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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie reakcji gtdwnych bankow cen-
tralnych (FED, EBC i Banku Anglii) na kryzys finansowy 2008-2009 i nastepujaca po nim
uporczywa recesje¢ w realnej sferze gospodarki. W badaniu zastosowano metodg analizy do-
kumentow bankow centralnych dotyczacych zarowno klasycznych, jak i niestandardowych
instrumentow polityki pienig¢znej. Szerzej omowiono duze programy skupu aktywow, zaini-
cjowane w warunkach kryzysowych, ktére sa kontynuowane mimo dobrej koniunktury w go-
spodarce §wiatowej. Narodowy Bank Polski nie wykorzystywal dotychczas w swej polityce
niestandardowych instrumentow polityki pienig¢znej, ale moze to czyni¢ w okre$lonych pra-
wem okolicznos$ciach dla zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego w celu wspierania po-
lityki gospodarczej rzadu.

Stowa kluczowe: bank centralny, luzowanie ilosciowe, duzy program skupu aktywow.

Summary: The purpose of this article is the presentation of the response of major central
banks (such as FED, ECB and the Bank of England) to the financial crisis of 2008-2009
and the persistent recession in the real economy, which followed the crisis. This article is
based on the analysis of documents issued by central banks, concerning both the conventional
and unconventional instruments of monetary policy. The paper discusses large scale asset
purchase programs, which were implemented in the crisis situation and are still continued in
spite of the relatively good current economic situation in the global economy. The National
Bank of Poland has not resorted to the unconventional instruments of monetary policy yet, but
it is authorized to use such instruments in the legally specified circumstances, to support the
economic policy of the government.
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1. Wstep

Pekniecie banki spekulacyjnej niemal zawsze wywotuje panike wsroéd inwestorow,
ktora skutkuje zywiotowa wyprzedaza instrumentéw finansowych i bywa przyczy-
ng upadtosci wielu podmiotow gospodarczych. Szczeg6lnie grozna jest upadtosé
duzego banku inwestycyjnego, zdarzenie to bowiem hamuje na pewien czas akcje
kredytowa (credit crunch), wskutek czego kryzys finansowy nieuchronnie przenosi
si¢ na realng sfere gospodarki. Wprawdzie odbudowa aktywdéw finansowych doko-
nuje si¢ stosunkowo szybko, lecz przetamanie recesji trwa dtugo i wymaga inter-
wencji panstwa oraz wsparcia bankéw centralnych dla dziatan rzadu.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie reakcji Systemu Rezerwy Fe-
deralnej, Europejskiego Banku Centralnego oraz Banku Anglii na kryzys finanso-
wy, ktérego poczatek symbolizuje upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers
(15 wrzesnia 2008 r.). W celu przetamania tendencji deflacyjnych zastosowano
wtedy zaréwno klasyczne, jak iniestandardowe instrumenty polityki pienigzne;.
Ta strategia ulatwila przetamanie recesji i przyczynila si¢ do wejscia gospodarki
swiatowej w faze ozywienia, lecz niesie wyzwania na przysztos¢.

2. Ekonomiczne przestanki
niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej

W latach 80. XX wieku amerykanskie i zachodnioeuropejskie banki inwestycyjne
zaczely akceptowac transakcje o bardzo wysokim ryzyku, a uczciwos¢ emisji akcji
danej spotki zeszta na dalszy plan. W pewnej mierze zachecat je do takiej polityki
owczesny szef amerykanskiego nadzoru bankowego, Todd Conover, ktory glosit,
ze instytucje publiczne nie moga dopusci¢ do upadku zadnego z wielkich bankdw,
bo nie ma finansowych mozliwosci wyplaty gwarantowanych depozytéw. Na prze-
tomie XX i XXI wieku rynek finansowy funkcjonowat juz przy tak wysokim pozio-
mie ryzyka, ze w publicystyce ekonomicznej okreslano go mianem casino capita-
lism'. W sferze realnej do kryzysu przyczynita si¢ polityka administracji Georga
Busha Juniora, zachgcajaca mieszkancow Stanoéw Zjednoczonych do nabywania
(niezaleznie od statusu majatkowego) domow i mieszkan.

Wiosng 2007 r. pgkta banka spekulacyjna na amerykanskim rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych, kilka miesiecy p6zniej obawa przed ,,toksycznymi” instru-

' W pewnej mierze na taki rozwdj sytuacji mogto wptyna¢ zniesienie w 1999 r. ustawy Glassa-
-Steagalla zakazujacej taczenia bankowosci inwestycyjnej (o duzym ryzyku) z depozytowo-kredyto-
wa. Zdaniem czgéci komentatorow, takich jak senator Bernie Sanders czy Robert Reich, uchylenie
przywotanej ustawy wprost prowadzito do kryzysu. Joseph Stiglitz uwaza, ze powyzsza deregulacja
wplyneta na kryzys jedynie posrednio, jako element rosnacego kulturowego przyzwolenia na podej-
mowanie wigkszego ryzyka finansowego. Natomiast Paul Krugman i Ben Bernanke nie dostrzegaja
istotnego zwigzku przyczynowo-skutkowego, poniewaz ich zdaniem ustawa przyjeta w 1933 1. byta
anachroniczna wzgledem wspodtczesnych nam instytucji finansowych.
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mentami sekurytyzacyjnymi zabezpieczajacymi kredyty hipoteczne sparalizowa-
ta sektor bankowosci inwestycyjnej?. Rok pdzniej w upadtosci znalazty sie setki
instytucji finansowych w Stanach Zjednoczonych, Europie Zachodniej i w innych
regionach $wiata. Obcigzenie sektora finanséw publicznych z tytutu realizacji pro-
gramdéw interwencyjnych w USA i Europie Zachodniej bylo tak wielkie, ze zaden
z krajow dotknietych kryzysem nie byl w stanie utrzymaé¢ dyscypliny fiskalne;.
Podjete programy oszczgdnos$ciowe, polegajace glownie na cieciach wydatkow
budzetowych iredukcji zatrudnienia, hamowaty konsumpcjg, negatywnie wpty-
waty na nastroje przedsigbiorcow, a tym samym jeszcze bardziej ograniczaty szan-
se przelamania uporczywej recesji. W tej sytuacji probowano rozwigzaé problem
na gruncie polityki pieni¢znej.

2.1. Polityka FED, EBC i Banku Anglii podczas kryzysu zaufania

Banki centralne, w ramach przyjetej strategii, korzystaja z wachlarza instrumen-
tow, stosownie do biezacych i prognozowanych uwarunkowan realizacji polityki
pieni¢znej, atakze znaczenia poszczegolnych segmentéow rynku finansowego
w mechanizmie transmisji monetarnej [Ancyparowicz 2017, s. 11-20]. Tradycyjnie
rozumiana polityka pieni¢zna polega na sygnalizowaniu pozadanej (optymalnej
z punktu widzenia strategii banku centralnego) wysokosci stopy procentowej i do-
stosowaniu bazy monetarnej do poziomu odpowiadajgcego tej wysokosci. Do biezg-
cego sterowania rynkiem miedzybankowym stuza podstawowe operacje otwartego
rynku (rzadziej — operacje sterylizujace?®), co dotyczy zar6wno operacji warunko-
wych (repo oraz reverse repo), jak i kredytdw, ale papiery wartoSciowe moga byc
takze skupowane badz sprzedawane przez bank centralny w ramach operacji bez-
warunkowych (dlugoterminowych, strukturalnych).

W okresie poprzedzajacym kryzys subprime niemal wszystkie gléwne banki
centralne stosowaly klasyczne instrumenty polityki pieni¢znej w celu bilansowa-
nia warunkow ptynnosciowych w sektorze bankowym. Operacje otwartego ryn-
ku przeprowadzano wowczas niemal wylacznie z uzyciem wtasnych bonéw, badz
papieréw wartosciowych o najwyzszym ratingu, ktére znajdowaty si¢ w portfelach
bankéw komercyjnych?. Polityka ta ulegta modyfikacji juz w pierwszej fazie kryzy-
su, gdyz awersja wobec ryzyka zahamowata akcje kredytowg (credit crunch) w tak
znacznym stopniu, ze zagrazato to realnej sferze gospodarki. Strategia bankow cen-

2 Bezposrednig przyczyna zalamania koniunktury byta zapas$¢ na rynku kredytow hipotecznych
wysokiego ryzyka (subprime mortgage), totez kryzys ten potocznie okresla si¢ mianem subprime.

3 W przypadku bankéw centralnych stosujacych w ramach prowadzonej polityki pienigznej
operacje sterylizujace (zmniejszajace wplyw operacji banku centralnego na poziom rezerw bankow
komercyjnych) czestszym przypadkiem jest korzystanie z emisji wlasnych papierow wartosciowych,
badz tez przyjmowanie depozytow od kontrahentéw banku centralnego, anizeli stosowanie w tym celu
operacji warunkowych.

4 Wyjatkiem byt japonski bank centralny (Bank of Japan), od 2001 r. wykorzystujacy — obok kla-
sycznych instrumentéw polityki pieni¢znej — takze instrumenty niekonwencjonalne w ramach progra-
mu skupu aktywow na rynku pierwotnym.
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tralnych polegala w tym czasie na zasilaniu sektora bankowego w ptynnos¢, a takze
wydhuzaniu terminow zapadalnos$ci papierow wartosciowych w operacjach otwar-
tego rynku. Réwnolegle do dziatan o charakterze antykryzysowym banki centralne
obnizyly referencyjne stopy procentowe do poziomu bliskiego zeru (w niektorych
przypadkach ponizej tego poziomu), zwigkszajac w ten sposob stopien ekspansyw-
nosci polityki pienigznej’.

Federal Reserve System (FED) starat si¢ ksztattowac stawke O/N federal funds
rate na optymalnym poziomie, do czego stuzyly m.in. dtugoterminowe (perma-
nent) operacje otwartego rynku, stosowane w formie transakcji bezwarunkowych
polegajacych na zakupie dtuznych papieréw rzadowych. Ponadto FED wykorzysty-
wat réwniez warunkowe transakcje krotkoterminowe (temporary), o zapadalnosci
od 2 do 15 dni, stuzace do doraznego regulowania warunkow ptynnosciowych.
Niezaleznie od programow, ktére mialy na celu zapewnienie instytucjom depozyto-
wo-kredytowym finansowanie na rézne terminy zapadalno$ci, FED bezposrednio
zasilat podmioty, ktore przed kryzysem nie byty jego kontrahentami. Podobnie EBC
dazyt do ksztaltowania wyznaczanej na rynku stawki O/N (EONIA) w poblizu
podstawowej stopy procentowej, wykorzystujac 1-tygodniowe operacje podstawo-
we (Main Refinancing Operations, MRO). Ich uzupelnienie stanowily (stosowane
w mniejszej skali) operacje 3-miesi¢czne (Longer-Term Refinancing Operations,
LTRO). W przypadku banku centralnego Wielkiej Brytanii (Bank of England) ce-
lem operacyjnym bylo ksztattowanie rynkowej stawki O/N (SONIA) na poziomie
stopy podstawowej tego banku, z wykorzystaniem gtéwnie 1-tygodniowych (short-
term) operacji warunkowych, w mniejszym stopniu operacji warunkowych o termi-
nach zapadalnos$ci od 3 do 12 miesigcy [NBP 2017].

2.2. Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej

Po upadku Lehman Brothers (15 wrzesnia 2008 r.) kryzys finansowy przeksztatcit
si¢ w kryzys ekonomiczny, ktoremu FED, EBC, a takze inne banki centralne staraty
si¢ zaradzi¢, majac $wiadomos$¢, ze nominalna stopa procentowa rownowagi (refe-
rencyjna) uksztattowata si¢ na poziomie tak niskim, ze nie mozna jej byto dalej ob-
niza¢. Zaobserwowano przy tym wzrost popytu na rezerwy w systemie finanso-
wym, ograniczajacy redystrybucj¢ ptynnosci pomigdzy instytucjami finansowymi
i wptywajacy na ostabienie zdolnosci kontrolowania przez bank centralny stop pro-
centowych na rynku pieni¢znym. W $lad za tym pojawily si¢ zaktécenia w funkcjo-
nowaniu mechanizmu transmisji monetarnej, powodujace nizsza od oczekiwanej

> Polityka ujemnych stop procentowych (Negative Interest Rate Policy, NIRP) dotyczy stosowa-
nia ujemnego oprocentowania w operacjach absorbujacych ptynnos¢ sektora bankowego. Wprowadze-
nie NIRP stanowito zazwyczaj uzupetnienie innych niekonwencjonalnych dziatan tych bankéow cen-
tralnych i mialo na celu dodatkowe zlagodzenie polityki pieni¢znej w warunkach narastajacego ryzyka
spowolnienia wzrostu gospodarczego na $wiecie i dlugotrwalego utrzymywania si¢ inflacji ponizej
celu badz poziomu uwazanego przez te banki za pozadany. Wigcej na ten temat [World Bank 2015;
BIS 2016; Jordan 2016].



26 Grazyna Ancyparowicz

reakcje wickszosci segmentow realnej sfery gospodarki na impuls monetarny [Ce-
cioni i in. 2011; Labonte 2012]. W tych okolicznosciach banki centralne podjety nie-
konwencjonalne dziatania, wykorzystujac — uprzednio rzadko stosowane lub niesto-
sowane w ogole — niestandardowe instrumenty antycyklicznej, ekspansywnej
polityki pieni¢znej.

FED, prowadzac polityke tagodzenia warunkéw monetarnych, zmierzat do po-
budzenia wzrostu gospodarczego poprzez generowanie popytu, przy réwnoczes-
nym dazeniu do utrzymania wzglednej stabilno$ci cen w amerykanskiej gospodar-
ce. W przypadku EBC do celow posrednich mozna zaliczy¢ dazenie do wspierania
akcji kredytowej bankow komercyjnych, a takze poprawy funkcjonowania mecha-
nizmu transmisji monetarnej. Brytyjski bank centralny, zmierzajac do poprawie-
nia ptynnos$ci sektora bankowego oraz zwigkszenia poziomu akcji kredytowej dla
przedsigbiorstw, chciat przede wszystkim wykorzysta¢ motoryczna role popytu kra-
jowego.

Rezultaty nie byly zadowalajace, totez w listopadzie 2008 r. FED (jako pierw-
szy) zainicjowal program skupu aktywow (Large Scale Asset Purchase Programme,
LSAP), gtownie na rynku aktywow sekurytyzowanych zabezpieczonych wierzytel-
nosciami hipotecznymi (Mortgage Backed Securities, MBS); w mniejszym wymia-
rze przedmiotem tego etapu programu byty papiery emitowane przez rzad amery-
kanski oraz jego agendy. Drugi etap programu LSAP, w ktorym FED powiekszyt
posiadany portfel aktywow krajowych, rozpoczat si¢ w listopadzie 2010 r. i objgt
wylacznie obligacje rzadowe. Trzecia, analogiczna edycja programu LSAP rozpo-
czeta sie we wrzesniu 2012 r. i trwala do pazdziernika 2014 r. Objete nig zostaty
papiery typu MBS oraz obligacje rzadowe. Uzupetnieniem programu LSAP byt,
realizowany w okresie pazdziernik 2011 r. — grudzien 2012 r., program Maturity
Extention Program and Reinvestment Policy (MEP), przy wykorzystaniu ktorego
wydtuzony zostat okres zapadalnosci papierow wartosciowych.

Zgodnie z decyzjg Rady Gubernatorow FED (15 marca 2017 r.) w bilansie Fe-
deral Reserve System utrzymywana ma by¢ wartos$¢ portfela aktywow zakupionych
w latach 2008-2014 w ramach trzech rund programu luzowania iloSciowego LSAP
oraz nabytych w wyniku realizacji Maturity Extension Program and Reinvestment

¢ Niekonwencjonalne dziatania banku centralnego ukierunkowane na pobudzenie akcji kredy-
towej polegaja w szczeg6lnosci na: bezposrednim zaangazowaniu banku centralnego jako podmiotu
de facto funkcjonujacego na rynku kredytowym oraz bezposrednim kredytowaniu sektora niefinan-
sowego w warunkach niesprawno$ci mechanizméw rynku finansowego [Lenza i in. 2010; Joyce i in.
2011]. Bernanke [2012] wyrdznia trzy rodzaje niestandardowych dzialan bankéw centralnych: zarza-
dzanie oczekiwaniami inflacyjnymi (expectation management) poprzez komunikowanie si¢ z ryn-
kiem o projektowanej wysokosci podstawowych stop procentowych; rozszerzenie pasywow bilansu
banku centralnego ponad poziom potrzebny do osiggnigcia zerowych stop procentowych (quantitative
easing); luzowanie jako$ciowe (qualitative easing) poprzez zmiang struktury bilansu i wzglednej po-
dazy wybranych rodzajow papierow wartosciowych na rynku. P. Morgan [2009], nawigzujac do tej kla-
syfikacji, wyrdznit dwa sposoby prowadzenia polityki antycyklicznej przez bank centralny: operacje
refinansujace o wydtuzonych terminach zapadalnosci oraz skup aktywow.
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Policy (MEP). Wskazana decyzja wymaga dokonywania reinwestycji czesci kapita-
lowej zapadajacych aktywow, lecz czas realizacji tej decyzji nie zostat precyzyjnie
okreslony i zalezy od parametréw innych instrumentéw polityki pieni¢znej FED.
Laczna warto$¢ wszystkich portfeli wymienionych wyzej kategorii papierow war-
tosciowych wynosita na dzien 1 marca 2017 r. 4240 mld USD (95% tgcznej sumy
aktywow FED).

W styczniu 2009 r. brytyjski bank centralny zainicjowal program Asset Purcha-
se Facility (APF); w marcu tego samego roku skupem objete zostaty gtownie papie-
ry emitowane przez rzad brytyjski (gilts), w mniejszym wymiarze takze obligacje
przedsiebiorstw oraz inne komercyjne papiery wartosciowe (Secured Commercial
Paper, SCP). Skup aktywow, prowadzacy do wzrostu sumy bilansowej banku cen-
tralnego Wielkiej Brytanii, dokonywany byt z przerwami. Ostatni rozpoczety zo-
stal w sierpniu 2016 r. w nastepstwie wynikoéw referendum w sprawie cztonkostwa
Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej i byt realizowany w 2017 r. Program ten miat
na celu powigkszenie utrzymywanego portfela papierow emitowanych przez rzad
centralny o 435 mld funtéw brytyjskich (po ok. 60 mld GBP miesi¢cznie), a takze
zakup obligacji przedsiecbiorstw do wysokosci 10 mld GBP. Bank centralny Wielkiej
Brytanii nie podat do wiadomosci publicznej terminu, w jakim ma zamiar osiaggnaé
zaktadany poziom aktywdéw w swoim portfelu.

Europejski Bank Centralny, rownolegle do operacji wykorzystywanych w okre-
sie przedkryzysowym, zdecydowat si¢ na wprowadzenie (w ograniczonej skali)
programoéw skupu wybranych aktywow. Nalezaly do nich Covered Bond Purchase
Programme (CBPP1 oraz CBPP 2), ktorymi objete zostaty obligacje zabezpieczo-
ne (covered bonds), a takze Securities Market Programme (SMP), dedykowany pa-
pierom skarbowym wybranych krajow strefy euro. W przypadku EBC za moment
rozpoczecia duzego programu skupu aktywow nalezy przyjac rozpoczecie trzeciej
edycji programu dedykowanego rynkom zabezpieczonych obligacji emitowanych
przez banki (Covered Bonds Purchase Programme 3, CBPP3), ktory w listopa-
dzie 2014 r. zostal uzupetniony o Asset Backed Securities Purchase Programme
(ABSPP). W marcu 2015 r. zainicjowano kolejny program (Public Sector Purcha-
se Programme, PSPP), ktéry objat papiery emitowane przez podmioty sektora
publicznego krajow nalezacych do Unii Walutowej. Decyzja Rady Prezesow EBC
instrument ten okre$lono mianem expanded Asset Purchase Programme (eAPP).
W czerwcu 2016 r. program eAPP rozszerzono o segment dtuznych papieréw kor-
poracyjnych emitowanych przez przedsigbiorstwa ze strefy euro — Corporate Sector
Purchase Programme (CSPP).

2.3. Program pozyczania aktywéw

Dziataniami uzupeiniajacymi w stosunku do realizowanych obecnie duzych pro-
gramow skupu aktywow przez banki centralne sg programy czasowego pozyczania
aktywow (securities lending), ktore stuza poprawie ptynnosci wybranych rynkow
papierow wartosciowych. Prekursorem tej formy interwencji na rynku finansowym
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byl FED, ktoéry operacje o tym charakterze prowadzil juz w latach 60. ubiegtego
wieku. Doswiadczenia te wykorzystat do odbudowy zaufania do rynku finansowe-
go po kryzysie subprime. Bylo to tym bardziej zasadne, ze juz w okresie przedkry-
zysowym prowadzil on polityke oparta na przeprowadzaniu transakcji bezwarun-
kowego kupna aktywow z wykorzystaniem papierow emitowanych przez rzad
federalny. Posiadat wigec zasob (tzw. portfel SOMA) niezbedny do zastosowania
operacji pozyczkowych. Obecnie transakcje pozyczania aktywow (SOMA secu-
rities lending) polegaja na wymianie na termin O/N posiadanych przez kontrahen-
tow FED wybranych papierow warto$ciowych (m.in. bonéw, obligacji oraz papie-
row  warto$ciowych indeksowanych do wskaznika inflacji). Operacje te
przeprowadzane sa w formie przetargow.

Program pozyczania aktywow stosowany w Wielkiej Brytanii jest realizowa-
ny od sierpnia 2009 r., przy czym zadaniem brytyjskiego banku centralnego jest
udostepnianie aktywow, ale transakcje przeprowadza brytyjska agencja zarzadza-
nia dtugiem (Debt Management Office, DMO). Przestankg zastosowania programu
Gilt Lending byto uruchomienie przez brytyjski bank centralny w styczniu 2009 r.
wspomnianego wyzej programu skupu aktywow (Asset Purchase Facility, APF),
ktory w przewazajacej mierze dotyczyl dlugoterminowych papierow emitowanych
przez rzad Wielkiej Brytanii (gilts). Nalezy odnotowac, ze uczestnictwo brytyjskie-
go banku centralnego nie wptywa na poziom aktywow utrzymywanych w ramach
portfela APF, bo DMO jest zobowiazana do dostarczenia ekwiwalentu papierow
warto$ciowych w miejsce wykorzystanych w ramach programu pozyczania akty-
woOw. Programem pozyczania aktywow objeta zostata ekskluzywna grupa kontra-
hentow DMO, ktorzy zyskali mozliwos¢ czasowego pozyskiwania przedmiotowych
papierow rzadowych poprzez uczestnictwo w regularnych (jednotygodniowych)
operacjach, w ramach zarzadzania dlugiem publicznym.

EBC wykorzystuje program pozyczania aktywow od kwietnia 2015 r. Jako
przestanke uruchomienia tego programu bank ten wskazat zapewnienie warunkéw
do efektywnego funkcjonowania rynkow papierow wartosciowych objetych progra-
mem eAPP oraz rynku transakcji warunkowych, w przypadku ktoérego wskazane
aktywa stanowig zabezpieczenie. Transakcje wypozyczania aktywow zakupionych
w ramach programu eAPP realizowane sg w sposob zdecentralizowany przez po-
szczegblne banki centralne Eurosystemu. W wigkszo$ci przypadkéw transakcije
wypozyczania aktywow zakupionych w ramach programoéw plynnosciowych prze-
prowadzane sg przy udziale agentow zewngtrznych. Szczegoty dotyczace parame-
trow programu, takich jak rodzaj aktywow, cena, a takze kontrahenci dopuszczeni
do przeprowadzania transakcji, okreslane sg przez poszczegdlne banki centralne
Eurosystemu. Nalezy zwroci¢ uwage, iz wspolnym dla Eurosystemu programem
pozyczania aktywow objete sa aktywa nabyte w ramach programow Public Sector
Purchase Programme (PSPP) oraz Corporate Sector Purchase Programme (CSPP).
Dodatkowo cz¢$¢ bankow centralnych nalezacych do Eurosystemu udostgpnia row-
niez aktywa zakupione w ramach programow CBPP 1, 2 oraz 3, a takze SMP.
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3. Skup komercyjnych papierow wartosciowych
w ramach programow interwencyjnych Eurosystemu
oraz Banku Anglii

3.1. Uwarunkowania prawne

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w art. 123 (dawny art. 101 Traktatu
ustanawiajacego Uni¢ Europejska) stanowi: Zakazane jest udzielanie przez Euro-
pejski Bank Centralny lub banki centralne Panstw Czlonkowskich, zwane dalej
L krajowymi bankami centralnymi”, pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkol-
wiek innych kredytow instytucjom, organom lub jednostkom organizacyjnym Unii,
rzgdom centralnym, wladzom regionalnym, lokalnym lub innym witadzom publicz-
nym, innym instytucjom lub przedsiebiorstwom publicznym Panstw Cztonkowskich,
Jjak rowniez nabywanie bezposrednio od nich przez Europejski Bank Centralny lub
krajowe banki centralne ich papierow diuznych. Regulacja ta zostata rbwniez ujcta
w art. 21 Statutu ESBC/EBC’, ale art. 18 ust. 1 okresla sytuacje, w ktérych norma
ta nie obowiazuje: aby osiggnag¢ cele ESBC i wykonywa¢ swe zadania, EBC i krajo-
we banki centralne mogg dokonywac operacji na rynkach finansowych w formie
kupna i sprzedazy bezwarunkowej (outright).

Na tej podstawie 10 marca 2016 r. Rada Prezesow EBC oglosita zmiang¢ w reali-
zacji polityki pieni¢znej w celu dalszego tagodzenia warunkéw monetarnych w stre-
fie euro, m.in. w drodze skupu obligacji emitowanych przez podmioty niebankowe
(przedsigbiorstwa) zlokalizowane w tej strefie. W komunikacie z 21 kwietnia tego
samego roku Rada okreslita kryteria kwalifikowalnos$ci aktywow bedacych przed-
miotem skupu w ramach Corporate Sector Purchase Programme — CSPP [Guide-
line EU 2015/510] oraz poinformowata, ze skupione obligacje korporacyjne bgda
oferowane w ramach programu securities lending®.

7 Zakres obowigzywania zakazu finansowania podmiotéw gospodarczych ze $rodkéw banku cen-
tralnego zostat doprecyzowany w Rozporzadzeniu Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia 1993 r.
W szczegodlnosci art. 8 ww. rozporzadzenia okresla cechy przedsigbiorstwa publicznego. Jest to pod-
miot, na ktéry panstwo lub inne wtadze regionalne czy lokalne moga bezposrednio lub posrednio wy-
wiera¢ wpltyw dominujacy z racji swej wlasnosci, udziatu kapitalowego lub rzadzacych nim zasad.
Dominacja wtadz publicznych przejawia si¢ tym, ze wladze te bezposrednio lub posrednio: sa w po-
siadaniu wickszej czg¢sci subskrybowanego kapitatu przedsigbiorstwa; kontroluja wickszos¢ glosow
zwiazanych z akcjami wyemitowanymi przez przedsigbiorstwo; sa w stanie nominowac¢ ponad potowe
cztonkéw administracyjnego, kierowniczego lub nadzorczego organu przedsigbiorstwa. W tym kontek-
$cie nalezy rowniez wspomnie¢ o ograniczeniach wynikajacych z zakazu udzielania pomocy przedsie-
biorstwom (w tym bankom) w formie ich kredytowania przez bank centralny (czyli m.in. poprzez na-
bywanie ich papieréw dluznych) w sytuacji, gdy te sa niewyptacalne. Takie finansowanie (pomoc) jest
uznawane za zadanie przypisane rzadom panstw cztonkowskich, a ewentualna jego realizacja przez
bank centralny bylaby uznana za finansowanie rzadu.

8 Skup obligacji korporacyjnych stanowi uzupetnienie realizowanych wcze$niej programow sku-
pu aktywdw, prowadzonych w szczegdlnosci w ramach programu eAPP. Jego celem — zgodnie z wyzej
przywotanym komunikatem — jest wspieranie akomodacyjnej polityki pieni¢znej banku centralnego,
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W nawigzaniudo tej deklaracji 1 czerwca 2016 r. zapadta Decyzja [EBC/2016/26]
w sprawie uruchomienia programu zakupu komercyjnych papieréw wartosciowych
posiadajacych rating kredytowy (réwniez narynku pierwotnym, z wylgczeniem
obligacji emitowanych przez podmioty zaliczane do sektora publicznego)’. Tydzien
pozniej program ten wszedt w faze realizacji, a uczestniczy w nim wybrana grupa
bankéw centralnych Eurosystemu'’, odpowiedzialnych za nabywanie komercyjnych
papierow warto$ciowych pochodzacych z przyporzadkowanej do nich grupy kra-
jow strefy euro (Banco de Espaiia, Banca d’Italia, Banque de France, Deutsche Bun-
desbank, Banque Nationale de Belgique, Suomen Pankki). Banki te majg autonomie
w zakresie wyboru trybu dokonywania transakcji (w ramach rynku wtornego skup
moze by¢ realizowany przy wykorzystaniu platformy elektronicznej lub w ramach
bezposredniego kontaktu z kontrahentem). Rada Prezeséw EBC nie okreslita doce-
lowej warto$ci programu (wolumenu obligacji), jaki zamierza skupi¢, jedynie w ko-
munikacie z 26 pazdziernika 2017 r. powiadomita, ze skup komercyjnych papierow
dhuznych bedzie prowadzony przynajmniej do wrzesnia 2018 r. Termin ten zostat
juz wydtuzony.

3.2. Skala programu CSPP

Podstawowym parametrem programu CSPP jest planowana miesi¢czna wartos¢
skupu aktywow. Od marca 2015 r. do marca 2016 r. skup aktywoéw w ramach eAPP
wyniost 60 mld euro miesigcznie, od kwietnia 2016 r. do marca 2017 r. — 80 mld
euro, od kwietnia 2017 r. do grudnia 2017 r. — 60 mld euro, a poczawszy od stycznia
2018 r. miesigczna skala skupu (tacznie dla wszystkich segmentow eAPP) zostata
zredukowana do 30 mld euro. Od momentu zainicjowania programu udziat CSPP
w tacznej skali przyrostu aktywdw netto objetych programem eAPP zwigkszal si¢
z 10% do 19% w styczniu 2018 r., przy spadku udziatu aktywéw nabywanych w ra-
mach PSPP z 85% do 69%. W ujeciu warto§ciowym portfel pierwszej kategorii ak-

pobudzenie wzrostu gospodarczego oraz przywrdcenie inflacji na $ciezke celu inflacyjnego EBC (nie-
znacznie ponizej 2% w Srednim okresie). Transakcje tego typu (wlaczone do katalogu instrumentow
polityki pieni¢znej w strefie euro) moga prowadzi¢ inne kraje (w tym Polska) po uzyskaniu pozytyw-
nej opinii wtadz EBC. Méwi o tym art. 2 ust. 2 Decyzji Rady Prezesow EBC nr 415/98 z 29 czerw-
ca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wladzom krajowym
w sprawie projektow przepisow prawnych (98/415/WE).

° Rating kredytowy na poziomie inwestycyjnym odnosi si¢ do emitenta/instrumentow dtuznych;
wedtug Fitch Ratings oraz S&P poziom inwestycyjny okreslany jest w skali od AAA do BBB- (lub
odpowiedni w przypadku innej agencji ratingowej). Ponadto Rada Prezeséw EBC juz wcze$niej wy-
roznila inne kryteria: okres pozostajacy do zapadalnos$ci obligacji w momencie skupu od 6 miesiecy
do 30 lati 364 dni, waluta emisji — EUR, rating kredytowy przyznany przynajmniej przez jedng agencje
ratingowa na poziomie inwestycyjnym, miejsce emisji obligacji — kraje strefy euro [Guideline ECB,
9 July 2014; Guideline ECB/2007/9; Guideline ECB 2015/510].

10 Wytacznymi kontrahentami transakcji zawieranych na rynku wtornym obligacji korporacyjnych
w ramach CSPP sa podmioty uprawnione do uczestnictwa w operacjach polityki pieni¢znej, ktore spel-
niajg kryteria kwalifikacji Eurosystemu (udziat w rezerwie obowigzkowej, podleganie nadzorowi, do-
bra kondycja finansowa).
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tywow wzroést o 5,6 mld euro, drugiej —o 20,9 mld euro, ich warto$¢ bowiem (z uwa-
gi na umorzenie walorow, ktérych termin zapadalno$ci wlasnie mijat) w bilansie
bankow centralnych Eurosystemu przyrastala srednio w miesigcu odpowiednio
0 6,5 mld euro oraz 54,8 mld euro.

W przypadku Banku Anglii skup papieréw wartosciowych emitowanych przez
przedsigbiorstwa odbywa si¢ w ramach programu Corporate Bond Purchase Scheme
(CBPS) uruchomionego we wrzesniu 2016 r. w ramach ,,duzego” programu skupu
aktywow Asset Purchase Facility (APF), realizowanego (z przerwami) od 2009 r.
Skup obligacji korporacyjnych realizowany przez Bank Anglii — zgodnie z jego ofi-
cjalnym stanowiskiem — ma stymulowa¢ popyt (zmniejszajac awersje do ryzyka),
po to aby obnizy¢ rentownos$¢ papierow emitowanych przez przedsigbiorstwa i tym
samym zmniejszy¢ koszt finansowania tego sektora. Obligacje korporacyjne moga
by¢ nabywane wytacznie od podmiotéw dopuszczonych do udzialu w operacjach
otwartego rynku (money makers in corporate bonds), posiadajacych dostep do elek-
tronicznego systemu Banku Anglii obstugujacego tego rodzaju transakcje. Wedtug
pierwotnych zamierzen skup obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa miat
siegng¢ 10 mld GBP, ale gdy w maju 2017 r. limit ten zostal wyczerpany, brytyjski
bank centralny zdecydowal si¢ na kontynuacje skupu w zakresie umozliwiajagcym
utrzymanie wartosci tego portfela, co oznacza reinwestycje srodkéw z walorow za-
padajacych [Quarterly Bulletin 2017 Q3].

3.3. Prawne mozliwosci interwencji NBP na rynku pieni¢znym

Inicjujac jesienia 1989 r. reforme polskiego systemu bankowego, podj¢to decyzje,
ze w gestii banku centralnego maja pozosta¢ czynnosci zwigzane z dziatalnoscia
emisyjng, ksztaltowaniem polityki pieni¢znej oraz pelnieniem funkcji banku ban-
kéw 1 banku panstwa. Wydzielajac z Narodowego Banku Polskiego dziewie¢ ban-
koéw komercyjnych, wytaczono z zakresu uprawnien NBP czynno$ci zwigzane
z bezposrednim kredytowaniem i kontrolg przedsiebiorstw. Ustawa o NBP z 1997 r.
w art. 3 ust. 1 stwierdza, ze podstawowym celem dziatalnosci polskiego banku cen-
tralnego jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, lecz — jesli nie wptynie to nega-
tywnie na glowny zakres odpowiedzialnosci NBP — bank ten moze realizowac cel
pomocniczy, jakim jest wspieranie polityki gospodarczej rzadu. Realizujac te cele,
NBP kieruje swoje instrumenty tylko do instytucji monetarnych, nie moze nato-
miast kupowac obligacji ani innych papierow wartosciowych na rynku pierwotnym.
Stosownie do art. 48 pkt 2 ustawy o NBP walory te moga by¢ przedmiotem transak-
¢ji na rynku krajowym w ramach operacji otwartego rynku, pod warunkiem ze za-
stosowanie tego instrumentu przewidziano w Zatozeniach Polityki Pieni¢znej
na dany rok. W zakresie zarzadzania rezerwami dewizowymi (art. 52 ustawy
o NBP) ograniczenia te nie wystepuja, gdyz obowiazuja tu normy prawne Unii Eu-
ropejskiej dotyczace podmiotdéw publicznych oraz pomocy publiczne;j!!.

I'W prawie polskim niektére instytucje (w szczegdlnosci Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Krajo-
wy Depozyt Papierow Wartosciowych SA) oraz niektore fundusze (Fundusz Drogowy, Polski Fundusz
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Narodowy Bank Polski dwukrotnie wykupil wyemitowane przez siebie obli-
gacje w celu absorpcji srodkéw, w jakie zasilony zostal sektor bankowy, po doko-
naniu glebokiej redukcji stopy rezerwy obowigzkowej, a wigc w warunkach istot-
nego ograniczenia poziomu nadptynnosci sektora bankowego. Pierwszy czgsciowy
wykup (40% warto$ci emisji) zostal przeprowadzony w 2003 r., pozostata czg¢sé
— w 2009 r. Ponadto NBP stosowatl w okresie 2000-2003 operacje sprzedazy badz
wykupu papieréw wartosciowych o terminach zapadalnosci 2, 3, 4, 5 1 10 lat (po-
chodzace z konwersji niezbywalnych papierow wartosciowych Skarbu Panstwa be-
dacych uprzednio w posiadaniu NBP). Przy wykorzystaniu tego rodzaju operacji
polski bank centralny dazyt do ograniczenia skali nadptynnosci w sektorze banko-
wym.

Kryzys subprime nie dotknat bezposrednio polskiego sektora bankowego, ale
ograniczyt zasilanie utworzonych w Polsce filii zagranicznych korporacji finan-
sowych, ograniczajac przejsciowo ich plynnos$¢. Modyfikacje w zakresie instru-
mentarium polityki pieni¢znej wprowadzone przez NBP jesienig 2008 r., w reakcji
na $wiatowy kryzys finansowy, polegaly na zastosowaniu czasowo oraz w ograni-
czonej skali transakcji warunkowych zasilajacych sektor bankowy w ptynno$é zto-
towg oraz operacji typu ,,swap walutowy”, ktore pozwalajg na uzupelnianie przej-
sciowych potrzeb walutowych bankdéw; operacje te zostaty catkowicie wstrzymane
w 2011 .

Obligacje przedsigbiorstw (obligacje korporacyjne) — obok bonéw NBP, nomi-
nowanych w ztotych bonéw i obligacji skarbowych, obligacji komunalnych, obliga-
cji Europejskiego Banku Inwestycyjnego, listow zastawnych oraz obligacji skarbo-
wych nominowanych w euro — stanowia jedng z akceptowanych form zabezpieczen
operacji refinansujacych, oferowanych przez polski bank centralny. Tego rodzaju
papiery warto$ciowe muszg spetniaé¢ kryteria ratingowe'?, nie mogg by¢ obligacjami
sekurytyzowanymi. Ponadto walory te muszg by¢ dopuszczone do obrotu publicz-
nego i wprowadzone do obrotu regulowanego na platformach GPW SA lub Bond-
Spot SA, a warto$¢ nominalna emisji (oznaczona kodem ISIN) powinna wynosié
co najmniej 10 min zt.

Rozwoju) moga by¢ wylaczone z sektora publicznego. Jednak tego typu podmioty spetniajg kryteria
instytucji publicznej w $wietle prawa europejskiego, totez nabycie przez NBP na rynku pierwotnym ich
obligacji byloby naruszeniem art. 123 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Rowniez nabycie
na rynku wtornym takich obligacji mogloby by¢ uznane za niezgodne z prawem europejskim, chyba
ze transakcja taka odbywataby si¢ w ramach prowadzonej polityki pieni¢zne;.

12 Wymog dotyczy spetnienia jednego z trzech kryteriow ratingowych: obligacja ma rating na po-
ziomie inwestycyjnym; emitent posiada taki rating; obligacje sa gwarantowane przez Skarb Panstwa
lub instytucje finansowq posiadajaca rating na poziomie inwestycyjnym.



Polityka pieni¢zna jako element stabilizacji rynku finansowego 33

4. Zakonczenie

FED, wigkszo$¢ bankéw centralnych Eurosystemu oraz Bank Anglii, prowadzace
niekonwencjonalng polityke pieni¢zna w reakcji na kryzys subprime, wywarty po-
zytywny wplyw na normalizacj¢ sytuacji na rynkach finansowych. Ekspansywna
polityka monetarna ztagodzita skutki credit crunch, utatwita powrét aktywnosci
gospodarczej i ztagodzila tendencje deflacyjne w gospodarce §wiatowej. Pozytyw-
na pozostaje takze ocena wplywu tej polityki na finanse publiczne, kolejne bowiem
transze zakupow papierow skarbowych istotnie obnizyly ich rentownos¢, a w kon-
sekwencji — takze koszty obstugi dtugu publicznego. Jednak niekonwencjonalna
polityka pieni¢zna, obok doraznych i sredniookresowych korzysci, niesie stabo do-
tychczas rozpoznane, lecz mozliwe do identyfikacji ryzyka, ktérym trzeba bedzie
sprosta¢ w przysztosci. Nalezg do nich m.in.: opdznienie koniecznych reform finan-
sOw publicznych [Roubini, Mihm 2010], nieuzasadniona aprecjacja walut narodo-
wych krajow zaliczanych do rynkow wschodzacych [Stiglitz 2012, s. 37-39], gwat-
towny przyrost agregatow pieni¢znych na globalnych rynkach finansowych [Taylor
2012, s. 19; Bernanke 2012; Goodhart, Ashworth 2012, s. 640-670].

Ostateczna ocena niekonwencjonalnej polityki pienigznej zaleze¢ bedzie
od umiejetnosci utrzymywania w dhugim okresie oczekiwan inflacyjnych na niskim
poziomie. W tym zakresie niezbedne wydaja si¢ dziatania zar6wno bankow central-
nych, jak i innych organé6w nadzorczych i makroostroznosciowych, minimalizujace
potencjalne negatywne skutki nadptynnosci podmiotéw rynku finansowego. Pierw-
sze kroki juz podjgto, ograniczajac skalg programow interwencyjnych i redukujac
sumy bilansowe glownych bankéw centralnych, a takze znacznie podnoszgc wymo-
gi kapitalowe i normy ostroznosciowe obowigzujace banki komercyjne.
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