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LUZOWANIE ILOSCIOWE A DZIALALNOSC
POMOCOWA BANKOW CENTRALNYCH"

Streszczenie: Czy dzialalno$¢ pomocowa bankow centralnych wobec sektora bankowe-
go w ramach polityki luzowania ilo§ciowego w okresie globalnego kryzysu finansowego
mozna nazwaé dziatalno$cig inwestycyjng wiadz monetarnych? Z jednej strony glow-
nym celem bankdéw centralnych bylo zasilenie sektora bankowego w plynno$¢ w nad-
zwyczajnej skali i czgstotliwoéci. Tym samym nie byla to stricte inwestycyjna dzia-
falnos¢ ukierunkowana na wzrost wartosci portfela aktywow. Z drugiej jednak strony
wladze monetarne nabywaty aktywa od bankowych oraz niebankowych instytucji, co
zwigkszato warto$¢ ich majatku w bilansie. Ekonomisci sg jednak zgodni co do faktu, iz
gdyby nie konieczno$¢ niestandardowego wsparcia bankow komercyjnych i pogarszajace
si¢ warunki funkcjonowania sektora bankowego, banki centralne nie angazowatyby si¢
w tak znaczacej skali programu zakupu aktywow. Celem opracowania jest zaprezento-
wanie polityki luzowania ilo$ciowego bankéw centralnych w okresie globalnego kryzysu
finansowego, ze zwroceniem uwagi na zmiany, jakie dokonaty si¢ w aktywach bankow
centralnych na przykladzie Systemu Rezerwy Federalne;.

Stowa kluczowe: bank centralny, polityka luzowania ilo$ciowego, Quantitative Easing,
programy zakupu aktywow.

Wprowadzenie

Dynamicznie zmieniajaca si¢ sytuacja na rynkach finansowych oraz poglebia-
jaca sie niestabilno$¢ sektora bankowego pod koniec pierwszej dekady XXI wieku
wymagaly — poza polityka obnizek podstawowych stop procentowych — dalszych

* Projekt zostat sfinansowany ze §rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2012/07/N/HS4/00268.



36 Aleksandra Nocon

natychmiastowych i zdecydowanych dzialan ze strony centralnych instytucji
monetarnych. Kiedy nominalne stopy procentowe zostaty sprowadzone niemalze
do zera, dalsze obnizki wydawaty si¢ by¢ niemozliwe. Oprocz tagodzenia poli-
tyki pienigznej za pomocg polityki krotkoterminowych stdép procentowych oraz
wsparcia ptynnosciowego za posrednictwem operacji otwartego rynku wprowa-
dzano kolejne instrumenty niestandardowe, ktorych celem bylo niwelowanie
skutkow zatamania rynku bankowego oraz dalsze stymulowanie gospodarki.
Banki komercyjne zaczgly bowiem zacie$nia¢ akcje kredytowa. Spadal takze
popyt na kredyty ze strony przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych. Zaczgto
obawiac si¢ zjawiska okreslanego mianem credit crunch, czyli ograniczenia dostep-
nosci kredytow poprzez bardziej rygorystyczne warunki kredytowania. Celem
bankow centralnych stalo si¢ podtrzymanie akcji kredytowej bankow. W krajach,
w ktorych skutki kryzysu byly odczuwane najsilniej, zdecydowano o implemen-
tacji polityki luzowania ilo$ciowego (rozluzniania ilosciowego) — polityki okre-
$lanej mianem Quantitative Easing (QE).

1. Polityka luzowania iloSciowego Quantitative Easing

Polityka luzowania ilo$ciowego, realizowana poprzez specjalne programy
zakupu aktywow (Asset Purchase Facility, APF), wiazata si¢ z zakupem przez
banki centralne instrumentow finansowych, gtownie obligacji skarbowych i korpo-
racyjnych oraz boné6w komercyjnych. Nie byta wigc stricte dzialalnoscig inwe-
stycyjng wiadz monetarnych. Byla odpowiedzia na pogarszajace si¢ warunki
funkcjonowania bankéw komercyjnych oraz konieczno$¢ ich szybkiego wsparcia
ptynnos$ciowego. Ponadto inne byly cele luzowania iloSciowego niz w przypadku
dziatalnos$ci inwestycyjnej na rynkach finansowych. W zalozZeniu polityka ta miata
sprzyja¢ poprawie akcji kredytowej bankow celem stymulowania aktywnosci
gospodarczej. Istotnym spektrum polityki poluzowania ilosciowego byly jed-
nakze rowniez interwencje wtadzy monetarnej poza sektorem bankowym. Insty-
tucje bankowe nieche¢tnie bowiem udzielaly nowych kredytow potencjalnym
klientom z sektora niefinansowego. Dlatego tez dziatania bankow centralnych
skierowano réwniez bezposrednio do podmiotéw gospodarczych — instytucji
niebankowych, ktore inwestowaty $rodki w aktywa (akcje, obligacje przedsig-
biorstw), podnoszac ich kursy (ceny), tym samym obnizajac koszty ich emisji
dla przedsigbiorstw, a finalnie zach¢cajac je do dalszych inwestycji.

Prekursorem polityki Quantitative Easing byt Bank Japonii (Bank of Japan),
ktory wykorzystal ten instrument takze nie w ramach dziatalnosci inwestycyjne;j,
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ale do walki z deflacja i1 problemami gospodarczymi w latach 2001-2006 [Arai
i Hoshi, 2004, s. 9]. Po raz pierwszy instrument ten zastosowano — jak podaje
Bank Japonii — doktadnie 19 marca 2001 roku (cho¢ informacja ta nie zostala
potwierdzona w zadnym oficjalnym oswiadczeniu z tego czasu) na skutek pek-
nigcia banki na rynku nieruchomosci i presji deflacyjnych. I cho¢ odmienne byty
owczesne cele wladz centralnych, inne warunki rynkowe, struktura systemu
finansowego i rozwigzan instytucjonalnych bankowosci centralnej, jak rowniez
rodzaj oraz geneza zaistnialych szokéw, to zauwaza si¢ wiele podobienstw do
wspotczesnych reakcji bankow centralnych wobec niestabilno$ci sektora ban-
kowego. Bank of Japan na poczatku nowego wieku w pierwszej kolejnosci
zwigkszyt wielkos$¢ rezerw na skutek operacji otwartego rynku, w tym warun-
kowego zakupu dtugoterminowych obligacji rzadowych (wykres 1).

bin JPY

Zakres
docelowy

301 e —————————————————————————

Nadmierne

25+
Rezerwy

204
154

10+

3/200 3/2002 3/2003 3/2004 3/2005 3/2006 3/2007

Wykres 1. Implementacja instrumentu luzowania ilosciowego w Japonii na poczatku
XXI wieku

Zrodto: Blinder [2010, s. 476].

Z kolei w ramach polityki poluzowania ilo§ciowego Bank Japonii nabywat
papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (Asset-Backed Securities, ABS)
oraz papiery komercyjne zabezpieczone aktywami (Asset-Backed Commercial
Papers, ABCP). W momencie wybuchu globalnego kryzysu finansowego Bank
Japonii miatl wigc najwieksze doswiadczenie w zakresie stosowania instrumentu
Quantitative Easing spo$rod wszystkich bankow centralnych na $wiecie.
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2. Polityka Systemu Rezerwy Federalnej
w okresie globalnego kryzysu finansowego

Polityka Quantitative Easing nie jest wigc nowym instrumentem polityki
pieni¢znej. Jednakze podejScie Stanow Zjednoczonych pod koniec pierwszej
dekady XXI wieku w zakresie jego wykorzystania byto diametralnie ré6zne od
podejscia Japonii z poczatku nowego wieku. W czystym podej$ciu polityka
Quantitative Easing skupia si¢ na tworzeniu dodatkowych rezerw, ktore stano-
wig zobowiazania banku centralnego. Nie zmienia si¢ wiec struktura kredytow
1 inwestycyjnych papieréw wartosciowych po stronie aktywow banku centralne-
go. Bank Japonii skupial si¢ wlasnie na tworzeniu tych rezerw. Amerykanski
bank centralny — System Rezerwy Federalnej (FED) w ramach QE takze zwigkszat
poziom swoich rezerw, jednakze jego podejscie dodatkowo charakteryzowato sig
zorientowaniem na wielko$¢ 1 strukture kredytow oraz papieréw wartosciowych,
ktore bank centralny utrzymywat w swoich portfelach, jak rowniez wplywem tej
struktury na warunki kredytowe dla gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw.
Jednakze tak jak w przypadku Japonii celem FED-u nie bylo zwigkszanie akty-
wow inwestycyjnych bankéw centralnych oraz wzrost ich wartos$ci. Gdyby bo-
wiem nie nadzwyczajna sytuacja w gospodarce globalnej, banki centralne nie
angazowalyby sie w tak znaczgcej skali w programy wykupu aktywow.

W okresie globalnego kryzysu finansowego jako pierwszy decyzj¢ o zasto-
sowaniu polityki nadzwyczajnego wykupu papierow wartosciowych — Quantitative
Easing podjat System Rezerwy Federalnej. Lacznie wdrozyl on trzy fazy luzo-
wania ilo§ciowego. Decyzje amerykanskiego banku centralnego o wprowadze-
niu kolejnych faz byly determinowane brakiem wystarczajacych efektow po-
przednich interwencji (tab. 1).

Tabela 1. Kolejne fazy polityki Quantitative Easing Systemu Rezerwy Federalne;j

Faza luzowania iloSciowego Okres wdrozenia Warto$¢ programéw zakupu
Quantitative Easing I grudzien 2008 2 100 mld USD
Quantitative Easing II listopad 2010 600 mld USD
Quantitative Easing I1T wrzesien 2012 40 mld USD-85 mld USD/miesiac

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych FED.

Pierwszy etap poluzowania ilosciowego (QE1) w Stanach Zjednoczonych
rozpoczgt si¢ w grudniu 2008 roku, kiedy amerykanski bank centralny dokonat
zakupu [BRE Bank, 2010, s. 7-8]:

— dlugu GSE (Government Sponsored Securities) — przedsigbiorstw sponsorowa-
nych przez rzad, takich jak: Freddie Mac i Fannie Mae o wartosci 100 mld USD,
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— hipotecznych listow zastawnych — Mortgage-Backed Securities (MBS) — in-
strumentéw zwigzanych z finansowaniem rynku nieruchomosci, w wysokosci
500 mld USD,

— obligacji skarbowych — o wartosci do 300 mld USD.

W marcu 2009 roku zdecydowano o podniesieniu limitoéw zakupow papierow
warto$ciowych odpowiednio do 200 mld USD dla dlugu GSE oraz 1,25 biliona
USD dla MBS-6w. Amerykanski bank centralny zdecydowat wiec o dostarcze-
niu ptynnosci do sektora bankowego poprzez zakup papieréw wartosciowych na
niespotykana wczesniej skale. Programy te miaty pomdc podmiotom czasowo
nieplynnym o zdrowych fundamentach finansowych uzyska¢ finansowanie bie-
zacej dziatalno$ci operacyjnej. Zarowno czas trwania, jak i warto$¢ tych pro-
graméw byly $cisle dostosowywane do potrzeb rynku [www 8, s. 15].

Wigkszo$¢ nadzwyczajnych programéw FED zostata wdrozona z wykorzy-
staniem bardzo rzadko stosowanego rozdziatu 13 ust. 3 Aktu Rezerwy Federalne;j,
umozliwiajacego bankowi centralnemu udzielanie wsparcia finansowego sekto-
rowi prywatnemu wytacznie w wyjatkowych i nagltych sytuacjach [www 2].
FED wprowadzil takze program zakupu krétkoterminowych papieréw komer-
cyjnych (Commercial Paper Funding Facility, CPFF), ktérego warto$¢ w stycz-
niu 2009 roku osiggneta maksimum i wyniosta ponad 350 mld USD, co stanowito
rownowartos¢ ponad 20% rynku papieréw komercyjnych. Czes¢ sposrod kupo-
wanych papierow byla zabezpieczona aktywami (Asset-Backed Commercial
Papers, ABCP), z kolei znaczaca wiekszos¢ nabywanych — niezabezpieczonych
papierow komercyjnych (Unsecured Commercial Papers) — cechowala si¢ wyz-
szym ryzykiem (wykres 2). Programy te mialy na celu ograniczenie skutkéw
niestabilnosci amerykanskiego sektora bankowego w krotkim okresie poprzez
dalsze wspieranie plynno$ci instytucji bankowych oraz wptyw na poprawe wa-
runkow na migdzynarodowym rynku mi¢dzybankowym.
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Wykres 2. Wartosci nabywanych papieréw komercyjnych w ramach CPFF

Zrodto: Markets Group of the Federal Reserve Bank of New York [2010, s. 26].

Na poczatku 2010 roku informacje na temat §wiatowych rynkow finansowych
wskazywaty na ozywienie gospodarcze. Wnioskowano, iz gospodarka ma szanse
powtdrzy¢ V-ksztattng Sciezke wzrostu, typowa dla glebszych recesji. Wydawato
sig, Ze na tym etapie mozna zakonczy¢ nadzwyczajng polityke Quantitative Easing.
Jednakze wraz z komunikatami o zahamowaniu poprawy sytuacji na rynkach,
rosngcych oczekiwaniach deflacyjnych, wysokim bezrobociu, spekulacji na temat
double-dip recession i powolnym pogorszaniu si¢ przedwczesnego optymizmu,
perspektywa mozliwosci wycofania ilosciowej stymulacji gospodarki istotnie si¢
zmniejszyta. FED ogtosit woweczas, iz od listopada 2010 roku do konca drugiego
kwartatu 2011 roku zakupi kolejne 600 mld USD papieréw skarbowych [www 1].
Zapowiedziano takze utrzymywanie stop procentowych na rekordowo niskim
poziomie przez dhuzszy okres [Tymoczko, 2010, s. 20]. Dyskusje na temat stra-
tegii powrotu to tradycyjnej polityki pieni¢znej — strategii wyjscia (exit strategies)
zamieniono wigc na rozmowy o kolejnych niestandardowych pakietach pomo-
cowych (enter strategy II). Zdecydowano wowczas o drugiej rundzie poluzowa-
nia ilosciowego (QE2). Cele dziatan wladz monetarnych w kolejnej fazie nie-
standardowej polityki monetarnej byty jednak inne niz pierwotne. Amerykanskie
wladze monetarne zaczgly si¢ obawiac, iz bez dodatkowych bodzcow gospodar-
ka nie tylko nie powrdci na $ciezke wzrostu, ale grozi jej nawet deflacja oraz
tzw. podwdjny dotek w obecnym cyklu ekonomicznym. Nastawienie inwesto-
row byto jednak odmienne. Nie obawiali si¢ oni deflacji, a wrecz przeciwnie —
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przekroczenia zaktadanego celu inflacyjnego na poziomie 2% i trendu w kierun-
ku hiperinflacji. Kiedy zostata ogloszona druga runda QE, inwestorzy zaczeli
nabywac tzw. TOPS-y (Treasury Inflation Protected Securities) — papiery war-
tosciowe zabezpieczajgce przed wzrostem ogolnego poziomu cen. Inni z kolei
wybierali inwestycje alternatywne, inwestujac w ztoto lub standardowy hedging
przeciwko inflacji.

We wrzes$niu 2011 roku w ramach QE2, FED wprowadzil operacje twist
(Operation Twist) [www 5] prowadzace do wydluzenia termindw zapadalno$ci
posiadanych papierow wartosciowych w drodze zakupu papierow o dtuzszych
terminach przy jednoczesnej sprzedazy papierow krotkoterminowych o takiej
samej wartosci. Celem tego przedsiewzigcia byla zmiana ksztaltu krzywej do-
chodowosci. Przemiany struktury emisji amerykanskich papieréw warto$ciowych
mialy bowiem wywota¢ spadek dhugoterminowych stop procentowych i stymulo-
wac inwestycje [Stawinski, 1996, s. 9]. W ramach Operation Twist w 2011 roku
FED sprzedawat krotkoterminowe obligacje rzadowe i jednocze$nie kupowat
dhugoterminowe. Dodatkowo po raz kolejny zintensyfikowat zakup MBS-6w w celu
dalszego wspierania rynku mieszkaniowego. Amerykanski bank centralny w ramach
QE II nabywat glownie: obligacje Skarbu Panstwa, papiery wartoSciowe zabezpie-
czone hipoteka (Mortgage-Backed Securities) oraz inne papiery dtuzne, zmieniajac
strukture¢ swoich aktywow.

13 wrzesnia 2012 roku FED oglosit trzecig rund¢ Quantitative Easing (QE3),
wskazujac iz: ,,bez dalszego dostosowania polityki pienieznej, wzrost gospodar-
czy moze by¢ niewystarczajaco intensywny, aby wygenerowac¢ dtugookresowa
poprawe warunkow na rynku pracy (...) oraz utrzymac¢ inflacje w srednim okre-
sie na poziomie celu inflacyjnego — ponizej 2%” [www 6]. Z tych powodow
zdecydowano o trzeciej turze luzowania ilosciowego, zobowigzujac si¢ do zaku-
pu w ujeciu miesiecznym 40 mld USD MBS-6w. Oznaczalo to, ze skala QE III
miata przewyzsza¢ swoja wartoscig drugg fazg Quantitative Easing. Jednocze-
$nie Federalny Komitet Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee,
FOMC) — organ odpowiedzialny za polityke pienigzng w USA, oglosil utrzyma-
nie stopy funduszy federalnych na niemal zerowym poziomie, co najmniej do
roku 2015 [www 9]. 12 grudnia 2012 roku zapowiedziano dalsze luzowanie,
zwigkszajac wartos¢ zakupdéw do 85 mld USD na miesigc [www 3]. Informacja
o wycofywaniu si¢ z nadzwyczajnych programow zakupu aktywow pojawila sie
dopiero w polowie nastgpnego roku. 19 czerwca 2013 roku Ben Bernanke —
owczesny prezes amerykanskiego banku centralnego, zapowiedzial stopniowe
ograniczanie instrumentu polityki QE ze wzgledu na pozytywne dane makro-
ekonomiczne na temat gospodarki Standw Zjednoczonych. Zakupy obligacji
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zmniejszono wigc do poziomu 65 mld USD miesi¢cznie [www 4]. Wskazat on
réwniez, iz catkowite zakonczenie polityki luzowania ilo§ciowego moze si¢
zakonczy¢ w potowie 2014 roku. Nie ogloszono jednak podwyzki stop procen-
towych. Zmiana ta moze nastgpi¢ dopiero w sytuacji, gdy inflacja osiagnie po-
ziom docelowy na poziomie 2%, a stopa bezrobocia spadnie ponizej 6,5%.

W trakcie dziatan nadzwyczajnych Rezerwa Federalna brata takze udziat
w nadzwyczajnych programach pomocowych dla najwickszych amerykanskich
instytucji finansowych, istotnych z punktu widzenia stabilnosci catego systemu
finansowego [Bernanke, 2009]. Dziatania te wspomogly migdzy innymi przejecie
Bear Stearns przez JPMorgan Chase & Co., przeciwdziataly upadkowi najwigk-
szej firmy ubezpieczeniowej — AIG (udostepniajac jej linie kredytowa o wartosci
85 mld USD) oraz dokapitalizowaty Citigroup i Bank of America. Zastrzezenia
budza jednak dwa aspekty. Po pierwsze, dzialania banku centralnego jako po-
zyczkodawcy ostatniej instancji (Lender of Last Resort, LoLR) z zalozenia sg
adresowane do bankéw komercyjnych. W przypadku inicjatyw FED instytucje
te (poza Bank of America) takimi podmiotami sensu stricto nie byty. Po drugie,
pomoc byta skierowana do instytucji borykajacych si¢ z problemami ptynno-
sciowymi, jednak u ich podloza lezaly problemy z wyptacalnoscia. Z kolei tra-
dycyjne zasady LoLR zaktadaja, ze banki centralne powinny udziela¢ pomocy
bankom cierpigcym na problemy z ptynnoscia, jednak wyptacalnym. Narzgdzia
te niosly wigc znacznie wyzsze ryzyko niz tradycyjne instrumenty ukierunkowane
na wzrost ptynnosci.

Polityke luzowania iloSciowego zastosowat takze Bank Anglii oraz w zmo-
dyfikowanej formule — Europejski Bank Centralny. Banki centralne poszczegol-
nych krajow dostosowywaly jednak programy wykupu papieréw wartoSciowych
do charakteru oraz skali niestabilnosci krajowego sektora bankowego. Roznice
pomiedzy panstwami odnosily si¢ do rodzaju nabywanych aktywow oraz uczest-
nikow, ktorzy mogli zawiera¢ transakcje z bankiem centralnym (por. tab. 2).

Tabela 2. Rodzaje nabywanych papieré6w wartosciowych oraz adresaci polityki
Quantitative Easing

Bank Data rozpoczecia Rodzaj nabywanych Adresaci polityki
centralny implementacji papieréow wartosciowych Quantitative Easing
1 2 3 4

= Papiery warto$ciowe zabezpieczone

aktywami (4sset-Backed Securities)
Marzec 2001 = Papiery komercyjne zabezpieczone Banki komercyjne
aktywami (Asset-Backed Commercial
Papers)

Bank
Japonii
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cd. tabeli 2
1 2 3 4
= Dlug Government Sponsored
Enterprises
= Hipoteczne listy zastawne
System (Mqrtgage-Backed Securities)
_ = Obligacje skarbowe . .
Rezerwy Grudzien 2008 . Krotk . oy k . Banki komercyjne
Federalnej rotkoterminowe papiery komercyjne
(zabezpieczone — Asset-Backed
Commercial Papers oraz niezabez-
pieczone — Unsecured Commercial
Papers)
= Obligacje skarbowe emitowane
- w strefie euro
Europejski = Obligacje zabezpieczone
Bank Lipiec 2009 £3 p . Banki komercyjne
= Publiczne oraz prywatne dtuzne
Centralny . L .
papiery warto$ciowe emitowane
w krajach, w ktorych waluta jest euro
Bank = Obligacje skarbowe Banki komercyjne oraz
o Marzec 2009 = Obligacje korporacyjne pozabankowe instytucje
Anglii .
= Bony komercyjne prywatne

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Dziatalno$¢ pomocowa bankow centralnych miata wigc na celu ogranicza-
nie rozprzestrzeniajacych si¢ negatywnych skutkow niestabilno$ci sektora ban-
kowego oraz catego systemu finansowego. Cho¢ w zatozeniu nie miala powo-
dowa¢ zmian w aktywach inwestycyjnych wladz monetarnych, to w rezultacie
wywotata znaczace skutki dla samych bankéw centralnych i ich bilansow.

3. Konsekwencje luzowania iloSciowego
dla bankow centralnych

W okresie globalnego kryzysu finansowego banki centralne implementowaty
standardowe oraz niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej. Z jednej strony
ich celem byto wspieranie sektora bankowego 1 przeciwdziatanie niewyptacal-
nosci poszczegdlnych bankow, a z drugiej pobudzanie aktywnosci gospodarczej,
by uchroni¢ gospodarke globalng przed recesja. Jednakze poza pozadanymi kon-
sekwencjami tych dziatan banki centralne odnotowaly istotne przemiany w swo-
ich bilansach. Skutki podejmowanych przez nie inicjatyw powodowaty zmiany
w wielkosci i strukturze ich aktywow oraz pasywow.

W czasie niestabilno$ci sektora bankowego zard6wno aktywa, jak i pasywa
banku centralnego odgrywaja istotng role¢ w zwalczaniu negatywnych skutkow
kryzysu finansowego. Aktywa stanowia niejako substytut prywatnego posred-
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nictwa finansowego, np. poprzez bezposredni zakup produktow kredytowych.
Z kolei pasywa funkcjonuja jako bufor dla finansowania ryzyka ptynnosci na
rynkach pieni¢znych. Co wigcej, obie strony bilansu banku centralnego oddzia-
luja na siebie wzajemnie, gdyz jakiekolwiek nieprawidlowosci w zakresie po-
srednictwa finansowego przekladaja si¢ na zwiekszenie ryzyka utraty ptynnosci
instytucji finansowych, co w rezultacie wptywa na wzrost zapotrzebowania na
rezerwy monetarne. W praktyce wtadze centralne, poprzez podejmowane dzia-
tania, oddzialuja zar6wno na wzrost wielkosSci, jak i strukturg swojego majatku
oraz zrodet jego finansowania celem zwickszenia ogélnych efektow niestandar-
dowej polityki pienieznej [Shiratsuka, 2009, s. 3].

Instrumentem polityki pieni¢znej, ktory znaczaco wplynat na wielkos$¢ oraz
strukture bilansu banku centralnego, byta wtasnie polityka poluzowania ilo§ciowego
(por. rys. 1). Polityka ta, poprzez programy wykupu papierow wartosciowych,
oddziatywata z jednej strony na aktywa banku centralnego. Nabywane przez
wladz¢ monetarng papiery wartosciowe sg bowiem ewidencjonowane po stronie
aktywow (majatku banku centralnego). Z kolei zrédtem ich finansowania po
stronie pasywow byly rezerwy centralne tworzone przez bank centralny. Prze-
miany w bilansie bankow centralnych dotyczyly wigce nie tylko zmian w aktywach.
Znaczace przemiany nastepowaly rowniez w pasywach, gdzie byly tworzone
rezerwy w niespotykanej dotychczas skali.

AKTYWA PASYWA

REZERWY

PO

Rys. 1. Istota polityki poluzowania ilosciowego Quantitative Easing z punktu
widzenia bilansu banku centralnego

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Lenza, Pill i Reichlin [2010, s. 22].



Luzowanie ilosciowe a dziatalnos¢ pomocowa bankow centralnych 45

Doswiadczenia Japonii w stosowaniu polityki poluzowania ilosciowego z prze-
tomu XX i XXI wieku potwierdzajg powyzsze efekty (por. wykres 3). Na po-
czatku nowego wieku w bilansie Banku Japonii znaczaco wzrdst bowiem udziat
nabywanych skarbowych papierow wartosciowych — bonéw oraz obligacji, widocz-
ny w aktywach banku centralnego. Zakupy te byty z kolei finansowane z rezerw
tworzonych przez japonska wtadz¢ monetarna.

Podobne skutki odnotowaty banki centralne w okresie globalnego kryzysu
finansowego. Wobec zastosowania polityki Quantitative Easing w Stanach Zjedno-
czonych catkowita warto$¢ aktywow banku centralnego (w 2010 roku) osiagneta
poziom bliski 2,5 bln USD, przy poziomie ponizej 1 bln USD przed wybuchem
kryzysu [Lenza, Pill i Reichlin, 2010, s. 25], z czego portfel papierow skarbo-
wych w aktywach FED wzrost o 300 mld USD i wynioést 777 mld USD (stan na
koniec 2009 roku). Najwigkszy wptyw na wzrost sumy bilansowej miato pojawienie
si¢ w bilansie hipotecznych listow zastawnych (Mortgage-Backed Securities,
MBS), tj. papieréw wartosciowych, ktorych zabezpieczenie stanowig wierzytel-
nos$ci hipoteczne. Ich warto$¢ osiggneta poziom okoto 1 bln USD, co wskazuje,
jak istotna role amerykanski bank centralny przywiazywat do finansowania ryn-
ku nieruchomosci.

200 bin JPY
Krotkoterminowe operacje " " . : - "
Pozycald LLR savtiE vkagital Aktywa w walucie obeej Kra:fy‘ty 0-5N1 papiery
150 [ Aktywa wartosciowe
Pozostale aktywa
100 - e )
7
7
50
0
-50
-100
-150 Pasywa przcd.ancbony i Phraiials . "
iaktywa netto operacje reverse repo CZEFWY
pasywa
-200 - :

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

TBs — bony skarbowe (Treasury bills).
JBGs — japonskie obligacje rzqgdowe (Japanese Government Securities).

Wykres 3. Zmiany w bilansie Banku Japonii w latach 1998-2009

Zrodto: Shiratsuka [2009, s. 31].
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Wykres 4 obrazuje, jak znaczaca byla skala nadzwyczajnych ,,zakupow”
amerykanskiego banku centralnego, w szczegdlnosci innych niz skarbowe papie-
ry wartosciowe. W 2009 roku prognozowano, iz w perspektywie realna jest war-
tos¢ aktywow Systemy Rezerwy Federalnej na poziomie 3 bln USD, a moze
nawet 4 bln USD.

Przez dziesieciolecia aktywa amerykanskiego banku centralnego sktadaly sie
niemal wylacznie ze skarbowych papierow wartosciowych. Od konca 2007 roku
struktura ta ulegata jednak istotnym przeksztalceniom. Nastepowal spadek udziatu
skarbowych papieré6w wartosciowych na rzecz innych aktywow finansowych.
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Wykres 4. Aktywa Systemu Rezerwy Federalnej w latach 2007-2010 (w mln USD)

Zrodlo: Lenza, Pill i Reichlin [2010, s. 25].

W aktywach banku zaczely dominowac cztery gldwne kategorie (wykres 5):

— krotkoterminowe programy kredytowe, zapewniajace ptynno$¢ instytucjom
finansowym, takim jak: banki, fundusze inwestycyjne, domy maklerskie;

— kredytowe programy celowe, w tym kredyty dla podmiotow niefinansowych
niwelujace dysfunkcje rynkéw kredytowych;

— papiery warto$§ciowe Skarbu Panstwa oraz przedsigbiorstw sponsorowanych
przez rzad (Government-Sponsored Enterprises, GSE); kredyty awaryjne za-
bezpieczajace przed upadkiem instytucji finansowych.
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Wykres 5. Prognozowana wielkos$¢ i struktura bilansu FED z uwzglednieniem wptywu
Quantitative Easing II (w mln USD)

Zrodto: Zero Hedge.

Po trzecim kwartale 2009 roku warto$¢ krotkoterminowych programow
kredytowych wynosita okoto 264 mld USD, co stanowito 12% tacznej wartosci
aktywow w bilansie Rezerwy Federalnej. Istotng pozycje w aktywach bilansu
stanowity takze kredytowe programy celowe, ktorych okres zapadalno$ci byt
znacznie dhuzszy niz programow kredytowych dostepnych na krotki termin (tab. 3).
Najistotniejsze znaczenie miaty jednak programy zakupu aktywow (instrumenty
luzowania ilo$ciowego), w tym: aktywow emitowanych przez instytucje finan-
sowe oraz krotkoterminowych papieréw komercyjnych.

W sierpniu 2010 roku amerykanski bank centralny poinformowat, ze bilans
banku nie zmniejszy si¢ o $rodki z zapadajacych papieréw agencyjnych i MBS-ow,
gdyz beda one reinwestowane w dlugoterminowe papiery skarbowe USA. Po
zakonczeniu drugiej rundy polityki QE wielkos¢ aktywow FED ksztattowata sie
na poziomie 2,81 bln USD (stan na czerwiec 2011 roku). Mimo iz wielko$¢ bilansu
systematycznie wzrastala, odnotowano spadek udzialu MBS-6w oraz innych
dhuznych papierow wartosciowych, co wynikato z faktu, iz cze$¢ zadluzenia zostata
woweczas juz uregulowana, a czesci z kolei uptyngl termin wymagalnosci.
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Tabela 3. Podstawowe sktadniki bilansu amerykanskiego banku centralnego

W mld USD Stan na 27.06.2007 Stan na 30.09.2009
AKTYWA OGOLEM 869 2144
Kroétkoterminowe programy kredytowe dla
. . 0 264
instytucji finansowych
Kredytowe programy celowe 0 84
Papiery warto$ciowe: 791 1593
= skarbowe papiery wartoSciowe 791 769
= papiery warto§ciowe przedsigbiorstw

sponsorowanych przez rzad (GSE) 0 824
Kredyty awaryjne 0 101
Pozostale aktywa 78 102

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Bernanke [2009].
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Wykres 6. Zmiany wielkosci pieniadza rezerwowego w latach 2008-2010
na przyktadzie Systemu Rezerwy Federalnej

Zrédto: U.S. Federal Reserve.

Zrédlem finansowania niestandardowych instrumentéw polityki monetarnej
ewidencjonowanych w pasywach bankéw centralny byty rezerwy. Tym samym
polityka pieni¢zna zastosowana w okresie globalnego kryzysu finansowego wywo-
tata takze skutek w postaci wzrostu wielkosci rezerw wtadz monetarnych. Zarza-
dzanie pienigdzem rezerwowym stato si¢ wiec kolejng istotng kwestig w prowadze-
niu polityki monetarnej bankéw centralnych. Kiedy wiadze monetarne krajow
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wysoko rozwinietych zareagowaty agresywnym ztagodzeniem polityki pienigz-
nej, uznano, ze z teoretycznego punktu widzenia zachowanie to byto jak najbar-
dziej zasadne, gdyz gwaltowne zmniejszenie mnoznika pienigdza musiato by¢
rekompensowane zwigkszeniem ilo$ci pienigdza rezerwowego (wykres 6). Istotny
wzrost pienigdza rezerwowego (excess reserves) w Stanach Zjednoczonych w roku
2008 byl determinowany decyzjami Amerykanskiego Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku oraz Rady Gubernatoréw Stanow Zjednoczonych, dotycza-
cymi implementacji programéw zakupu aktywow. Wzrostowi aktywoéw bankoéw
centralnych towarzyszyto wiec zwigkszenie po stronie pasywow w postaci wzro-
stu pienigdza rezerwowego.

Nalezy jednak podkresli¢, iz niestandardowe instrumenty polityki monetar-
nej, poprzez wptyw na wielko$¢ rezerw banku centralnego, moga oddziatywac
réwniez na podaz pienigdza. Baza monetarna stanowi podstawe zwigkszania
obiegu pienieznego, czyli podazy pieniadza. Polityka luzowania ilo$ciowego
powodowata wiec wzrost rezerw bankowych i w takim samym stopniu wzrost
bazy monetarnej. Jednakze w okresie globalnego kryzysu finansowego banki
komercyjne nie wykorzystywaly nowo utworzonych rezerw bankowych do zwigk-
szania akcji kredytowej, nie nastepowalo wigc zwiekszenie ogolnej wielkosSci
podazy pieniadza — agregatow M1 oraz M2.

Podsumowanie

Polityka luzowania ilo§ciowego nie oznaczala zamierzonej préby wzrostu
warto$ci majgtku bankéw centralnych poprzez dziatalno$¢ stricte inwestycyjna.
Co wigcej, poza przemianami w strukturze i wielkos$ci bilansow bankow central-
nych skutkowata po stronie pasywow znaczacym wzrostem pienigdza rezerwo-
wego bankow centralnych oraz bazy monetarnej. Polityka bilansu bankéw cen-
tralnych spowodowata jednakze daleko idace zmiany w majatku (aktywach) oraz
zrodtach finansowania (pasywach) wtadz monetarnych. Sa to skutki, z ktorymi
banki centralne beda zmuszone upora¢ si¢ samodzielnie. Pomimo tego inicjaty-
wy te odegraly istotng role w stabilizowaniu warunkéw funkcjonowania zarow-
no dla sfery realnej gospodarki, jak i sfery finansowej. Skutki te s3 widoczne
jednakze na razie w krotkim okresie.
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QUANTITATIVE EASING, AND THE AID ACTIVITIES
OF CENTRAL BANKS

Summary: Whether the aid activities of central banks for the banking sector under the
Quantitative Easing policy during the global financial crisis can be called an investment
activity of monetary authorities. On the one hand, the main objective of the central banks
was to support banking sector of liquidity in the unconventional scale and frequency.
Thus, it was not directly an investment activity, aimed at increasing the value of assets’
portfolio. On the other hand, the monetary authorities have purchased the assets from
banking and non-banking institutions, which increased the value of their assets in the
balance sheet. Nevertheless, economists agree about the fact that if there would be no
need for non-standard support of commercial banks and deteriorating conditions of the
banking sector, central banks did not involve in such a significant scale of asset purchase
program. The aim of the study is to present a Quantitative Easing policy of central banks
during the global financial crisis, with paying particular attention on changes that have
occurred in the central banks’ assets, based on the example of the Federal Reserve System.

Keywords: Central bank, Quantitative Easing, Quantitative Easing policy, asset purchase
programs.





