) bankowi centralnemu moze wplywac pozytywnie na nastroje pod-
miotdw gospodarczych; drogg wzrostu zaufania publicznego prowadzi do
spadku premii za ryzyko i wzrostu cen aktywOw, przyczyniajac si¢ do
zmian w poziomie konsumpcji i inwestycji;

— kanal oczekiwan - sprzedaz papier6w warto$ciowych (aktywéw finan-
sowych) bankowi centralnemu jest sygnalem dla uczestnikow rynkow
finansowych stabilizacji na niskim poziomie krdtko- i dlugoterminowych
stop procentowych.

Ocena konsekwencji polityki luzowania ilo§ciowego wymaga wigc szero-
kiego na nie spojrzenia. Pozytywnie efekty tej polityki generowane poprzez
jeden z kanaléw oddzialywania moga powodowacé negatywne skutki w innych.
Wielka niewiadomga pozostaje z pewnoScia dtugoterminowy wplyw polityki
luzowania iloSciowego na inflacje gospodarczg. Wiadomo juz, ze zalezno$§¢
ta, dotychczas uwazana za klasyczna, w krotkim terminie w strefie euro nie
wystapifa. Banki centralne, obawiajac si¢ niepozadanych skutkéw polityki
luzowania iloSciowego, zmienily natomiast swe nastawienie do tzw. strategii
wyjScia. Zastosowaly strategi¢ stopniowego wycofywania si¢ z quantitative
easing.

14 DOI 10.7172/1644-9584.48.1
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4. Analiza konsekwencji polityki luzowania iloSciowego
w strefie euro

Ocena skutkow polityki luzowania iloSciowego prowadzonej przez EBC
jest niewatpliwie trudna. Giéwnie dlatego, ze w strefie euro pozostaje stale
zrdznicowana sytuacja gospodarcza panstw czlonkowskich i nieréwnomierne
tempo wzrostu PKB. Sektor finansowy natomiast znajduje si¢ pod naporem
wysokiego diugu publicznego. EBC, monitorujac na biezaco zmiany zacho-
dzace w tych obszarach funkcjonowania pafstw cztonkowskich strefy euro,
stale przedtuza okres nadzwyczajnej polityki monetarnej, w tym gtownie
kontynuujac quantitative easing. Oznacza to, ze nie dostrzega jej jedno-
znacznie pozytywnych skutkow w gospodarce strefy euro.

Niewatpliwie czynnikiem warunkujacym przedtuzenie luzowania iloscio-
wego przez EBC jest stale niska dynamika wzrostu gospodarczego w Euro-
systemie. Realny PKB w 2013 r. w poréwnaniu z poprzednim kwartalem
zwigkszyl si¢ wprawdzie o 0,3%, ale EBC przewiduje, ze realny PKB strefy
euro osiagnie poziom wyzszy niz przed kryzysem (tj. w I kwartale 2008 r.)
dopiero pod koniec 2015 r. Srednioroczna dynamika realnego PKB ma
wedtug przewidywan wzrosnaé o 1,2% w 2014 r., 0 1,5% w 2015 r.i 0 1,8%
w 2016 r. (EBC, 2014, s. 14).

Niepokojace z perspektywy exit strategy jest natomiast to, ze wsrod gtow-
nych czynnikdw ozywienia w horyzoncie projekcji ma by¢ akomodacyjne
nastawienie polityki pieni¢znej. EBC tym samym przyznaje, ze zwiazek
migdzy polityka luzowania ilo$ciowego i wzrostem gospodarczym w strefie
euro pozostaje nadal silny, a kanal kredytowy niedrozny. Skup aktywow
finansowych przez EBC zwigksza bowiem ptynno$¢ bankéw komercyjnych,
ale nie przyczynia si¢ do rozwoju akcji kredytowej w gospodarce, a w kon-
sekwencji pobudzenia inwestycji rzeczowych i wzrostu gospodarczego.

Rysunek 1 potwierdza zmiany zachodzace pod wplywem polityki luzo-
wania iloSciowego prowadzonej przez EBC w zapotrzebowaniu na plyn-
nos¢ sektora bankowego strefy euro od 2007 r. Na rynku pieni¢znym pod
wplywem niestandardowych instrumentdw polityki pieni¢znej w strefie euro
w pazdzierniku 2008 r. nastgpilo przejscie od zasady neutralnego poziomu
plynnosci do nadwyzki ptynnoSci. Sytuacja ta przyczynita si¢ w konsekwencji
do zmiany kosztu kapitalu w bankach komercyjnych. W warunkach neutral-
nego poziomu plynnosci (nadwyzki ptynnosci bliskiej zera) krotkoterminowe
stopy rynku pieni¢znego, zwlaszcza EONIA, zostaly powigzane z minimalng
stopa podstawowej operacji refinansujacej. W przypadku znacznej nadwyzki
plynnoéci EONIA stafa si¢ uzalezniona od stopy depozytu w banku cen-
tralnym okre§lonej przez EBC (EBC, 2013, s. 40).

Wyrazne zmniejszenia nadwyzki plynnoSci sektora bankowego strefy
euro, ktore miato miejsce w 2013 r., zmniejszyto natomiast wplyw EBC na
krotkoterminowe stopy procentowe rynku pieni¢znego. Nastgpitlo bowiem
zblizenie si¢ poziomu stopy EONIA do poziomu stopy depozytu w banku
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centralnym. Poziom stopy EONIA zaczat w wigkszym stopniu reagowac na
czynniki popytowo-podazowe rynku bankowego.

W strefie euro, pomimo prowadzonej polityki luzowania iloSciowego,
stale niewystarczajaca jest dynamika agregatu pieni¢znego M3. Roczna
jego stopa wzrostu w grudniu 2010 r. wyniosta 1,7%, utrzymujac si¢ na
poziomie 2% w roku 2011. W roku 2012 dynamika tego wzrostu jednak
wyraznie oslabla, plasujac si¢ w grudniu 2013 r. na poziomie zaledwie 1,0%
(rysunek 2). Dane za styczeni 2014 r. potwierdzaja, ze dynamika podazy
szerokiego pienigdza (M3) pozostaje w strefie euro niewielka. Procesowi
temu nie towarzyszy tez oczekiwany w strefie euro wzrost akcji kredytowe;j.
Nieznaczny przyrost agregatu M3 w latach 2010-2011 przerodzit si¢ w latach
2012-2013 w wyraznag dyferencj¢ miedzy nim a dynamika akcji kredytowej
(rysunek 2). Roczna dynamika kredytdéw dla sektora prywatnego pozostaje
ujemna. Roczna dynamika kredytéw dla przedsi¢gbiorstw wyniosta w styczniu
2014 r. 2,9%. Natomiast roczna stopa wzrostu kredytéow dla gospodarstw

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty sesonowe
i kalendarzowe)
mmmm M3 (roczna stopa wzrostu)
#4404 M3 (3-miesigczna zannualizowana stopa wzrostu)
==m=  Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego (roczna
stopa wzrostu)
—— Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego (3-miesi¢czna
zannualizowana stopa wzrostu)

14 14

12

10

2008 2009 2010 | 2011 2012 2013

Rys. 2. M3 a kredyty i pozyczki dila sektora prywatnego. Zrédfo: EBC.
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domowych utrzymata si¢ w styczniu 2014 r. na poziomie 0,2%, zasadniczo
niezmienionym od poczatku 2013 r. Dane te potwierdzaja, ze dynamika podazy
pieniadza i akcji kredytowej w strefie euro jest, co do tendencji, niska. Wynika
to z niewielkiej dynamiki popytu na pieniadz kredytowy i z koniecznosci
zmniejszenia dZwigni finansowej w sektorze finansowym, ktéra dodatkowo
wstrzymuje tempo kreacji pienigdza w sektorze bankowym strefy euro.

Niskiej dynamice przyrostu agregatu M3 w strefie euro towarzyszy
dodatkowo zmiana poziomu jego struktury. Mniejsza awersja do ryzyka
i pogoni za zyskiem inwestoréw zasobnych w pieniadz gotéwkowy prowadza
do znacznego odplywu $rodkéw z mniej plynnych instrumentéw objetych
agregatem pienieznym M3 do aktywéw bardziej ryzykownych i diugoter-
minowych. Jednoczes$nie pojawiaja si¢ w strefie euro silne preferencje dla
najbardziej ptynnych instrumentdw agregatu pieni¢znego M3, co prowadzi
do wysokiego wzrostu agregatu pieni¢znego M1. Agregat pieni¢zny M1
w kwietniu 2013 r. wzrést do 8,6% W grudniu 2012 r. wynosit tylko 6,4%
(rysunek 3). Waznymi czynnikami, ktore odegraly rolg w jego wzroscie, byly
zapowiedzi Rady Prezesow o gotowosci do przeprowadzenia bezwarunko-
wych transakcji monetarnych, zmiany zasad zabezpieczeni operacji kredy-
towych Eurosystemu i opublikowanie zapowiedzi przysziego poziomu stop
procentowych EBC.

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty sesonowe
i kalendarzowe)

¢++++ Pozostale depozyty krétkoterminowe (M2 — M1)

==== Tnstrumenty zbywalne (M3 — M2)
25 T T 25
20
15

10

)
_ i B | | .
10 i ". 10
-15 » v » v 3 -15
'O‘v"
-20 " -20

2008 © 2009 © 2010 = 2011 2012 2013

Rys. 3. Gtéwne skfadniki M3. Zrédfo: EBC.
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Przesunieciom struktury portfelowej towarzyszyt natomiast spadek ren-
townosci innych aktywow pieni¢znych zawartych w agregacie M3. Zmniejszyt
si¢ tym samym koszt utraconych mozliwos$ci z tytutu utrzymywania wysoce
plynnych instrumentéw (rysunek 4). Ta preferencja plynnosci oznaczata, ze
sektor bankowy strefy euro zaczal gromadzi¢ bufory gotdwkowe. Roczna
dynamika instrumentdw zbywalnych na przestrzeni 2013 r. spadfa i wyniosta
-16,2% w grudniu 2014. W grudniu 2012 r. uksztaltowata si¢ na poziomie
—6,5%. W przesztoSci inwestorzy cz¢sto wykorzystywali umowy z przyrzecze-
niem odkupu do doraznego lokowania ptynnosci. Atrakcyjnos¢ takich umow
zmniejszyla si¢ jednak na skutek pogoni za wyzsza rentownoScia instrumen-
tow spoza agregatu M3 (np. funduszy akcyjnych i funduszy mieszanych).

Konsekwencja nadzwyczajnej polityki EBC byta tez wyrazna obnizka
krotkoterminowych stop procentowych. Ich dalsza stabilizacja na niskim
poziomie w roku 2013 byta efektem nadwyzki plynnosci w sektorze ban-
kowym, wywotanej polityka luzowania iloSciowego EBC. Krétkoterminowe
stopy rynku pieni¢znego strefy euro tym samym pozostaly na poziomie
zblizonym do wynoszacej 0,00% stopy depozytu w banku centralnym na
koniec dnia. Na niskie krdtkoterminowe stopy rynku pieni¢znego wplywaly
takze transakcje EBC z wykorzystaniem 3-letnich LTRO (por. rysunek 4).

(oprocentowanie roczne)

=== Depozyty overnight

s++¢+ Depozyty z uzgodnionym terminem pierwotnym do 2 lat
=mmm Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigey
— 3-miesigczna stopa EURIBOR

w
W

2008 © 2009 2010 2011 2012 2013

Rys. 4. Stopy procentowe sektora MIF dla krétkoterminowych depozytow a 3-miesigczna
stopa EURIBOR. Zrddfo: EBC.
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Utrzymywaniu si¢ krotkoterminowych stop procentowych rynku pienigz-
nego strefy euro na bardzo niskim poziomie sprzyjaja tez prognozy eks-
pertdw z marca 2014 r. Wskazuja one, ze prowadzona przez EBC polityka
luzowania iloSciowego nie bedzie miata wplywu na destabilizacje cenowa
strefy euro. Roczna inflacja mierzona wskaznikiem HICP ma wynie$¢ 1,0%
w 2014 1., 1,3% w 2015 r. i 1,5% w 2016 r.

Powazne konsekwencje polityki luzowania iloSciowego obserwowane
sa natomiast w bilansie EBC (rysunki 5 i 6). Bilans banku centralnego
dostarcza przede wszystkim informacji na temat realizacji polityki pie-
ni¢znej. W wyniku wprowadzenia dzialah niestandardowych, majacych
na celu wspieranie transmisji polityki pienigznej w warunkach powaznych
napi¢¢ na rynkach finansowych, bilans Eurosystemu rozrost si¢ w sposdb
bezprecedensowy do rozmiardw ponad dwukrotnie wigkszych pomigdzy
rokiem 2008 a potowa roku 2012. Zmniejsza¢ zaczal si¢ powoli w drugiej
potowie 2012 r.

Po stronie aktywow w bilansie EBC w roku 2013 nastapit spadek wartosci
operacji refinansujacych. Banki skorzystaly bowiem z opcji weczes$niejszej
splaty Srodkoéw otrzymanych w ramach 3-letnich dtuzszych operacji refinan-
sujacych (LTRO) przeprowadzonych w grudniu 2011 r. i w lutym 2012 r.
(EBC, 2013, s. 38). Okoto 37% ptynnosci dostarczonej w ramach 3-letnich
operacji LTRO zostalo spfacone do 20 grudnia 2013 r., co odpowiada 85%
plynnosci netto dostarczonej w czasie, gdy te operacje byly przeprowadzane.
Zmniejszone pod koniec grudnia 2012 r. zostalo tez refinansowanie EBC
w ramach tygodniowych operacji podstawowych. W roku 2013 utrzymywato
si¢ w przedziale 90-130 mld euro (EBC, 2013).

Bilans EBC wskazuje réwniez na zasoby aktywow finansowych zgro-
madzone w ramach programéw zakupu papieréw wartoSciowych. Zakupy
te dokonane w ramach pierwszego i drugiego programu zakupu obliga-
cji zabezpieczonych (od lipca 2009 r. do czerwca 2010 r. i od listopada
2011 r. do pazdziernika 2012 r.) oraz programu SMP (od maja 2010 r.
do wrzesnia 2012 r.) zostaly sklasyfikowane jako portfele utrzymywane do
terminu zapadalno$ci. Warto$¢ niesptaconych aktywOw finansowych z tego
tytutu zmniejszyta si¢ w 2013 r. nieznacznie. Laczny portfel posiadanych
aktywOw przyniOst Srednig plynno$¢ na poziomie 257 mld euro w analizo-
wanym okresie (tj. od kofica grudnia 2012 r. do kofica grudnia 2013 r.)
(EBC, 2013, s. 39).

W ramach dwoch 3-letnich operacji LTRO przeprowadzonych 21 grud-
nia 2011 r. oraz 29 lutego 2012 r. taczna przydzieclona kwota wyniosta
1018,7 mld euro. Biorac jednak pod uwage operacje, ktorych termin zapa-
dalnosci przypadal w potowie grudnia 2011 r., jak réwniez zmiany popytu
na operacje refinansowania przed dwiema 3-letnimi operacjami, wzrost netto
plynnosci dostarczonej przez dwie 3-letnie operacje LTRO wynidst okoto
520 mld euro (EBC, 2013).
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W bilansie Eurosystemu po stronie pasywdw nastgpito natomiast zmniej-
szenie pozycji swiadczacych o nadwyzce plynnosci. Przyczyna gtéwna byta
sptata pozyczonych §rodkéw w ramach 3-letnich operacji LTRO. Nadwyzka
plynnosci (definiowana jako nadwyzka plynnosci w stosunku do potrzeb ptyn-
noSciowych sektora bankowego, biorac pod uwage czynniki autonomiczne
i wymogi dotyczace rezerwy obowigzkowej) wahala si¢ wiec w przedziale
150-200 mld euro pod koniec 2013 r. Oznaczala wyrazny spadek plynno-
Sci po rekordowym poziomie 827,5 mld euro, osiggni¢tym w nast¢pstwie
przeprowadzenia wspomnianych operacji LTRO, 5 marca 2012 r. Banki
strefy euro utrzymywaly nadwyzke plynnoSci w postaci depozytu w banku
centralnym lub na rachunkach biezacych. Tym bardziej, ze w lipcu 2012 r.
nastapito obnizenie stopy depozytu w banku centralnym do zera. Bankom
byto zatem obojetne, czy dokonywaly transferu nadwyzek Srodkéw do depo-
zytu overnight w banku centralnym, czy pozostawialy je bez oprocentowania
na rachunkach biezacych jako nadwyzki rezerw.

W 2013 r. Eurosystem kontynuowal sterylizacje wplywu ptynnosci wyni-
kajacego z programu SMP, ktory zostal zakonczony we wrzesniu 2012 r.
Utrzymana zostala staba tendencja wzrostowa ilosci banknotéw w obiegu,
ktorych warto$¢ osiagneta rekordowo wysoki poziom ponad 950 mld euro
pod koniec 2013 r. W tym samym czasie warto§¢ depozytow rzadowych
(tj. Srodkéw na rachunkach bankéw centralnych nalezacych do resortow
skarbu) zmniejszyla si¢ o 35 mld euro. Jedng z przyczyn spadku wartosci
depozytow rzadowych byt fakt, ze resorty skarbu lokowaly wiecej funduszy
w sektorze bankowym niz w 2012 r. Ponadto zmalalo znaczenie czynnikow
autonomicznych innych niz banknoty w obiegu i depozyty rzadowe, gtéwnie
w wyniku nizszych nalezno$ci denominowanych w euro od rezydentéw strefy
euro (co $wiadczy o zasilaniu w plynno$¢ w inny sposéb niz w ramach ope-
racji Eurosystemu). Ogdlnie rzecz biorac, liczac od rekordowego poziomu
osiagnietego 29 czerwca 2012 r. do 27 grudnia 2013 r. bilans Eurosystemu
zmniejszyt sig¢ o okolo 26%, osiaggajac poziom okolo 300 mld euro.

5. Podsumowanie

Polityka Iuzowania ilo$ciowego prowadzona przez EBC w strefie euro
polega zasadniczo na udraznianiu kanatu kredytowego w drodze regu-
lowania stanéw plynnoSci sektora bankowego Eurosystemu. Poczatkowo
ukierunkowana na dziatania dorazne, z czasem zostala przeksztalcona
w nadzwyczajng polityke pieni¢zng swa ekspansja podtrzymujaca wzrost
gospodarczy strefy euro. Akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej
jest zasadniczym czynnikiem jego ozywienia w horyzoncie projekcji. EBC
prowadzi polityke luzowania iloSciowego, wykorzystujac do tego zaré6wno
programy papierow wartoSciowych, jak tez operacje refinansujace LTRO
o przediuzonym terminie do trzech lat. Konsekwencje tej polityki sa wielo-
kierunkowe. Wplywaja na zmiennos$¢ stanéw plynnosci sektora bankowego,
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utrzymywanie stop procentowych na bardzo niskim poziomie, zblizonym do
zerowej stopy oprocentowania depozytow bankowych w EBC. Zasadniczo
jednak prowadza do istotnych zmian w bilansie EBC zaréwno po stronie
jego aktywdw, jak tez pasywdw. Skuteczno$¢ tych dziatan z perspektywy
udroznienia kanatu kredytowego pozostaje jednak niewielka. Nieduzy jest
wzrost pienigdza bankowego mierzony agregatem M3. Nieznaczny jest tez
postep w zwigkszeniu akcji kredytowej bankéw komercyjnych strefy euro.
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