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pracuje jako profesor zwyczajny w Katedrze Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Kra-
kowie. W przesztosci byt miedzy innymi cztonkiem Rady Polityki Pienieznej, Podsekretarzem Stanu w Mi-
nisterstwie Przeksztatcen Wtasnosciowych oraz w Ministerstwie Finanséw, cztonkiem Rady Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie, a takze zastepcg przewodniczgcego Komisji Nadzoru Bankowego oraz
Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Jest autorem, wspétautorem lub redaktorem
wielu ksigzek, artykutéw naukowych oraz publikacji i komentarzy w prasie specjalistycznej. Jego zain-
teresowania naukowe koncentrujg sie na problematyce polityki pienieznej, makroekonomicznych uwa-
runkowan rynkéw finansowych, rynku dtugu, rynku funduszy inwestycyjnych, efektywnosci informacyjnej
gietdowego rynku akcji oraz zarzadzania finansami przedsiebiorstw.

jest doktorem nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz adiunktem w Katedrze Rynkéw
Finansowych na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie. W swojej pracy naukowej koncentruje sie na
polityce pienieznej oraz interakcjach zachodzacych pomiedzy sferg realnej gospodarki a systemem finan-
sowym. Poza dziatalnoscig naukowa, pracuje takze jako ekonomista w Banku Inwestycyjnym UBS, gdzie
jest odpowiedzialny za sporzadzanie prognoz makroekonomicznych gospodarki Stanéw Zjednoczonych.

jest adiunktem w Katedrze Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, absolwen-
tem studidow doktoranckich w Szkole Gtéwnej Handlowej, bytym stypendystg DAAD na uniwersytecie we
Freiburgu. W swojej dziatalnosci naukowej koncentruje sie na problematyce funkcjonowania rynkéw i in-
stytucji finansowych, finansowania rynku nieruchomosci, inwestyciji alternatywnych oraz procesoéw finan-
sjalizacyjnych zachodzacych w gospodarce. Jest autorem i recenzentem licznych prac naukowych oraz
uczestnikiem krajowych i miedzynarodowych projektéw naukowo-badawczych. Posiada takze bogate
doswiadczenie zawodowe zdobyte w sektorze przedsiebiorstw (w tym w organach nadzorczych), a takze
w organach kolegialnych UEK.
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klientéw bankowosci. PAB WIB ktadzie duzy nacisk na rozwoj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi,
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Streszczenie kierownicze

Niekonwencjonalna polityka pieniezna to polityka,
w ktorej klasyczne narzedzia monetarne wykorzysty-
wane sg w niekonwencjonalny sposéb; ogdlnie uj-
mujac, polega ona na stosowaniu niskich (zerowych,
bliskich zera lub ujemnych) stép procentowych oraz
skupowaniu na masowa skale instrumentéw finanso-
wych (w ramach luzowania ilo$ciowego — QE).

W warunkach niekonwencjonalnej polityki cel inflacyj-
ny przestaje by¢ jedynym czy nawet najwazniejszym
celem polityki pienieznej — réwnie waznymi celami
tej polityki stajg sie: wzrost gospodarczy, bezrobocie
oraz wspomaganie budzetu panstwa.

Formalnie, podstawowym celem QE jest oddziatywa-
nie na poziom stép procentowych od transakcji kre-
dytowych o dtuzszych terminach zapadalnosci, czyli
ksztattowanie nachylenia krzywej dochodowosci.
W praktyce, faktycznym celem operacji QE jest przede
wszystkim wspomaganie sektora finanséw publicz-
nych poprzez dodatkowy popyt na rzadowe papiery
wartosciowe.

Przedmiotem skupu aktywéw w ramach QE sg przede
wszystkim instrumenty dtuzne (obligacje skarbowe, pa-
piery wartosciowe, zabezpieczone hipotecznie — MBS,
obligacje korporacyjne); jak pokazuje przyktad Japonii
przedmiotem skupu bywajg tez instrumenty udziatowe
(w 2020 r. udziat Banku Japonii w kapitalizacji rynku ETF
wynosit ok. 75%, a w rynku akcji (JREIT) — ok. 10%).

Doswiadczenia miedzynarodowe wskazujg, ze QE
przyczynia sie do poprawy ptynnosci w sektorze ban-
kowym i stabilizacji systemu finansowego w przypad-
ku wystgpienia szoku, nie przektada sie natomiast na
oczekiwany wzrost akcji kredytowej bankdw,

Nadmierna podaz rezerw oraz niskie stopy procen-
towe moga prowadzi¢ do powstania baniek spekula-
cyjnych na rynkach aktywow finansowych (np. akcji)
oraz rzeczowych (np. na rynku nieruchomosci).

Nadmierne zaangazowanie banku centralnego na
rynku dtugu lub na rynku instrumentéw udziatowych,
przyczynia sie do ostabienia mechanizmoéw rynko-
wych i znieksztatcenia proceséw rynkowej wyceny
instrumentéw finansowych.

Luzowanie ilosciowe w Polsce zostato zainicjowane
w warunkach istniejgcej nadptynnosci w sektorze
bankowym, prowadzac do dalszego wzrostu jej wiel-
kosci (tj. z poziomu 120 mld zt przed pandemig do
220 mid zt w lutym 2021 r.); wysoka ptynno$¢ w sek-
torze bankowym utatwia utrzymywanie stép procen-
towych na niskim poziomie.

W Polsce program QE byt realizowany w warunkach
funkcjonowania podatku bankowego, ktérego kon-
strukcja motywuje instytucje bankowe do nabywa-
nia obligacji skarbowych kosztem akcji kredytowej
dla podmiotéw sfery realnej, co jest automatycznie
elementem ostabiajgcym site impulsu monetarne-
go, kierowanego na rynek kredytowy za posrednic-
twem QE,

Przedmiotem skupu aktywdw w ramach operac;ji typu
outright realizowanym przez NBP byty wytgcznie in-
strumenty dtuzne emitowane przez skarb panstwa
lub objete gwarancjami skarbu panstwa, a emitowa-
ne przez podmioty bedgce w petni zalezne od skarbu
panstwa (PFR i BGK), ktérym zostaty powierzone za-
dania wsparcia dziatan rzadu w walce z ekonomicz-
nymi skutkami pandemii.

Skup polskich aktywow o okresach zapadalnosci
mieszczacych sie w przedziale od okoto 1 roku do
10 lat przyczynit sie do okresowego obnizenia rentow-
nosci rynkowych obligacji skarbowych i wyptaszcze-
nia krzywej dochodowosci (rentownos$¢ 10-letnich ob-
ligacji spadta w okresie marzec 2020 — styczen 2021
o niemal 120 punktéw bazowych do poziomu 1,136%
w dniu 27 stycznia 2021 r., cho¢ zaznaczy¢ nalezy, ze
w lutym 2021 r. trend spadkowy ulegt okresowemu
odwrdceniu, prowadzgc do wzrostu rentownosci tych
obligacji do poziomu 1.64% wedtug stanu na dzien
05 marca 2021 r.).

W praktyce, faktycznym celem programu QE w Polsce
byto przede wszystkim dostarczenie — za posrednic-
twem sektora bankowego — srodkow pienieznych dla
finansowania biezgcych potrzeb budzetu, zaréwno
tych zwigzanych ze zwalczaniem skutkéw pandemii
(np. sfinansowanie zwiekszonych wydatkéw ZUS),
jak i tych o charakterze stymulacyjnym (np. Rzgdowy
Fundusz Inwestycji Lokalnych).
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W sensie ekonomicznym operacje QE realizowane
przez NBP byty formg monetyzacji krajowego dtugu
publicznego, przy czym realizowang posrednio, bo
z wykorzystaniem podmiotéw trzecich (w tym PFR,
BGK) i mechanizmu transferu srodkéw zapewniaja-
cego zgodnosc¢ formalng operacji z obowigzujgcymi
przepisami prawa w zakresie dopuszczalnych limitow
zadtuzenia panstwa.

Dystrybuowanie czesci srodkéw publicznych do-
starczonych do polskiej gospodarki w nastepstwie
dziatan QE odbywato sie w warunkach ograniczonej
transparentnosci prowadzonych dziatan i braku kon-
troli spotecznej (np. wydatki PFR) oraz niejasnych
i watpliwych ekonomicznie oraz etycznie zasad po-
dziatu s$rodkéw (np. Rzadowy Fundusz Inwestyciji
Lokalnych), przez co udziat banku centralnego w tym
mechanizmie — poprzez QE - nalezy traktowac¢ jako
przejaw braku nalezytej troski o przejrzystosc¢ i efek-
tywnos¢ finanséw publicznych oraz przyczynek do
znieksztatcenia obrazu zadtuzenia panstwa.

W okresie luzowania ilosciowego polityka komuni-
kacyjna NBP byta — poprzez brak wdrozenia formuty
forward guidance oraz rezygnacje z przeprowadza-
nia konferencji prasowych po posiedzeniach Rady

Polityki Pienieznej, dajgcych mozliwos¢ prowadzenia
dyskusji czy zadawania pytan — bardzo ograniczona,
przez co byta Zle oceniana przez rynek i stata w wy-
raznej kontrapozycji do standardow dziatania wtadz
innych bankow centralnych, zwtaszcza krajow rozwi-
nietych.

W razie zaistnienia takiej potrzeby realizacja programu
QE w Polsce mogtaby stanowic istotny element struk-
tury popytu na krajowym rynku finansowym. Popyt ten
mogtby by¢ ukierunkowany na absorbcje zwiekszonej
podazy dtuznych papieréw wartosciowych zwigzanej
miedzy innymi z finansowaniem strategicznych pro-
jektéw inwestycyjnych (np. Zielony tad) lub zwiekszo-
nych potrzeb sektora bankowego (np. MREL). Dzia-
tania banku centralnego w tym zakresie wymagatyby
jednak zapewnienia petnej transparentnosci finanso-
wanych z tego Zrédta dziatan, zaliczenia finansowa-
nego ditugu do obowigzujgcych limitdw zadtuzenia
panstwa, zapewnienia réwnosci opodatkowania po-
datkiem bankowym instrumentéw finansowych ob-
jetych programem skupu aktywéw oraz zapewnienia
petnej kontroli spotecznej (na poziomie parlamentu)
nad procesem wydatkowania srodkow. Bez spetnienia
tych wymogow, realizacja QE w Polsce moze zagrozic¢
stabilnosci systemu finansowego.
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1.1. Klasyczny model polityki monetarnej

Klasyczny model polityki monetarnej, to model oparty
na zatozeniach nowej ekonomii klasycznej, wypraco-
wany w latach 80. i 90. ubiegtego wieku oraz wdraza-
ny do praktyki w wielu krajach od poczatku lat 90. Naj-
wazniejszym zatozeniem tego modelu byto zatozenie
mowigce o tym, ze jedynym celem bankdéw central-
nych powinno by¢ utrzymanie inflacji na pozagdanym
poziomie. Uznanie koniecznosci koncentracji bankow
centralnych na celu inflacyjnym wynikato z negatyw-
nych doswiadczen zwigzanych z podwyzszong infla-
cja, jaka wystgpita w gospodarce swiatowej od potowy
lat 60. do potowy lat 80. ubiegtego wieku. Na gruncie
teoretycznym uznano i przyjeto w rozwigzaniach in-
stytucjonalnych wdrazanych w latach 90., ze jedynie
banki centralne posiadajg odpowiednie kompetencje
i narzedzia pozwalajgce im skutecznie sprawowac
kontrole nad procesami inflacyjnymi w gospodarce.

Poniewaz rownoczesnie uznano, ze gtdwnym zrédtem
podwyzszonej inflacji jest nierdwnowaga sektora fi-
nanséw publicznych, totez pod adresem rozwigzan
systemowych sformutowano dwa istotne postulaty:

* 0 niezaleznosci bankdéw centralnych,

* 0 zakazie finansowania potrzeb pozyczkowych rza-
dow kredytami udzielanymi przez banki centralne.

Uniezaleznienie bankéw centralnych od witadz po-
litycznych oparte byto na zatozeniu, ze wtadze poli-
tyczne kraju, ze wzgledu na interesy wyborcze, nie
sg w stanie prowadzi¢ dtugookresowej polityki an-
tyinflacyjnej. Niezalezno$é banku centralnego miata
zatem na celu uniezaleznienie decyzji z zakresu po-
lityki pienieznej od wtadz politycznych, ktére wykazu-
ja wiekszg sktonnos¢ do manipulowania zmiennymi
makroekonomicznymi w celu uzyskania korzystnych
wskaznikéw ekonomicznych, zwtaszcza w czasie
kampanii wyborczych. Ta sktonnos¢ politykow z kolei
uniemozliwia prowadzenie takiej polityki makroeko-
nomicznej, ktéra stabilizowataby inflacje oraz tempo
wzrostu PKB w dtugim okresie. Tymczasem stabiliza-
cja tempa wzrostu PKB wokdét tempa potencjalnego
oraz inflacji wokoét celu inflacyjnego jest przejawem
stabilizacji makroekonomicznej i w konsekwenc;ji
moze prowadzi¢ do wyzszego tempa wzrostu PKB
w dluzszym okresie. Przyjeto, ze niezalezny bank
centralny, uwolniony od naciskoéw politycznych, jest
zdolny do prowadzenia takiej optymalnej polityki ma-
kroekonomicznej. Zaktadano ponadto, ze niezalezny
bank centralny bedzie w stanie nie tylko skutecznie
utrzymywac inflacje na pozadanym poziomie, ale tak-
ze by¢ swego rodzaju instytucjg przeciwdziatajaca ne-
gatywnym skutkom zbyt luznej polityki fiskalnej, gdyz
w warunkach nieréwnowagi w sektorze finanséw

publicznych moze zaostrzy¢ polityke pieniezng, przy-
wracajgc 0golng rownowage makroekonomiczng lub
przynajmniej ograniczy¢ skale nierownowagi.

Drugim istotnym rozwigzaniem byt zakaz finansowa-
nia deficytéw sektora publicznego kredytami bankéw
centralnych. Pomijajac nawet poglad, nieobcy znacz-
nej czesci ekonomistow nurtu klasycznego, ze kazdy
deficyt budzetowy jest szkodliwy, warto podkresli¢, ze
istotny jest nie tylko poziom deficytu budzetowego,
ale takze sposéb jego finansowania. Dtug publiczny
finansowany za pomoca kredytu zaciggnietego przez
rzad na rynkach finansowych nie powinien zasadni-
czo prowadzi¢ do destabilizacji makroekonomicznej,
gdyz diug ten jest w tych warunkach finansowany
oszczednosciami sektora prywatnego i nie ma cha-
rakteru proinflacyjnego, chociaz mogg sie pojawié
negatywne makroekonomiczne skutki deficytu w po-
staci tzw. efektu wypychania, ktéry moze wptywaé
negatywnie na tempo wzrostu PKB. Finansowanie
deficytu budzetowego kredytem banku centralnego
rodzi natomiast niebezpieczenstwo takiej destabiliza-
cji, gdyz oznacza, ze zrodtem tego finansowania jest
dodatkowa emisja pienigdza, co moze rodzi¢ presje
inflacyjng w gospodarce, a w konsekwencji prowa-
dzi¢ do podwyzszonej inflacji, a nawet, w skrajnych
przypadkach, do hiperinflacji.

Te dwa rozwigzania instytucjonalne tworzyty odpo-
wiednie warunki do koncentracji banku centralnego
na kontrolowaniu inflacji, ktéra zostata uznana za
najwazniejszy, a w najbardziej ortodoksyjnej formie
— za jedyny cel banku centralnego, chociaz w prak-
tyce w tak skrajnej formie polityka pieniezna raczej
nie byta prowadzona. Strategig polityki pienieznej,
w ktdrej bank centralny koncentruje sie wytgcznie
czy gtéwnie na kontrolowaniu inflacji jest tzw. strate-
gia bezposredniego celu inflacyjnego. B. Bernanke et
al. (2018, s. 1-3) definiujg strategie bezposredniego
celu inflacyjnego jako ,... ramy dla polityki pienieznej
charakteryzujgce sie publicznym ogtaszaniem ilo-
$ciowego celu inflacyjnego (lub celéw) na jeden lub
kilka okreséw i wyraznym uznaniem, ze niska i stabil-
na inflacja jest gtéwnym dtugookresowym celem. Do
innych waznych cech polityki BCI nalezy komuniko-
wanie spoteczenstwu plandéw i celéw wtadz monetar-
nych oraz mechanizmow, ktére majg na celu uzyska-
nie wiarygodnosci wtadz monetarnych w dgzeniu do
osiggniecia tych celow”.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego zakta-
da, ze gtéwnym narzedziem oddziatywania banku
centralnego jest polityka stép procentowych, a kon-
kretnie polityka, ktorej celem jest uksztattowanie na
pozadanym (spdjnym z realizacjg celu inflacyjnego)
poziomie krétkoterminowych stép procentowych na
rynku miedzybankowym. Bank centralny oddziatuje
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na krétkoterminowe stopy procentowe rynku miedzy-
bankowego (overnight) poprzez ksztattowanie poda-
zy pienigdza rezerwowego. Dla ograniczenia ryzyka
banku centralnego operacje przeprowadzane przez
bank centralny z reguty majg charakter operacji wa-
runkowych, czyli zakupu (sprzedazy) bezpiecznych
papieréw wartosciowych z przyrzeczeniem odkupu
w okreslonym terminie. Inaczej méwigc, w normal-
nych warunkach banki centralne prowadzac polityke
pieniezng (konwencjonalng) nie zawierajg zasadni-
czo transakcji bezwarunkowych, czyli kupna badz
sprzedazy papierow wartosciowych emitowanych
przez rzady, przedsiebiorstwa czy tez inne podmioty.
Transakcje te w istocie majg charakter krotkotermi-
nowej pozyczki pod zastaw bezpiecznych papierow
wartosciowych (np. weksli skarbowych). Poniewaz
krotkoterminowe stopy procentowe na rynku mie-
dzybankowym wyznaczajg koszt pienigdza dla ban-
kow, totez zaktadano, ze stopy te beda, za posred-
nictwem odpowiedniego mechanizmu transmisji,
wptywacé takze na stopy procentowe dtugotermino-
we, a w ostatecznosci na popyt globalny, luke PKB
oraz inflacje.

Polityka pieniezna prowadzona zgodnie z omdéwiony-
mi wyzej zasadami zdawata sie stanowi¢ skuteczny
mechanizm trwatego i zréwnowazonego wzrostu go-
spodarki swiatowej, ktora przezywata okres relatyw-
nie szybkiego wzrostu oraz niskiej inflacji, nazywany
w literaturze ekonomicznej okresem tzw. Great Mode-
ration. Wielu ekonomistéw uznato w zwigzku z tym,
ze problemy stabilizacji makroekonomicznej zostaty
zasadniczo rzecz biorgc rozwigzane na gruncie teo-
retycznym — w praktyce pozostaty nieistotne proble-
my ,dostrajania” instrumentow tej polityki (Bernanke
2004).

Wydarzenia, jakie miaty miejsce w latach 2007-2008,
najpierw w USA, a potem we wszystkich gtéwnych,
wysokorozwinietych gospodarkach swiata, podwazy-
ty skutecznos¢ przyjetych mechanizméw ksztattowa-
nia polityki makroekonomicznej oraz wiare w popraw-
nosc¢ teoretycznych podstaw, na ktdrych byty oparte.
Wydaje sie, ze wypracowany pod koniec ubiegtego
wieku mechanizm ksztattowania polityki makroeko-
nomicznej miat trzy zasadnicze wady:

* nie zapewniat, mimo sukceséw w stabilizowaniu in-
flacji na niskim poziomie, stabilizacji sektora banko-
wego czy szerzej — sektora finansowego,

* nie zapewniat wtasciwej transmisji impulséw polityki
pieniezne;j,

* stracit swojg skutecznos¢ w sytuacji, gdy stopy pro-
centowe zblizyly sie lub osiggnety poziom zerowy,
a nawet przyjely ujemne wartosci.

Te niesprawnosci narzucaty koniecznos¢ przewarto-
Sciowania podejscia do polityki pienieznej, polegaja-
cego na zastosowaniu nowych instrumentéw lub tez
odmiennego wykorzystania instrumentow stosowa-
nych wczesniej. Te dziatania przyjety nazwe niekon-
wencjonalnej (niestandardowej) polityki pieniezne;j.
Punktem odniesienia dla polityki niekonwencjonalnej
jest omowiony wyzej mechanizm polityki monetarne;j,
ktéry zdominowat centralng bankowos¢ w trakcie
20-25 lat przed wystgpieniem kryzysu $swiatowego
sytemu finansowego.

1.2. Niekonwencjonalna polityka pieniezna

Zdefiniowanie pojecia niekonwencjonalnej polityki
pienieznej, na pierwszy rzut oka tatwe, nastrecza jed-
nak sporo trudnosci. Wydaje sie, ze poszczegdlni au-
torzy réznig sie w kilku zasadniczych kwestiach, kto-
re majg decydujgce znaczenie dla wyjasnienia istoty
oraz mechanizmu dziatania niekonwencjonalnej poli-
tyki pienieznej.

Po pierwsze, nie ma zgodnosci pogladow co do tego,
czy niekonwencjonalne narzedzia polityki pienieznej
sg to narzedzia, ktore nie byty wczesniej stosowane
przez banki centralne, czy tez sg to narzedzia naleza-
ce do uniwersalnego zbioru narzedzi polityki pieniez-
nej, ktére w tych specyficznych warunkach wykorzy-
stywane sg w sposob niekonwencjonalny.

Po drugie, rodza sie watpliwosci, czy niekonwencjo-
nalna polityka pieniezna rdzni sie od polityki konwen-
cjonalnej tylko zestawem i sposobem wykorzystania
narzedzi tej polityki, czy tez mamy do czynienia takze
z przewartosciowaniem celdw polityki pieniezne;j.

Pomijajgc w tym miejscu doswiadczenia japonskie
z ostatniej dekady XX wieku oraz pierwszej potowy
pierwszej dekady tego wieku, niekonwencjonalne po-
dejscie do polityki pienieznej banki centralne zaczety
wdrazac juz w 2007 roku, gdy pojawity sie pierwsze
przypadki bankructw instytucji finansowych i towa-
rzyszace im objawy napie¢ na rynku miedzybanko-
wym. Swego rodzaju punktem krytycznym byt upadek
banku Lehman Brothers, ktéry spowodowat kryzys
ptynnosciowy na rynku miedzybankowym w wielu kra-
jach. W tej sytuacji banki centralne podjety dziatania
majgce na celu dostarczenie ptynnosci na rynek mie-
dzybankowy. Oczywiscie zasilanie bankdw komercyj-
nych w ptynne srodki przez bank centralny w okresie
kryzysu ptynnosciowego (paniki bankowej) nalezy do
konwencjonalnych narzedzi polityki pienieznej. Jej
zasady zostaty sformutowane jeszcze w XIX wieku
przez Waltera Bagehota i omdwione w znanej pracy
Lombard Street: a discription of the money market (Ba-
gehot 1873).
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Zmiany w zakresie zasilania sektora bankowego
w ptynnos¢ nie ograniczaty sie tylko do skali prze-
prowadzanych operacji ptynnosciowych. Niejako
z koniecznosci poszerzono zakres instrumentow fi-
nansowych, ktére stanowity zabezpieczenie operacji
ptynnosciowych oraz wydtuzono ich okres. Podkre-
Sli¢ nalezy takze, ze wsparcie to, zwtaszcza w USA,
nie ograniczato sie tylko do bankéw komercyjnych,
ale objeto takze inne podmioty sektora finansowe-
go (banki inwestycyjne, firmy maklerskie, fundusze
rynku pienieznego). Uwzgledniajac jednak nawet te
kwestie, mozemy stwierdzi¢, ze nadal byty to kla-
syczne operacje zasilajgce gospodarke w pienigdz
rezerwowy banku centralnego w celu przeciwdziata-
nia zatamaniu sektora finansowego z powodu braku
wystarczajgcej ilosci ptynnych srodkow, co musiato-
by doprowadzi¢ do majgcego szeroki zasieg kryzysu
niewyptacalnosci.

W kolejnych fazach kryzysu zasilanie sektora finanso-
wego w pienigdz rezerwowy ulegato zmianom. Ope-
racje te miaty na celu juz nie tylko przeciwdziatanie
brakom ptynnosci w sektorze bankowym, ale takze
byty nakierowane na realizacje innych celéw. Jak pi-
sze L. Smaghi ,niekonwencjonalne srodki mogg by¢
zdefiniowane jako narzedzia bezposredniego od-
dziatywania na koszt oraz dostepnos¢ zewnetrznych
funduszy dla bankoéw, gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw niefinansowych” (Smaghi 20009, s. 3).
Warto zwrdéci¢ uwage, ze cytowany autor, definiujgc
istote niekonwencjonalnej polityki pienieznej, zwraca
uwage nie na jej narzedzia, ale na cele, ktére majg byc¢
osiggniete za pomoca okreslonych narzedzi.

Podobnego zdania sg C. Borio i P. Disyatat, ktorzy pi-
szg, ze ,polityka bankéw centralnych w odpowiedzi
na kryzys nie jest w istocie rzeczy politykg niekon-
wencjonalna. (...) Co wiecej, raczej paradoksalnie, nie-
ktére ze stosowanych narzedzi uwazane bytyby jako
kanoniczne w pracach naukowych na temat mechani-
zmu transmisji polityki monetarnej jeszcze w latach
60. i 70. ub. wieku, biorgc pod uwage szczegoélne zna-
czenie, jakie polityka ta przypisywata strukturze bilan-
soOw sektora prywatnego” (Borio & Disyatat 2009, s. 1).

Roéwniez M. King stwierdza, ze nazywanie polityka
niekonwencjonalng dziatan podejmowanych przez
banki centralne wynika z nieznajomosci historii. Za-
kup rzgdowych papierow wartosciowych przez banki
centralne nalezy do od dawna stosowanych narzedzi
polityki monetarnej. Réznica dotyczy skali tych opera-
cji (King 2016, s. 182).

Inaczej jednak do analizowanego problemu pod-
chodzi J. C. Trichet, byly prezes EBC. Jego zdaniem
niekonwencjonalna polityka polega na realizowaniu
tradycyjnych celéw za pomocag odmiennych narzedzi

oddziatywania: ,gdy nominalne stopy procentowe
nie mogg by¢ dalej obnizane, banki centralne uzy-
wajg innych narzedzi w celu takiego uksztattowania
nastawienia w polityce pienieznej, ktére w pozadany
spos6b wptynie na procesy ekonomiczne, finanso-
we i monetarne zapewniajgc utrzymanie stabilnosci
cen” (Trichet 2013, s. 231). Rozwijajgc swoje stano-
wisko, cytowany autor podkresla, ze niestandardowe
narzedzia polityki pienieznej majg na celu zastgpienie
(lub wsparcie) narzedzi konwencjonalnych w reali-
zacji nadrzednego celu polityki pienieznej, jakim jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen (stabilnej inflacji)
(Trichet 2013, s. 232). Z tym stanowiskiem trudno
sie jednak zgodzi¢. tatwo jest bowiem wykazac, ze
w réznych fazach kryzysu cel inflacyjny schodzit na
dalszy plan, ustepujgc miejsca innym celom. Chociaz
trzeba tez zauwazy¢, ze polityka bankéw centralnych
w tym zakresie nie byta jednolita. Szczegodlnie réznice
te sg widoczne w podejsciu Fed i EBC. Amerykanski
bank centralny po obnizeniu 16 grudnia 2008 roku
stopy funduszy federalnych do poziomu 0,00 - 0,25%
utrzymywat jg na tym poziomie do 16 grudnia 2015
roku, mimo ze w miedzyczasie wystepowata podwyz-
szona inflacja. Inng polityke w tym zakresie prowadzit
EBC. Polegata ona nie tylko na tym, ze skala obnizek
w roku 2008 byta znacznie nizsza (do 10 grudnia
2008 roku podstawowa stopa EBC wynosit 3,25%),
ale takze i na tym, ze w zwigzku z przejsciowym pod-
wyzszeniem inflacji w roku 2011 ECB zdecydowat sie
na dwukrotne zwiekszenie stopy procentowej. Mozna
wiec stwierdzi¢, ze w okresie, w ktérym J. C. Trichet
petnit funkcje prezesa EBC polityka pieniezna byta
jednoznacznie podporzadkowana realizacji celu infla-
cyjnego, do czego zresztg obliguje EBC obowigzuja-
ce prawo. Pozostate, najwazniejsze banki centralne
$wiata (Fed, Bank of Japan, Bank of England) nie byty
juz tak zdeterminowane w realizacji celu inflacyjnego,
a i sam EBC takze przeszedt istotng ewolucje w tym
zakresie po zmianie prezesa, ktéorym od 1 listopada
2011 roku zostat wioski ekonomista Mario Draghi.
Podstawowa stopa procentowa EBC zostata obni-
zona juz 9 listopada 2011 roku. Kolejne obnizki prze-
prowadzono 14 grudnia 2011 roku, 11 czerwca 2012
roku, 8 maja i 13 listopada 2013 roku. Po tej ostatniej
obnizce stopa podstawowych operacji zasilajgcych
spadta do 0,25%, a wiec do poziomu podstawowych
stop procentowych najwazniejszych bankéw central-
nych swiata.

Jezeli zatem polityka pieniezna realizowana przez
gtowne banki centralne swiata opierata sie zasad-
niczo na wczesniej znanych i stosowanych instru-
mentach, wykorzystywanych wprawdzie w niestan-
dardowy sposéb, to powstaje pytanie o zasadnicze
réznice pomiedzy tg politykg a politykg prowadzong
wczesniej. Naszym zdaniem réznice te dotyczg nie
tyle instrumentow polityki pienieznej, chociaz sg one
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wykorzystywane w niekonwencjonalny sposob (gtow-
nie ze wzgledu na skale prowadzonych operacji), ile
celéw polityki pienieznej.

Jak wielokrotnie podkreslano w tym opracowaniu,
przedkryzysowa polityka pieniezna podporzadkowa-
na byta realizacji celu inflacyjnego. Na gruncie teore-
tycznym zaktadano, ze najlepszym wktadem banku
centralnego w tworzenie odpowiednich warunkéw do
trwatego, zrownowazonego wzrostu gospodarczego
jest utrzymywanie inflacji na niskim i stabilnym pozio-
mie. Zatozeniu temu towarzyszyty okreslone postula-
ty pod adresem rozwigzan instytucjonalnych, ktérych
wyrazem byta zasada niezaleznosci banku centralne-
go oraz zakaz kredytowania deficytéw budzetowych
przez banki centralne.

Mowigc o niezaleznosci bankéw centralnych, nale-
zy mie¢ na uwadze, ze ich powstanie miato na celu
utatwienie finansowania wydatkéw publicznych. Po-
wstaty w roku 1694 Bank Anglii, niekwestionowany
przez wieki lider wsréd bankow centralnych, zostat
zatozony w celu finansowania wydatkéw wojennych
Wilhelma Oranskiego. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
w momencie swoich narodzin bank centralny nie byt
niezalezny od wtadzy politycznej, wrecz przeciwnie —
zostat utworzony w celu utatwienia rzgdowi (krélowi)
finansowania ulubionych rozrywek kréléw, budowania
zamkéw i prowadzenia wojen, czy jakbysmy to dzis
okreslili — finansowania wydatkéw publicznych. Za-
stanawiajgc sie nad istotg niezaleznosci bankéw cen-
tralnych w kontekscie historycznym oraz z perspekty-
wy wspotczesnosci nalezy stwierdzié, ze niezaleznosc¢
ta dotyczy relacji z wtadzg polityczng, jakkolwiek nie
chodzi tu gtéwnie o rozwigzania prawno-instytucjo-
nalne, ktore oczywiscie w praktyce sg bardzo wazne,
ile 0 niezaleznos¢ w sensie ekonomicznym, rozumia-
ng jako mozliwos¢ prowadzenia polityki pienieznej
niezaleznej od polityki fiskalnej. Nalezy to rozumie¢
jako zakaz (lub jego brak) finansowania potrzeb po-
zyczkowych rzadu przez bank centralny lub tez jako
mozliwos¢ prowadzenia ,niezaleznej” polityki stop
procentowych czy tez polityki ksztattowania rezerw
w systemie bankowym w tym znaczeniu, ze stopy
procentowe i podaz pienigdza nie sg ustalane w taki
sposob, aby utatwié rzadowi finansowanie deficytu

budzetowego. Polityka pieniezna od swiatowego kry-
Zysu nie jest niezalezna w tym znaczeniu.

Uwzgledniajgc powyzsze uwagi mozna stwierdzi¢, ze
pomiedzy niezaleznoscig banku centralnego a cela-
mi polityki pienieznej zachodzg Sciste zwigzki. Bank
centralny, ktéry nie jest niezalezny w powyzszym zna-
czeniu ma oczywiscie ograniczong samodzielnos¢
ksztattowania celu polityki pienieznej nie tylko w sen-
sie formalnym, ale w sensie realnym, gdyz w tej sytu-
acji mechanizm ksztattowania polityki pienieznej musi
by¢ taki, aby zapewni¢ mozliwos¢ realizacji celow
fiskalnych rzadu. Oczywiscie najbardziej wyraznym
przejawem takiej sytuacji jest finansowanie deficytu
budzetowego kredytem banku centralnego lub tez ina-
czej moéwigc — za pomoca druku pienigdza. Koncepcje
niezaleznosci banku centralnego, o ktérych byta mowa
wczesniej, oparte byly w gtéwnej mierze na zatozeniu,
ze finansowanie deficytu fiskalnego za pomoca emisji
pienigdza nieuchronnie prowadzi do inflacji. Przyjecie
celu inflacyjnego jako jedynego celu, ktéry bank cen-
tralny moze skutecznie realizowac, narzucato réwniez
koniecznos¢ przyjecia niezaleznosci banku centralne-
go jako najwazniejszej zasady systemowej.

Na podstawie dotychczasowych rozwazan mozna
stwierdzi¢, ze niekonwencjonalna polityka pieniezna
jest to polityka, w ktorej stosowane sg klasyczne na-
rzedzia wykorzystywane w niekonwencjonalny spo-
s6b. Polega ona na stosowaniu niskich (zerowych,
bliskich zera lub ujemnych) stép procentowych oraz
skupowaniu na masowa skale instrumentéw finan-
sowych (luzowanie ilosciowe). W warunkach nie-
konwencjonalnej polityki cel inflacyjny przestaje by¢
jedynym czy nawet najwazniejszym celem polityki
pienieznej. Réwnie waznymi celami tej polityki staja
sie: wzrost gospodarczy, bezrobocie oraz wspomaga-
nie budzetu panstwa.

W dalszej czesci raportu przedmiotem analizy jest je-
den z elementdw niekonwencjonalnej polityki pieniez-
nej, tzw. luzowanie ilosciowe, czyli skupowanie przez
banki centralne na masowg skale instrumentow fi-
nansowych, emitowanych przez rzady i podmioty pry-
watne, w celu stymulowania sfery realnej gospodarki
oraz wspomagania sektora finanséw publicznych.
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Doswiadczenia krajéw rozwinietych w stosowaniu luzowania iloSciowego (QE)

2.1. Doswiadczenia wybranych bankéw
centralnych w stosowaniu QE

2.1.1. Dziatania Banku Japonii

Ostatnia dekada XX w. przyniosta w Japonii dtugotrwa-
te pogorszenie sytuacji gospodarczej w nastepstwie
pekniecia banki cenowej na rynku aktywow i wybuchu
kryzysu w systemie bankowym, a takze nasilenie pro-
cesow deflacyjnych. Dazac do przezwyciezenia nie-
korzystnych tendencji, bank centralny (Bank of Japan,
dalej jako BJ) realizowat ekspansywng polityke pieniez-
ng, uwidoczniong w szczegdlnosci w systematycznej
redukcji podstawowej dyskontowej stopy procentowej
(z poziomu 6% w sierpniu 1990 r. do 0,50% we wrzesniu
1995 r.) oraz przyjeciu w lutym 1999 r. strategii Zero In-
tresest Rates Policy, ukierunkowanej na stymulowanie
gospodarki poprzez utrzymywanie stop procentowych
na poziomie zblizonym do zera. Mimo jednak podjecia
szeroko zakrojonych dziatan stymulacyjnych, a takze
wprowadzenia zmian systemowych w zakresie funk-
cjonowania banku centralnego (np. przypisanie mu nie-
zaleznosci w 1998 r.), ich realizacja nie przynosita spo-
dziewanych efektdw w postaci przyspieszenia wzrostu
gospodarczego oraz wzrostu inflacji. Wobec wyczer-
pujgcego sie potencjatu oddziatywania tradycyjnych
narzedzi polityki pienieznej, w warunkach utrzymujacej
sie stagnacji gospodarczej, deflacji, stabosci bankéw
oraz perspektyw ponowienia recesji w nastepstwie
pekniecia banki internetowej w USA, BJ podjat decyzje
0 rozszerzeniu spektrum wykorzystywanych narzedzi
o instrumenty niekonwencjonalne, {j. luzowanie iloscio-
we (QE), stajac sie prekursorem w zastosowaniu tego
rozwigzania na swiecie.

Pierwszy program QE (dalej jako QE1) zostat ogtoszo-
ny przez BJ w marcu 2001 r.,, a jego wprowadzaniu
towarzyszyta dalsza obnizka podstawowej stopy pro-
centowej, ostatecznie do poziomu 0,10% we wrzesniu
2001 r. Program ten skfadat sie z trzech zasadniczych
elementow: (i) zmiany celu operacyjnego banku cen-
tralnego z kontroli niezabezpieczonej stopy overnight
typu call na ksztattowanie na pozgdanym poziomie
salda rezerw utrzymywanych przez banki komercyj-
ne na rachunkach biezgcych w banku centralnym, (ii)
zapowiedzi utrzymania programu QE do czasu, gdy
wskaznik inflacji nie ustabilizuje sie na poziomie zera
lub powyzej, (iii) zwiekszenia skali zakupéw krajowych
obligacji skarbowych, w szczegolnosci dtugotermino-
wych. Pozgdany poziom rezerw ustalono poczgtkowo
(w marcu 2001 r.) na poziomie 5 bin JPY, zas w ko-
lejnych okresach prég ten ulegat systematycznemu
zwiekszaniu, osiggajgc w styczniu 2004 r. poziom
30-35 bIn JPY, co stanowito 6-7% PKB. W praktyce,
wielkos¢ ta przewyzszata znaczgco poziom niezbed-
ny do utrzymania stép procentowych na poziomie
bliskim zera. Tak zdecydowane nadwczas dziatania

stymulacyjne nie przetozyly sie jednak na pobudzenie
akcji kredytowej, a tym samym dynamiki PKB oraz dy-
namiki cen. Ostatecznie wiec, w marcu 2006 r. zakon-
czono formalnie realizacje programu QE1, obierajgc
ponownie za cel operacyjny ksztattowanie sie pozio-
mu stopy overnight dla transakcji niezabezpieczonych.
Szacuje sie, ze program QET1 w catym okresie trwania
spowodowat przyrost aktywdw BJ o okoto 42 bin JPY
oraz wzrost udziatu aktywow banku centralnego w re-
lacji do PKB z okoto 20% (w 2001 r.) do 30% (w 2006 1.).
Choc nie przyniést on spodziewanych rezultatéw w po-
staci ozywienia gospodarczego i zwalczania deflacji,
miedzy innymi ze wzgledu na relatywnie matg skale
zakupoéw aktywow oraz skup obligacji rzgdowych wy-
tacznie od bankéw komercyjnych, nie zas od podmio-
téw niebankowych (zwiekszeniu ulegta gtéwnie baza
monetarna, w niewielkim za$ stopniu agregat M2), to
za potencjalne korzysci z jego przeprowadzenia uznaje
sie zwykle obnizenie dtugoterminowych stép procen-
towych w wyniku zakupu obligacji dlugoterminowych
oraz ograniczenie oczekiwan co do wysokosci stop
procentowych w przysztosci, a takze poprawe ptyn-
nosci i kondycji finansowej bankoéw, zwtaszcza tych
obcigzonych portfelem kredytéw zagrozonych, a takze
pewng stabilizacje sytuacji na rynku finansowym.

Kolejny raz po instrument luzowania ilo$ciowego (QE2)
bank centralny Japonii siegnagt w pazdzierniku 2010 .
wprowadzajgc program pod nazwg Comprehensive
Monetary Easing w odpowiedzi na problemy z przy-
wréceniem stabilnego ozywienia gospodarczego po
zatamaniu wywotanym przez globalny kryzys finanso-
wy oraz utrzymujgca sie deflacje. Program ten obejmo-
wat: (i) zapowiedz utrzymywania niezabezpieczonej
stopy overnight typu call w przedziale 0-0,1%, (ii) zapo-
wiedz kontynuowania strategii (prawie) zerowych stop
procentowych dopdki BJ nie uzna, ze srednio— lub
dtugookresowa stabilizacja wskaznika wzrostu cen na
dodatnim poziomie (co najmniej 1% w ocenie wiekszo-
$ci cztonkéw Rady Polityki BJ) jest w zasiegu wzroku,
(iii) uruchomienie programu skupu aktywow (Assets
Purchase Programme — APP), obejmujgcego poza skar-
bowymi papierami wartosciowymi takze instrumenty
dtuzne przedsiebiorstw oraz instrumenty udziatowe
w funduszach ETF i podmiotach typu REIT, notowa-
nych na gietdzie tokijskiej. Nowatorski charakter tego
programu sprowadzat sie do rozszerzenia spektrum
nabywanych aktywéw wtasnie o instrumenty udziato-
we (ETF i REIT), instrumenty dtuzne przedsiebiorstw
byty juz bowiem wykorzystywane przez bank centralny
od 2009 r. Ostatecznie, w okresie trwania QE2, bilans
BJ ulegt zwiekszeniu ze 121 bilionéw JPN (w pazdzier-
niku 2010 roku) do 164 bilionéw JPN (w marcu 2013r.),
1j. 0 35,5%, a wiec do poziomu nieznacznie wyzszego
w porownaniu do poziomu z okresu zakonczenia QE1,
gdy wynosit on 152 bln JPN. W strukturze nabywanych
aktywow zdecydowanie przewazaty skarbowe papiery
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dtuzne, co wskazywato na postepujgcy proces mone-
tyzacji dtugu publicznego. W efekcie jednak, program
ten, wbrew oczekiwaniom, okazat sie w dalszym ciggu
mato skuteczny w realizacji zatozonych celéw, zwtasz-
cza w pobudzaniu wzrostu cen.

Sita stymulacji japonskiej gospodarki zwiekszyta sie
wyraznie wraz z nastaniem rzgdéw premiera Abe oraz
wprowadzeniem w 2013 r. programu polityki gospo-
darczej (tzw. Abenomics), opartego o trzy filary, j. sty-
mulacje fiskalng, reformy strukturalne oraz bardziej
agresywng polityke luzowania ilosciowego. W ramach
swoich dziatan, BJ dokonat modyfikacji wprowadzonej
w 2012 r. strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
poprzez podwyzszenie poziomu tego celu do 2% oraz
uruchomit nowy program skupu aktywéw pod nazwa
Quantitative and qualitative easing (QQE). W ramach
czesci ,quantitative easing”, BJ ogtosit zwiekszanie
bazy monetarnej o 60-70 bln JPY rocznie. Czes¢ ,quli-
tative easing” odnosita sie z kolei do zmiany jakoscio-
wej nabywanych aktywoéw finansowych, tzn. nabywania
aktywow o wyzszym ryzyku, tj. obligacji skarbowych
o dtuzszej zapadalnosci (do 40 lat) oraz w zwiekszonej
ilodci takze instrumentéw udziatowych w funduszach
ETF (1 bln JPN rocznie), oraz podmiotach REIT (30 mid
JPN rocznie). Po okresowym skutecznym pobudzeniu
inflacji do poziomu +0,23% na koniec 2013 r.i2,76% na
koniec 2014 r., powracajgca presja deflacyjna, wywota-
na miedzy innymi ograniczajgcym konsumpcje podwyz-
szeniem stawki podatku konsumpcyjnego i spadkiem
cen ropy naftowej, wymusita na BJ koniecznos$¢ zwiek-
szenia skali skupu aktywdw w ramach programu QQE do
poziomu 80 bin JPY rocznie w przypadku obligacji skar-
bowych, 3 bin JPY rocznie w przypadku funduszy ETF
oraz 90 mld JPY w przypadku japonskich REIT, prowa-
dzac automatycznie do dalszego dynamicznego wzro-
stu sumy bilansowej banku centralnego (Wykres 2.1.).
Tylko w ciggu pierwszych 3 lat trwania programu QQE

TRYLIONY JENOW JAPONSKICH

suma ta zwiekszyta sie 0 146%, z poziomu 164,8 bin JPY
(na koniec marca 2013 r.) do 405,6 JPY (na koniec mar-
ca2016r.).

Wobec trudnosci z osiggnieciem celu inflacyjnego
w okresie trwania programu QQE, w 2016 r. BJ wpro-
wadzit kolejne rozwigzania o charakterze stymula-
cyjnym. Obejmowaty one: (i) ujemng stope depozy-
towa (na poziomie -0,1%) od nadwyzkowych rezerw
instytucji finansowych w banku centralnym (Negative
Interest Rate Policy), (ii) kontrole krzywej dochodo-
wosci (Yield Curve Control Policy, dalej jako YCC),
ukierunkowang na utrzymywanie krétkoterminowej
stopy procentowej ponizej zera (na poziomie -0,1%),
zas rentownosci 10-letnich obligacji na poziomie bli-
skim zera (w praktyce w przedziale 0-0,1%), (iii) za-
powiedz kontynuowania skupu aktywéw do czasuy,
az wskaznik inflacji na trwale przekroczy 2% (Infla-
tion Overshooting Commitment). Polityka ujemnych
stop procentowych przyniosta pewne pozytywne, ale
tez i negatywne skutki. Uznaje sieg, ze korzyscia z jej
wprowadzenia byto m.in. okresowe pobudzenie inwe-
stycji na rynku nieruchomosci, wzrost emisji obligacji
korporacyjnych czy wzrost inwestycji portfelowych za
granica przez krajowe instytucje finansowe. Z drugiej
jednak strony, polityka ta spowodowata obnizenie do-
chodowosci sektora bankowego, wzrost ryzyka nie-
stabilnosci systemu finansowego, spadek nastrojéw
gospodarstw domowych, konwersje depozytéw ban-
kowych na gotéwke, ostabienie sprawnosci funkcjo-
nowania mechanizmoéw rynkowych na rynku obligacji,
a takze wzrost ryzyka bilansowego BJ. Z kolei imple-
mentujac polityke kontroli krzywej dochodowosci, BJ
dosc¢ istotnie zmodyfikowat podejscie w realizowanej
dotychczas polityce pienieznej, odchodzac de facto
od gtéwnych filaréw programu QQE, tj. od kontroli wiel-
kosci bazy monetarnej oraz od wczesniejszych zapo-
wiedzi dotyczacych sredniego terminu zapadalnosci
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Wykres 2.1. Warto$¢ aktywéw w bilansie Bank of Japan
Zrédto: dane Banku Japonii
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nabywanych obligacji rzadowych (7-12 lat). W wyniku
tych dziatan, skup aktywow wyraznie wyhamowat,
a suma bilansowa BJ w ciggu niespetna 4 lat od mo-
mentu wprowadzenia YCC (do lutego 2020 r.) przyro-
sta ,jedynie” o0 128 bIn JPY, czyli o 28%. Skutecznos¢
polityki YCC w obszarze pobudzania wzrostu cen byta
umiarkowana — wprawdzie inflacja ksztattowata sie
na dodatnim poziomie, jednak byta wcigz odlegta od
przyjetego celu inflacyjnego. Ostatni z wymienianych
w tej czesci elementéw pakietu stymulacyjnego miat
charakter deklaratywny, a jego gtdwnym przestaniem
byto podkreslenie determinacji wtadz BJ do nieustan-
nej walki o pobudzenie inflacji.

Szok wywotany pandemig covid-19 wymusit koniecz-
nos¢ podjecia przez BJ kolejnych zdecydowanych
dziatan monetarnych, majacych na celu zapewnienie
stabilnosci systemu finansowego i dostarczenie nie-
zbednej ptynnosci do gospodarki. W zwigzku z tym,
w marcu 2020 r. BJ wdrozyt program ratunkowy,
ktéry bazujgc na dotychczasowych ramach polityki
QQE-YCC istotnie rozszerzat skale i czestotliwos¢ za-
kupow obligacji rzgdowych, papierow komercyjnych
i obligacji korporacyjnych, instrumentow udziatowych
w funduszach ETF oraz REIT, wprowadzat tez nowy
instrument w postaci krotkoterminowych kredytow
0 zerowym oprocentowaniu zabezpieczonych obliga-
cjami korporacyjnymi. Agresywny skup skarbowych
papierow dtuznych spowodowat, ze we wrzesniu
2020 r. BJ posiadat tgcznie okoto 45,1% (542 bin JPY)
wszystkich wyemitowanych przez rzad Japonii instru-
mentéw tego typu, co swiadczy o daleko idgcej mo-
netyzacji dtugu krajowego. W tym samym czasie dtug
publiczny Japonii urost bowiem do poziomu 220%
wartosci PKB. Na uwage zastuguje rowniez wysoki
udziat BJ w kapitalizacji rynku ETF (ok. 75%) oraz ryn-
ku akcji (ok. 10%).

Ogolna ocena realizowanej przez BJ polityki luzowa-
nia ilosciowego - poczawszy od 2001 r. — nie jest
jednoznaczna. BJ wykazywat wprawdzie duze zaan-
gazowanie, determinacje i kreatywnosc¢ w realizowa-
niu niekonwencjonalnej polityki pienieznej, bedac pre-
kursorem wielu rozwigzan w skali $wiatowej, z drugiej
jednak strony mimo podejmowanych wysitkow reali-
zacja zamierzonych celow w postaci zapewnienia
trwatego i stabilnego wzrostu cen (na poziomie 2%
rocznie) byta daleka od oczekiwan.

2.1.2. Dziatania Systemu Rezerwy Federalnej FED

W zwigzku z recesjg wywotang przez globalny kry-
zys finansowy, System Rezerwy Federalnej rozpoczat
skup aktywow finansowych na szeroka skale (LSAP),
aby przeciwdziata¢ pogarszajgcej sie sytuacji. Akty-
wa byty kupowane zaréwno od bankéw, jak i pozosta-
tych instytucji finansowych, a ich celem byta obnizka

dtugoterminowych stop procentowych. 25 listopada
2008 roku System Rezerwy Federalnej poinformowat,
ze rozpoczyna program skupu aktywéw finansowych
bezposrednio z rynku wtérnego. Przedmiotem pro-
gramu skupu miaty by¢ obligacje emitowane przez
rzgdowe agencje rynku nieruchomosci’, badz papiery
wartosciowe zabezpieczone hipotekami (MBS) gwa-
rantowane przez te agencje. W oswiadczeniu wiadze
monetarne wyjasnity, ze powodem skupu aktywow
na rynku powigzanym z kredytami hipotecznymi jest
rosnacy spread stép procentowych pomiedzy tymi in-
strumentami a gtdwnymi stopami procentowymi na
rynku. Dziatania miaty na celu obnizenie kosztéw ob-
stugi kredytow, jednoczesnie zwiekszajgc dostepnosé
do kredytéw mieszkaniowych, co miato pomdc usta-
bilizowa¢ sytuacje na rynku nieruchomosci i przyczy-
ni¢ sie do poprawy warunkéw na catym rynku finan-
sowym. Bank centralny w tym czasie planowat zakup
obligacji emitowanych przez wspomniane agencje
rzgdowe w kwocie 100 miliardow dolaréw oraz zakup
obligacji gwarantowanych przez te agencje w kwocie
500 miliardéw dolaréw. Planowano, ze skup aktywow
o takiej wartosci powinien zajgc kilka kwartatéw.

Poniewaz gospodarka w tym czasie popadata w co-
raz gtebsza recesje, w marcu 2009 roku bank cen-
tralny postanowit rozszerzy¢ program. Do tego czasu
wartos¢ papierow wartosciowych znajdujacych sie
w posiadaniu banku centralnego osiggneta 1,4 biliona
dolaréw (réwnowartos$é 9,6% PKB Stanéw Zjednoczo-
nych w tym czasie), podczas gdy w latach 2000-2007
nie przekraczata 850 miliardéw dolaréw (réwnowar-
to$¢ 5,8% PKB). Rozszerzenie programu miato pole-
ga¢ na dokupieniu 750 miliardéw dolaréw obligacji
zabezpieczonych hipotekami (MBS), a w wyniku dzia-
tania catego programu w bilansie banku centralnego
wartos¢ tego rodzaju aktywow miata siegnagé 1,25 bi-
liona dolaréw. Dodatkowo bank centralny zamierzat
kupi¢ obligacje emitowane przez rzgdowe agencje
nieruchomosci o wartosci 100 miliardéw dolardw,
a tym samym wartos¢ posiadanych obligacji emito-
wanych przez rzadowe agencje nieruchomosci sie-
gnetaby 200 miliardéw dolaréw. Poza dziataniami na
rynku obligacji opartych o kredyty hipoteczne Fed zde-
cydowat o skupie dtugoterminowych obligacji skarbo-
wych w kwocie 300 miliardéw dolaréw przez kolejne
6 miesiecy. Skup dtugoterminowych obligacji miat na
celu poprawe warunkow na rynku kredytowym sek-
tora prywatnego. Przedtuzony program skupu trwat
do czerwca 2010 roku i w jego wyniku kwota bilansu
banku centralnego zwiekszyta sie do 2,3 biliona dola-
réw, z czego papiery wartosciowe stanowity 2,2 bilio-
na dolaréw (rownowarto$¢ 14,6% PKB w tym czasie).
W czasie prowadzenia programu skupu gospodarka

" Rzadowe agencje rynku nieruchomosci, ktérych dotyczyt skup ak-
tywow to Fannie Mae, Freddie Mac oraz Ginnie Mae.
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wyszta z fazy recesji i zaczeta wykazywaé symptomy
ozywienia.

Niemniej jednak, mimo ze w 2010 roku gospodarka
amerykanska notowata wzrost, jego dynamika nie
byta wysoka. Od zakonczenia pierwszej edycji progra-
mu skupu aktywdéw na wielkg skale (QET) w czerwcu
2010 roku, dane o zatrudnieniu w gospodarce amery-
kanskiej wskazywaty spadek zatrudnienia w czterech
kolejnych miesigcach od czerwca do wrzesnia.

W zwigzku z tym juz po pieciu miesigcach od zakon-
czenia pierwszego programu QE, System Rezerwy
Federalnej ogtosit rozpoczecie drugiej fazy skupu
aktywow finansowych na szeroka skale. W o$wiad-
czeniu z 3 listopada 2010 roku FOMC poinformowat,
ze w przypadku wykupu papieréw wartosciowych
przez emitentow, bank centralny bedzie dokonywat
dodatkowych zakupéw aktywoéw finansowych na ryn-
ku. Taka polityka miata zapewni¢ uczestnikow ryn-
ku finansowego, ze wartos¢ posiadanych papieréow
wartosciowych w tym czasie nie ulegnie obnizeniu
w wyniku osiggniecia terminu zapadalnosci posia-
danych obligacji. Bank centralny oswiadczyt rowniez
o0 zamiarze skupu dtugoterminowych obligacji skar-
bowych o wartosci 600 miliardéw dolaréw do potowy
2011 roku w tempie okoto 75 miliarddw miesiecznie.
Dodatkowy skup aktywdw, wynikajgcy z zapadalno-
$ci posiadanych wczesniej instrumentéw finanso-
wych, zwiekszyt prowadzony program skupu o 250
do 300 miliardéw dolaréw. W rezultacie w momencie
zakonczenia dziatania programu wartos¢ aktywow
bedacych w posiadaniu Systemu Rezerwy Federalnej
siegneta 2,7 biliona dolaréw (réwnowartos$é¢ 17,7%
PKB w tym czasie).

Bank centralny podejmowat tez inne dziatania w po-
lityce pienieznej w tym okresie. We wrzesniu 2011
roku FOMC poinformowat, ze zamierza w kolejnych
miesigcach rozpoczg¢ skup dtugoterminowych ob-
ligacji skarbowych o okresie zapadalnosci od 6 do
30 lat i tgcznej wartosci 400 miliardow dolarow.
Transakcje zakupu aktywow miaty by¢ potgczone
z jednoczesng sprzedazg obligacji skarbowych, ale
0 krotszym terminie zapadalnosci — do 3 lat. Trans-
akcja, potocznie nazywana Operation Twist, miata
na celu wywarcie dodatkowej presji na rentowno-
$ci instrumentow dtugoterminowych. Opisywana
operacja rdznita sie istotnie od programu QE, bo
choé rowniez polegata na interwencji na rynku fi-
nansowym poprzez wielkoskalowy skup aktywow,
to nie zwiekszata wartosci bilansu banku centralne-
go. Dziato sie tak, poniewaz wszystkie dodatkowe
zakupy aktywow byty jednoczesnie rownowazone
sprzedazg innych aktywoéw bedacych w posiadaniu
banku centralnego, ale majgcych krotszy okres do
wykupu. Dziatania banku centralnego przyniosty

oczekiwany skutek. O ile rentownos¢ obligacji
0 krétszym terminie zapadalnosci nie wzrosta
w zwigzku ze zwiekszong podazag wywotang sprze-
dazg tych instrumentdéw przez bank centralny, to
widoczny byt spadek rentownosci obligacji o dtuz-
szym terminie zapadalnosci. Spread pomiedzy ren-
townosciami tych obligacji zostat zawezony w tym
czasie o ponad 50 punktéw bazowych.

W roku 2012 System Rezerwy Federalnej wzmocnit
dziatanie operacji Twist poprzez uruchomienie 3. edy-
cji programu skupu aktywéw finansowych (QE3).
13 wrzes$nia 2012 roku FOMC poinformowat, ze zdecy-
dowat o uruchomieniu dodatkowego skupu papierow
warto$ciowych zabezpieczonych hipotekg (MBS).
W odroznieniu od poprzednich edycji programu, war-
tos¢ planowanych zakupéw aktywdw ani termin ich
zakonczenia nie byt ustalony w momencie jego uru-
chomienia. Zakornczenie programu byto uzaleznione
od istotnej poprawy sytuacji na rynku pracy. Warto
zwréci¢ uwage, ze w tym przypadku bank centralny
jasno wskazat, ze program zostanie zakonczony jedy-
nie przy realizacji okreslonych warunkéw ekonomicz-
nych. Tym samym FOMC przekazat jasne stanowisko,
ze w tym czasie priorytetowym celem wtadz mone-
tarnych byt wzrost zatrudnienia. Do tego momentu
uwazano, ze stabilnos¢ cen jest co najmniej réwno-
rzednym celem. Na kolejnym posiedzeniu, 12 grudnia
2012 roku, FOMC zdecydowat, ze po zakornczeniu
operacji TWIST z koncem 2012 roku, bank centralny
bedzie kontynuowat skup dtugoterminowych obli-
gacji skarbowych o wartosci 45 miliardéw dolarow
miesiecznie. W zwigzku z tym od poczatku 2013
roku bank centralny kontynuowat program skupu
aktywow o wartosci 85 miliardéw dolaréw miesiecz-
nie. Po okresie stopniowego zmniejszania wartosci
miesiecznych zakupow, System Rezerwy Federalnej
zakonczyt trzecig edycje skupu aktywow w pazdzier-
niku 2014 roku. W oswiadczeniu z dnia 29 pazdzierni-
ka 2014 FOMC potwierdzit, ze perspektywy na rynku
pracy ulegly istotnej poprawie i pozwalaty na ograni-
czenie dziatan w zakresie stymulowania gospodarki.
W wyniku dziatania programu wartos¢ aktywow finan-
sowych znajdujgcych sie w bilansie banku centralne-
go pod koniec 2014 roku siegneta 4,2 biliona dolardw,
co stanowito 24% PKB gospodarki amerykanskiej
w tym okresie.

Wybuch pandemii Covid-19 wywotat daleko idgce
skutki na catym swiecie, réwniez w Stanach Zjedno-
czonych. Decyzje wtadz, majgce na celu ogranicze-
nie kontaktow spotecznych, wywotaty jednoczesnie
bardzo gteboka recesje. W celu przeciwdziatania za-
burzeniom aktywnosci gospodarczej bank centralny
Stanéw Zjednoczonych poinformowat 15 marca 2020
o rozpoczeciu kolejnego programu skupu aktywow
finansowych. Bank centralny zdecydowat o zakupie
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Wykres 2.2. Wartos¢ aktywow w bilansie Systemu Rezerwy Federalnej FED

Zrédto: System Rezerwy Federalnej

kolejnych obligacji skarbowych o wartosci co naj-
mniej 500 miliardéw dolaréw oraz papierow warto-
Sciowych zabezpieczonych hipotekg o wartosci co
najmniej 200 miliardow dolaréw. Bank zobowigzat sie
réwniez do reinwestowania wszelkich srodkéw finan-
sowych otrzymanych z tytutu odsetek od posiadanych
aktywow finansowych oraz otrzymanych w wyniku ich
zapadalnosci. 23 marca 2020 System Rezerwy Fede-
ralnej poinformowat o modyfikacji programu poprzez
wprowadzenie nielimitowanych zakupow obligaciji
skarbowych oraz papierow wartosciowych zabezpie-
czonych hipoteka. Nielimitowany skup aktywow miat
stabilizowaé sytuacje na rynkach finansowych oraz
zapewni¢ prowadzenie polityki monetarnej w sposob
efektywny. Dodatkowo bank centralny rozszerzyt pro-
gram skupu papierow wartosciowych zabezpieczo-
nych hipotekg (MBS) o instrumenty zabezpieczone
hipoteka nieruchomosci komercyjnych (CMBS), a nie
jak dotad jedynie nieruchomosci mieszkaniowych.
W wyniku prowadzonego programu wartos¢ aktywow
banku centralnego istotnie wzrosta i wyniosta na ko-
niec 2020 roku 7,4 biliona dolaréw, a wiec 34,5% PKB
gospodarki amerykanskie;.

2.1.3. Dziatania EBC

Analizujac reakcje Europejskiego Banku Centralnego
w trakcie wybuchu globalnego kryzysu finansowego
oraz w okresie bezposrednio po nim, mozna wyrézni¢
dwa podokresy, w ramach ktérych EBC podejmowat
dziatania majgce na celu ustabilizowanie sytuaciji.
W latach 2008-2009 gtdwnym czynnikiem destabilizu-
jacym aktywno$¢é gospodarcza w strefie euro byt upa-
dek banku Lehman Brothers oraz wywotany nim szok
na rynkach finansowych. Druga faza, przypadajgca na

lata 2010-2012, zwigzana byta z postepujaca dezin-
tegracja strefy euro spowodowang kryzysem zadtu-
zeniowym niektérych panstw wspdlnego obszaru
walutowego.

Europejski Bank Centralny w dniu 7 maja 2009
roku ogtosit plan skupu obligacji zabezpieczonych
(CBPP). Zgodnie z oczekiwaniami juz sama infor-
macja o takiej intencji banku centralnego przyniosta
najwiekszy skutek na rynku finansowym, reduku-
jac istotnie rentownosci obligacji. Europejski Bank
Centralny okreslit 4 gtéwne cele, w osiggnieciu ktoé-
rych program miat wydatnie pomédc. Byty to: trwata
obnizka rynkowych stop procentowych; poprawa
uwarunkowan rynkowych w zakresie finansowania
instytucji kredytowych oraz przedsiebiorstw; zache-
canie instytucji kredytowych do utrzymania i roz-
szerzenia akcji kredytowej dla gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw oraz zwiekszenie ptynnosci
w najwazniejszych segmentach rynku prywatnych
instrumentow dtuznych.

Decyzja banku doprowadzita w krétkim czasie do
mocnego zawezenia spreadow rentownosci w strefie
euro oraz odbudowy rynku pierwotnego. Zakupy do
kwoty 60 miliardéw euro byly prowadzone w formie
bezposrednich zakupdw, z uwzglednieniem wszyst-
kich cztonkéw strefy euro. Papiery wartosciowe sku-
powano zaréwno na pierwotnym, jak i wtérnym rynku.
Przedmiotem zakupu byly obligacje dopuszczone
jako zastaw operacji kredytowych prowadzonych
w ramach Eurosystemu, a ich rating kredytowy nie
mogt znajdowacd sie ponizej poziomu AA lub réwno-
rzednym wystawianym przez jedng z gtéwnych agen-
cji ratingowych. Strong skupu aktywow mogty by¢
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instytucje uczestniczgce w operacjach kredytowych
Eurosystemu.

W ramach programu skupu papieréw wartosciowych
bank centralny obnizyt wymagania dotyczgce jakosci
instrumentow przedstawianych jako zabezpieczenie
transakcji, zarébwno pod wzgledem coraz nizszego
minimalnego ratingu inwestycyjnego papieréw war-
tosciowych, jak réwniez rozszerzajac liste instrumen-
tow mogacych by¢ podstawg zabezpieczenia. Od mo-
mentu wprowadzenia programu napiecie na rynkach
finansowych stopniowo stabto, az do poczatku 2010
roku, kiedy problem obstugi zadtuzenia przez niekto-
re kraje strefy euro, przede wszystkim Grecje, zaczat
koncentrowac uwage inwestorow.

W wyniku rozwijajgcego sie kryzysu greckiego, Eu-
ropejski Bank Centralny podjat kroki w celu opa-
nowania rosngcych turbulencji na rynku finanso-
wym. W maju 2010 roku EBC uruchomit pogram
Securities Market Programme (SMP) skierowany
na rynek wtérny dtuznych papieréw wartosciowych
krajow cztonkowskich strefy euro. Byta to pierwsza
inicjatywa banku centralnego skierowana bezpo-
srednio na rynek rzgdowych obligacji, ktérego sytu-
acja w tym czasie stale sie pogarszata. W ramach
programu SMP bank centralny planowat skupowac
obligacje rzgdowe na rynku wtérnym. Program do-
tyczyt obligacji krajow, dla ktorych rynek wtérny
w tym czasie wykazywat istotny problem z ptynno-
Scig i gtebokoscig. Rozmiary operacji skupu obliga-
cji poszczegdlnych emitentow nie byty scisle okre-
$lone. Interwencjom na rynku miaty towarzyszy¢
operacje sterylizacji polegajace na sprzedazy opro-
centowanych depozytéw w sektorze bankowym,
tak aby interwencje na rynku skarbowych papieréw
wartosciowych nie miaty wptywu na sposéb pro-
wadzenia polityki pienieznej w tym czasie dla ca-
tej strefy euro. Dzieki przeprowadzonym aukcjom
depozytdw w sektorze bankowym bank centralny
zapewnit, by dodatkowa ptynnos¢ pochodzaca
z programu skupu skarbowych papierow wartoscio-
wych (SMP) znalazta sie przede wszystkim na ra-
chunkach rezerwowych w banku centralnym, a nie
zwiekszata akcji kredytowej bankéw komercyjnych.
W tym czasie obawiano sie, ze kazdy wzrost bazy
monetarnej i wprowadzenie dodatkowego pienig-
dza do cyrkulacji prowadzi¢ bedzie do rosngcej
presji inflacyjne;.

Skup aktywoéw finansowych w ramach programu byt
skoncentrowany w dwodch okresach: maj-czerwiec
2010 roku oraz sierpien-listopad 2011 roku. Zakupy
aktywow dotyczyly przede wszystkim obligacji emi-
towanych przez rzady Grec;ji, Irlandii, Portugalii, Hisz-
panii oraz Witoch. W ramach programu SMP skupo-
wano obligacje o terminie do wykupu od 2 do 10 Iat.

W okresie 2010 — 2012 skupiono aktywa o tgcznej
wartosci blisko 220 mld euro. We wrzesniu 2012 roku
program zostat zakonczony i zastgpiony programem
Outright Monetary Trasactions (OMT).

W ramach programu OMT zaréwno Europejski Bank
Centralny, jak i poszczegdlne centralne banki krajowe,
miaty mozliwos$¢ interwencji na wtérnym rynku skar-
bowych papierow wartosciowych. Program nie prze-
widywat zadnych ograniczen co do kwoty oraz ram
czasowych przeprowadzanych na rynku interwenc;ji.
Przedmiotem skupu miaty by¢ papiery wartosciowe
o okresie zapadalnosci od 1 do 3 lat. Dziatania wtadz
monetarnych miaty dotyczy¢ rynku instrumentow
dtuznych w sytuacji wystgpienia duzego szoku na
rynku finansowym. W ten sposéb Europejski Bank
Centralny mégt petni¢ role pozyczkodawcy ostatniej
instancji w sytuacji wystgpienia turbulencji na ryn-
ku. Warto jednak zauwazy¢, ze dziatania EBC w tym
zakresie uzaleznione byty od spetnienia okreslonych
warunkow przez kraj cztonkowski, ktorego papie-
ry skarbowe miaty by¢ nabywane. Chodzito przede
wszystkim o ustalenie ekonomicznego programu
naprawczego w ramach Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci (ESM). Podobnie do programu SMP inter-
wencje na rynku finansowym miaty odbywac sie przy
zachowaniu petnej sterylizacji. Dodatkowa ptynnos¢
pochodzgca ze skupu aktywow byta absorbowana za
pomoca rosnacych depozytéw w banku centralnym.
W zwigzku z petng sterylizacjg skupu aktywow pro-
gramy SMP oraz OMT nie byty typowymi operacjami
w ramach polityki luzowania iloSciowego, poniewaz
dodatkowa ptynnos¢ nie zwiekszata ostatecznie bazy
monetarnej. W ramach ustanowionego programu
OMT nie wprowadzono jednak skupu skarbowych
papierow wartosciowych zadnego z krajow czion-
kowskich strefy euro. Mimo to program rozszerzajacy
liste instrumentéw polityki banku centralnego odegrat
istotng role w stabilizowaniu sytuacji na rynku dtugu
wybranych krajéw strefy euro, ktére w tym czasie
miaty problemy z pozyskiwaniem kapitatu w celu fi-
nansowania deficytu budzetowego. Sama informacja
o mozliwosci dziatania EBC w ramach tego programu
byta wystarczajaca, aby rentownos¢ obligacji skarbo-
wych wrécita do poziomu pozwalajgcego na obstuge
dtugu publicznego przez panstwa cztonkowskie stre-
fy euro.

W omawianym okresie gospodarka strefy euro zacze-
ta wyhamowywacé, a w potowie 2014 roku znalazta sie
w stagnacji. Inflacja w tym czasie sukcesywnie spa-
data, a w niektorych krajach osiggata wartosci ujem-
ne, wywotujgc obawy wystgpienia dtugotrwatej defla-
cji. W czwartym kwartale 2014 roku EBC rozpoczat
skup dwéch rodzajéw aktywéw finansowych sektora
prywatnego. W pazdzierniku bank centralny rozpoczat
program zakupéw obligacji zabezpieczonych (covered
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bonds), a w listopadzie skup papieréw warto$ciowych
zabezpieczonych aktywami (asset-backed securities).
W zatozeniach oba programy miaty obowigzywac
przez co najmniej 2 lata, a ich celem byto zachecenie
instytucji kredytowych do zwiekszenia wartosci pozy-
czek dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
W ramach obu programéw Europejski Bank Centralny
miat skupowac aktywa o tgcznej wartosci nieprzekra-
czajacej 10 miliardéw euro miesiecznie.

Europejski Bank Centralny 22 stycznia 2015 roku
ogtosit rozszerzenie dotychczasowych programow
skupu aktywow finansowych sektora prywatnego
pod nazwg Expanded Asset Purchase Program-
me (EAPP) poprzez dodanie trzeciego komponen-
tu w postaci zakupu aktywdow sektora publicznego
(PSPP). Program poczatkowo zaktadat skup papie-
réw wartosciowych od marca 2015 roku do wrze-
$nia 2016 roku. Program skupu aktywoéw sektora
publicznego miat by¢ prowadzony na rynku wtdrnym
i siega¢ 50 miliardéw euro miesiecznie. Bank cen-
tralny w momencie ogtoszenia programu zastrzegt,
ze okres skupu aktywéw moze zostac¢ przedtuzony,
jezeli inflacja HICP trwale nie wréci na $ciezke zgod-
ng z celem EBC, jakim jest poziom wskaznika HICP
ponizej, lecz blisko 2% w $rednim okresie. Program
EAPP wedtug pierwotnych zatozen miat siegna¢ co

najmniej 1,14 biliona euro, co stanowito 11% PKB
strefy euro w tym czasie. Tak duzy wzrost wartosci
aktywow finansowych posiadanych przez EBC spra-
wit, ze wartos¢ bilansu banku centralnego wrdcita do
poziomoéw notowanych w najostrzejszej fazie kryzy-
su strefy euro w roku 2012. Zakupy na rynku wtérnym
samych aktywoéw sektora publicznego stanowity 950
miliardow euro i obejmowaty obligacje emitowane
przez panstwa cztonkowskie strefy euro, wybrane
agencje krajowe oraz, w mniejszym wymiarze, in-
strumenty emitowane przez instytucje europejskie.
W ramach planowanego programu skupu instrumen-
tow emitowanych przez sektor publiczny, Europejski
Bank Centralny miat posiada¢ na wtasnym rachunku
8% obligacji rzgdowych oraz 12% instrumentow emi-
towanych przez instytucje europejskie. Stanowito to
wartos¢ odpowiednio 4 miliardow euro i 6 miliardéw
euro udziatu w ramach comiesiecznego skupu akty-
wow. EBC ponosit petne ryzyko wynikajgce z posia-
dania tych instrumentow. Pozostata czes¢, a wiec
réwnowartos¢ 40 miliardow euro w kazdym miesig-
cu, byta skupowana przez krajowe banki centralne
wchodzgce w sktad Eurosystemu i alokowana na
podstawie ich udziatu wedtug klucza kapitatowego
EBC. Ta czesc obligacji nie byta przedmiotem wspot-
dzielenia ryzyka z innymi krajowymi bankami central-
nymi wchodzgcymi w sktad Eurosystemu.

Tabela 2.1. Alokacja skupu aktywow przez Eurosystem wedtug pierwotnego planu
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Planowana wartos¢
catkowita w okresie
Mar’'15 - Wrz'16

Wielkos¢é
miesiecznych
zakupow

Posiadacz

Rodzaj instrumentow

Instrumenty ABS oraz obligacje

. EBC

zabezpieczone
Instrumenty emitowane przez EBC
instytucje europejskie
Obligacje rzadowe oraz obligacje

. EBC
agencji rzadowych strefy euro
Obligacje rzadowe oraz obligacje E;?Eiwe
agencji rzadowych strefy euro centralne

Razem

Zrédto: Europejski Bank Centralny.

Na poczatku Europejski Bank Centralny zaktadat, ze
w ramach programu bedzie skupowac¢ aktywa o war-
tosci 60 miliardéw euro miesiecznie pomiedzy mar-
cem 2015 roku a co najmniej wrzesniem 2016 roku.
10 marca 2016 roku podjeto decyzje o podniesieniu

Ryzyko po stronie

€10 mld €190 mld

EBC

Ryzyko po stronie
€6 mld €114 mld EBC

Ryzyko po stronie
€4 mld €76 mid EBC

Ryzyko po stronie
€40 mld €760 mld krajowych bankow

centralnych
€60 mid €1.14 bn

wartosci skupowanych aktywéw z 60 miliardow do
80 miliardéw euro. Dodatkowo rozszerzono liste ak-
tywow bedacych przedmiotem regularnych zakupow
o obligacje prywatnych przedsiebiorstw zarejestro-
wanych w strefie euro niebedgcych bankami, ktérych
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rating kredytowy byt na poziomie inwestycyjnym.
Podwyzszony poziom regularnego skupu aktywow
ulegt ponownie zmianie w marcu 2017 roku, kiedy
obnizono wartos¢ skupu do 60 miliardéw euro. Skup
aktywow byt nastepnie obnizany do 30 miliardow
euro miesiecznie pomiedzy styczniem a wrzesniem
2018 oraz do 15 miliarddw euro pomiedzy pazdzierni-
kiem a grudniem 2018 r. W ten sposob zakonczyta sie
pierwsza faza luzowania ilosciowego w strefie euro.
Pomimo zaprzestania zwiekszania wartosci posiada-
nych aktywow bank centralny utrzymywat je na sta-
tym poziomie kupujgc nowe aktywa w przypadku, gdy
z biegiem czasu posiadane papiery dtuzne podlegaty
wykupieniu przez emitentow.

Dodatkowo w czerwcu 2016 roku Europejski Bank
Centralny rozpoczat skup obligacji sektora komer-
cyjnego (Corporate Cector Purchase Programme
- CSPP) przeprowadzony za posrednictwem 6 ban-
kéw centralnych krajéw cztonkowskich strefy euro.
Zaangazowane zostaty banki Belgii, Finlandii, Francji,
Hiszpanii, Niemiec oraz Wtoch. Program polegat na
skupie papieréw dtuznych sektora prywatnego nie-
bedacych instytucjami kredytowymi. Transakcje byty
dokonywane zaréwno na rynku wtérnym (ponad 80%
wartos$ci aktywoéw), jak i pierwotnym. Ich termin zapa-
dalnosci wynosit co najmniej 6 miesiecy i nie przekra-
czat 30 lat. W wyniku dziatania programu do grudnia
2018 roku bank centralny nabyt aktywa w wysokosci
178 miliardéw euro.

Na wiele miesiecy przed wybuchem pandemii Covid-19,
juz we wrzesniu 2019 r., Europejski Bank Centralny
postanowit odwiesi¢ program luzowania ilosciowego
w strefie euro. Byta to odpowiedz na stabngce tempo
wzrostu gospodarczego oraz inflacji utrzymujacej sie
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ponizej zatozonego celu. Nie ustalono terminu plano-
wanego zakonczenia programu. Tempo przeprowa-
dzonego skupu aktywow miato wynies¢ 20 miliardow
euro i sktadac sie z 4 komponentow znanych z pierw-
szej fazy luzowania ilosciowego — odpowiednio pro-
gramow CSPP; PSPP; ABSPP oraz CBPP.

W zwigzku z wybuchem pandemii i oczekiwanej sil-
nej recesji w strefie euro Europejski Bank Centralny
w marcu 2020 zdecydowat sie rozpocza¢ awaryjny
skup aktywéw w ramach tymczasowego programu
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).
Przedmiotem skupu byty aktywa finansowe przewi-
dziane w oméwionych 4 komponentach zaréwno
z sektora publicznego, jak i prywatnego. Na poczatku
zaktadano, ze wartos¢ programu wyniesie 750 miliar-
doéw euro, jednak plan ten dwukrotnie rewidowano
podnoszac catkowitg sume planowanego skupu do
1 850 miliardéw euro. Jednoczesnie rozszerzono li-
ste aktywow bedacych przedmiotem zakupu o instru-
menty o krétszym terminie zapadalnosci. W przypad-
ku komponentu CSPP minimalny okres zapadalnosci
skrécono z 6 miesiecy do 28 dni. Okres zapadalnosci
instrumentow emitowanych przez sektor publiczny
nie mégt by¢ mniejszy niz 70 dni, lecz nie wiekszy niz
30 lat i 364 dni. Alokacja skupu aktywéw na poszcze-
golnych rynkach finansowych krajéw cztonkowskich
strefy euro odbywata sie wedtug klucza kapitatowe-
go krajowych bankéw centralnych w Eurosystemie.
Europejski Bank Centralny poinformowat, ze program
zostanie zakonczony dopiero, gdy bank uzna, ze faza
kryzysu wywotanego pandemig Covid-19 mineta, jed-
nak nie wczesniej niz w marcu 2022 roku. Bank cen-
tralny zobowigzat sie do utrzymywania zakupionych
aktywOw na niezmienionym poziomie przynajmniej
do korica 2023 roku.
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Wykres 2.3. Wartos¢ aktywow w bilansie Europejskiego Banku Centralnego

Zrédto: Europejski Bank Centralny
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W rezultacie prowadzonych dziatan Europejski Bank
Centralny na koniec 2020 roku posiadat aktywa, kto-
rych warto$¢ nominalna siegneta 7 bilionow euro, co
stanowito 60% rocznego PKB catej strefy euro.

2.2. Dziatania pozostatych bankow
centralnych w 2020 roku

Warto zauwazy¢, ze dziatania bankéw centralnych,
polegajace na wielkoskalowym skupie aktywoéw fi-
nansowych, nie dotyczyty jedynie najwiekszych ban-
kow centralnych na swiecie. Do 2020 roku banki
centralne odpowiadajgce za emisje gtéwnych wa-
lut rezerwowych rozwijaty swoje programy skupu.

Jednak w wyniku wybuchu pandemii i w reakcji na
spodziewane turbulencje na rynkach finansowych,
banki centralne mniejszych krajéow podjety podobne
dziatania. Swoje programy skupu aktywdéw rozwija-
ty kraje Unii Europejskiej znajdujace sie poza strefg
euro. Poza Polskg byty to: Chorwacja, Rumunia i We-
gry. Poza Unig Europejska réwniez bank centralny
Turcji prowadzit dziatania w tym zakresie. Na pozo-
statych kontynentach programy skupu aktywéw pro-
wadzity zaréwno kraje wysoko rozwiniete np. Austra-
lia, Kanada czy Nowa Zelandia, jak rowniez kraje na
nizszym poziomie rozwoju. Tabela 2.2. stanowi pod-
sumowanie dziatan w tym zakresie podjetych przez
banki centralne wybranych krajow uwazanych za tzw.
gospodarki wschodzace.

Tabela 2.2. Programy skupu aktywéw finansowych prowadzone przez banki centralne w wybranych krajach

Skupowane
instrumenty

Cele programu

Stabilizowanie
krajowego rynku
obligaciji

Obligacje

Chorwacja
rzagdowe

Zapewnienie
ptynnosci
sektorowi
finansowemu

Obligacje

Rumunia
rzgdowe

Zapewnienie
ptynnosci
sektorowi
finansowemu,
usprawnienie
mechanizmu
transmisji polityki
monetarnej,
stabilizowanie
rynku
kredytowego

Obligacje

Turcja rzgdowe

Usprawnienie
mechanizmu
transmisji polityki
monetarnej,
Zzapewnienie
ptynnosci
sektorowi
finansowemu

Obligacje

Wegry rzgdowe, MBS

Wtdrny 49%

Wtdrny

Wtdrny 1,6%

Wtdrny
i pierwotny

Wielkosé
skupu Istotne daty
(% PKB)

Deficyt Dtug
budzetowy | publiczny
(% PKB) (% PKB)

13 marca -8,1% 87,7%

0,5% 20 marca -9,6% 44.8%

31 marca -7,9% 41,7%

4 kwietnia,
28 kwietnia,
21 lipca,
25 lipca

1,4% -8,3% 77,4%
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Chile

Kolumbia

Filipiny

Indie

Indonezja

Malezja

RPA

Tajlandia

Cele programu

Usprawnienie
mechanizmu
transmisji polityki
monetarnej,
rozluznienie
warunkéw
finansowych na
rynku

Zapewnienie
ptynnosci
sektorowi
flnansowemu

Zapewnienie
ptynnosci
sektorowi
finansowemu,
stabilizowanie
krajowego
rynku obligaciji,
finansowanie
deficytu
budzetowego

Stabilizowanie
krajowego rynku
obligaciji

Stabilizowanie
krajowego
rynku obligaciji,
zapewnienie
ptynnosci
sektorowi
finansowemu,
finansowanie
deficytu
budzetowego

Zapewnienie
ptynnosci
sektorowi
finansowemu

Stabilizowanie
krajowego rynku
obligaciji

Stabilizowanie
krajowego rynku
obligaciji

Skupowane

instrumenty

Obligacje
rzagdowe
i bankéw
komercyjnych

Obligacje
rzagdowe
i sektora
prywatnego

Obligacje
rzadowe,
Repos

Obligacje
rzagdowe

Obligacje
rzagdowe

Obligacje
rzagdowe

Obligacje
rzagdowe

Obligacje
rzgdowe

i obligacje
banku
centralnego

Rynek

Wtérny

Wtérny

Wtérny
i pierwotny

Wtérny

Wtérny
i pierwotny

Wtérny

Witérny

Wtdrny

Wielkosé

skupu
(% PKB)

2,9%

1,1%

4,3%

1,0%

3,8%

0,6%

0,7%

1,0%

Deficyt
Istotne daty

16 marca,
31 marca, ~8,7%
16 czerwca,
12 sierpnia
23 marca -9,5%
23 marca,
10 kwietnia, -8,1%
2 pazdziernika
18 marca -13,1%
31 marca, —6,3%
7 lipca
25 marca -6,5%
25 marca -14,0%
19 marca,
-5,2%
22 marca 52

budzetowy
(%PKB)

—#

Dtug

(%PKB)

32,8%

68,2%

48,9%

89,3%

38,5%

67,6%

78,8%

50,4%
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Doswiadczenia krajéw rozwinietych w stosowaniu luzowania iloSciowego (QE)

2.3. Ocena skutecznosci polityki luzowania
ilosciowego

Ocena wptywu luzowania ilosciowego na rynki finan-
sowe oraz sfere realng gospodarki jest trudna, gdyz
zaréwno sytuacja na rynkach finansowych, jak i stan
koniunktury gospodarczej ksztattujg sie pod wpty-
wem wielu innych czynnikow. Trzeba przede wszyst-
kim podkresli¢, ze luzowanie ilosciowe jest realizowa-
ne w warunkach niskich (bliskich zera, réwnych zeru
lub ujemnych) stop procentowych. Podstawowe sto-
py procentowe polityki pienieznej determinujg poziom
krétkoterminowych stép rynku miedzybankowego.
Z kolei podstawowym celem luzowania ilosciowego
jest oddziatywanie na poziom stop procentowych
od transakcji kredytowych o dtuzszych terminach
zapadalnosci, czyli ksztattowanie nachylenia krzy-
wej dochodowosci. Stopy procentowe od transak-
cji o dtuzszych terminach zapadalnosci sg czynni-
kiem wptywajgcym na skionnos¢ przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych do zaciggania kredytow
o dtuzszych terminach zapadalnosci, niezbednych do
finansowania inwestycji, podstawowego czynnika de-
cydujgcego o stanie koniunktury gospodarcze;j.

Oprocz tej podstawowej funkgciji, luzowanie ilosciowe
przyczynia sie do utrzymania krétkoterminowej stopy
banku centralnego na zaktadanym, niskim poziomie,
gdyz w wyniku zakupow instrumentéw finansowych
nastepuje wzrost rezerw w sektorze bankowym, po-
wodujac presje na spadek stép procentowych. Po-
nadto, o czym rzadko mowi sie wprost, gtdwnie ze
wzgledu na obowigzujgce w niektérych krajach roz-
wigzania instytucjonalne zakazujgce finansowania
deficytéw budzetowych przez banki centralne, celem
luzowania ilosciowego jest takze wspomaganie sek-
tora finanséw publicznych poprzez dodatkowy popyt
na rzadowe papiery wartosciowe oraz niskie stopy
procentowe. Luzowanie ilosciowe nie jest jednak ko-
nieczne do utrzymania stop procentowych na niskim
poziomie, gdyz w tym celu wystarczajgce sg decyzje
bankéw centralnych dotyczgce stép procentowych
oraz standardowe operacje otwartego rynku majgce
na celu uksztattowanie takiej ilosci rezerw w syste-
mie bankowym, ktéry pozwala na utrzymanie stop
procentowych na poziomie spojnym z realizacjg celu
inflacyjnego.

Dokonujgc oceny skutecznosci luzowania ilosciowe-
go nalezy podkresli¢, ze w jego wyniku nastgpito wy-
ptaszczenie terminowej struktury stop procentowych
we wszystkich krajach, ktére wykorzystywaty to nie-
konwencjonalne narzedzie (USA, strefa euro, UK, Ja-
ponia). Wedtug analiz Europejskiego Banku Central-
nego operacje luzowania ilosciowego spowodowaty
spadek dtugiego konca krzywej o okoto 120 punktow
bazowych (Lane, 2019). Podobne wyniki osiggnieto

w USA oraz pozostatych krajach stosujgcych ten in-
strument.

Obnizenie ogdlnego poziomu stép procentowych na
rynkach finansowych miato istotne znaczenie dla ich
funkcjonowania. Relatywny spadek optacalnosci in-
westowania w instrumenty dtuzne oraz nadmiar ptyn-
nych srodkéw w systemie bankowym spowodowaty
wzrost zainteresowania inwestowaniem na rynkach
instrumentow witasnosciowych. Po rozpoczeciu lu-
zowania ilosciowego, mimo recesji w sferze realnej
gospodarki, wskazniki gietdowe wzrosty istotnie.
Wedtug powszechnej opinii, przed wybuchem kryzy-
su rynki aktywoéw (nieruchomosci oraz aktywoéw fi-
nansowych) byty zdecydowanie przewartosciowane.
Jeszcze przed wybuchem kryzysu nastgpita korekta
na rynku akcji. W wyniku rozpoczetej w roku 2007 ko-
rekty podstawowy wskaznik gietdy nowojorskiej, Dow
Jones Industrial Average, spadt z maksymalnego po-
ziomu 14093,08 punktéw (12 pazdziernika 2007 roku)
do 6626,94 punktéw (6 marca 2009 roku) i od tego
czasu systematycznie wzrastat, osiggajgc maksymal-
ny poziom (29398,08) w dniu 14 lutego 2020 roku.
Niepewnos¢ spowodowana wybuchem pandemii
COVID-19 przyczynita sie do przejsciowej korekty,
ktéra trwata do 20 marca 2020. Po ogtoszeniu przez
rzady wiekszosci krajéw pakietdow wspomagajgcych
przedsiebiorstwa i obywateli oraz po uruchomieniu
kolejnych transz luzowania ilosciowego, wskazniki
gietdowe zaczety ponownie rosngé. Wskaznik Dow Jo-
nes Industrial Average osiggnat maksymalny poziom
(31188,38 punktéw) 20 stycznia 2021 roku, po wpro-
wadzeniu kolejnej fazy luzowania iloSciowego zwigza-
nej z pandemig COVID-19. Wskaznik rynku NASDAQ,
na ktérym notowane sg spotki technologiczne, wzrést
jeszcze bardziej. Po korekcie, ktéra rozpoczeta sie 23
listopada 2007 roku, w wyniku ktérej wskaznik spadt
z 2596,6 punktu do 1377,84 punktu 27 lutego 2009
roku, nastgpit okres systematycznego wzrostu, ktory
zostat przejsciowo zahamowany na poczatku 2020
roku, niemniej od 20 marca tego roku wskaznik ro-
$nie systematycznie osiggajgc maksymalny jak do-
tad poziom (13635,99 punktu) 25 stycznia 2021 roku.
Tak wiec, w poréwnaniu do maksymalnego, przed-
kryzysowego poziomu, uwazanego powszechnie za
nadmierny, wskaznik Dow Jones zwiekszyt sie okoto
2,2 razy, natomiast wskaznik NASDAQ 5,3 razy. W tym
samym czasie realny PKB USA zwiekszyt sie 0 17%,
a nominalny o 44%. Nie wchodzgc w szczegdty tych
skomplikowanych zaleznosci nalezy stwierdzi¢, ze
bez nadmiaru rezerw w systemie bankowym oraz ni-
skich stép procentowych na rynku dtugu, taki wzrost
wskaznikéw gietdowych nie bytby mozliwy.

Oprécz omowionego wyzej wptywu luzowania iloscio-
wego na rynek gietdowy, najbardziej widoczne rezul-
taty luzowania ilosciowego wystgpity w przypadku
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oprocentowania obligacji skarbowych niektérych
krajow, zwtaszcza strefy euro, ktére przeszty powaz-
ny kryzys zadtuzeniowy na poczatku drugiej dekady
XXI wieku. Wprawdzie oprocentowanie obligacji rza-
dowych Grecji, Portugalii czy Hiszpanii zaczety spa-
dac juz w pierwszej potowie 2012 roku, po przyznaniu
pakietow pomocowych, jednak dopiero po rozpo-
czeciu przez EBC w marcu 2015 roku luzowania ilo-
Ssciowego oprocentowanie obligacji rzgdowych tych
krajow spadto do poziomu bliskiego zera. Rynkowe
stopy oprocentowania obligacji skarbowych niekto-
rych krajow strefy euro bez masowego ich zakupu
przez EBC utrzymywatyby sie na poziomie zagrazaja-
cym wyptacalnosci krajow, ktére zostaty najmocniej
dotkniete kryzysem zadtuzeniowym. Mozna nawet
stwierdzi¢, ze opdznione, w stosunku do Fed, rozpo-
czecie luzowania ilosciowego spowodowato niepo-
trzebne utrzymywanie sie wysokiego oprocentowania
dtugu tych krajéw, pociggajgc za sobg zbedne koszty,
ktérych mozna byto unikna¢.

Istotne znaczenie dla oceny skutecznosci luzowania
ilosciowego ma okreslenie jego wptywu na tempo
wzrostu PKB oraz na inflacje. Oddziatywanie na krzy-
wa dochodowosci, w wyniku ktdrego nastepuje jej
wyptaszczenie, powinno przyczyni¢ sie do wzrostu
popytu podmiotéw gospodarujgcych, zwtaszcza po-
pytu inwestycyjnego. Wiekszos¢ autorow, ktorzy ba-
dali wptyw luzowania ilosciowego na PKB i inflacje,
potwierdzito wystepowanie pozytywnych efektow
zakupow aktywoéw finansowych o duzej wartosci na
te wskazniki, chociaz sita tego wptywu jest zréznico-
wana i jest uzalezniona od skali oraz czasu trwania
operacji luzowania ilosciowego i waha sie od 0,2%
do 1% PKB oraz od 0,2 do 1,5 punktu procentowego
inflaciji.

Istotne znaczenie ma takze wptyw luzowania iloscio-
wego na sektor bankowy, a zwtaszcza na cene kredy-
tu oraz rozmiary akcji kredytowej bankéw. Opierajgc
sie na teorii ilosciowej oraz mnozniku kreacji pienig-
dza mozna zaktada¢, ze wzrost rezerw w systemie
bankowym spowodowany zakupem przez banki cen-
tralne aktywéw finansowych spowoduje wzrost po-
dazy kredytu. Problem w tym, ze we wspotczesnych

systemach bankowych, zwtaszcza realizujgcych tzw.
strategie bezposredniego celu inflacyjnego, wielko$é
rezerw w systemie bankowym nie wptywa na rozmia-
ry akcji kredytowej. Jest wrecz odwrotnie — rozmiary
akcji kredytowej wyznaczajg poziom rezerw w sys-
temie bankowym. Tak wiec mozemy stwierdzi¢, ze
luzowanie ilosciowe nie oddziatuje na rozmiary akcji
kredytowej poprzez wptyw na wielkos¢ rezerw w ban-
kach komercyjnych. Wielkos¢ kredytu w gospodarce
uzalezniona jest od istnienia potencjalnych kredyto-
biorcow sktonnych zaciggnac¢ kredyt i posiadajgcych
zdolnos¢ kredytowa. Oczywiscie z drugiej strony mu-
szg istnie¢ banki, ktére bedg sktonne udzieli¢ kredytu
wiarygodnym kredytobiorcom, jezeli transakcja kre-
dytowa bedzie dla nich optacalna. Z tego wynika, ze
istotniejszg role w ksztattowaniu rozmiarow kredytu
w gospodarce mogg potencjalnie odgrywac¢ stopy
procentowe. Trzeba jednak podkresli¢, ze luzowaniu
ilosciowemu towarzyszg niskie (bliskie zera, réwne
zeru lub ujemne) stopy procentowe. Z kolei, jak wy-
nika z badan skutkéw niskich stop procentowych dla
wynikéw finansowych, takze badan przeprowadzo-
nych przez pracownikéw Katedry Rynkéw Finanso-
wych UEK, niskie stopy procentowe wptywajg ujem-
nie na wyniki finansowe, gtéwnie poprzez negatywny
wplyw na poziom marzy kredytowej netto.

W normalnych warunkach (konwencjonalnej polityki
pienieznej) banki centralne prowadzg operacje otwar-
tego rynku w celu uksztattowania krdotkoterminowej
stopy procentowej na pozgdanym poziomie. W wa-
runkach niskich stép procentowych oraz nadmiaru
rezerw w systemie bankowym, operacje otwartego
rynku tracg na znaczeniu, gdyz nadmiar rezerw powo-
duje spadek stop procentowych do zera. Jezeli zatem
bank centralny chciatby w tych warunkach podniesc¢
rynkowg stope procentowg powyzej zera, to musiat-
by to uczyni¢ za pomoca stopy depozytowej a nie, jak
dotad, stopy referencyjnej. Z tych uwag wynika, ze lu-
zowanie iloSciowe ma niewielki wptyw na funkcjono-
wanie sektora bankowego. Zasadniczym celem tego
instrumentu niekonwencjonalnej polityki pienieznej
jest oddziatywanie na strukture terminowg stop pro-
centowych oraz wspomaganie rzagdu w prowadzeniu
polityki fiskalne;.
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3.1. Polityka pieniezna w okresie
poprzedzajacym pandemie Covid-19

Do poczatku marca 2020 r,, tj. do momentu wprowa-
dzenia obostrzen w zwigzku z rozprzestrzenianiem
sie pandemii Covid-19, dziatania NBP, ukierunkowane
na utrzymanie stabilnosci cen przy rownoczesnym
wspieraniu zrébwnowazonego wzrostu gospodarcze-
go oraz stabilnosci systemu finansowego, realizowa-
ne byty z wykorzystaniem tradycyjnych instrumentow
polityki pienieznej. W celu zapewnienia stabilnosci
cen NBP realizowat strategie sredniookresowego
celu inflacyjnego ustalonego na poziomie 2,5% z sy-
metrycznym przedziatem odchylen o szerokosci
+/-1 pkt. proc., a gtdbwnym narzedziem oddziatywa-
nia na sfere finansowa i realng byto ksztattowanie
stop procentowych na poziomie maksymalizujgcym
prawdopodobienstwo osiggniecia zatozonych celow.
Celem operacyjnym polityki pienieznej byto dazenie
do ksztattowania stawki POLONIA w poblizu stopy
referencyjnej. Jego realizacja odbywata sie z wyko-
rzystaniem operacji otwartego rynku przy wsparciu

25,0% POCZATEK QE

22,5%
20,0%
17,5%
15,0%
12,5%
10,0%
7,5%
5,0%
2,5%
0%

systemu rezerwy obowigzkowej oraz operacji depo-
zytowo-kredytowych.

Bezposrednio przed pandemig podstawowa stopa
procentowa — stopa referencyjna utrzymywata sie na
poziomie 1,5% (Wykres 3.1.), a roczna inflacja wyno-
sita 2,30% (na koniec grudnia 2019 .).

Réwnoczesnie, suma bilansowa NBP osiggneta, we-
dtug stanu na koniec 2019 r., warto$¢ 489,1 mid PLN
(ok.21% PKB), z czego 445,2 mld PLN (91%) stanowi-
ty naleznosci od nierezydentéw w walutach obcych,
42,5mld PLN (8,7%) ztoto i naleznosci w ztocie odpo-
wiadajgcym miedzynarodowym standardom czysto-
$ci, natomiast udziat pozostatych aktywdéw byt margi-
nalny. W okresie 15 lat (2004-2019) wartos$¢ aktywow
NBP wzrosta ponad czterokrotnie (Wykres 3.2.), przy-
rastajgc w srednim tempie niespetna 11% rocznie.
Co istotne, w okresie przedpandemicznym polityka
pieniezna realizowana byta w warunkach nadptyn-
nosci sektora bankowego, ktérej sredni poziom, mie-
rzony saldem przeprowadzanych przez NBP operacji
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otwartego rynku oraz operacji depozytowo-kredyto-
wych, wynosit w 2019 r. okoto 81,5 mid PLN.

3.2. Niekonwencjonalna polityka pieniezna
w okresie pandemii

Szok zewnetrzny wywotany pandemiag oraz zakres
wprowadzonych restrykcji ograniczajgcych kon-
takty spoteczne i funkcjonowanie gospodarki, wy-
musit na wtadzach monetarnych, podobnie jak i na
wtadzach fiskalnych i nadzorczych, koniecznos$c¢
podjecia odpowiednich dziatan antykryzysowych,
majgcych na celu zapewnienie stabilnosci systemu
finansowego oraz dostarczenie, za posrednictwem
sektora bankowego, odpowiedniej ptynnosci dla
gospodarki?. Ze wzgledu na nadzwyczajng sytu-
acje o niepewnej skali negatywnych konsekwencji,
NBP, wzorem innych bankow centralnych, dokonat
znaczgcego ztagodzenia polityki pienieznej oraz
poszerzenia spektrum wykorzystywanych instru-
mentéw. W wyniku przeprowadzonych dziatan, po
raz pierwszy w historii, dotgczyt on do grona krajow

stosujgcych narzedzia niekonwencjonalnej polityki
pieniezne;.

Niekonwencjonalna polityka pieniezna w Polsce obej-
mowata zasadniczo dwa elementy, tj. (i) radykalna
obnizke stop procentowych do poziomu bliskiego
zera oraz (ii) zainicjowanie procesu zakupu na ryn-
ku wtornym papierow wartosciowych emitowanych
lub gwarantowanych przez Skarb Paristwa w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku.

3.2.1. Srodowisko niskich stép procentowych

Cykl obnizek stép procentowych zostat zapoczatko-
wany w dniu 17 marca 2020 r. i byt kontynuowany
w dwoch kolejnych, nastepujgcych krotko po sobie
etapach, tj. w dniu 08 kwietnia 2020 r. oraz 29 maja
2020 r. (Tabela 3.1.). W wyniku przeprowadzonych
zmian, podstawowe stopy procentowe zostaty spro-
wadzone na rekordowo niski poziom — w poblize
zera. Ostatecznie, stopa referencyjna zostata obni-
zona o 140 pb, tj. z poziomu 1,5 punktu procentowe-
go do poziomu 0,1 punktu procentowego.

Tabela 3.1. Cykl zmian stdp procentowych w okresie pandemii

Wyszczegolnienie 112021 r.
Stopa referencyjna 1,5
Stopa kredytu refinansowego 35
Stopa redyskontowa weksli 1,75
Stopa kredytu lombardowego 2,5
Stopa depozytowa 0,5

Stopa dyskontowa weksli -
Stopa rezerwy obowigzkowej 315

Oprocentowanie srodkéw 05
rezerwy obowigzkowej '
Zrédto: dane NBP

O ile kierunek dokonywanych zmian nie budzi za-
strzezen, gdyz jest naturalng pochodna reakcji wtadz
monetarnych na nieoczekiwang sytuacje kryzyso-
wa, o tyle skala i tempo ich wprowadzania moga
by¢ juz dyskusyjne. Radykalna obnizka stép pro-
centowych przyniosta bowiem zarowno pozytywne,

2 Szczegdtowy opis dziatan antykryzysowych zostat przedstawio-
ny w raporcie: Czekaj J, Oleksy P, Zagrozenie credit crunch w Pol-
sce w okresie pandemii Covid-19, WIB PAB 15/2020

17 1112021 . 081V 2021 r. 29V 2021r.

1,0 0,5 0,1

2,5 2,0 1,5
1,05 0,55 0,11
19 1,0 0,5
0,5 0,0 0,0
1.1 0,6 0,12
315 0,5 0,5
0,5 0,5 0,1

jak i negatywne skutki. Z jednej strony dziatania te
zmniejszyty ciezar istniejgcych obcigzen odsetko-
wych emitentéw dtuznych papieréw wartosciowych
oraz kredytobiorcéw, przyczyniajgc sie do poprawy
ich ptynnosci oraz ograniczenia ryzyka kredytowe-
go dla wierzycieli. Wedtug szacunkéw NBP, z tytutu
nizszego oprocentowania kredytéow w budzetach
gospodarstw domowych oraz podmiotdw gospo-
darczych pozostaje rocznie okoto 7 mld PLN (NBP
2020). Znaczgcemu uatrakcyjnieniu ulegty rowniez

27



ROZDZIAL 11l /ﬂ/ y PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

28

warunki pozyskania nowego finansowania o charak-
terze dtuznym.

Z drugiej jednak strony, obnizki stdp przyczynity
sie do spadku rentownosci bankéw, naruszajgc ich
potencjat do kreowania autonomicznej bazy kapi-
tatowej w przysztosci. W poréwnaniu do roku po-
przedniego, w 2020 r. wynik z tytutu odsetek catego
sektora bankowego z oddziatami zagranicznymi
spadt bowiem o okoto 4,3%, na co ztozyt sie spa-
dek przychodow z tytutu odsetek o okoto 16,3%
i duzo gtebszy spadek kosztéw z tytutu odsetek
(43,4%). Ponadto, gteboka redukcja stép procen-
towych znaczgco obnizyta i tak juz niskg (ujemng
w ujeciu realnym) optacalnos¢ lokat bankowych
oraz rentownosc¢ inwestycji w instrumenty dtuzne,
w tym te realizowane za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych, co przetozyto sie
negatywnie na wielkos¢ generowanych dochodéw
z inwestycji, a tym samym podwazyto ekonomiczny
sens alokacji oszczednosci w tzw. bezpieczne in-
strumenty finansowe, inicjujgc proces ich transferu
w strone aktywow o wyzszym ryzyku inwestycyj-
nym (m. in. akcje, fundusze inwestycyjne, nierucho-
mosci).

W wyniku sprowadzenia wysokosci stop procento-
wych w poblize zera otworzona zostata automatycz-
nie furtka dla stosowania luzowania ilosciowego. Jak
pokazujg doswiadczenia innych krajow, ultra niskie
lub ujemne stopy procentowe tworzg optymalne wa-
runki (Srodowisko) dla przeprowadzania wielkoskalo-
wych operacji skupu aktywow.

3.2.2. Operacje skupu aktywow
realizowane przez NBP

Zapowiedz przeprowadzania na duzg skale ope-
racji skupu aktywéw przez NBP zostata ogtoszo-
na w komunikacie Zarzadu NBP z dnia 16 marca
2020 r. oraz powtdrzona w komunikacie po posie-
dzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 17 marca
2020 r. Poczatkowo, przedmiotem tych operacji
byt zakup obligacji skarbowych na rynku wtdérnym,
zas ich celem zmiana dtugoterminowej struktury
ptynnosci w sektorze bankowym oraz zapewnie-
nie utrzymania ptynnosci rynku wtérnego obligaciji
skarbowych. Od 8 kwietnia 2020 r. wachlarz naby-
wanych instrumentéw zostat poszerzony o dtuzne
papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb
Panstwa, zas cel operacji uzupetniony o wzmocnie-
nie oddziatywania obnizenia stop procentowych na
gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu trans-
misji monetarnej. W praktyce, do grupy dtuznych
papieréw wartosciowych gwarantowanych przez
Skarb Panstwa zaliczono obligacje emitowane
przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR) na potrzeby

finansowania tzw. tarczy finansowej oraz emitowa-
ne przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Tym
samym, program skupu aktywéw NBP przybrat de
facto forme finansowania biezacych potrzeb bu-
dzetu centralnego i instytucji sektora publicznego
(np. ZUS) zwigzanych z przeciwdziataniem skut-
kom COVID-19. Fakt ten znajduje potwierdzenie
w raporcie Najwyzszej lzby Kontroli, ktora stwier-
dza, ze ,w procesie finansowania dziatan antykry-
zysowych kluczowa role petni Narodowy Bank Pol-
ski. Obligacje emitowane przez Skarb Paristwa, PFR
i BGK sg odkupowane przez Narodowy Bank Polski.
W ten sposdb to bank centralny de facto finansu-
je rzadowy program antykryzysowy. NBP wspdlnie
z rzadem i powigzanymi z nim instytucjami stworzy-
li obieg zamkniety po to, aby uruchomic¢ dziatania
w tym zakresie” (NIK 2020). Podobnie byt tez od-
czytany przez agencje ratingowg Fitch, ktéra wska-
zata, ze ,niektore operacje NBP przypominajg bez-
posrednie monetarne finansowanie deficytu (direct
monetary financing), w szczegdlnosci w sytuacji,
gdy panstwowy fundusz rozwoju emituje obligacje
(...), ktére nastepnie sg kupowane na rynku wtérnym
w ramach planowanych operacji lub przez private
placement” (PAP 2020).

Z technicznego punktu widzenia, operacje skupu ak-
tywow, zgodnie z zatozeniami polityki pienieznej na
2020 r., byty przeprowadzane w ramach struktural-
nych operacji otwartego rynku outright buy. Operacje
te — co do zasady — moga by¢ przeprowadzane w try-
bie przetargowym, a w uzasadnionych przypadkach
takze na podstawie uméw pomiedzy NBP a bankami.
W przypadku wariantu przetargowego, przetargi odby-
waly sie w terminach okreslonych w publikowanych
sukcesywnie harmonogramach operacji otwartego
rynku planowanych do przeprowadzenia przez NBP
w danym miesigcu. Uczestnikami przetargéw byty
banki posiadajace dostep do podstawowych operacji
otwartego rynkuy, tj. 12 bankéw posiadajgcych status
dealeréw rynku pienieznego. Na przetargach NBP
przyjmowat oferty kupna po cenach zgtoszonych
przez uczestnikdéw przetargu oraz dopuszczat moz-
liwos¢ odrzucenia czesci badz catosci zgtoszonych
przez banki ofert, a takze mozliwo$¢ okreslenia puli.
Informacje na temat ewentualnego przeprowadzania
operacji w trybie bezprzetargowym nie sg publicznie
dostepne.

Co istotne, a zarazem odmienne od stosowanej cze-
sto przez inne kraje praktyki okreslania limitu plano-
wanych zakupdw, docelowa skala programu skupu
przez NBP wybranych dtuznych papieréw wartoscio-
wych nie byta z gory okreslona. Nie przyjeto réwniez
horyzontu czasowego dla uruchomionego programu,
informujac, ze operacje te bedg kontynuowane do
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odwotania. Na bazie dostepnych informacji mozna je-
dynie orientacyjnie przyja¢, ze maksymalna gérna gra-
nica programu QE nie powinna finalnie przekroczy¢
catkowitej wartosci wsparcia w ramach tzw. tarczy
antykryzysowej szacowanej na okoto 212 mid PLN
(blisko 10% PKB).

Z danych NBP na temat strukturalnych operacji
typu outright buy wynika, ze w 2020 r. NBP dokonat
podczas 16 kolejnych przetargdw zakupu papie-
réw wartosciowych o tgcznej wartosci nominalnej
107,17 mld PLN. Wsréd nabytych instrumentéw zna-
lazty sie obligacje skarbowe (50%), obligacje BGK

50
45
40
35
30
25
20
15
10

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

narzecz FPC (32%) oraz obligacje PFR (18%). Gtéw-
na aktywnosc¢ zakupowa NBP przypadta na okres
marzec-maj 2020 r., a wiec na poczgtkowy okres
trwania pandemii i wprowadzonych obostrzen. Naj-
wiekszy skup obligacji, opiewajacy tgcznie na ponad
43 mld PLN, zostat dokonany w kwietniu 2020 r.,
czyli w okresie uruchamiania pierwszych emisji ob-
ligacji przez BGK oraz PFR przeznaczonych na fi-
nansowanie dziatan antykryzysowych. W kolejnych
miesigcach skala operacji skupu aktywow ulegata
stopniowemu wygaszaniu i w okresie sierpien-gru-
dzien oscylowata w przedziale 0,21-1,66 mid PLN
(Wykres 3.3.).

1 v v v il
SKARBOWE

@ PFR

Vi X X Xl X
B BGK NARZECZ FPC

Wykres 3.3. Strukturalne operacje otwartego rynku realizowane przez NBP w okresie II-XI1 2020 (w mld PLN)

Zrédto: dane NBP

Szczegotowe zestawienie nabytych przez NBP in-
strumentoéw zaprezentowano w tabeli 3.2. Warto
zauwazy¢, ze harmonogram przetargdw operacji
strukturalnych NBP wykazuje duzg zbieznosc¢ z ter-
minarzem emisji obligacji PFR oraz BGK. Na przy-
ktad, obligacje BGK oznaczone symbolem FPC0427,
o wielkosci emisji rownej 33,585 mld PLN?, zostaty
wyemitowane w dniu 23 kwietnia 2020 r. a nastepnie
w znacznej czesci skupowane przez NBP na kolej-
nych przetargach w dniu 29 kwietnia (8,763 mid PLN),
13 maja (4,074 mld PLN), 27 maja (7,999 mid PLN)
i 10 czerwca (1,861 mld PLN). Podobnie, obligacje
PFR oznaczone symbolem PFR0324, o wielkosci

8 Zgodnie z punktem 5 listu emisyjnego nr 1/2020 BGK z dnia 23
kwietnia 2020 r. w sprawie emisji obligacji BGK na rzecz FPC o ter-
minie wykupu w dniu 27 kwietnia 2027 r. zabezpieczonych gwaran-
cjg Skarbu Panstwa, wielko$¢ emisji byta okreslona na poziomie 50
mld PLN, z kolei zgodnie z zestawieniem wyemitowanych obligacji
dostepnym na stronie internetowej BGK wartos¢ emisji obligacji
FPC0427 wynosita 33,585 mld PLN, z kolei zas zgodnie z sygno-
wanym przez Prezesa i Wiceprezesa Zarzagdu BGK komunikatem
z dnia 23 kwietnia 2020 r., faczna warto$¢ nominalna obligacji
FPC0427 zaoferowanych do sprzedazy w dniu 23 kwietnia 2020 .
wynosita 13 mid PLN.

emisji do 16,325 mld PLN zostaly wyemitowane
w dniu 27 kwietnia 2020 r. a nastepnie zostaty naby-
te przez NBP juz po 2 dniach, tj. na przetargu w dniu
29 kwietnia (3,69 mld PLN), a kolejnym razem takze
na przetargu w dniu 13 maja (0,76 mld PLN). Fakt
ten wskazuje wyraznie, ze priorytetowym celem ope-
racji skupu aktywow przez NBP w czesci dotyczacej
obligacji BGK oraz PFR byto niewatpliwie mozliwie
szybkie zasilenie tych instytucji — za posrednictwem
bankéw — $rodkami finansowymi na realizacje po-
wierzonych im przez wtadze centralne zadan zwia-
zanych z przeciwdziataniem skutkom pandemii.
Tylko w maju i czerwcu 2020 r. tgczna wartos¢ ob-
ligacji PFR i BGK nabywanych przez NBP stanowita
odpowiednio 99,3% i 95,7% catkowitej wartosci akty-
wow nabywanych w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku. Z ekonomicznego punktu widze-
nia, operacje te sg, co do swej istoty, formg mone-
tyzacji dtugu publicznego, przy czym realizowanej
posrednio, bo z wykorzystaniem podmiotow trzecich
i mechanizmu transferu srodkéw zapewniajgcego
zgodnos¢ formalng operacji z obowigzujgcymi prze-
pisami prawa.
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Tabela 3.2. Wynik przetargéw strukturalnych operacji typu outright buy

Data Nazwa Data Wartos¢é nominalna Srednia

przetargu papieru zapadalnosci przyjeta (min PLN) rentownosé (%)

1 2020-03-19 PS0422 2022-04-25 1472,04 1,05
2020-03-19 DS0725 2025-07-25 343,98 1,73
2020-03-19 DS1029 2029-10-25 680,03 1,97

2 2020-03-23 PS0422 2022-04-25 5 538,69 1,00
2020-03-23 PS0424 2024-04-25 60,00 1,21
2020-03-23 DS0727 2027-07-25 20,00 1,81

3 2020-03-26 PS0422 2022-04-25 248,34 0,82
2020-03-26 DS0725 2025-07-25 37,50 1,23
2020-03-26 DS0726 2026-07-25 5032,64 1,44
2020-03-26 DS0727 2027-07-25 165,45 1,65
2020-03-26 WS0428 2028-04-25 200,00 1,77
2020-03-26 DS1029 2029-10-25 5000,00 1,77

4 2020-04-16 OK0521 2021-05-25 50,00 0,50
2020-04-16 PS0422 2022-04-25 25,00 0,63
2020-04-16 OK0722 2022-07-25 500,00 0,65
2020-04-16 DS0725 2025-07-25 10 037,40 1,04
2020-04-16 WsS0428 2028-04-25 5042,00 1,38
2020-04-16 DS1029 2029-10-25 15 000,00 1,38

5 2020-04-29 PS0123 2023-01-25 200,00 0,59
2020-04-29 PFR0324 2024-03-29 3690,00 1,40
2020-04-29 DS0726 2026-07-25 334,50 1,18
2020-04-29 FPC0427 2027-04-27 8763,28 1,90
2020-04-29 WS0428 2028-04-25 194,95 1,42

6 2020-05-13 DS1023 2023-10-25 100,00 0,64
2020-05-13 PFR0324 2024-03-29 760,00 1,40
2020-05-13 PFR0325 2025-03-31 3495,00 1,71
2020-05-13 FPC0427 2027-04-27 4 074,60 2,09

7 2020-05-27 PS0123 2023-01-25 50,00 0,58
2020-05-27 PFR0325 2025-03-31 1011,00 1,71
2020-05-27 PFR0925 2025-09-22 5278,00 1,68
2020-05-27 FPC0427 2027-04-27 7 999,20 1,92

8 2020-06-10 FPC0427 2027-04-27 1861,34 1,82
2020-06-10 PFR0627 2027-06-07 4 490,00 1,87
2020-06-10 WS0428 2028-04-25 83,00 1,29

2020-06-10 FPC0630 2030-06-05 1964,50 2,14
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i T Na.zwa Data N Wart?éé nominalna S'r’e’dnia
papieru zapadalnosci przyjeta (min PLN) rentownosé (%)
9 2020-06-24 DS0727 2027-07-25 15,00 1,13
2020-06-24 WS0428 2028-04-25 190,00 1,26
2020-06-24 DS1029 2029-10-25 180,00 1,31
2020-06-24 FPC0630 2030-06-05 1990,40 2,18
10 2020-07-08 DS1023 2023-10-25 105,00 0,29
2020-07-08 FPC0725 2025-07-03 2 686,76 1,39
2020-07-08 DS0726 2026-07-25 285,00 0,91
2020-07-08 PFR0627 2027-06-07 150,00 1,77
2020-07-08 DS0727 2027-07-25 130,00 1,09
2020-07-08 WS0428 2028-04-25 245,00 1,18
2020-07-08 FPC0630 2030-06-05 1 537,00 2,15
11 2020-07-22 FPC0725 2025-07-03 367,83 1,40
2020-07-22 WS0428 2028-04-25 106,00 1,16
2020-07-22 DS1029 2029-10-25 67,00 1,20
2020-07-22 FPC0630 2030-06-05 1044,70 2,11
12 2020-08-19 DS0726 2026-07-25 65,00 0,91
2020-08-19 DS0727 2027-07-25 192,00 1,07
2020-08-19 WsS0428 2028-04-25 100,00 1,17
13 2020-09-16 DS0726 2026-07-25 170,00 0,88
2020-09-16 DS0727 2027-07-25 110,00 1,06
2020-09-16 WS0428 2028-04-25 280,00 1,18
2020-09-16 FPC0630 2030-06-05 125,00 2,08
14 2020-10-14 DS0727 2027-07-25 20,00 0,95
2020-10-14 WS0428 2028-04-25 150,00 0,98
2020-10-14 FPC0630 2030-06-05 1 149,90 2,05
15 2020-11-18 PS0425 2025-04-25 80,00 0,36
2020-11-18 WS0428 2028-04-25 95,00 0,85
2020-11-18 DS1029 2029-10-25 39,49 1,04
16 2020-12-16 DS1029 2029-10-25 276,00 1,14
2020-12-16 DS0727 2027-07-25 210,00 0,86
2020-12-16 WS0428 2028-04-25 32,00 0,97
2020-12-16 FPC0630 2030-06-05 1144,42 1,97
OGOLEM 107 140,93

Zrédto: dane NBP

31



ROZDZIAL Il y PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

32

Srednia rentowno$¢ nabywanych obligacji byta zrézni-
cowana (w zaleznosci od ich parametréw, 1j. czas do
wykupu, oprocentowanie, emitent, warunki rynkowe itp.)
i wahata sie w przedziale 0,29% do 2,19% (Wykres 3.4.).
Obligacje PFR (na wykresie punkty w kolorze niebieskim)
oraz BGK (na wykresie punkty w kolorze brgzowym)
byty zwykle skupowane z wyzszg srednig rentownoscia

2,50

2,00

1,00

0,50

SREDNIA RENTOWNOSC W DNIU PRZETARGU (%)

anizeli poréwnywalne co do zapadalnosci obligacje skar-
bowe, co nie powinno dziwi¢, biorgc pod uwage zaréwno
czynnik ryzyka emitenta oraz fakt, ze od obligacji skar-
bowych utrzymywanych przez banki nie jest pobierany
podatek bankowy. Sredni okres do wykupu obligacji na-
bywanych przez NBP w ramach przetargéw wynosit od 1
do ponad 9 lat (Scislej od 404 do 3647 dni).

@
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— OBLIGACIJE PFR
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Wykres 3.4. Srednia rentowno$¢ a czas do wykupu obligacji nabywanych przez NBP w ramach QE

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W zwigzku z uruchomieniem operacji skupu aktywow
przez NBP suma aktywow sektora bankowego wzrosta
w 2020 r. z poziomu 1,991 bin PLN do 2,343 bin PLN,
a wiec o blisko 18%. W tym czasie wartos¢ bilanso-
wa instrumentéw dtuznych przyrosta az o 52% przy-
czyniajac sie w znacznym stopniu do zmian struktu-
ry bilansu sektora bankowego (Wykres 3.5). Udziat
instrumentow dtuznych w aktywach ogétem wzrdst
bowiem z 23% na koniec grudnia 2019 r. do 30% na
koniec grudnia 2020 r., przy rownoczesnym spadku
udziatu kredytéw i zaliczek z 67% do 57%.
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W 2020 r. nastapit tez wyrazny wzrost podazy pienia-
dza. Baza monetarna (M0) zwiekszyta sie o ponad
26%, gtownie na skutek silnego przyrostu pienigdza
gotéwkowego w obiegu (z kasami monetarnych in-
stytucji finansowych), ktéry w catym 2020 r. wynidst
83,016 mld PLN (wzrost 0 36,5%). Najwiekszy wzrost
ilosci pienigdza w obiegu miat miejsce w marcu
i kwietniu 2020 r. (okoto 51 mld PLN) i wynikat przede
wszystkim ze wzgledéw przezornosciowych i obaw
gospodarstw domowych o dostepnos¢ sSrodkow
zgromadzonych na rachunkach bankowych, jak tez
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Wykres 3.5. Skumulowany wzrost wybranych pozycji bilansu sektora bankowego w 2020 r. (grudzien 2019 r. = 100%)

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych NBP
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ze zmiany sposobu funkcjonowania niektérych branz
gospodarki w okresie obowigzywania ograniczen
epidemicznych. Z kolei wielkos¢ srodkow zgroma-
dzonych przez banki i SKOKi na rachunkach w banku
centralnym na przestrzeni catego 2020 r. ostatecznie
nieznacznie zmniejszyta sie (0 3,6%), przy czym w cig-
gu roku oznaczata sie duzymi wahaniami, oscylujgc
w przedziale miedzy 23,765 mld PLN w maju 2020 .
a 64,543 mld PLN w marcu 2020 r. Sposrod agrega-
tow monetarnych, w najwiekszym stopniu, bo o okoto
376,8 mld PLN (tj. o 33%), wzrosta podaz pienigdza
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mierzona agregatem M1, obejmujgcym pienigdz go-
téwkowy w obiegu (poza kasami monetarnych insty-
tucji finansowych) oraz depozyty i inne zobowigzania
biezgce (ztotowe i walutowe) wobec podmiotéw kra-
jowych innych niz monetarne instytucje finansowe
i instytucje rzgdowe szczebla centralnego. Fakt ten
odzwierciedla wzmozong skale akumulacji srodkow
finansowych w formie gotéwkowej i na depozytach
biezgcych przez podmioty sektora niefinansowego
w nastepstwie ograniczenia wydatkéw konsumpcyj-
nych i inwestycyjnych.
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Wykres 3.6. Skumulowany wzrost agregatéow pienieznych w 2020 r. (grudzien 2019 r. = 100%)

Zrédto: Narodowy Bank Polski

3.2.3. Specyfika QE w Polsce

Program luzowania iloSciowego realizowany przez
NBP, cho¢ w swej naturze nie odbiegat jakos szcze-
goélnie od programéw QE realizowanych przez
inne banki centralne wykorzystujgce to narzedzie
niekonwencjonalnej polityki monetarnej w od-
powiedzi na szok makroekonomiczny wywotany
pandemia, to ze wzgledu na pewne uwarunkowa-
nia prawne i ekonomiczne na poziomie krajowym
charakteryzowat sie pewnga specyfika. Ogdlnie uj-
mujac, specyfike te mozna rozpatrywac z punktu
widzenia:

a) problemu monetyzacji dtugu publicznego w wa-
runkach braku przejrzystosci procesu zarzadzania
dtugiem publicznym,

b) mechanizmu naliczania podatku bankowego,

c) postepujacej renacjonalizaciji sektora bankowego,

d) jakosci nabywanych instrumentéw (w przypadku
obligacji PFR),

e) sposobu komunikowania z rynkiem w zakresie
dziatan QE.

Przyjete w Polsce rozwigzania systemowe uniemoz-
liwiajgce pokrywanie deficytu budzetowego przez
zacigganie zobowigzan w NBP (art. 220 ust. 2 Kon-
stytucji z 1997 r.) oraz wyznaczony maksymalny
i nieprzekraczalny putap dla wielkosci panstwowego
dtugu publicznego na poziomie 60% PKB stanowig
formalne ograniczenie dla wtadz fiskalnych i mone-
tarnych do wykorzystywania banku centralnego do
finansowania biezgcych potrzeb budzetu panstwa.
W praktyce jednak, w celu unikniecia ryzyka narusze-
nia istniejgcych ograniczen formalnych, stworzony
zostat mechanizm wykorzystujgcy podmioty trzecie,
tj. PFR oraz BGK, jako wehikuty finansowania zadan
rzgdowych zwigzanych ze zwalczaniem skutkéw pan-
demii. Podmioty te, zgodnie z klasyfikacjg ESA, s kla-
syfikowane poza sektorem general government, przez
co ich finansowanie nie powieksza deficytu budzeto-
wego (wedtug metodyki krajowej). Tym samym, czes$¢
wygenerowanego w okresie pandemii dtugu publicz-
nego, nabywanego nastepnie w ramach operac;ji luzo-
wania ilosciowego, zostata celowo wytgczona spod
rygoru zaliczania do konstytucyjnych limitéw zadtu-
zenia, znieksztatcajac faktyczny obraz jego wielkosci.
Réwnoczesnie, poza sfere Ministerstwa Finanséw,
ktére jest odpowiedzialne za zarzgdzanie diugiem
publicznym zostata przesunieta odpowiedzialnosc¢
instytucjonalna za te czes¢ zadtuzenia krajowego,
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czynigc catly proces jego zarzadzania i kontroli mniej
przejrzystym oraz obarczonym wiekszym ryzykiem
politycznym zwigzanym z mozliwoscig niekontrolo-
wanego wzrostu zadtuzenia oraz nieefektywnej alo-
kacji srodkoéw. Ten sposob dziatania jest szczegdlnie
niebezpieczny, biorgc pod uwage postepujacy od
kilku lat proces erozji systemu instytucji demokra-
tycznego panstwa, co znajduje swe odzwierciedlenie
miedzy innymi we wskazaniach indeksu Democracy
Index, opracowywanego przez Economist Intelligence
Unit, klasyfikujgcego Polske jako wadliwg demokra-
cje na 50 miejscu na $wiecie (6,85/10 pkt. w 2020 r.),
czy indeksu Democracy Score publikowanego przez
Freedom House, zaliczajgcego Polske do krajow
z czes$ciowo skonsolidowang demokracijg (4,93/7 pkt
w 2020 r.). Aktywny udziat NBP w procesie znieksztal-
cania obrazu dtugu publicznego zastuguje na stowa
krytyki. Realizowanie bowiem operacji luzowania ilo-
Ssciowego w warunkach braku przejrzystosci zarza-
dzania dtugiem publicznym nadwereza postrzegana
niezaleznos¢ banku centralnego, a tym samym wiary-
godnosc¢ ram polityki gospodarczej, co, jak wskazuje
agencja Fitch, niesie ze sobg zwiekszenie ryzyk ma-
kroekonomicznych zwigzanych z QE (PAP 2020).

Problem ten jest szczegdlnie newralgiczny w sytuaciji
postepujacej renacjonalizacji sektora bankowego.
Na koniec grudnia 2020 r. udziat bankéw z udziatem
skarbu panstwa w sumie aktywow ksztattowat sie na
poziomie 44,7%. Fakt ten sprawia, ze realizowanie
operacji QE z wykorzystaniem instytucji bankowych
zaleznych de facto od wtadz centralnych wzmaga
ryzyko nieefektywnosci prowadzonych dziatan oraz
zaburza funkcjonowanie mechanizmoéw rynkowych
na rynku obligacji. Sytuacja ta znajduje czesciowe
potwierdzenie w doniesieniach na temat przebiegu
przetargdw obligacji w ramach strukturalnych opera-
cji otwartego rynku, zwtaszcza w poczagtkowym okre-
sie trwania pandemii, kiedy to NBP dokonywat skupu
aktywow gtédwnie od bankdw panstwowych, nie przyj-
mujac niektoérych ofert, sktadanych przez niepanstwo-
we banki (Rzorca, 2020). Znajomos$¢ szczegotowych
informacji na temat przebiegu przetargéw mogtaby
rzuci¢ swiatto na faktyczng skale tego problemu.

Specyfika polskiego QE wynika réwniez ze specyfi-
ki przyjetego w 2016 r. rozwigzania w zakresie tzw.
podatku bankowego. Mechanizm jego naliczania
oparty jest o wartosc¢ aktywow, nie zas dochodowos¢
prowadzonej dziatalnosci. Co znamienne w kontek-
Scie QE, obligacje skarbowe, jako sktadnik aktywow
bankowych, nie sg wliczane do podstawy opodatko-
wania, podczas gdy inne rodzaje instrumentow dtuz-
nych czy naleznosci sg opodatkowane. Tym samym,
banki sg niejako systemowo motywowane do zakupu
obligacji skarbowych, a nie do zwiekszania akcji kre-
dytowej, co jest zwykle celem programow stymulacii

monetarnej. W konsekwencji, w warunkach niskich
stop procentowych oraz wzmozonych operacji struk-
turalnych, nastgpit wyrazny przyrost instrumentow
dtuznych w bilansach bankéw, co pociggneto za sobg
automatyczne zmiany struktury bilansowej aktywow
kosztem wielkosci udziatu kredytéw. Podatek banko-
wy w istniejacej formie stat sie wiec w pewnym za-
kresie hamulcem impulséw monetarnych, ktére mia-
ty przetozy¢ sie na wyrazny wzrost akcji kredytowe;.
W przypadku obligacji PFR i BGK, cho¢ nie powoduja
one obnizenia podstawy opodatkowania, to efekt byt
podobny, gdyz wysokos¢ podatku bankowego zosta-
ta uwzgledniona w wysokosci oprocentowania tych
obligacji.

Warto w tym miejscu takze wspomnie¢ o specyficz-
nym charakterze obligacji PFR, ktére stanowity jeden
z podstawowych instrumentow nabywanych przez
NBP w ramach luzowania ilosciowego (tgczny zakup
w 2020 r. to 18,874 mld PLN). Srodki z ich emisji byty
przeznaczane na finansowanie programu wsparcia
przedsiebiorstw (tzw. tarczy finansowej), w tym w for-
mie czesciowo umarzanych subwencji. Bezzwrotny
charakter udzielanej firmom doraznej pomocy finan-
sowej z pozyskanych srodkow, rodzi okreslone skutki
zaréwno u emitenta obligacji oraz po stronie ich final-
nego nabywcy, czyli NBP. W przypadku, gdy PFR nie
bedzie w stanie wywigza¢ sie w terminie ze swoich
zobowigzan odsetkowych czy dokona¢ wykupu obli-
gacji, co jest w zasadzie pewne, o ile w miedzycza-
sie nie pozyska srodkéw z innych zrédet, to zaistnieje
koniecznos$¢ uruchomienia gwarancji skarbowych ce-
lem zaspokojenia roszczen obligatariuszy. Zastoso-
wany mechanizm rozliczenia nalezy zatem traktowac
jako celowag forme odroczenia (ukrycia) dtugu pu-
blicznego, a udziat banku centralnego w tym mecha-
nizmie — poprzez QE - jako przejaw braku nalezytej
troski o przejrzystos¢ finanséw publicznych.

Waznym elementem prowadzenia polityki pieniez-
nej jest odpowiednia i transparentna komunikacja
z otoczeniem. W tym zakresie, w okresie luzowania
ilosciowego, NBP przyjat model ograniczonej komuni-
kacji z rynkami finansowymi, rezygnujac z przeprowa-
dzania konferencji prasowych po posiedzeniach Rady,
dajacych mozliwos¢ prowadzenia dyskusji czy zada-
wania pytan. Polityka komunikacyjna sprowadzata
sie gtéwnie do publikacji informaciji po posiedzeniach
RPP (wraz z opisami dyskusji) oraz komunikatéw Za-
rzadu NBP. Zdawkowa formuta komunikaciji z otocze-
niem byta Zle oceniana przez rynek i stata w wyraznej
kontrapozycji do standardéw dziatania wtadz innych
bankéw centralnych, zwtaszcza krajow rozwinietych.
W zakresie informowania o planowanym QE bank
centralny nie zdecydowat sie rowniez na wykorzysta-
nie formuty forward guidance i doprecyzowanie skali
oraz ram czasowych luzowania ilosciowego, co jest
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czestym elementem polityki komunikacyjnej innych
bankéw. Wreszcie, dziwi¢ moze tez uporczywe utrzy-
mywanie przez wtadze NBP, iz dziatania w zakresie
skupu aktywoOw nie stuzg wspieraniu dziatan antykry-
zysowych rzagdu. W praktyce tak przeciez w znacz-
nym stopniu jest, co zostato potwierdzone przez sze-
reg opinii, w tym raport NIK. Nie musi to bynajmniej
oznaczac¢ automatycznie, ze sg to z definicji dziatania
btedne czy niedopuszczalne. Wspieranie polityki go-
spodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to utrzymania
stabilnosci cen, jest przeciez takze celem dziatalno-
$ci NBP. O wiele grozniejsze jest dezinformowanie
na temat realizowanych dziatan i brak transparentnej
komunikacji z otoczeniem, gdyz ostabia to autorytet
banku centralnego i podwaza zaufanie spoteczne do
tej instytuciji.

3.3. Skutki niekonwencjonalnych dziatan
podejmowanych przez NBP

W trakcie swiatowego kryzysu finansowego z pierw-
szej dekady XXI wieku Polska nie stosowata niekon-
wencjonalnych narzedzi polityki makroekonomicz-
nej, zwtaszcza monetarnej. Wprawdzie w roku 2009,
w wyniku ostabienia aktywnosci, w gospodarce po-
jawit sie szereg niekorzystnych zjawisk, jednakze
zaréwno wtadze fiskalne, jak i monetarne postano-
wity przeciwdziata¢ tym niekorzystnym zjawiskom
w sposob konwencjonalny. W latach bezposrednio
nastepujgcych po wybuchu kryzysu wzrosty deficy-
ty budzetowe i dtug publiczny, obnizyto sie tempo
wzrostu gospodarczego i wzrosto bezrobocie, takze
inflacja utrzymywata sie przejsciowo na podwyzszo-
nym poziomie, jednakze polityka makroekonomiczna,
poza koniecznym dostosowaniem deficytu fiskalne-
go do istniejgcych uwarunkowan gospodarczych, nie
ulegata istotnym zmianom. Wtadze polskiego banku
centralnego praktycznie rzecz biorgc w catym okresie
kryzysu i pokryzysowym prowadzity polityke pieniez-
ng zgodnie z przyjetymi regutami strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego, utrzymujac stopy procentowe
na relatywnie wysokim poziomie. Nie podejmowano
takze skupu aktywow finansowych, przekraczajgce-
go potrzeby oddziatywania na ptynnos¢ w sektorze
bankowym, umozliwiajgcg utrzymanie krétkotermi-
nowych stép rynku miedzybankowego na pozgdanym
poziomie.

W okresie kryzysu spowodowanego pandemia
COVID - 19 sytuacja ulegta radykalnej zmianie. Juz
w momencie pojawienia sie pierwszych przypadkdéw
zakazenia wirusem podjeto dziatania, zaréwno o cha-
rakterze fiskalnym, jak i monetarnym, majgce na celu
przeciwdziatanie skutkom kryzysu. W sferze fiskalnej
ogtoszono kilka tzw. tarcz antykryzysowych, ktérych
ostateczna skala oraz ich wptyw na pozycje sektora
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finanséw publicznych jest trudny do oszacowania,
gdyz koszty dziatan antykryzysowych sg ponoszone
przez kilka instytucji (BGK, PFR, ZUS, itd.) a tgczna ich
wartos$é nie jest w tej chwili znana. Wedtug informac;ji
z marca 2020 roku wartos¢ pomocy dla gospodarki
miata wynies¢ 212 mld zt. Jak z kolei podata na po-
czatku 2021 roku minister rodziny i polityki spotecz-
nej do 5 stycznia 2021 roku do przedsiebiorstw trafita
pomoc o wartosci 172,6 mid zt.

Z punktu widzenia tematu tego opracowania waz-
niejsza jest ocena polityki monetarnej. Rada Polityki
Pienieznej zareagowata relatywnie szybko na poja-
wiajgce sie informacje o rozwoju pandemii COVID-19
w otoczeniu Polski, a takze na pierwsze wypadki za-
kazen w naszym kraju. Na posiedzeniu 18 marca
2020 roku RPP obnizyta stopy procentowe: stope re-
ferencyjng do 1%, stope lombardowg do 1,5%, a stope
depozytowg do 0,5%. W trakcie kolejnego posiedze-
nia, 29 kwietnia 2020 roku dokonano dalszych obni-
zek: stopy referencyjnej do 0,5%, stopy lombardowej
do 1%, a stopy depozytowej do 0%. Wreszcie 29 maja
stopa referencyjna zostata obnizona do 0,1%, stopa
lombardowa do 0,5% a stopa depozytowa zostata
utrzymana na poziomie ustalonym 29 kwietnia. Moz-
na zatem stwierdzic¢, ze Polska dotgczyta do tych kra-
jow, ktére stosujg polityke niskich stép procentowych,
ustanawiajagc je na poziomie bliskim zera, rownym
zeru lub przyjmujgcych wartosci ujemne.

Wraz z obnizka stop procentowych NBP podjat, wzo-
rem innych bankoéw centralnych, operacje luzowania
ilosciowego, polegajgce na skupie aktywoéw finan-
sowych emitowanych przez skarb panstwa lub tez
posiadajgcych gwarancje skarbu panstwa. W wyniku
przeprowadzonych w 2020 r. operacji skupu akty-
wow finansowych w portfelu NBP znalazty sie obliga-
cje skarbowe i gwarantowane przez skarb panstwa
o wartosci ponad 100 mld zt.

Skutki niekonwencjonalnych dziatan podejmowanych
przez NBP dotyczg wielu sfer gospodarowania. Wy-
daje sie, ze najwazniejsza jest ocena wptywu tych
dziatan na:

a) sfere realng gospodarki,
b) sytuacje sektora finanséw publicznych,
c) sytuacje sektora bankowego.

Wptyw polityki monetarnej na sfere realng gospo-
darki dokonuje sie gtéwnie poprzez dostepnos¢ oraz
koszt kredytu dla sektora niefinansowego (przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych). Po dokonanych
w 2020 roku obnizkach stop procentowych aktywa
sektora bankowego zwiekszyty sie w sumie o0 14,5%,
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jednakze nie dotyczyto to przyrostu wartosci kre- Obserwacja polityki monetarnej prowadzonej

dytéw dla sektora niefinansowego, ktéra nie ulegta
zmianie po wprowadzeniu obnizek st6p procento-
wych. Pozycjg struktury aktywéw, ktéra rosta w ana-
lizowanym okresie, sg papiery wartosciowe, ktére
NBP skupowat w ramach operacji luzowania iloscio-
wego, prowadzonych od marca ubiegtego roku. Je-
dynag kategorig kredytu, ktora wykazywata wzrost
w omawianym okresie, sg kredyty hipoteczne dla go-
spodarstw domowych, ktére wzrosty od konca lute-
go do konca 2020 roku o okoto 4%. W tym przypadku
mozna przyjaé, ze czynnikiem pobudzajgcym wzrost
akcji kredytowej byt spadek stop procentowych. Ni-
skie stopy procentowe oraz wzrost wartosci kredy-
tow hipotecznych bez watpienia przyczynity sie do
osiaggniecia rekordowej liczby mieszkan oddanych
do uzytku. Stagnacja wartosci pozostatych kredytow
odzwierciedla brak zainteresowania kredytobiorcow
(przedsiebiorstw) zacigganiem kredytéw, zwtaszcza
inwestycyjnych, ze wzgledu na niepewng sytuacje
gospodarczg. Z drugiej strony, rowniez banki, majgc
na uwadze pogarszajaca sie sytuacje makroekono-
miczng, stosujg bardziej restrykcyjne metody oceny
zdolnosci kredytowej. Mozna natomiast stwierdzic,
ze spadek stép procentowych magt sie przyczyni¢
do poprawy zdolnosci kredytobiorcow do obstugi
zaciaggnietych kredytéw, ze wzgledu na spadek ich
oprocentowania. W sumie jednak niepewnos¢ co do
rozwoju sytuacji gospodarczej przewaza nad ewen-
tualnym, pozytywnym oddziatywaniem obnizek stép
procentowych na rozmiary akcji kredytowe;.

Drugi element niekonwencjonalnej polityki pienieznej,
a mianowicie luzowanie ilosciowe, nie miat, naszym
zdaniem, wptywu na rozmiary akcji kredytowej dla
sektora niefinansowego. W polskim sektorze banko-
wym od wielu lat wystepuje wysoka nadptynnos¢, kté-
ra po rozpoczeciu skupu aktywéw finansowych przez
NBP istotnie wzrosta — z okoto 120 mld zt na poczat-
ku poprzedniego roku, do ponad 220 mld zt w potowie
lutego 2021 roku.
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przez banki centralne wysoko rozwinietych krajow
wskazuje, ze podejmowane dziatania miaty przede
wszystkim na celu pomoc dla sektora finanséw pu-
blicznych krajow dotknietych kryzysem. Niskie stopy
procentowe oraz zakupy rzgdowych papieréw war-
tosciowych na masowg skale wptywajg istotnie na
koszty obstugi dtugu publicznego oraz dostepnosc¢
zrodet jego finansowania. Na wykresie 3.7. zilustro-
wano dane dotyczace relacji dtugu publicznego do
PKB krajow rozwinietych oraz najbardziej rozwinietej
czesci Swiata.

W wyniku kryzysu zadtuzeniowego relacja dtugu
publicznego do PKB krajéw rozwinietych wzrosta
o okoto 20 punktéw procentowych. Wedtug szacun-
kéw MFW w wyniku obecnego kryzysu udziat ten
zwiekszy sie o podobng wartos¢, osiggajac poziomy
rzadko spotykane w nowoczesnej historii, pomijajac
okresy wojen. Od 2007 do 2021 roku zapotrzebowa-
nie na finansowanie ze strony sektora publicznego
krajow rozwinietych zwiekszyto sie o okoto 34,5 bi-
liona USD. Zapewnienie doptywu takiej masy pienig-
dza nie bytoby mozliwe na warunkach rynkowych,
dlatego tez od wielu lat powszechng praktykg ban-
kéw centralnych jest masowy skup obligacji skarbo-
wych.

Sytuacja fiskalna Polski jest korzystniejsza niz wy-
soko rozwinietych gospodarek. Mozna zaktada¢, ze
obecny poziom deficytéw oraz ditugu publicznego
w Polsce mogtyby by¢ sfinansowane ze zrédet pry-
watnych, zwtaszcza przez banki, ktore, jak podkresla-
lisSmy, posiadajg nadptynnos¢. Obnizki stép procen-
towych wraz ze skupem obligacji skarbowych oraz
gwarantowanych przez skarb panstwa spowodowaty
jednak obnizenie kosztow obstugi dtugu publicznego.
Rynkowe rentownosci 10-cio letnich obligacji skarbo-
wych spadty od konca lutego ubiegtego roku do dzi-
siaj o okoto 40 punktéw bazowych, utrzymujac sie na
poziomie okoto 1,3%.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

KRAJE ROZWINIETE u G-7

Wykres 3.7. Relacja dtugu publicznego krajéw rozwinietych oraz krajéw grupy G-7 w latach 2005-2021 w %.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.
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Skupujac obligacje, bank centralny moze oddziatywac¢
na wybrane segmenty rynku dtugu. Z reguty w krajach
rozwinietych celem tych operacji byto sptaszczenie
krzywej dochodowosci (obnizenie rentownosci obliga-
cji o dtuzszych terminach zapadalnosci), co jednak wy-
maga, aby skup byt prowadzony wedtug okreslonych,
jasnych zasad. W Polsce mozna sie zastanowi¢ nad
wykorzystaniem tych operacji do rozwoju wybranych
segmentow rynku dtugu, zwtaszcza rynku papieréw dtu-
goterminowych, takich jak listy zastawne, ktore od wielu
lat nie moga zyska¢ odpowiedniego znaczenia w pozy-
skiwaniu zrédet na finansowanie rynku nieruchomosci,
w szczegolnosci nieruchomosci mieszkaniowych.

Instrumenty polityki pienieznej kierowane sg bezpo-
srednio do sektora bankowego, dlatego ich wptyw na
sytuacje tego sektora jest najsilniejszy. Decyzje z za-
kresu polityki pienieznej wptywajag na zdolnos¢ sekto-
ra bankowego do finansowania gospodarki, jego wyni-
ki finansowe, site kapitatowg bankoéw, itd. Najwiekszy
wplyw na sytuacje sektora bankowego majg decyzje
dotyczace stop procentowych. Wptywajg one na po-
pyt na kredyt ze strony sektora niefinansowego, koszt
pienigdza dla bankéw oraz wyniki finansowe sektora.
Jak wspominalismy wyzej, obnizka st6p procento-
wych, podobnie jak w innych krajach, nie przyczynita
sie istotnie do wzrostu rozmiaréw akcji kredytowe;.
Jak mozna sadzi¢, jest to spowodowane wysokim
stopniem niepewnosci co do rozwoju sytuacji gospo-
darczej w Polsce oraz na swiecie w zwigzku z pan-
demig COVID-19. Negatywne skutki spadku stép
procentowych dla wynikow finansowych nie zostaty
zrekompensowane przyrostem akcji kredytowe;j.

Obnizka stop procentowych przyczynita sie natomiast
do spadku marzy odsetkowej netto, co byto efektem
dtugoterminowego rozwoju sytuacji w tym zakre-
sie. W trakcie poprzedniej dekady sektor bankowy
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poddawany byt nadmiernym obcigzeniom fiskalnym
(podatek bankowy, koszty regulacyjne) i byt, w warun-
kach silnej presji konkurencyjnej, zmuszony do poszu-
kiwania mozliwosci dodatkowego zysku gtownie po-
przez spadek oprocentowania depozytéw bankowych.
Niemal przez catg poprzednig dekade byt to gtéwny
czynnik, ktory pozwalat utrzymywac wyniki finansowe
na niezmienionym poziomie, przy gwattownym spadku
rentownosci z ponad 12% na poczatku poprzedniej de-
kady (2011 rok) do okoto 3,5% w roku 2020.

Tendencje te pogtebity sie w roku 2020. Przychody
Z tytutu odsetek spadty o 14%, natomiast koszty od-
setek 0 43%. Poniewaz przecietne oprocentowanie
depozytéw spadio w ubiegtym roku do 0,1%, totez
praktycznie rzecz biorgc ten czynnik wzrostu zysku
zostat wykorzystany catkowicie.

Wykres 3.8. ilustruje relacje pomiedzy przecietnym
oprocentowaniem depozytéw, kredytow oraz marza
odsetkowg netto, jakie wystgpity po obnizkach stopy
referencyjnej NBP od marca do maja 2020 roku.

Jak wynika z danych zamieszczonych na wykresie 3.8.
przecietne oprocentowane depozytéw zmniejszyto
sie pomiedzy koncem lutego a koricem grudnia 2020
roku o 0,7 punktu procentowego. W tym samym cza-
sie przecietne oprocentowanie kredytow spadto o 1,6
punktu procentowego. Dalsze obnizanie stopy opro-
centowania depozytdw jest praktycznie rzecz biorac,
zwtaszcza dla klientéw indywidualnych, niemozliwe,
gdyz musiatoby oznacza¢ wprowadzenie ujemnych
stop procentowych. Przy rownoczesnym nacisku
na spadek oprocentowania kredytdw ze wzgledu na
presje konkurencyjng bedzie to prowadzi¢ do dalszej
erozji wynikéw finansowych. Zysk netto sektora ban-
kowego w 2020 roku obnizyt sie w stosunku do roku
2019 o0 6041 min zt, z 13 806 min zt do 7776 min zt.
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Wykres 3.8. Oprocentowanie depozytéw, kredytédw, marza odsetkowa w okresie 1I-XI1 2020 r.

Zrédto: dane NBP
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Wykres 3.9. Przychody, koszty oraz wynik z tytutu odsetek w kolejnych miesigcach 2020 roku w min zt.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Na wykresie 3.9. przedstawiono ksztattowanie sie
przychoddéw z tytutu odsetek, kosztéw odsetek oraz
wyniku z tytutu odsetek w kolejnych miesigcach 2020
roku, w ktérym dokonano trzech obnizek stop procen-
towych przez RPP, ktore wywarty istotny wptyw na
ksztattowanie sie wspomnianych wyzej danych.

Na poczatku 2020 roku (I kwartat) $rednie miesiecz-
ne przychody z tytutu odsetek ksztattowaty sie na
przecietnym poziomie 5,6 mld zt. W kolejnych miesia-
cach, wraz ze spadkiem stép procentowych, przycho-
dy te obnizaly sig, stabilizujgc sie na poziomie okoto
4,13 mld zt srednio miesiecznie w ostatnim kwartale,
co oznaczato spadek 0 26,4% w poréwnaniu do sred-
niej miesiecznej z pierwszego kwartatu. Podobnym
tendencjom podlegaly koszty odsetek oraz wynik
z tytutu odsetek. Srednie miesieczne koszty odsetek
w czwartym kwartale 2020 roku byly nizsze o 68,6%
niz w pierwszym kwartale, a wynik z tytutu odsetek
byt nizszy 0 13,4%.

Niski, bliski zera, poziom oprocentowania depozytow
bankowych oznacza, ze realna stopa procentowa jest
gteboko ujemna. Moze to, obok negatywnego wptywu
na wyniki finansowe sektora bakowego, prowadzi¢
do niekorzystnych z makroekonomicznego punktu
widzenia skutkéw w postaci spadku oszczednosci
krajowych oraz wzrostu inflacji, gdyz utrzymywanie
zasobOw pienigdza na rachunkach bankowych jest
w tych warunkach nieoptacalne.

Jak juz zaznaczaliSmy wczesniej, sektor bankowy
posiadat przed przystgpieniem do luzowania iloscio-
wego wystarczajgcg ptynnos¢, aby rozwija¢ akcje
kredytowg oraz kupowaé instrumenty finansowe.
Sprzedajgc NBP obligacje skarbowe banki osigga-
ty przejsciowo korzysci finansowe, gdyz obligacje
nabyte wczesniej, przy wyzszym poziomie stop pro-
centowych, byly sprzedawane powyzej ich cen no-
minalnych, przynoszac zyski kapitatowe. Jak wynika

z informacji PAP z dnia 17.07.2020 r. NBP nabyt do
dnia 10 lipca 2020 roku obligacje o wartosci nominal-
nej 101,3 mld zt, ptacac za nie 106,8 mld zt. Mozemy
zatem szacowag, ze banki sprzedajgc NBP obligacje
zrealizowaty zysk kapitatowy w wysokosci 5,5 mid zt.

Analizujgc skutki skupu aktywdéw dla sektora banko-
wego nalezy podkresli¢, ze polski sektor bankowy od
wielu lat posiada istotng nadptynnos¢, ktéra w lutym
2020 roku, a wiec przed rozpoczeciem przez NBP nie-
konwencjonalnej polityki pienieznej, wynosita okoto
120 mld zt, a po rozpoczeciu skupu aktywéw finan-
sowych wzrosta do okoto 220 mld zt. Zwiekszona
ptynnos¢ sektora bankowego utatwiata utrzymanie
niskiego poziomu stép procentowych, ktére zostaty
ustanowione w pierwszej potowie ubiegtego roku.

3.4. Luzowanie ilosciowe a mozliwosci
finansowania strategicznych
programow gospodarczych w Polsce

Oczekuje sie, ze w celu powrotu do $ciezki dynamicz-
nego wzrostu gospodarczego wtadze publiczne beda
nadal prowadzity ekspansywng polityke fiskalna.
W tym celu planowana jest realizacja strategicznych
projektow strukturalnych. Jeszcze przed wybuchem
pandemii byty one na etapie opracowywania na po-
ziomie krajowym, jak i Unii Europejskiej. Dotyczy to
przede wszystkim dziatan w zakresie Programu Bu-
dowy Drég Krajowych, Krajowego Programu Kolejo-
wego, Umowy o Zielonym tadzie czy realizacji pro-
gramow mieszkaniowych. Silna recesja w 2020 roku
w wiekszosci nie podwazyta zasadnosci tych dziatan.
Staty sie one jeszcze bardziej priorytetowe w celu
szybkiej odbudowy popytu inwestycyjnego polskiej
gospodarki.

Zasadnym jest postawienie pytania czy przy rosna-
cych potrzebach pozyczkowych sektora publicznego,



Luzowanie iloSciowe w Polsce

realizacji strategicznych projektow inwestycyjnych,
ograniczonej akumulacji kapitalu w gospodarce
w okresie recesji, podaz emitowanych instrumentéw
dtuznych znajdzie wystarczajagcy popyt na rynku fi-
nansowym. Pytanie jest tym bardziej istotne, ze naj-
wiekszy filar sektora finansowego w Polsce - sektor
bankowy — w tym samym czasie jest konfrontowany
Z rosngcymi wymaganiami kapitatowymi, chocby ze
wzgledu na tzw. MREL. Ograniczony popyt i bardzo
wysoka podaz instrumentéw dtuznych na rynku fi-
nansowym powinna prowadzi¢ do istotnego wzro-
stu rentownosci tych instrumentow. W konsekwencji
wzrostby koszt obstugi dtugu, zarowno dla sektora
publicznego, jak i przedsiebiorstw. W takiej sytuacji
powrot do szybkiego tempa wzrostu gospodarczego
bytby powaznie zagrozony.

W sytuacji, gdy program skupu aktywow finansowych
przez bank centralny bytby nadal kontynuowany,
moze stanowi¢ on istotny element struktury popytu
na rynku finansowym. Dzieki temu w nadchodzacej
przysztosci mozliwa bytaby absorbcja zwiekszonej
podazy dtuznych papieréw wartosciowych zwigzana
miedzy innymi z finansowaniem wyzej wymienionych
projektow inwestycyjnych. Co wazne, dziatania ban-
ku centralnego w tym zakresie wymagatyby jednak
zapewnienia petnej transparentnosci finansowanych
z tego zrodta dziatan, zaliczenia finansowanego dtugu
do obowigzujacych limitéw zadtuzenia panstwa oraz
zapewnienia petnej kontroli spotecznej (na poziomie
parlamentu) nad procesem wydatkowania srodkéw.
Bez spetnienia tych wymogow, realizacja QE w Polsce
moze zagrozi¢ stabilnosci systemu finansowego.
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Program luzowania ilosciowego moze prowadzic¢
w sektorze bankowym do tzw. portfolio rebalancing.
W sytuacji, gdy bank centralny skupowatby przede
wszystkim skarbowe papiery wartosciowe oraz po-
zostate instrumenty gwarantowane przez Skarb Pan-
stwa, ich rentownos¢ utrzymywataby sie na bardzo
niskim poziomie. Niska rentownos¢ tych aktywow
zmuszataby sektor bankowy do wiekszej aktywnosci
na rynku instrumentéw o wyzszym poziomie rentow-
nosci oraz o wyzszym ryzyku, w celu utrzymania do-
tychczasowej rentownosci aktywéw. W konsekwenciji
zmiany polityki inwestycyjnej sektora bankowego
wzréstby popyt na instrumenty finansujgce na przy-
ktad niepubliczne inwestycje zwigzane z Umowa
o Zielonym tadzie czy tez inwestycje mieszkaniowe.
W ten sposob polityka luzowania ilosciowego ban-
ku centralnego mogtaby wspiera¢ zaréwno finanso-
wanie inwestycji publicznych, jak réwniez posrednio
skierowa¢ czes¢ popytu kreowanego przez sektor
bankowy w kierunku inwestycji niepublicznych za-
pewniajgc im finansowanie. Aby sektor bankowy byt
zainteresowany inwestycjami innymi niz skarbowe
papiery wartosciowe, wszystkim inwestycjom powin-
ny towarzyszy¢ takie same uwarunkowania podat-
kowe. Skarbowe papiery wartosciowe sg wytgczone
z opodatkowania podatkiem bankowym, a w konse-
kwencji ich pozycja na rynku finansowym jest uprzy-
wilejowana i ogranicza pozytywne skutki dziatania
portfolio rebalancing dla gospodarki. W zwigzku z tym
nalezy zreformowac sposéb naliczania podatku ban-
kowego, miedzy innymi w taki sposob, by traktowat
wszystkie aktywa finansowe réwnorzednie lub catko-
wicie znies¢ ten podatek.
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Wptyw niekonwencjonalnej polityki monetarnej na rozwaj akcji kredytowej sektora bankowego

Ekspansywna polityka monetarna banku centralnego
moze oddziatywa¢ na sektor bankowy za pomoca
kilku kanatéw transmisji. Jednym z podstawowych
jest kanat stép procentowych. Srodowisko niskich
stop procentowych moze wptywaé negatywnie na
rentownos¢ sektora bankowego. Spadek rynkowych
stop procentowych najczesciej ogranicza marze od-
setkowg netto bankéw komercyjnych. Pomimo tej ne-
gatywnej relacji nalezy zwrdci¢ uwage na pozytywne
konsekwencje niskich stép procentowych na rynku
finansowym. Ograniczanie oprocentowania sprawia,
ze zmniejszajg sie obcigzenia odsetkowe z tytutu
obstugi zadtuzenia. Z tego powodu kredyt bankowy
staje sie relatywnie bardziej dostepny dla klientow.
W zwigzku z tym banki komercyjne w tatwiejszy spo-
s6b moga zaoferowac¢ swoj produkt, ktérym w tym
przypadku jest tanszy kredyt bankowy, na przyktad
tanszy kredyt hipoteczny. Dodatkowo mniejsze ob-
cigzenia z tytutu obstugi zadtuzenia majg rowniez
pozytywny wptyw na dotychczasowy portfel kredyto-
wy banku. Mniejsze obcigzenia z tytutu obstugi kre-
dytu majg pozytywny wptyw na ograniczanie portfela
kredytéw zagrozonych (ang. non performing loans).
W zwigzku z tym mniejsze odpisy z tego tytutu po-
winny rowniez sprzyja¢ zwiekszonej akcji kredytowej
sektora bankowego.

Ekspansywna polityka monetarna wykorzystujgca
rowniez skup aktywéw na rynku finansowym moze
mie¢ wptyw na rozwoj akcji kredytowej przede wszyst-
kim poprzez mechanizm portfolio rebalancing omo-
wiony wczesniej. Skup aktywOw ogranicza rentow-
nos$¢ miedzy innymi bezpiecznych dtugoterminowych
instrumentow dtuznych. W zwigzku z tym inwestorzy
majg wiekszg sktonnos¢ do angazowania kapitatu
w inwestycje o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu
oraz o wiekszym ryzyku. Takim przyktadem dziata-
nia portfolio rebalancing moze by¢ reakcja sektora
bankowego angazujgcego wieksze srodki pieniezne
w akcje kredytowg zamiast w bezpieczne instrumenty

8.0% QE1

4,0%

-4,0%

—i

skarbowe. W zwigzku z tym, posrednimi beneficjenta-
mi programu skupu aktywoéw finansowych moga by¢
zaréwno przedsiebiorstwa, jak i gospodarstwa domo-
we ubiegajace sie o kredyt bankowy.

4.1. Doswiadczenia krajow rozwinietych

W celu oceny wptywu polityki skupu aktywéw finan-
sowych na dynamike akcji kredytowej zebrano dane
o wartosci udzielonych kredytow dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych. Dane dotyczg gospoda-
rek Japonii, Stanéw Zjednoczonych oraz strefy euro
w okresie ostatnich dwéch dekad.

W przypadku Japonii wartos¢ kredytow dla przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych w ostatnich
dwudziestu latach rosta w srednim tempie 0,6% r/r.
W analizie uwzgledniono rowniez krétszy okres — od
wystgpienia globalnego kryzysu finansowego, re-
cesji i prowadzenia niekonwencjonalnej polityki pie-
nieznej w skali miedzynarodowej. Za poczatek tego
okresu przyjeto styczen 2009, a za koniec — grudzien
2020. W tym czasie wartos¢ kredytéw rosta w tem-
pie 1,9% r/r. Analizujgc dynamike wartosci kredytow
w trakcie przeprowadzania skupu aktywow ustalono,
ze nie byta ona jednakowa. W czasie dwéch pierw-
szych programoéw skupu zmiana wartosci kredy-
téw w Japonii byta ujemna (-3,7%) lub bliska zeru
(-0,1%). Dopiero w czasie przeprowadzania trzeciego
programu wartos¢ kredytow rosta w srednim tempie
2,6% i istotnie przewyzszata Srednie tempo z ostat-
nich dwudziestu lat. Podobne tempo wzrostu (2,8%)
zostato utrzymane w kolejnym okresie w trakcie roz-
szerzenia niekonwencjonalnej polityki monetarnej
o kontrole krzywej dochodowosci (YCC).

W analogicznym okresie w Stanach Zjednoczonych
tempo przyrostu wartosci kredytow dla przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych wyniosto 5,4%
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Wykres 4.1. Zmiana wartosci kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom i gospodarstwom domowym w Japonii

Zrédto: Bank Japonii
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Wykres 4.2. Zmiana wartosci kredytow udzielonych przedsigebiorstwom i gospodarstwom domowym w Stanach Zjedno-

czonych
Zrédto: System Rezerwy Federalnej

w latach 2001-2020 oraz 3,4% w latach 2009-2020.
W okresie przypadajgcym na czas przeprowadza-
nia pierwszego programu QE srednie tempo wzro-
stu wartosci kredytéw byto bliskie zeru (0,1% r/r).
W trakcie przeprowadzania skupu w ramach progra-
mu QE 2 srednie tempo zmiany wartosci kredytow
utrzymywato sie ponizej zera i wyniosto —=1,1% r/r.
Wartos$¢ portfela kredytéw zaczeta wzrastaé od po-
czatku 2012 roku i w okresie dziatania programu QE
3 wyniosta 3,4% r/r.

W strefie euro zaobserwowano nizsze niz w Sta-
nach Zjednoczonych, jednak wyzsze niz w Japonii
tempo wzrostu wartosci kredytéw w catym anali-
zowanym okresie, i wyniosto ono 3,5%. Relatywnie
wysoki wzrost byt wynikiem bardzo aktywnej polity-
ki kredytowej w europejskim systemie bankowym
w pierwszej dekadzie XXI wieku. Od 2009 roku sred-
nie tempo wzrostu wartosci kredytdw wyniosto za-
ledwie 1,0% w ujeciu rocznym. W przypadku strefy

euro w trakcie przeprowadzania programu skupu
aktywéw CBPP niedtugo po wybuchu globalnego
kryzysu finansowego tempo wzrostu wartosci kre-
dytow byto minimalnie ujemne i wynosito —=0.2% r/r.
W kolejnym okresie, w czasie dziatania programu
SMP skoncentrowanego na rynkach finansowych
krajéow potudniowej Europy, przecietna dynamika
wartosci kredytow wyniosta 1,2% i pozostawata po-
nizej sredniego tempa poprzednich dwéch dekad,
jednak nieznacznie powyzej tempa wzrostu warto-
Sci kredytéw w latach 2009-2020. Podobne tempo
utrzymywato sie w trakcie dziatania programu sku-
pu w latach 2014-2018.

Poréwnanie dynamiki wartosci kredytow w poszcze-
golnych krajach wskazuje na to, ze nie ma silnego
i jednoznacznego zwigzku pomiedzy przeprowadza-
nymi programami skupu aktywéw a dynamika akgcji
kredytowej. Taka sytuacja sugeruje, ze wzrost akcji
kredytowej w wiekszym stopniu zalezy od ogdlnej
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Wykres 4.3. Zmiana wartosci kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom i gospodarstwom domowym w strefie euro

Zrédto: Europejski Bank Centralny



Wptyw niekonwencjonalnej polityki monetarnej na rozwaj akcji kredytowej sektora bankowego

aktywnosci gospodarczej kraju, sytuacji na rynku
pracy i sytuacji w danym w sektorze bankowym. Bar-
dziej pogtebione analizy sektora bankowego rowniez
wskazujg na staby zwigzek lub zupetny jego brak, po-
miedzy programami skupu aktywéw a wzrostem akcji
kredytowej sektora bankowego. Albertazziiin. (2016)
przeanalizowali rozwoj akcji kredytowej wsrod 25
najwiekszych grup finansowych strefy euro w czasie
wprowadzenia programu luzowania ilosciowego pod
koniec w okresie 2014-2015 roku. Autorzy potwier-
dzili, ze mechanizm portfolio wystepowat w sektorze
bankowym zwiekszajgc popyt na inwestycje o wyz-
szym poziomie ryzyka. Byt on statystycznie istotny
w przypadku bankéw dziatajgcych przede wszystkim
w krajach w wiekszym stopniu dotknietych kryzysem
finansowym* w tym czasie. Natomiast nie wigzato
sie to ze wzrostem akcji kredytowej. W przypadku
pozostatych krajow strefy euro nie wykazano zmiany
struktury aktywow bankowych w obrebie posiada-
nych instrumentéw finansowych, za to zauwazono
nieznaczny pozytywny wptyw na wartos¢ kredytow
udzielonych w tak zwanej realnej gospodarce. Ke-
nourgios i Ntaiku (2019) przeprowadzili analize pa-
nelowa sektora bankowego w strefie euro w latach
2000-2016. Autorzy potwierdzili, ze niekonwencjonal-
na polityka monetarna nie byta istotnym czynnikiem
ksztattowania polityki kredytowej bankéw w strefie
euro. Bowman iin. (2011) przeanalizowali sektor ban-
kowy Japonii w okresie 2000-2009 wykazujac staty-
stycznie istotny zwigzek pomiedzy skupem aktywow
a akcjg kredytowa. Jednak ogdlny wptyw programu
skupu na wspieranie akcji kredytowej byt bardzo nie-
wielki i nie utrzymywat sie w catym okresie prowadze-
nia programu.

W Wielkiej Brytanii, gdzie rowniez wprowadzono
programy skupu aktywéw finansowych przez bank
centralny, wykazano bardzo ograniczony pozytywny
wptyw skupu aktywow na akcje kredytowa (Joyce

i Spaltro 2014). Oszacowano, ze najwiekszy wptyw
skupu aktywow na akcje kredytowg wystgpit po
4 kwartatach od rozpoczecia programu. Nastepnie
wptyw ten zanika przez kolejne 3 kwartaty. Oszaco-
wano, ze pierwszy skup aktywoéw w okresie 2009-
2010 o wartosci blisko 3% PKB, zwiekszyt akcje
kredytowg w Wielkiej Brytanii zaledwie o ok. 0.3 pkt
procentowego. W badaniu panelowym brytyjskiego
sektora bankowego wykazano, ze banki o wiekszej
bazie kapitatowej w wiekszym stopniu zwiekszaty
akcje kredytowg. Potwierdzono tym samym pozy-
tywna relacje pomiedzy kapitalizacjg sektora ban-
kowego a aktywnoscig sektora w zakresie udziela-
nia kredytow.

4.2. Sytuacja na rynku kredytow
i depozytow w Polsce
w okresie pandemii

Warto spojrze¢ w tym kontekscie na dane przedsta-
wiajgce sytuacje polskiego sektora bankowego po
pierwszych kwartatach od rozpoczecia skupu ak-
tywow przez Narodowy Bank Polski w 2020 roku.
W latach 2017-2019 wartos¢ kredytéw udzielonych
w Polsce przedsiebiorstwom niefinansowym, gospo-
darstwom domowym czy JST rosta w tempie blisko
6% r/r. W ujeciu nominalnym, przedstawionym na
wykresie 4.4., wzrost wartosci kredytow w roku 2019
wyniést 61 mid zt, a w latach 2018 i 2017 odpowied-
nio 90 mld zt i 39 mld zt. W pierwszym kwartale 2020
roku tempo przyrostu kredytéw utrzymywato sie na
zblizonym poziomie do poprzedniego roku. Jednak
w wyniku recesji wywotanej pandemig, tempo przy-
rostu kredytow konsekwentnie zwalniato w kolejnych
miesigcach do poziomu ponizej 1% r/r w sierpniu
2020. Od tego momentu do korica 2020 roku mozna
zauwazy¢ stabilizacje wartosci kredytéw w gospodar-
ce. Na koniec analizowanego okresu tempo przyrostu
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Wykres 4.4. Zmiana wartosci kredytéw i depozytéw w Polsce

Zrédto: Narodowy Bank Polski

4 Do tej grupy zakwalifikowano Cypr, Grecje, Hiszpanig, Irlandig,
Portugalie, Stowenig i Wiochy
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kredytéw pozostato minimalnie dodatnie i wyniosto
0,6%, a w ujeciu nominalnym byto wyzsze o zaledwie
6 mld zt w poréwnaniu do grudnia 2019.

Bardzo silnemu spowolnieniu na rynku kredytow to-
warzyszyt istotny wzrost depozytéw w sektorze ban-
kowym. Przez caty 2019 rok wartos¢ depozytow ro-
sta w tempie nieznacznie powyzej 100 mld zt (r/r), od
kwietnia 2020 przyrost ten przyspieszyt, a w czerwcu
2020 wynidst rekordowe 201 mlid zt (r/r). W drugiej
potowie roku przyrost depozytéw rok do roku utrzy-
mywat sie powyzej 150 mld. Przedstawione dane nie
potwierdzajg pozytywnej relacji pomiedzy skupem
aktywow przez bank centralny a rozwojem akciji kre-
dytowej. Wartos¢ udzielonych kredytéw przestata
wzrasta¢ w 2020 roku, a wartos¢ depozytow wsréd
podmiotéw niefinansowych osiggneta rekordowy
poziom. Przy tak istotnym wzroscie depozytéw nie
moze dziwi¢ brak silnego popytu na kredyt. Istotny
wzrost depozytow w otoczeniu blisko zerowych stép
procentowych byt wynikiem rosngcej awersji do ryzy-
ka przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

KREDYTY | DEPOZYTY PRZEDSIEBIORSTW
NIEFINANSOWYCH % R/R

Analiza depozytow oraz kredytow osobno przed-
siebiorstw oraz gospodarstw domowych pozwala
w petniejszy sposob zrozumie¢ dynamike w sek-
torze bankowym w ostatnich kwartatach. Wartosc¢
depozytéw rosta w przypadku obu analizowanych
grup w 2020 roku, jednak dynamika przyrostu depo-
zytéw przedsiebiorstw byta 2-3 krotnie wieksza niz
w przypadku gospodarstw domowych. W przypadku
przedsiebiorstw wzrost depozytéw wynikat gtéwnie
z naptywajacych transferéw publicznych zwigzanych
z przeciwdziataniem skutkom pandemii. W przypadku
gospodarstw domowych miat zwigzek z ograniczong
konsumpcjg zwigzang z obowigzujgcymi restrykcja-
mi w gospodarce. Nadwyzki zwigzane z ograniczo-
ng konsumpcjg mogty by¢ rowniez wykorzystywane
przez gospodarstwa domowe do sptaty zobowigzan
na przyktad z tytutu posiadanych kredytow konsump-
cyjnych. To ttumaczytoby spadek wartosci tego ro-
dzaju kredytow w 2020 roku.

Wartos¢ kredytow dla przedsiebiorstw wykazy-
wata tendencje spadkowe od kwietnia 2020 roku
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Wptyw niekonwencjonalnej polityki monetarnej na rozwaj akcji kredytowej sektora bankowego

i doprowadzita do spadku wartosci kredytéw dla
przedsiebiorstw na koniec analizowanego okresu
o prawie 5% r/r. Dotyczyto to gtéwnie kredytéw o cha-
rakterze biezgcym, wartos¢ kredytow inwestycyjnych
nieznacznie wzrosta. Catkowita wartos¢ kredytéw dla
przedsiebiorstw w grudniu 2020 roku wyniosta 330
mld zt, a wiec spadta do poziomu poréwnywalnego
z okresem 2018 roku (329 mid zt).

Jedyng istotng kategorig kredytow, ktéra wzrosta
w 2020 roku, byly kredyty osob prywatnych na za-
kup nieruchomosci. Ich wzrost o ponad 33 mid zt na
koniec analizowanego okresu oraz wzrost kredytow
inwestycyjnych przedsiebiorstw o blisko 6 mld zt po-
zwolit utrzymaé wartosc¢ kredytow ogdétem na koniec
analizowanego okresu nieznacznie powyzej poziomu
rok wczesniej. W przypadku kredytéw hipotecznych
wydaje sie, ze najwiekszy wptyw na rosngcy popyt
miat spadek rynkowych stép procentowych, co zwiek-
szyto atrakcyjnos¢ i dostepnosc kredytu dla gospo-
darstw domowych.

4.3. Ocena skutecznosci QE
w stymulowaniu akcji kredytowej

Przytoczone dane statystyczne, jak réwniez wyniki
badan z wybranych krajow wskazujg, ze wptyw skupu
aktywow finansowych na wspieranie akcji kredytowej
jest bardzo maty i w wielu przypadkach statystycz-
nie nieistotny. Poddajgc ocenie wptyw skupu akty-
wow przez bank centralny na sektor bankowy nalezy
uwzgledni¢ kilka obszaréw. Jednym z podstawowych
obszardéw dziatalnosci sektora bankowego jest udzie-
lanie kredytéw. W tym zakresie nie zidentyfikowano
jednoznacznie pozytywnego wptywu skupu aktywow
na wzrost akcji kredytowej bankoéw. Jednoczesnie
nie ma tez dowoddéw na to, aby niekonwencjonalna
polityka bankéw centralnych miata negatywny wptyw
na akcje kredytowg. Nalezy przyja¢, ze polityka luzo-
wania ilosciowego w wiekszosci analizowanych przy-
padkéw byta neutralna wzgledem akciji kredytowej lub
wywotywata nieznacznie pozytywny wptyw.

Niewielki zwigzek luzowania iloSciowego z rozwo-
jem akcji kredytowej nie oznacza, ze sektor banko-
wy nie czerpie zadnych korzysci z tak prowadzonej
polityki. Skup aktywéw finansowych o dtuzszych
terminach zapadalnosci wywiera wptyw na ksztatt

krzywej dochodowosci prowadzgc do jej stopniowe-
go wyptaszczenia. Stabilizowanie rynku instrumen-
tow dtugoterminowych, miedzy innymi instrumentow
emitowanych w oparciu o kredyty hipoteczne, wspie-
rato odbudowe tego segmentu rynku miedzy innymi
w Stanach Zjednoczonych. Spadek rentownosci tego
typu instrumentow ograniczyt koszt obstugi kredytow
hipotecznych przez gospodarstwa domowe, co mia-
to pozytywny wptyw na wartos¢ portfela kredytow
zagrozonych. Stabilizacja w tym obszarze pozwolita
sektorowi bankowemu na pozyskiwanie relatywnie
tafnszego kapitatu w celu dalszego finansowania akcji
kredytowej. Konsekwencje aktywnej roli banku cen-
tralnego w tym segmencie rynku moga by¢ potencjal-
nie bardzo istotne dla sektora bankowego w Polsce.
Jednym z wyzwan stojgcych przed polskim sektorem
bankowym jest brak dobrze rozwinietego, stabilnego
i dostatecznie ptynnego rynku dtugoterminowych pa-
pieréw wartosciowych.

Emisja tego typu instrumentdw przez sektor bankowy
powinna stuzyé finansowaniu kredytéw dtugotermino-
wych, na przyktad kredytéw hipotecznych, i zmniejszac
niedopasowanie pomiedzy wielkoscig krétkotermino-
wych pasywéw sektora bankowego a dtugotermino-
wych aktywow. Aktywna rola banku centralnego w tym
segmencie rynku, majgca na celu jego stabilizacje
w razie wystgpienia takiej potrzeby, wptynetaby bardzo
korzystnie na jego rozwdj w Polsce.

Warto zwréci¢ uwage, ze skup dtugoterminowych
papierow wartosciowych przez bank centralny nie
musi koniecznie prowadzi¢ do zwiekszenia sumy bi-
lansowej banku. Bank centralny moze jednoczesnie
prowadzi¢ sprzedaz aktywéw krétkoterminowych
utrzymujac catkowitg wartos¢ posiadanych aktywow
na niezmienionym poziomie. Dziatania w tym zakre-
sie, nazywane w Stanach Zjednoczonych Operation
Twist, okazaty sie bardzo skuteczne ograniczajac
spread pomiedzy rentownosciami instrumentow krot-
ko— i dtugoterminowych.

Program wielkoskalowego skupu aktywow przez
bank centralny w pierwszej kolejnosci miat za zada-
nie wspieraé¢ dziatania polityki fiskalnej rzadu. Cho¢
gtéwnym beneficjentem tak prowadzonej polityki mo-
netarnej byt sektor finanséw publicznych, to sektor
bankowy réwniez moze czerpac¢ korzysci z tego tytu-
tu, cho¢ w zdecydowanie mniej bezposredni sposaéb.
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Whioski i rekomendacje dotyczace stosowania QE w Polsce

Na podstawie dotychczasowych doswiadczen ze sto-
sowania luzowania ilosciowego jako narzedzia nie-
konwencjonalnej polityki monetarnej mozna sformu-
towac kilka gtdwnych wnioskéw oraz rekomendaciji:

A) Whnioski ze stosowania QE

1) Whnioski ogdlne z doswiadczen miedzynarodo-
wych

a.

luzowanie ilosciowe jest realizowane w wa-
runkach niskich (bliskich zera, réwnych zeru
lub ujemnych) stép procentowych,

zgodnie z zatozeniami, podstawowym ce-
lem QE jest oddziatywanie na poziom st6p
procentowych od transakcji kredytowych
o dtuzszych terminach zapadalnosci, czyli
ksztattowanie nachylenia krzywej docho-
dowosci,

nadmierna podaz rezerw oraz niskie stopy
procentowe mogg prowadzi¢ do powsta-
nia baniek spekulacyjnych na rynku akty-
wow,

w praktyce, faktycznym celem operacji QE
byto zwykle wspomaganie sektora finan-
séw publicznych poprzez dodatkowy popyt
na rzgdowe papiery wartosciowe,

koniecznos¢ ograniczenia rozmiaréw QE
oraz wzrost stop procentowych w przypad-
ku wzrostu inflacji moze doprowadzi¢ do
istotnego pogorszenia sytuacji sektora fi-
nanséw publicznych,

w Polsce, podobnie jak w przypadku wiek-
szosci programéw QE nie przyniosty one
oczekiwanego wzrostu akcji kredytowej
bankdw,

przedmiotem skupu aktywéw w ramach QE
sg przede wszystkim instrumenty dtuzne
(obligacje skarbowe, papiery wartosciowe
zabezpieczone hipotecznie — MBS, obliga-
cje korporacyjne); jak pokazuje przyktad
Japonii przedmiotem skupu bywajg tez
instrumenty udziatowe (w 2020 r. udziat
Banku Japonii w kapitalizacji rynku ETF
wynosit ok. 75%, a w rynku akcji (JREIT) —
ok. 10%)

dziatania QE przyczyniaty sie do poprawy
ptynnosci w sektorze bankowym i stabili-
zacji systemu finansowego w przypadku
wystgpienia szoku,
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realizacji skupu aktywéw przez bank cen-
tralny towarzyszy poprawa nastrojéw in-
westoréw na rynkach finansowych oraz
wzrost cen akgji,

nadmierne zaangazowanie banku central-
nego na rynku dtugu lub na rynku instru-
mentéw udziatowych przyczynia sie do
ostabienia lub znieksztatcenia mechani-
zmoéw rynkowych,

realizacji QE towarzyszy zwykle polityka
informacyjna oparta na formule forward
guidance, czyli informowanie o planowa-
nej skali i horyzoncie czasowym trwania
programu skupu aktywow.

2) Whnioski wynikajgce z doswiadczen QE w Polsce

a. stosowanie QE odbywato sie w warunkach

wystepujgcej od lat nadptynnosci w sek-
torze bankowym, w wyniku czego nasta-
pit niemal dwukrotny wzrost jej wielkosci
(tj. z poziomu 120 mld zt przed pandemia
do 220 mld zt w lutym 2021 r.),

. program QE byt realizowany w warunkach

funkcjonowania podatku bankowego, kté-
rego konstrukcja motywuje instytucje ban-
kowe do nabywania obligacji skarbowych
kosztem akcji kredytowej dla podmiotow
sfery realnej, co jest automatycznie ele-
mentem ostabiajgcym site impulsu mone-
tarnego, kierowanego na rynek kredytowy
za posrednictwem QE,

przedmiotem skupu aktywéw w ramach
operacji typu outright byty wytgcznie in-
strumenty dtuzne emitowane przez skarb
panstwa lub objete gwarancjami skarbu
panstwa, a emitowane przez podmioty be-
dace w petni zalezne od skarbu panstwa
(PFR i BGK), ktérym zostaty powierzone
zadania wsparcia dziatan rzadu w walce
z ekonomicznymi skutkami pandemii,

. skup aktywow o okresach zapadalnosci

mieszczacych sie w przedziale od okoto
1 roku do 10 lat przyczynit sie do okresowe-
go obnizenia rentownosci rynkowych obliga-
cji skarbowych i wyptaszczenia krzywej do-
chodowosci (rentowno$¢ 10-letnich obligacji
spadta w okresie marzec 2020-styczen 2021
o niemal 120 punktéw bazowych do pozio-
mu 1,136% w dniu 27 stycznia 2020 r., cho¢
zaznaczy¢ nalezy, ze w lutym 2021 r. trend
spadkowy ulegt okresowemu odwrdéceniu,
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prowadzac do wzrostu rentownosci tych ob-
ligacji do poziomu 1.64% wedtug stanu na
dziert 05 marca 2021 r.).

e. w praktyce, faktycznym celem programu
QE w Polsce byto przede wszystkim do-
starczenie — za posrednictwem sektora
bankowego - srodkéw pienieznych dla
finansowania biezgcych potrzeb budzetuy,
zaréwno tych zwigzanych ze zwalczaniem
skutkow pandemii (np. sfinansowanie
zwiekszonych wydatkéw ZUS), jak i tych
o charakterze stymulacyjnym (np. Rzado-
wy Fundusz Inwestycji Lokalnych),

f. w sensie ekonomicznym operacje QE reali-
zowane przez NBP byty formg monetyzac;ji
dtugu publicznego, przy czym realizowanej
posrednio, bo z wykorzystaniem podmio-
téw trzecich (PFR, BGK) i mechanizmu
transferu $rodkéw zapewniajgcego zgod-
nos¢ formalng operacji z obowigzujgcymi
przepisami prawa w zakresie dopuszczal-
nych limitéw zadtuzenia panstwa,

g. dystrybuowanie czesci srodkoéw publicznych
dostarczonych do gospodarki w nastep-
stwie dziatan QE odbywato sie w warunkach
ograniczonej transparentnosci prowadzo-
nych dziatan i braku kontroli spotecznej (np.
wydatki PFR) oraz niejasnych i watpliwych
etycznie zasad podziatu $rodkéw (np. Rza-
dowy Fundusz Inwestycji Lokalnych), przez
co udziat banku centralnego w tym mecha-
nizmie — poprzez QE — nalezy traktowac jako
przejaw braku nalezytej troski o przejrzy-
stos¢ i efektywnos¢ finanséw publicznych
oraz przyczynek do znieksztatcenia obrazu
zadtuzenia panstwa,

h. w okresie luzowania ilosciowego polityka
komunikacyjna NBP byta — poprzez brak
wdrozenia formuty forward guidance oraz
rezygnacje z przeprowadzania konferenciji
prasowych po posiedzeniach Rady Polityki
Pienieznej, dajgcych mozliwos¢ prowadzenia
dyskusji czy zadawania pytan — bardzo ogra-
niczona, przez co byta Zle oceniana przez
rynek i stata w wyraznej kontrapozycji do
standardéw dziatania wtadz innych bankow
centralnych, zwtaszcza krajow rozwinietych.

B) Rekomendacje dla QE w Polsce

a. program QE powinien mie¢ jasno okreslo-

ne cele i czytelne ramy, w tym okreslong

planowang wielkos¢ i tempo skupu aktywéw
(np. w ujeciu miesiecznym), przewidywany
czas trwania programu oraz informacje na
temat prawdopodobnego scenariusza jego
zakonczenia, w zwigzku z czym wtadze mone-
tarne powinny ujmowacé tego typu informacje
poprzez stosowne dostosowanie zatozen po-
lityki pienieznej na czas uruchamiania progra-
mu QE,

. dziatania w ramach QE powinny by¢ maksy-

malnie przejrzyste i prowadzone z nalezytg
dbatoscig o stan finanséw publicznych, co
oznacza, iz bank centralny nie powinien na-
bywac¢ aktywow, co do ktorych wiadomo, ze
znieksztalcajg obraz zadtuzenia panstwa
i przesuwajg generowany przez nie dtug poza
sfere bezposredniej kontroli spotecznej (me-
chanizm PFR),

. w celu poprawy efektywnosci instrumentu QE

konieczna jest zmiana konstrukciji i zasad nali-
czania podatku bankowego w taki sposob, by
nie byt on hamulcem (jak ma to miejsce obec-
nie ze wzgledu na niejednorodnos¢ w opodat-
kowaniu poszczegodlnych klas aktywow i przy-
jety sposdb naliczania podatku od wielkosci
aktywow), lecz faktycznym stymulatorem
wzrostu akcji kredytowej bankow,

. polityka QE powinna uwzglednia¢ mozliwosc¢

rozszerzenia spektrum nabywanych instru-
mentéw o inne instrumenty dtuzne (np. listy
zastawne), celem wzmocnienia impulséw mo-
netarnych do gospodarki, o ile to konieczne
(np. w przypadku okresowych zawirowan) i nie
zaktéca funkcjonowania mechanizméw rynko-
wych danego rynku,

. polityka informacyjna w zakresie QE i jej od-

dziatywania powinna by¢ jasno okreslona
i prowadzona w oparciu o standardy bankéw
centralnych krajéw rozwinietych (w tym po-
przez organizowanie cyklicznych konferencji
prasowych wtadz monetarnych),

wdrozenie QE wymaga odpowiedniego dosto-
sowania celu realizowanej polityki pienieznej
do rzeczywistych warunkdw monetarnych dla
zapewnienia spojnosci i kompatybilnosci mie-
dzy celami okreslonymi w przepisach prawa
oraz celami faktycznie realizowanych dzia-
tan — jezeli bezposredni cel inflacyjny nie jest
w danym okresie priorytetem wtadz monetar-
nych, wymaga to stosownego usankcjonowa-
nia formalnego.
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