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I. WSTEP

Pierwsze objawy kryzysu finansowego, majacego swoje zZrodto w naglym
zalamaniu na amerykanskim rynku substandardowych kredytéw hipotecznych
(subprime), miaty miejsce w sierpniu 2007 r. Gwattowny spadek cen na rynku
nieruchomosci oraz rynku akcji spowodowal, iz papiery warto$ciowe wyemito-
wane w celu zabezpieczenia zagrozonych kredytow hipotecznych staty sie
aktywami toksycznymi, przyczyniajac sie do rozprzestrzeniania infekcji
w sektorze finansowym. Sytuacja ta doprowadzilta do zawieszenie transakcji na
rynkach pienieznych, spowodowanego gwaltownym spadkiem wzajemnego
zaufania instytucji finansowych, ktoére, majac $wiadomos$¢ wlasnych nie-
prawidtowosci i naduzyé, watpily rowniez w wiarygodno§é dotychczasowych
partneréw finansowych. Obawa przed utratg wyptacalnosci bankéw potegowata
kryzys plynnoSci na rynku miedzybankowym, gdyz uczestnicy rynku, chcac
uchroni¢ sie przed poniesieniem strat, wstrzymywali sie od zawierania
transakcji. Niepewno$é co do poziomu ekspozycji innych bankéw na ryzyko
kredytowe, jak réwniez rozmiaréw ich potencjalnych strat, spowodowala, ze
banki zaczely gromadzié¢ ptynnosél. Zaleznosé pomiedzy kréotkoterminowymi
a dlugoterminowymi rynkowymi stopami procentowymi ulegta zerwaniu, co
wplyneto na bardziej strome uksztaltowanie krzywych dochodowos$ci instru-
mentéw finansowych. Istniejaca dotychczas przektadnia pomiedzy podstawo-
wymi stopami bankéw centralnych a krétkoterminowymi stopami na rynku
miedzybankowym przestala istnieé2.

I R. Moessner, W. Allen, Central Bank Co-Operation and International Liquidity in the Financial
Crises of 2008-9, BIS Working Papers No. 310, Monetary and Economic Department, May 2010, s. 5.

2 M. Jurek, P. Marszalek, Banki centralne krajow wysoko rozwinietych podczas kryzysu finansowego,
w: P. Karpus$, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowari, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii
Curie-Sktodowskiej, Lublin 2009, s. 84.
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Wykres 1

Dzienne notowania stopy overnight oraz stopy discount window primary credit na rynku miedzybankowym USA w okresie od 1 wrze$nia 2007 r.

do 14 pazdziernika 2010 r.
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych na http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data/Daily/H15_DWPC_NA.txt.
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Zachwianie ptynnosci gltéwnych rynkéw finansowych sktonito banki
centralne do natychmiastowych reakcji. Dzialania te mialy na celu przeciw-
dziatanie wybuchowi paniki, ktéra mogta doprowadzi¢ do groznego w skutkach
zjawiska ,,szturmu na banki”, a takze stuzyly podtrzymaniu nadszarpnietego
wizerunku instytucji finansowych. Przywroécenie ptynnos$ci i stabilno$ci sy-
stemu finansowego stalo sie istotnym wyzwaniem, mimo awersji bankéw
centralnych do podejmowania ryzyka w zakresie dziatan interwencyjnych,
wynikajacej z ich obawy przed wystapieniem zjawiska tak zwanej pokusy
naduzycia (moral hazard). Banki centralne z definicji bowiem powinny byé
wylacznie kredytodawcami ostatniej instancji (lender of the last resort), a nie
standardowymi gwarantami utrzymania dziatalno$ci operacyjnej dla bankéw
komercyjnych. Zastosowane przez banki centralne programy interwencyjne,
opierajace sie poczgtkowo na instrumentach znajdujacych sie tradycyjnie
w ich dyspozycji, okazaly sie niewystarczajaca odpowiedzig na kryzys, zmu-
szajac instytucje monetarne do zastosowania polityki quantitative easing
na niespotykang dotad skale®.

Uzasadnieniem zastosowania nadzwyczajnej polityki pienieznej byta
konieczno$é dostarczenia gospodarce dodatkowych §rodkéw pienieznych w celu
stworzenia bodzcow do zwiekszenia zagregowanego popytu koniecznego do
spelnienia wyznaczonego celu inflacyjnego. Polityka nabywania aktywow za
pomocg $rodkéow wyasygnowanych przez bank centralny jest naturalnym
rozszerzeniem konwencjonalnej polityki pienieznej, przy czym w normalnych
okoliczno$ciach banki centralne zapewniaja plynno$é zgodnie z popytem
zgtaszanym przez banki, opierajac sie na obowigzujacej stopie procentowej,
natomiast w ramach polityki quantitative easing steruja wielkoscia podazy
pieniadza, prowadzac skup aktywow finansowych. Nie oznacza to jednak
rezygnacji z oddzialywania za pomocg stopy procentowej banku centralnego,
ktora w dalszym ciagu wplywa na wysoko§¢ rynkowych stop procentowych,
chociaz ich poziom jest rowniez wypadkowa dodatkowej podazy pieniadza
,,wstrzykiwanej” do gospodarki za posrednictwem polityki quantitative easing®.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie reakcji wybranych bankéw
centralnych krajow wysokorozwinietych, czyli ich polityki pienieznej, na kryzys
finansowy lat 2007-2010. Dziatania podjete przez instytucje monetarne
czotowych gospodarek Swiatowych staly sie wzorcem do nasladowania dla mniej
do$wiadczonych bankéw centralnych, szczegélnie w nowych panstwach Unii
Europejskie;.

II. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA POLITYKI
QUANTITATIVE EASING
ZASTOSOWANEJ PRZEZ KRAJE WYSOKOROZWINIETE

OdpowiedZz bankéw centralnych na zaburzenia na rynkach finansowych
uktadata sie zwykle w podobng sekwencje zdarzen. W pierwszej fazie kryzysu

3 W. Przybylska-Kapuécinska, Instrumenty banku centralnego w ograniczaniu ryzyka w dobie
kryzysu finansowego, w: B. Filipiak, M. Dylewski (red.), Ryzyko w finansach i bankowosci, Difin,
Warszawa 2010, s. 56.

4 J. Benford i in., Quantitative Easing, ,Bank of England Quarterly Bulletin” 2009, Q2, s. 91,
http://www.bankofengland.co.uk.
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Tabela 1

Harmonogram obnizek podstawowych stop procentowych bankéw centralnych w odpowiedzi
na kryzys w okresie od 6 grudnia 2007 r. do 8 kwietnia 2009 r.

Data Dzialanie
6 grudnia 2007 r. Bank Anglii obniza oficjalng stope bankowa ptacong za rezerwy
bankéw komercyjnych o 25 punktéw bazowych do poziomu 5,5%
7 lutego 2008 r. Bank Anglii obniza oficjalng stope bankowa ptacong za rezerwy
bankéw komercyjnych o 25 punktéw bazowych do poziomu
5,25%
10 kwietnia 2008 r. Bank Anglii obniza oficjalng stope bankowa ptacong za rezerwy

bankéw komercyjnych o 25 punktéw bazowych do poziomu 5,0%

8 pazdziernika 2008 r. | Bank Anglii obniza oficjalng stope bankowg ptacong za rezerwy
bankéw komercyjnych o 50 punktéw bazowych do poziomu
4,5%; Narodowy Bank Szwajcarii obniza goérng granice
docelowej stopy LIBOR dla 3-miesigcznych wktadéw w CHF
0 25 punktéw bazowych do poziomu 3%

31 pazdziernika 2008 r. | Bank Japonii obniza stope dyskontowa, utrzymywang od
4 stycznia 2001 r., o 25 punktéw bazowych do poziomu 0,5%

6 listopada 2008 r. Bank Anglii obniza oficjalng stope bankowa placona za rezerwy
bankéw komercyjnych o 150 punktéw bazowych do poziomu 3%;
Narodowy Bank Szwajcarii obniza gérng granice docelowej
stopy LIBOR dla 3-miesigcznych wktadow w CHF o 50 punktow
bazowych do poziomu 2,5%

12 listopada 2008 r. EBC obniza stope oprocentowania depozytu na koniec dnia
0 50 punktéw bazowych do poziomu 2,75%

19 listopada 2008 r. Bank Japonii obniza stope dyskontowa o 20 punktéw bazowych
do poziomu 0,3%

20 listopada 2008 r. Narodowy Bank Szwajcarii obniza gorng granice docelowej
stopy LIBOR dla 3-miesiecznych wktadow w CHF o 100 punk-
téw bazowych do poziomu 1,5%

4 grudnia 2008 r. Bank Anglii obniza oficjalng stope bankowg o 100 punktéw
bazowych do poziomu 2%

10 grudnia 2008 r. Europejski Bank Centralny obniza stope oprocentowania
depozytu na koniec dnia o 75 punktéw bazowych do poziomu 2%

11 grudnia 2008 r. Narodowy Bank Szwajcarii obniza gérng granice docelowej
stopy LIBOR dla 3-miesigcznych wktadéw w CHF o 50 punktow
bazowych do poziomu 1%

8 stycznia 2009 r. Bank Anglii obniza stope bankowg o 50 punktéw bazowych do
poziomu 1,5%

21 stycznia 2009 r. Europejski Bank Centralny obniza stope oprocentowania depo-
zytu na koniec dnia o 100 punktéw bazowych do poziomu 1%

5 lutego 2009 r. Bank Anglii obniza stope bankowg o 50 punktéw bazowych do
poziomu 1%




Niekonwencjonalna polityka pieniezna Systemu Rezerwy Federalnej 259

cd. tab. 1
5 marca 2009 r. Bank Anglii obniza stope bankowa o 50 punktéw bazowych do
poziomu 0,5%
11 marca 2009 r. Europejski Bank Centralny obniza stope oprocentowania depo-

zytu na koniec dnia o 50 punktéw bazowych do poziomu 0,5%

12 marca 2009 r. Narodowy Bank Szwajcarii obniza goérng granice docelowej
stopy LIBOR dla 3-miesigcznych wkiadéw w CHF o 25 punktow
bazowych do poziomu 0,75%

8 kwietnia 2009 r. Europejski Bank Centralny obniza stope oprocentowania depo-
zytu na koniec dnia o 25 punktéw bazowych do poziomu 0,25%

7rodto: opracowanie wlasne na podstawie Bank of England, Monetary Policy Committee Decisions,
http://www. bankofengland.co.uk, oraz M. Jurek, P. Marszatek, op. cit., s. 85-86.

banki centralne skupity sie na zapewnieniu rynkom miedzybankowym odpo-
wiedniej ptynnoSci, stosujac w tym celu tradycyjne narzedzia polityki pie-
nieznej. W odpowiedzi na zwiekszone zapotrzebowanie na plynne aktywa
finansowe ze strony bankéw komercyjnych, wiele instytucji monetarnych juz
w sierpniu 2007 r. zwiekszylo putapy mozliwego zadluzenia na koniec dnia.
Banki centralne dokonywaty réowniez obnizek stop procentowych oraz inten-
syfikowaty operacje otwartego rynku, aby uratowaé¢ ptynno$é rynku miedzy-
bankowego. Dziatania w zakresie redukcji stop procentowych obrazuje tabela 1.
Obnizki te byly reakcja na zmiany stopy procentowej overnight na rynku
miedzybankowym w Stanach Zjednoczonych, ktéra dzieki oddziatywaniu Fed
spadta z 4,96% w dniu 1 wrzeénia 2007 r. do 0,09% w dniu 26 grudnia 2009 r.
(wykres 1)°. W wyniku tych dziatan gléwne stopy procentowe w wielu krajach
osiagnely niespotykanie niski poziom, uniemozliwiajac stymulowanie gospo-
darki za pomocag ich dalszych redukcji.

Spektakularne obnizki oficjalnych stop bankowych nie przyniosty spo-
dziewanych rezultatow, o czym §wiadczyl wzrost spreadu pomiedzy na przyklad
3-miesieczng stopg LIBOR a stopa overnight we wrzeéniu 2007 r. do ok. 110
punktéw bazowych w Wielkiej Brytanii i 100 punktéw bazowych w USA. Wobec
nieskuteczno$ci tradycyjnych instrumentéw polityki pienieznej banki centralne
skoncentrowaly swoje wysitki na zmniejszeniu trudnosci pojawiajacych sie na
rynku miedzybankowym, postrzeganym jako barometr biezacej sytuacji, zwiek-
szajac podaz pieniadza i podejmujac szereg dziatan stuzacych poprawie ptyn-
noSci dystrybucji zwiekszonych rezerw bankowych (tj. poszerzajac zakres
akceptowanych zabezpieczen, wydtuzajac zapadalno$é operacji refinansujacych
oraz ustanawiajac linie swapowe pomiedzy bankami centralnymi). Wiele ban-
koéw centralnych dodatkowo wprowadzito lub ztagodzito zasady wymiany wyso-
ce ptynnych aktywow (zazwyczaj obligacji rzadowych) na mniej ptynne papiery
rynkowe w celu poprawienia warunkéw finansowania na rynku miedzy-
bankowym. Poréwnanie operacji podjetych przez poszczegblne banki centralne
ramach realizowanej przez nie polityki bilansowej prezentuje tabela 2.

5 M. Jurek, P. Marszatek, op. cit., s. 85.
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Tabela 2

Reakcja bankéw centralnych na kryzys finansowy w latach 2007-2009

Rodzaj
polityki
bilansowej

Wykorzystane
narzedzia

Fed

EBC

BoE

BodJ

BoC

RBA

SNB

Polityka
kredytowa

Oddziatywanie na warunki rynku miedzybankowego

Modyfikacja okna dys-
kontowego, czyli zasad
dyskontowania

Nadzwyczajne operacje
dltugoterminowe

Rozszerzenie listy uzna-
wanych zabezpieczen

Rozszerzenie listy pod-
miotéw mogacych przy-
stapié do transakcji

Linie swapowe pomieg-
dzy bankami central-
nymi

Wprowadzenie lub zta-
godzenie procedur za-

ciagania pozyczek pod

zastaw papieréow war-

tosciowych

Oddziatywanie na niebankowy rynek kredytowy

Skup papieréw komer-
cyjnych

J

J

N

J

Skup papieréow wartos-
ciowych zabezpieczo-
nych aktywami

Skup obligacji przedsie-
biorstw

Skup innych papieréw
warto$ciowych

Polityka
zarzadzania
quasi-dtugiem

Wykup obligacji rza-
dowych

Polityka rezerw
bankowych

Cel dla rezerw ban-
kowych

Polityka kursu
walutowego

Zakup papieréw warto§-
ciowych denominowa-
nych w walutach
obcych

Fed — Rezerwa Federalna, EBC — Europejski Bank Centralny, BoE — Bank Anglii, BoJ — Bank Japonii,
BoC — Bank Kanady, RBA — Bank Rezerwy Australii, SNB — Szwajcarski Bank Narodowy, / — podjete
dziatania

Zrédto: C. Borio, P. Disyatat, Unconventional Monetary Policy: An Appraisal, BIS Working Papers,
No. 292, November 2009, s. 10.
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III. REAKCJA NA KRYZYS SYSTEMU REZERWY FEDERALNE.J

System Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych jest przyktadem banku,
ktory najaktywniej zareagowal na narastajacy kryzys. Czes¢ dziatan podejmo-
wanych przez Fed podobna byta do reakcji innych bankéw centralnych, wiele
z nich stanowilo jednak rozwigzania catkowicie nowatorskie.

Najsilniejszym kanatem oddzialywania na gospodarke Stanéw Zjedno-
czonych jest kanal bezposredniego oddziatywania banku centralnego na rynek
kredytowy, co wynika z anglosaskiego modelu systemu finansowego zdomino-
wanego przez finansowanie bezpos$rednie®, realizowane poprzez emisje papie-
row wartosciowych. Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. sklonit
System Rezerwy Federalnej do zastosowania standardowej polityki pienieznej
wykorzystujacej podstawowy instrument banku centralnego, ktorym jest stopa
procentowa i uzupelniajaca ja polityka niestandardowa, polegajaca na kreacji
pieniadza. Poczawszy od polowy 2007 r., Fed zdecydowanie obnizal stopy
procentowe, wyznaczajac w grudniu 2008 r. docelowy przedzial wahan stopy
funduszy federalnych na poziomie od 0 do 25 punktéw bazowych.

Polityka stopniowych redukcji stopy funduszy federalnych i stopy dyskon-
towej nie przyniosta jednak oczekiwanych rezultatow w zakresie poprawy
funkcjonowania rynku miedzybankowego. Wskaznik LIBOR-OIS (LIBOR
— Overnight Index Swap Spread), bedacy miara sklonno$ci bankéw do pozy-
czania pieniedzy na rynku miedzybankowym, w sierpniu 2008 r. osiagnat
rekordowy poziom 364 punktéw, podczas gdy w warunkach normalnie funkcjo-
nujacych rynkéw plasuje sie on na poziomie okoto 10 pkt (wykres 2)".

Pomimo stopy fed funds na poziomie bliskim zeru, amerykanski bank
centralny dysponowal narzedziami, ktére mogty by¢ zastosowane w warunkach
kryzysu. Najwazniejszym z nich byta polityka komunikacyjna, za posred-
nictwem ktorej Fed oddzialywat na oczekiwania spoteczenstwa dotyczace
przysztego kursu polityki monetarnej. Fed posiadal réwniez bogaty zestaw
narzedzi do wspierania rynku kredytowego, ktore podzielié mozna na trzy
grupy: 1) narzedzia zwigzane z tradycyjng rola banku centralnego jako
kredytodawcy ostatniej instancji, stuzace zapewnieniu krotkoterminowej ptyn-
no$ci instytucji finansowych, 2) dzialania polegajace na zaopatrywaniu w ptyn-
no$¢ bezposrednio pozyczkobiorcow oraz inwestoréw na kluczowych rynkach
kredytowych, 3) wykup dtugoterminowych papieréw wartosciowych®.

Pierwszym programem plynno$ciowym, zastosowanym w grudniu 2007 r.,
byt Term Auction Facility (TAF), w ramach ktéorego amerykanski bank
centralny udzielal w trybie aukcyjnym pozyczek upowaznionym instytucjom
depozytowym, poszerzajac przy tym zakres przyjmowanych zabezpieczen®.
Program TAF byt proba zapewnienia plynnos$ci bezpos$rednio instytucjom
finansowym, ktore w obawie przed napietnowaniem, w zwigzku z ujawnieniem

8 W krajach o zorientowanych bankowo systemach finansowych, np. w strefie euro, interwencje
banku centralnego odbywaly si¢ w ramach transakcji z bankami.

7 P. Krugman, Zalamanie gospodarcze dobiega korica, http://gielda.onet.pl.

8 B. S. Bernanke, The Crisis and the Policy Response, At the Stamp Lecture, London School of
Economics, 13 stycznia 2009, http://www.federalreserve.gov (23.02.2011).

9 Zob. http://www.federalreserve.gov/monetary policy/taf.htm.
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Wykres 2

Ksztaltowanie sie spreadéw pomiedzy 3-miesieczng stopg LIBOR wyrazona w USD
a OIS (Overnight Index Swap)

400,00 -

350,00 -

300,00 - \
250,00 - L

200,00 - l \

150,00 - r, \_\1
100,009 /\/\,“'/JA‘\;\JV\I«’\\__,——-—’—J —
A~
50,00 - J W
0,00 T L L L L T L L L L L L e L L L T e L
e e T = T e T T T R R T e T T B B TR
S QPP QPRI Q oRIYIYLILIPIROIII o o QI
— o N N N L o N N 0 - =
T S22 PRI 22258 TR LFT L 258
E © 7T 9P 32 o T o P T E X E Q9T P 2 o T > g T E
P T N G S S S ey AT N G- - SPS SR ANSCRE - - B G GRS N,
~ S Bt o~ © 8 0 0 © ® S5 8 0w o0 23 o
S 88885858888 ¢c¢gs8c:8c¢8¢8¢8
I R R S~ 8 N YN 8 QN IS QN F

— 3-month USD LIBOR-OIS spread

Zrédto: Reuters.

faktu zaciagania pozyczek w ramach okna dyskontowego, niechetnie korzystaty
z tej formy wsparcia plynnoSciowego. Program TAF umozliwil Rezerwie
Federalnej zapewnienie ptynnosci szerszemu zakresowi podmiotéw dopusz-
czonych do transakcji oraz pod szerszy zakres zabezpieczen, niz to bylo mozliwe
za posrednictwem operacji otwartego rynku. Ostatnia aukcja w ramach TAF
odbyta sie 11 marca 2010 r.

W zwigzku z niedoborem papieré6w skarbowych na rynku w marcu 2008 r.
wdrozono kolejny program plynnoSciowy — Fed byt Term Security Lending
Facility (TSLF). Program TSLF polegal na udzielaniu dilerom rynku pie-
nieznego krotkookresowych pozyczek obligacji skarbowych, znajdujacych sie
w dyspozycji banku centralnego na rachunku operacji otwartego rynku (SOMA
— System Open Market Account) pod zastaw bardziej ryzykownych zabez-
pieczen, do ktorych nalezaly papiery dtuzne, papiery komunalne, MBS i ABS.
Dzieki programowi TSLF dilerzy rynku pienieznego mogli otrzymaéc papiery
skarbowe, ktore z kolei pozwalaly im na pozyskanie érodkéw w innych
transakcjach, np. repo). Akceptujac wybrane papiery warto$ciowe w transak-
cjach TSLF, System Rezerwy Federalnej przekazywat wyrazny sygnatl uczest-
nikom rynku, Ze nie sg one papierami toksycznymi. Dostarczone do sektora
finansowego papiery skarbowe przyczynity sie do udroznienia rynku repo, co
wydatnie poprawilo dystrybucje ptynnosci. Dzigki programowi TSLF wzrosta
rowniez plynno$§é rynku papieréow dluznych agencji oraz MBS, W zwiazku
z pojawieniem sie mozliwosci pozyskania tanszego finansowania na rynku

19 D. Tymoczko, Reakcje wybranych bankéw centralnych (FED i EBC) na kryzys, w: J. Osinski (red.),

Banki centralne wobec kryzysu ekonomicznego, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010,
s. 120.
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zainteresowanie programem TSLF malato, zatem program byl stopniowo
wycofywany i ostatecznie zakonczyt sie 1 lutego 2010 r.!!

Kolejnym programem pozwalajacym dilerom rynku pienieznego pozyskaé
potrzebng ptynnos&¢ byt Primary Dealer Credit Facility (PDCF), po raz pierwszy
wprowadzony w marcu 2008 r. Program polegal na udzielaniu uprawnionym
bankom pozyczek jednodniowych (overnight). Celem programu bylo zapew-
nienie ptynnosci dealerom rynku pienieznego w zamian za okreslony rodzaj
zabezpieczen. Program PDCF stanowit modyfikacje systemu okna dyskon-
towego — dopuszczal do transakcji banki nieprowadzace dziatalnoSci depo-
zytowej 1 poszerzal akceptowane zabezpieczenia. Program przestat byé
wykorzystywany juz w maju 2009 r., chociaz jego calkowite zamkniecie
nastapito 1 lutego 2010 r.*2

Ze wzgledu na role, jaka w amerykanskiej gospodarce spetniajg rynki
commercial papers oraz assets-backed-securities (ABS), wobec zatamania rynku
papieréw komercyjnych i ABCP (assets-backed commercial papers), amerykan-
ski bank centralny zdecydowatl sie na interwencje réwniez na tych rynkach.
27 pazdziernika 2008 r. wdrozono program wsparcia finansowania o nazwie
Commercial Paper Funding Facility (CPFF), ktorego celem byto poprawienie
plynnosci rynku krétkoterminowego, w nastepstwie czego zwiekszy¢ sie miata
dostepno$é kredytu dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Program
polegal na skupowaniu przez Reserve Bank of New York, za posrednictwem
uprawnionych dilerow, papieréw komercyjnych o wysokiej jakoSci (highly
rated), niezabezpieczonych lub zabezpieczonych aktywami (CP i ABCP). Skup
papieréw warto$ciowych odbywat sie za posrednictwem upowaznionych przez
Fed podmiotéw specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle — SPV).
Po uptywie terminu zapadalnosci papierow, dochody z emisji stuzyly emitentom
do splaty pozyczki zaciagnietej w banku centralnym. W styczniu 2009 r.
suma S$rodkéw pozyczonych za poSrednictwem tego programu osiagneta
maksimum i wyniosta ponad 350 mld USD (ponad 20% rynku CP). Wraz
z normalizowaniem sie sytuacji w sektorze finansowym udziat CP skupionych
w ramach CPFF malat i pod koniec 2009 r. wyniést ponizej 1%'2. Realizacja
programu CPFF zostala zakonczona 1 lutego 2010 r.!*

Dodatkowo, w obliczu wzmozonych wyptat, przed ktérymi stanety fundusze
rynku pienieznego (money market mutual fund), w celu niedopuszczenia do
dalszych spadkéw cen commercial papers, w pazdzierniku 2008 r. Reserve Bank
of New York wdrozyt program Money Market Investor Funding Facility
(MMIFF), stuzacy przywréceniu ptynnosci funduszom rynku pienieznego.
Program polegal na zapewnieniu dostepu do finansowania prywatnym przed-
sigbiorcom przemystowym poprzez finansowanie skupu uprawnionych akty-
wow od upowaznionych inwestoré6w. Do aktywow takich zaliczono denomino-
wane w dolarach amerykanskich -certyfikaty depozytowe oraz papiery

1 Zob. http://www.federalreserve.gov/monetary policy/tslf.htm.

12 Zob. http://www.federalreserve.gov/monetary policy/pdcf.htm.

13 Domestic Open Market Operations During 2009, A Report Prepared for the Federal Open Market
Committee by the Markets Group of the Federal Reserve Bank of New York, January 2010, s. 24,
http://www.newyourfed.org/markets/omo/omo2009.pdf.

14 Zob. http://www.federalreserve.gov/monetary policy/cpff.htm.
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komercyjne emitowane przez wiarygodne instytucje finansowe o terminie
wykupu do 90 dni. Skupu aktywow dokonywano za pos$rednictwem pieciu
spotek specjalnego przeznaczenia — Private Special Purpose Vehicle (pod
kierownictwem JP Morgan Chase). Plynno§é za posrednictwem tych spélek
zapewniana byta funduszom rynku pienieznego, ktore nastepnie dystrybuowaty
ja do ostatecznych adresatow'®. Wprowadzajac ulatwienia sprzedazy na
wtérnym rynku pienieznym, program MMIFF miatl sie przyczyni¢ do zwiek-
szenia ptynno$ci inwestorow rynku pienieznego, a co za tym idzie —poprawy ich
zdolnoéci do spelnienia zadan wykupu stawianych przez uczestnikéw rynku,
a takze zwiekszenia checi do inwestowania w instrumenty rynku pienieznego.
Program funkcjonowat do konica pazdziernika 2009 r.

Finansowanie zakupu ABCP od bankéw odbywalo sie réwniez w ramach
programu Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility (AMLF), zainicjowanego przez Fed 22 wrze$nia 2008 r.
Konstrukcja programu opierata sie na udzielaniu przez amerykanski bank
centralny pozyczek finansowych bankom oraz instytucjom depozytowym
z przeznaczeniem na finansowanie skupu wysokiej jako$ci papieréw komer-
cyjnych zabezpieczonych aktywami (ABCP), a oferowanych przez fundusze
rynku pienieznego. Program nie osiagnal zbyt duzej skali i zostal zakonczony
1 lutego 2010 r.6

Dazac do podtrzymania akcji kredytowej dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw, System Rezerwy Federalnej wdrozyl kilka programoéow
stuzacych reaktywacji rynku kredytowego. Stajac sie strong transakgcji,
amerykanski bank centralny podjat probe replikowania rynkéw, ktore przestaly
istnie¢ (np. rynek instrumentéw zabezpieczonych aktywami). We wrzes$niu
2008 r. nastagpito gwaltowne obnizenie liczby nowych emisji papierow ABS,
ktore doprowadzito do powaznego zastoju na rynku. W tym samym czasie
oprocentowanie kredytow zabezpieczonych papierami ABS skoczyto do poziomu
najwyzszego w historii, co odzwierciedlatlo nadzwyczajnie wysoka premie za
ryzyko. Mimo skutecznych dziatan polegajacych na dostarczaniu ptynnosci,
oprocentowanie na rynku miedzybankowym nie malalo. Obnizenie stop
procentowych nastapito dopiero w wyniku zakupu w grudniu 2008 r. obligacji
GSE (Government Sponsored Enterprises) i MBS (Mortgage Backed
Securities)'”.

Zatamanie programéw sekurytyzacji réznych instrumentéw sktonito Fed do
wdrozenia w listopadzie 2008 r. programu TALF (Term Asset-Backed Securities

5 Domestic Open Market Operations During 2009, op. cit., s. 24, http://www.newyourfed.org.

16 Zob. http://www.federalreserve.gov/monetary policy/abcpmmmf.htm.

17 Problemy finansowe dwéch instytucji finansowanych przez rzad USA (Government Sponsored
Enterprise — GSE): The Federal National Mortgage Association (FNMA, potocznie zwanej Fannie Mae)
oraz The Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC, potocznie zwanej Freddie Mac),
spowodowane koniecznoscig wyptat z tytutu gwarantowania emisji papieréw hipotecznych, sktonity rzad
USA do podjecia kilkuetapowej interwencji. Po pierwsze — instytucje te oddane zostaly pod tymczasowy
zarzad Federal Housing Finance Agency (FHFA), po drugie — uruchomiono nowy program pozyczkowy
z przeznaczeniem na ich transakcje rynkowe, po trzecie — ogtoszono tymczasowy program skupu od GSE
papieréw wartoSciowych zabezpieczonych na kredytach hipotecznych (Mortgage Based Securities
— MBS), wreszcie przedstawiono program dokapitalizowania Fannie Mae oraz Freddie Mac w formie
zakupu przez organy federalne akcji uprzywilejowanych tych dwoéch instytucji.
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Loan Facility), stanowigcego zapowiedz skupu przez Fed instrumentéw ABS
zabezpieczonych kredytami konsumenckimi®®. Postepujace zaklocenia tego
segmentu rynku finansowego przyczynityby sie do ograniczenia dostepu do
finansowania, a co za tym idzie znacznego ostabienia aktywnosSci gospodarczej.
W celu przeciwdzialania takim scenariuszom, amerykanski bank centralny,
dzialajac w ramach programu TALF, udzielal pozyczek pod zastaw papierow
o wysokim ratingu, zabezpieczonych kredytami konsumenckimi w postaci
pozyczek studenckich, samochodowych, zaciaganych za posrednictwem kart
kredytowych oraz gwarantowanych przez Small Business Administration. Po
pewnym czasie lista akceptowanych zabezpieczen zostata rozszerzona o ABS
oparte na innych rodzajach kredytow oraz commercial mortgage backed
securities. Za po$rednictwem programu TALF System Rezerwy Federalnej
zachecal uczestnikow rynkéw finansowych do nabywania ABS i CMBS,
pokazujac im, ze ryzyko zwigzane z ich posiadaniem nie jest wysokie, gdyz bank
centralny zawsze moze staé sie ich ostatecznym nabyweca.

W listopadzie 2008 r. Fed zapowiedzial réwniez, ze skupi obligacje
wystawione na podstawie kredytow hipotecznych gwarantowanych przez jedno
z przedsiebiorstw dzialajacych na zlecenie rzadu: Fannie Mae, Freddie Mac,
Ginnie Mae lub the Federal Home Loan Banks, przeznaczajac na taka
akcje 600 mld USD. Do konica 2009 r. skala zakupu MBS osiagneta zawrotng
kwote 1,1 bln USD?®.

System Rezerwy Federalnej uczestniczyt nie tylko w przedsiewzieciach
stuzacych zapewnieniu plynnoSci w calym sektorze finansowym, ale podej-
mowal réwniez dziatania z zakresu credit easing, majace na celu wsparcie
pojedynczych instytucji (m.in. dla JP Morgan podczas przejmowania Bear
Stearns, AIG, Citigroup, Bank of America).

Reasumujac, nalezy stwierdzié, ze ze wzgledu na fakt, iz mechanizm stopy
procentowej przestal skutecznie oddziatywaé na gospodarke, gléwne dziatanie
Fed stuzace neutralizacji zjawisk kryzysowych polegalo na zapewnianiu
dodatkowej podazy pieniadza rezerwowego w zwigzku z zakupem aktywow
bankowych i papierow warto$ciowych na rynku wtérnym. Suma bilansowa
amerykanskiego banku centralnego w ciggu dwoch miesiecy 2008 r. zostata
powiekszona o 100% (wzrost bilansu Fed o ponad 1 bln USD - do blisko 25%
PKB). Skala reakcji amerykanskiego banku centralnego byta zatem ogromna.
Rok 2009 przyniést dalsze zmiany w strukturze bilansu amerykanskiego banku
centralnego. Zakupy dokonywane przez FED sprawilty, ze portfel banku
centralnego wzrést o 300 mld USD i wynidst 777 mld USD. W 2009 r. Fed
dokonat rowniez spektakularnych zakupéow MBS, ktore nie wystepowaty
w bilansie banku w 2008 r. Pod koniec 2009 r. portfel tych aktywow
w posiadaniu banku centralnego wyniést ponad 900 mld USD. Portfel papierow
dtuznych wyemitowanych przez agencje wzrést w tym czasie o prawie 145 mld
USD. W miare normalizowania sie sytuacji na rynkach finansowych skala
interwencji amerykanskiego banku centralnego byla coraz mniejsza.

18 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy,
CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 146.
1 Domestic Open Market Operations During 2009, op. cit., s. 11.
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Oddzialywanie amerykanskiego banku centralnego wykroczyto poza sektor
bankowy (commercial papers), a takze przekroczyto zasieg geograficzny Stanow
Zjednoczonych (operacje swapowe z bankami centralnymi Azji i Europy)®.
Wykupujac wierzytelnosci kredytowe z bankéw komercyjnych, Fed stat sie
ostatecznym kredytodawca dla przedsiebiorstw, co wydaje sie najsilniejszym
narzedziem oddzialywania na gospodarke w celu przeciwdzialania zjawisku
credit crunch oraz zalamaniu sie popytu?.

IV. POLITYKA PIENIEZNA
EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
W REAKCJI NA KRYZYS

Europejski Bank Centralny (EBC) zareagowal na symptomy globalnego
kryzysu finansowego jako jedna z pierwszych instytucji monetarnych. Dyna-
miczne zmiany, jakie nastgpity na globalnych rynkach finansowych, wywotane
obawg przed ekspozycja bankéw europejskich na ryzyko wynikajace z zata-
mania na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych spowodowaty znaczne
ograniczenie skali transakcji przeprowadzanych na rynku miedzybankowym,
ktory, potocznie mowiac, zaczal wysychac i ogranicza¢ sie do najkroétszych
termin6w?%. Podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, o skali niecheci bankéw
komercyjnych do zawierania transakcji na dluzsze terminy $wiadczy ksztal-
towanie sie spreadu miedzy 3-miesiecznym EURIBOR a 3-miesiecznym OIS
(Overnight Index Swap), ktory w drugiej potowie 2008 r. osiagnat rekordowe
wartoSci.

W przeciwienstwie do Systemu Rezerwy Federalnej, EBC nie wprowadzit
wielu nowych instrumentéw polityki pienieznej, lecz dokonal modyfikacji
narzedzi juz stosowanych. W pierwszej fazie kryzysu zareagowal za pomocg
operacji dostrajajacych, ktére zwykle stosowane byly wylacznie pod koniec
okresu rezerwowego w celu dostosowywania podazy ptynnych $rodkéw do
popytu zglaszanego przez banki. Z chwilg pogorszenia sytuacji na rynku
finansowym EBC zdecydowat sie na zapewnienie bankom wiekszej ptynnosci na
poczatku okresu rezerwowego. W grudniu 2007 r. EBC, odpowiadajac na
typowy dla konca roku zwiekszony popyt na ptynne Srodki, zamiast stan-
dardowej operacji 7-dniowej zagwarantowal bankom ptynno$é, wykorzystujac
operacje 14-dniowa?®. Jednoczeénie EBC, postepujac podobnie jak Fed i inne
banki centralne, zapewnil banki, iz moga liczyé na refinansowanie w banku
centralnym w formie pozyczek overnight, zaciaganych bez limitéw kwotowych
po obowigzujacej stopie przetargowej. Popyt zglaszany przez banki okazat sie

20 Zob. http://www.case.com.pl/plik--24339993.pdf?nlang = 19.

21 J. Pruski, Dziatalnosé antykryzysowa bankéw centralnych w dobie globalnego kryzysu finan-
sowego, w: Dziatalno$é antykryzysowa bankéw centralnych, ,,Zeszyty BRE BANK — CASE” 2009, nr 101,
s. 20.

2 The Implementation of Monetary Policy Since August 2007, ,,ECB Monthly Bulletin” 2009, July,
s. 76-91.

% D. Tymoczko, op. cit., s. 124.
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bardzo duzy (tylko w pierwszym dniu wyniést 95 mld EUR), zatem ich
udzielanie byto kontynuowane, co przyczynilto sie do przej$ciowego uspokojenia
sytuacji na rynku pienieznym?*,

Kolejna decyzja EBC bylo wprowadzenie dlugoterminowych operacji za-
silajacych, najpierw 3-miesiecznych, a nastepnie réwniez 6-miesiecznych,
dzieki ktérym do pazdziernika 2008 r. sektor finansowy otrzymat dodatkowsg
plynno$é w wysokoéci ponad 600 mld EUR. Dzigki zastosowaniu tych operacji
udziat refinansowania dlugoterminowego w cato$ci operacji refinansujacych
wzrost z 33% w pierwszej potowie 2007 r. do 61% w pierwszej potowie 2008 r.?
EBC zapewnil réwniez bankom ptynno§é dolarowa w wyniku porozumien
swapowych zawartych z Systemem Rezerwy Federalne;.

Nalezy zaznaczy¢, ze w poczatkowej fazie kryzysu sytuacja rynkowa nie
stwarzala EBC wigkszych trudnosci. Tendencje zmienily sie¢ diametralnie wraz
z upadkiem banku Lehman Brothers, mocno zaangazowanego na rynkach
pienieznych, gdyz wiadomo$§¢ o tym fakcie niemal catkowicie sparalizowala
rynki europejskie. Przestal funkcjonowaé zwlaszcza rynek lokat miedzybanko-
wych, majacy kluczowe znaczenie nie tylko dla utrzymania ptynnosci, lecz takze
dla zdolnosci do kredytowania gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw.
Skutkiem zapasci rynku miedzybankowego bylo — z jednej strony — zahamo-
wanie przepltywu $rodkow finansowych pomiedzy bankami, z drugiej za$
—rozszerzenie spreadu pomiedzy oficjalnymi stopami procentowymi a stopami
rynkowymi?®,

W zwigzku z niemozno$cig uzyskania finansowania na rynku miedzy-
bankowym, wiele bankéw zwrdécito sie po ptynne §rodki do EBC. W tej sytuacji
EBC zmuszony byl podjaé¢ zréznicowane dziatania, zastepujac niejako rynek
bankowy. W pierwszej kolejno$ci rozpoczal cykl redukeji stop procentowych
w celu obnizenia kosztow refinansowania w banku centralnym wobec nad-
miernie wysokich kosztéow zasilenia w plynno§¢ na rynku pienieznym.
W okresie siedmiu miesiecy, to jest pomiedzy pazdziernikiem 2008 r. a majem
2009 r., podstawowa stopa procentowa zostala w siedmiu etapach obnizona
0 325 punktow bazowych — z 4,25% do 1%.

Efektem wzrostu popytu na przetargach byl wzrost stop przetargowych.
Poczynajac od 15 pazdziernika 2008 r., w operacjach refinansujacych z bankiem
centralnym przestata obowigzywaé zmienna stopa przetargowa z okreslong
minimalng rentownoS$cia (minimum bid rate), a jej miejsce zajela, po raz
pierwszy od 28 stycznia 2000 r., stata stopa przetargowa (fixed rate). Zmiana ta
oznaczala, ze EBC wyrazil gotowo$¢ do udzielania posiadajacym odpowiednie
zabezpieczenie bankom komercyjnym pozyczek w potrzebnej im kwocie (full
allotment) wedlug stalej stopy procentowej. Poczawszy od 30 pazdziernika

24 J. L. Bednarczyk, Polityka pieniezna Europejskiego Banku centralnego jako narzedzie przez-
wyciezania kryzysu w krajach strefy euro, w: W. Przybylska-Kapu§cinska, J. Handschke (red.), Rynki
finansowe i ubezpieczenia. Nowe perspektywy instytucji i instrumentow, Zeszyty Naukowe nr 143,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 57.

% The Implementation of Monetary Policy Since August 2007, ,,ECB Monthly Bulletin” 2009, July,
s. 76-91.

% J. L. Bednarczyk, op. cit., s. 57.
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2008 r. decyzje o zaspokajaniu catego popytu przy statej stopie procentowej
rozszerzono rowniez na dilugoterminowe operacje refinansujace. Podejmujac
takie decyzje, EBC dal bankom komercyjnym wyrazny sygnal, ze moga
liczyé na praktycznie nielimitowane wsparcie plynnosSciowe bez obawy
o odrzucenie oferty. Wazna decyzja bylo réwniez rozszerzenie listy akcepto-
wanych zabezpieczen przyjmowanych w ramach podstawowych operacji refi-
nansujacych.

Europejski Bank Centralny w ramach specjalnej 38-dniowej operacji re-
finansujacej zasilit sektor bankowy kwota 120 mld EUR. W terminie zapa-
dalnoSci tej operacji przeprowadzono kolejng operacje refinansujaca o terminie
zapadalno$ci rownym okresowi rezerwowemu. W najostrzejszym okresie kryzy-
su finansowego, przypadajacym na kilka tygodni po upadku banku Lehman
Brothers, suma bilansowa EBC wzrosta o ponad 30%, co byto niewielkim przy-
rostem w poréwnaniu z Fed czy Bankiem Anglii, ktére odnotowaly ponad
100-procentowe przyrosty?’. W celu ograniczenia zmiennosci krétkoterminowej
stopy procentowej, EBC dokonal réwniez zwezenia korytarza wahan stop
procentowych na rynku miedzybankowym do 1 punktu procentowego.

Banki skorzystaly z mozliwosci, jaka zostata stworzona przez EBC, zapew-
niajac sobie ptynno§é w niespotykanej dotychczas skali. Whrew oczekiwaniom
EBC, srodki pozyskiwane w ramach operacji refinansujacych nie stawaty sie
jednak przedmiotem obrotu na rynku miedzybankowym, lecz deponowane byty
w ramach operacji depozytowych na rachunku w banku centralnym. W okresie
turbulencji finansowych na rynkach kwestig absolutnie priorytetowa byto
bowiem bezpieczenstwo lokowanych §rodkéw, nawet za cene réznicy pomiedzy
stopa depozytowa a stopa stosowang w operacjach refinansujacych. W tym
okresie zatem EBC byt gt6wnym animatorem rynku.

Podejmujac proby majace na celu przywroécenie normalnego funkcjonowania
rynku miedzybankowego, 21 stycznia 2009 r. EBC zdecydowal sie na po-
szerzenie szeroko$ci korytarza wahan stopy procentowej na rynku miedzy-
bankowym do 200 pkt bazowych. Decyzja ta przyczynita sie do wzrostu kosztu
alternatywnego lokowania §rodké6w w banku centralnym, sklaniajac banki do
zmniejszenia skali transakcji zaréwno kredytowych, jak i depozytowych
zawieranych z bankiem centralnym. Poszerzenie korytarza wahan przyczynito
sie do stopniowej poprawy plynnosci rynku miedzybankowego. Poczawszy od
15 maja 2009 r., réznica miedzy stopa referencyjna a depozytowa ulegta
ponownemu zmniejszeniu do 75 pkt bazowych. Bezposrednig przyczyng takiej
decyzji byly redukcje stopy procentowej powodujace, ze przy zachowaniu
dotychczasowego korytarza wahan stopa depozytowa musiataby przybraé
warto$¢ zerowa.

W celu utwierdzenia bankéw w przekonaniu, ze EBC stanowi dla nich pewne
zrodlo zasilajace, w czerwcu 2009 r. zaoferowal on jeszcze dluzsze, 12-mie-
sieczne operacje refinansujace, rozszerzajac jednocze$nie liste akceptowanych
zabezpieczen o obligacje zabezpieczone (covered bonds)?.

%7 D. Tymoczko, op. cit., s. 124.
28 Tbidem, s. 126.
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Europejski Bank Centralny wprowadzit rowniez nowatorskie rozwigzanie,
do tej pory niepraktykowane, polegajace na skupie listow zastawnych emi-
towanych w krajach strefy euro. Decydujac sie na zastosowanie takiego
narzedzia, EBC zastapil realnie funkcjonujacy rynek, cho¢ zaznaczy¢ nalezy, iz
skala zakupoéw byta stosunkowo niewielka i zamknela sie¢ kwotg 60 mld EUR.

Oprocz narzedzi niestandardowych — okre§lanych jako ,,wzmocnienia
wsparcia kredytowego” (enhanced credit support), obejmujacych wydluzenie
okresu finansowania za posrednictwem operacji refinansujacych, rozszerzenie
zakresu akceptowanych zabezpieczen, zapewnienie ptynnoSci w walutach
obcych, skup listow zastawnych i przede wszystkim zapewnienie nieogra-
niczonej ptynnosci we wszystkich operacjach refinansujacych zawieranych
w oparciu o stala stope przetargowa (full allotment) — 10 maja 2010 r. EBC
wdrozyt dodatkowo program skupu papieréw warto§ciowych (Securities Market
Programme — SMP). Jego realizacja polegala na dokonywaniu interwencji
w segmentach publicznego i prywatnego rynku papierow wartosSciowych strefy
euro dotknietych zaburzeniami spowodowanymi problemami finanséw pub-
licznych niektérych krajow (np. Grecji)?®. Program ten mial na celu uspra-
wnienie funkcjonowania rynkéw papieréw wartoSciowych poprzez zwiekszenie
ich glebokosci oraz ptynnosci, istotnego dla procesu transmisji impulsow
polityki pienieznej. Warto zaznaczyé, ze pltynnos§¢ zapewniana za poSrednic-
twem programu SMP podlegata sterylizacji za pomocg operacji absorbujacych,
zatem nie przyczynita sie do zmiany wielkosSci podazy pienigdza®.

Szybkie ustabilizowanie rynkowych stop procentowych na niskich pozio-
mach, a takze zmniejszenie spreadéw pomiedzy najkrétszymi rynkowymi
stopami procentowymi (EONIA) a stopami 12-miesiecznymi (np. EURIBOR
12M) wskazuje, iz EBC dysponowal dobrymi narzedziami oddziatywania na
sytuacje rynkowa, wzglednie dokonal ich wtasciwych modyfikacji. Wsrod
ekonomistéw nie brakuje jednak krytycznych gloséw wskazujacych na zbyt
zachowawczg polityke stop procentowych, ktorych cykl obnizek rozpoczety
zostat dopiero ponad rok po analogicznych dziataniach podjetych przez System
Rezerwy Federalnej. Wysokie stopy procentowe oddziatywaty w kierunku
aprecjacji euro, ktéra sprzyjata zalamaniu eksportu odpowiedzialnego za
wzrost gospodarczy w wielu krajach strefy euro. Wysokie stopy procentowe
wywieraly réwniez negatywny wplyw na inwestycje w majatek trwaly oraz
dynamike konsumpcji, przyczyniajac sie do pogltebienia skali zatamania
koniunktury?3!.

Europejski Bank Centralny jako jeden z pierwszych bankéw centralnych
zadeklarowal, ze przygotowuje sie do odej$cia od niekonwencjonalnych
sposoboéw prowadzenia polityki pienieznej, zapowiadajac jeszcze w grudniu
2009 r., iz nastapi to prawdopodobnie w 2010 r. Jednocze$nie, wobec
wystapienia zaburzen na rynku papieréw wartoSciowych spowodowanych

2 J. C. Trichet, The ECB’s Response to the Recent Tensions in Financial Markets, s. 23, w: Central
Banking after the Crises, 38" Economic Conference 2010, Oesterreichische Nationalbank, Eurosystem.

30 Zob. http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html.

31 J. L. Bednarezyk, op. cit., s. 60.
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kryzysem finans6w publicznych, w potowie 2010 r. EBC zdecydowatl sie na
wprowadzenie dodatkowego programu majacego na celu usprawnienie funk-
cjonowania tego segmentu rynku. Wycofywanie si¢ z programéw stymu-
lacyjnych z pewnoScig nastepowaé bedzie stopniowo. Jednym z elementéw
zapowiadanej exit strategy jest powrot do prowadzenia przetargéw na dlugo-
terminowe operacje refinansujace opartych na zmiennej stopie procentowej, bez
zaspokajania catoSci zgtaszanego popytu.

V. POLITYKA PIENIEZNA BANKU ANGLII
W ODPOWIEDZI NA KRYZYS

Wstepna odpowiedzig Banku Anglii na kryzys finansowy lat 2007-2008 byto
zastosowanie szeregu narzedzi sluzacych zapewnieniu plynnosci, wykorzy-
stywanych w ramach tradycyjnej polityki pienieznej. Ekspansja operacji
kredytowych banku centralnego nastapita poczatkowo dzieki zwiekszeniu
limitow 3-miesiecznych operacji repo, a nastepnie w wyniku rozszerzenia
akceptowanych zabezpieczen, co znalazto widoczne odzwierciedlenie w bilansie
banku centralnego. Dodatkowo w kwietniu 2008 r., po upadku banku Bear
Stearns, Bank Anglii wdrozyl program SLS (Special Liquidity Scheme), ktory
umozliwial bankom i towarzystwom budowlanym wymiane wysokojakoScio-
wych, lecz chwilowo nieptynnych, hipotecznych listéw zastawnych (Mortgage-
-Backed Securities) oraz innych papieréw wartoSciowych na papiery rzadowe.
W celu dalszego stalego zabezpieczenia ptynnoSci w pazdzierniku 2008 r.
wprowadzono okno dyskontowe (discount window). Ponadto, o czym wspo-
mniano juz wecze$niej, Bank Anglii zawart umowe swapowa z Systemem
Rezerwy Federalnej, dzieki ktorej brytyjskie banki mogly zaciagaé pozyczki
w dolarach amerykanskich?3?.

W obliczu pogarszajacej sie sytuacji na rynkach finansowych, przejawiajace;j
sie zaostrzeniem warunkow kredytowych, a takze globalnym spadkiem
zaufania spowodowanym upadlo$cig banku Lehmann Brothers, 5 marca 2009 r.
Komitet Polityki Pienieznej Banku Anglii (Monetary Policy Committee) podjat
decyzje o ztagodzeniu polityki pienieznej poprzez redukcje podstawowej stopy
procentowej do poziomu 0,5%, a takze wdrozenie, po raz pierwszy w Wielkiej
Brytanii®, polityki quantitative easing.

Decyzja ta oznaczata rozpoczecie procesu zakupu papieréw wartoSciowych
zaréwno publicznych, jak i prywatnych za $rodki wyasygnowane przez Bank
Anglii. Wprowadzenie niekonwencjonalnych metod prowadzenia polityki
pienieznej nie spowodowalo zmiany ostatecznego celu monetarnego, ktorym
pozostata stabilizacja cen na poziomie 2%, mierzona za pomoca wskaznika cen
konsumpcyjnych, jednakze uwaga wladz monetarnych przenioslta sie ze stero-
wania stopa procentowg na oddziatywanie za pomocg nabywania aktywow.
Dodatkowe ztagodzenie polityki pienieznej byto konieczne ze wzgledu na obawe

32 M. Joyce i in., The Financial Market Impact of Quantitative Easing, Working Paper No. 393, July
2010, s. 10-11, http://www.bankofengland.co.uk.
33 Zob. http://news.bbe.co.uk (23.03.2011).
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przed trudno$ciami w spelnieniu celu inflacyjnego w Srednim okresie, co
sugerowatly niepokojace wyniki makroekonomiczne. Nominalny PKB w pierw-
szym kwartale 2009 r. obnizyt sie w stosunku do analogicznego okresu 2008 r.
0 2,4%, osiagajac najnizszy poziom od 1955 r.3* Wéréd decydentéow polityki
makroekonomicznej wzrastaty obawy o spadek inflacji ponizej wyznaczonego
celu. Z drugiej strony dalsze stymulowanie gospodarki za pomocg redukcji stop
procentowych nie bylo mozliwe, poniewaz nominalne stopy procentowe nie
mogg przybiera¢ wartos$ci ujemnych.

Przedmiotem przewazajacej czes¢ transakeji quantitative easing dokonywa-
nych przez Bank Anglii byly papiery rzadowe (gilts), co wynikato z faktu, iz
stanowity one aktywa o podobnych parametrach, ktére mogty zostaé skupione
w krotkim czasie w duzej ilo$ci. Bank Anglii nabywat réwniez papiery pry-
watne, jednak w znacznie mniejszej iloSci. Celu tych zakupéw nie stanowito
nabycie okreslonej ilo$ci aktywow, lecz osiagniecie poprawy warunkéw kredyto-
wania sektora prywatnego. Wykazujac swoja gotowo$é do zakupu papierow
komercyjnych (commercial papers) i obligacji przedsiebiorstw (corporate bonds),
Bank Anglii miat nadzieje na poprawe ptynnosci rynku tych papieréw, a takze
obnizenie nadwyzki ich ceny (spreadu) ponad cene bezpiecznych aktywow
o podobnym okresie zapadalno$ci, jak rowniez zredukowanie kosztéw finanso-
wania dziatalno$ci gospodarczej przedsiebiorstw®. Dokonujac zaré6wno zaku-
poéw publicznych, jak i prywatnych papieréw wartoSciowych, Bank Anglii
zwiekszat liczbe kanatow, za posrednictwem ktoérych mogt stymulowaé wzrost
zagregowanego popytu. Decyzja o nabywaniu aktywow sektora prywatnego
zostala podjeta, zanim Komitet Polityki Monetarnej zdecydowat sie na wdro-
zenie polityki quantitative easing, poczatkowo bowiem skup papieréw prywat-
nych finansowany byt z emisji weksli skarbowych (treasury bills®), zatem nie
wplywal na zmiane wielko§ci podazy pienigdza.

Zasilanie gospodarki w ptynno§¢ w Wielkiej Brytanii, poczawszy od marca
2009 r., realizowane byto za poSrednictwem programu Asset Purchase Facility
(APF), ktorego szczegoty opracowane zostaty dzieki wspoétpracy Prezesa Banku
Anglii oraz Ministra Finanséw (Chancellor of the Exchequer). Szczegotowy
harmonogram wdrozenia programu ACF prezentuje tabela 3. Catkowita kwota
skupu uzalezniona byla od decyzji podejmowanej przez Komitet Polityki
Monetarnej, a do transakecji dopuszczono trzy rodzaje wysokojakos$ciowych
aktywow: papiery komercyjne o relatywnie niskim ryzyku (investment-grade®’
commercial papers), obligacje przedsiebiorstw o relatywnie niskim ryzyku
(investment-grade corporate bonds) oraz papiery rzadowe, poczatkowo o okresie
zapadalno$ci od 5 do 25 lat, a nastepnie powyzej 3 lat (gilts). Wedtug stanu
na dzien 18 lutego 2011 r., skupem objeto aktywa o lacznej wartosci okoto
200 mld GBP, z ktérych przewazajacg czesé (198 mld GBP) stanowilty papiery

34 J. Benford i in., op. cit., s. 90.

35 Przemoéwienie Charlesa Beana, Deputy Governor for Monetary Policy at the Bank of England, at
Cutlers’ Feast, Cutlers’ Hall, Sheffield, 21 maja 2009, s. 5, http://www.bankofengland.co.uk (23.02.2004).

36 Treasury bill to jeden z rodzajéw skarbowych papieréw dtuznych. Ma on forme weksla wtasnego,
ktorego wystawca jest Skarb Panstwa (http://www.money.pl).

37 Papiery wartoéciowe o ratingu od ,,A” do ,,BBB” (§rednia jako$é kredytowa) okreslane sa mianem
investment grade (http://www.investopedia.com).



272

Hanna Zywiecka

Tabela 3

Harmonogram wdrozenia polityki Quantitative Easing (QE) w Wielkiej Brytanii

Data

Wydarzenie

19 stycznia 2009 r.

Ogtoszenie programu skupu aktywéw (Asset Purchase
Facility).

13 lutego 2009 r.

Wdrozenie programu skupu papieréw komercyjnych.

5 marca 2009 r.

Decyzja Komitetu Polityki Monetarnej (MPC) o wykorzystaniu
APF do celéw polityki monetarnej (poczatkowo zapowiedziano,
ze warto$é¢ aktywow objetych skupem w ciaggu pierwszych
3 miesiecy wyniesie 75 mld GBP). Wszystkie operacje skupu
aktywow przeprowadzone w okresie od 6 marca 2009 r. do
4 lutego 2010 r. finansowane byly przez bank centralny.

11 marca 2009 r.

Wdrozenie programu skupu papieréow rzadowych.

25 marca 2009 r.

Wdrozenie programu skupu obligacji przedsiebiorstw.

7 maja 2009 r.

MPC ogtasza, ze kwota transakcji skupu aktywoéw w ramach
QE bedzie rozszerzona o dalsze 50 mld GBP — do kwoty
125 mld GBP.

6 sierpnia 2009 r.

MPC ogtasza, ze kwota transakcji skupu aktywéw w ramach
QE bedzie rozszerzona do 175 mld GBP, a zakres akcep-
towanych papieréw rzadowych zostanie rozszerzony o papiery
przekraczajace 3-letni okres zapadalno$ci.

5 listopada 2009 r.

MPC ogtasza, ze kwota transakcji skupu aktywow w ramach
QE bedzie rozszerzona do 200 mld GBP.

22 listopada 2009 r.

Bank Anglii oglasza, ze dzieki wdrozeniu Programu Rynku
Wtérnego Obligacji Przedsiebiorstw (CBSMS — Corporate Bond
Secondary Market Scheme) bedzie dziatat zaréwno jako
nabyweca, jak i sprzedawca tego rodzaju aktywow.

8 stycznia 2010 r.

Pierwsza operacja sprzedazy obligacji przedsiebiorstw przez
Bank Anglii.

4 lutego 2010 r.

MPC ogtasza, ze kwota transakcji skupu aktywoéw w ramach
QE bedzie utrzymana na poziomie 200 mld GBP.

15 listopada 2010 r.

Bank Anglii zapowiada wycofywanie sie z programu Commer-
cial Paper Facility w ciagu nastepnych 12 miesiecy.

Zrédo: M. Joyce i in., op. cit., s. 14; Asset Purchase Facility, ,,Quarterly Report” 2010, Q4, s. 4.

rzadowe. Szczegbdtowa prezentacje struktury aktywoéw objetych skupem
z uwzglednieniem Zrédta ich finansowania prezentuje tabela 4.

Dodatkowym kryterium dla objetych skupem obligacji przedsiebiorstw oraz
papieré6w komercyjnych bylo zastrzezenie, iz musza by¢ wyemitowane w fun-
tach brytyjskich przez instytucje niebankowe posiadajgce materialny wktad
w gospodarke Wielkiej Brytanii. Inne aktywa, ktore zostaty dopuszczone do
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Tabela 4

Struktura aktywow skupionych w ramach programu Asset Purchase Facility (APF)
wedlug stanu na dzien 18 lutego 2011 r.

Skup finansowany za posrednictwem:

emisji weksli kreacji pieniadza

Aktywa skarbowych i operacji banku centralnego
otwartego rynku
Papiery rzadowe - 198,275 mld GBP
Papiery komercyjne 0 mld GBP 0 mld GBP
Obligacje przedsigbiorstw 0,283 mld GBP 1,026 mld GBP

Sekurytyzowane papiery
komercyjne 0,25 mld GBP 0 GBP

Zrédto: Asset Purchase Facility Results, www.bankofengland.co.uk (18.02.2011).

skupu, ale nieobjete programem APF w pierwszej fazie jego realizacji, to miedzy
innymi pozyczki syndykowane i rbéznego rodzaju aktywa sekurytyzowane.
Dodatkowo w programie zastrzezono, ze do transakcji beda mogly zostaé
dopuszczone réwniez inne aktywa, o ile Bank Anglii uzna to za zasadne i uzyska
zgode Ministra Finanséw?®. Operacje skupu aktywéw posiadaly gwarancje
Skarbu Panstwa (HM Treasury) na pokrycie wszelkich strat, ktére w toku ich
prowadzenia mogty byé poniesione.

Doéwiadczenia pierwszych miesiecy realizacji polityki quantitative easing
przez Bank Anglii okazaly sie zachecajace, jako ze doprowadzily do obnizenia
stopy zwrotu z aktywow, jednocze$nie poprawiajac ptynnos¢ na rynku kredytow
komercyjnych®. Polityka monetarna wyszta poza tradycyjny cel stabilizowania
cen w gospodarce, skupiajac sie jednocze$nie na ozywieniu aktywnosSci gospo-
darczej dzieki wykorzystaniu kanaléw monetarnych. Negatywnym nastep-
stwem realizacji polityki zapewniajacej ptynno$é za pomoca skupu upraw-
nionych aktywoéw byt podziat przedsiebiorstw na dwie kategorie, a mianowicie
podmioty, ktérych obligacje podlegaty skupowi przez bank centralny, oraz
pozostale firmy. Tym samym poglebiat sie podzial pomiedzy podmiotami
o dobrej kondycji finansowej, ktore uzyskaty korzysé z transakcji z bankiem
centralnym w postaci spadku rentownosSci ich obligacji, a podmiotami, ktore ze
wzgledu na nizsze oceny ratingowe nie zostaly objete programem. Agresywna
polityka pieniezna Banku Anglii niesie ze sobg rowniez ryzyko wysokiej inflacji
w przysztosci, zatem po zazegnaniu recesji i zlikwidowaniu luki popytowej
nadmiar podazy pienigdza powinien zostac ,,Sciagniety” z rynku zgodnie z od-
powiednio przygotowanymi strategiami wyjscia“®.

38 J. Benford i in., op. cit., s. 94, http://www.bankofengland.co.uk.

39 A. Meier, Panacea. Curse or Nonevent? Unconventional Monetary Policy in the United Kingdom,
International Monetary Fund, IMF Working Paper WP/09/163, s. 43.

40 M. M. Kowalska, Polityka stabilizacyjna Wielkiej Brytanii w warunkach kryzysu i jej konsekwencje
po roku 2010, s. 144, w: Gospodarka w warunkach kryzysu, red. S. Antkiewicz, M. Pronobis, Wydaw-
nictwo Naukowe CeDeWu.pl, Warszawa 2009.
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Dziatania Banku Anglii, instytucji reprezentujacej wysokorozwiniety kraj
cztonkowski UE spoza strefy euro, o duzych tradycjach bankowosci centralnej,
nie zdotaty skutecznie przeciwdziataé¢ kryzysowi bankowemu i zapobiec recesji
gospodarczej, ktora dotkneta Wielka Brytanie. Dziatania Banku Anglii na-
kierowane na zapewnienie ptynnosci rynku miedzybankowego i przywrocenie
aktywnosci rynkéw aktywow finansowych uzupelniaty dziatania rzadu Wielkiej
Brytanii, ktéry wprowadzil system ochrony depozytéw i gwarancji zadtuzenia
bankéw, a takze znacjonalizowal oraz dokapitalizowal cztery instytucje
finansowe, ktorym grozila niewyptacalnos§é*!.

VI. WNIOSKI

Niekonwencjonalna polityka pieniezna, zastosowana podczas zaburzen
na rynkach finansowych przyczynila sie do stabilizacji systemu finansowego,
choé¢ nie obylo sie to bez pewnych skutkéw ubocznych dla gospodarek.
Zastosowanie programéw plynnoSciowych, polegajacych na skupie papieréow
warto$ciowych, przyczynito sie z pewnoscig do ich podwyzZszonej emisji, szcze-
g6lnie w wypadku papieréw rzadowych stuzacych finansowaniu deficytu finan-
s6w publicznych??. Banki centralne nie dokonywaly, co prawda, skupu
papieréw warto$ciowych bezposrednio od rzadéw, jednak uczestniczyty w mone-
tyzacji dtugu na rynku wtérnym. Interwencje w wybranych segmentach rynkéw
przyczynity sie réwniez do pogtebienia réznic pomiedzy podmiotami uczestni-
czacymi w programach ptynno$ciowych bankéw centralnych a tymi, ktore nie
zostaly do nich zakwalifikowane. Bezprecedensowe zastosowanie niekonwen-
cjonalnych narzedzi polityki pienieznej bylo dla bankéw centralnych duzym
obcigzeniem, znajdujacym odzwierciedlenie w powiekszeniu sum bilansowych
oraz znacznej ekspozycji na ryzyko. Banki centralne muszg obecnie sprostac
wyzwaniu aktywnego zarzadzania papierami wartoSciowymi skupionymi
w ramach programéw plynnosciowych, jako ze okres wykupu wielu z nich
przekracza 10 lat*®. Istnieje pewne niebezpieczenstwo, ze nadzwyczajne in-
strumenty ptynnoSciowe =zastosowane podczas kryzysu finansowego lat
2007-2010 stang sie precedensem do podobnych interwencji w przysztosci,
ktorych uczestnicy rynku bedg oczekiwac.

mgr Hanna Zywiecka
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
hanna.zywiecka@nbp.pl

41 1. Pyka, Bank centralny na wspétczesnym rynku pienieznym, dyscyplina regulacyjna, skutecznosé,
instrumenty, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 245.

42 D. Domanski, Exit from Unconventional Monetary Policy Measures and the Future of Central
Bank Operations Frameworks, w: Central Banking after the Crises..., s. 82.

43 Przyktadowo, wéréd aktywéw znajdujacych sie w bilansie Rezerwy Federalnej tylko 10% obejmuje
papiery warto$ciowe o okresie zapadalno$ci ponizej jednego roku, podczas gdy zdecydowana wiekszo$é
papieréw dzieli od wykupu ponad 10 lat. Bank Anglii posiada w swoim bilansie papiery rzadowe
zapadajace dopiero w 2060 r.
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UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY OF THE FEDERAL RESERVE,
THE EUROPEAN CENTRAL BANK AND THE BANK OF ENGLAND
IN RESPONSE OF THE FINANCIAL CRISIS OF 2007-2009

Summary

The global financial crisis that started with a collapse of the low quality mortgage credit market,
resulted in a drastic decrease in trust among the financial market participants and great reluctance to
transactions on the financial market for fear of losses. In such circumstances many central banks
undertook various types of action in order to revive the interbank market, including reducing key
interest rates, lengthening of the maximum maturity of refinancing operations, extension of the
eligible collateral list and counterparts, as well as provision of liquidity in foreign currencies. As
a result of the lack of expected outcomes of introduced measures many central banks of developed
countries launched the quantitative easing policy, consisting of injecting money directly into economy
in order to increase the money supply. Liquidity programmes were based on the purchase of various
types of financial assets such as government and commercial papers, corporate bonds, asset-backed
securities etc. By offering to act as a ready buyer of commercial papers from the market, central banks
give a signal to market participants that the risk of holding temporarily illiquid assets is relatively
low, because there is always a central bank that is able to purchase them. Purchases of assets financed
by central bank money should push up the prices of assets, and as a consequence reduce their yield
and the cost of borrowing for households and companies leading to a higher consumption and
investment spending. The quantitative easing policy was particularly actively implemented by the
Federal Reserve and the Bank of England, resulting in the doubling of their balance sheets.








