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Dylematy bankéw centralnych
wobec polityki luzowania
iloSciowego

Streszczenie

Opracowanie koncentruje si¢ na analizie charakteru i form zastosowanej przez banki
centralne w okresie globalnego kryzysu finansowego polityki luzowania ilo§ciowego
(quantitative easing). BezpoSrednim jego celem jest ocena skutkéw tej polityki. Ich
analiz¢ przeprowadzono w plaszczyznie teoretycznej i w wymiarze realnym, wskazujac
na ich réznorodno$¢ warunkujacg realizacj¢ przez banki centralne tzw. strategii wyjscia.

Stowa kluczowe: ekspansja monetarna, niestandardowe instrumenty polityki monetar-
nej, polityka luzowania iloSciowego, nadzwyczajna polityka monetarna, strategie wyjScia,
bilans banku centralnego, kreacja pienigdza kredytowego.

1. Wprowadzenie

Luzowanie iloSciowe (quantitative easing — QE) to instrument nadzwyczajnej
polityki monetarnej bankéw centralnych wykorzystany w celu przywrodcenia
stabilno$ci finansowej do§wiadczonej globalnym kryzysem finansowym gospo-
darki $wiatowej. Najwicksze banki centralne polityke luzowania iloSciowego
zastosowaly w warunkach niskiej skutecznoSci niestandardowych instrumentéw
polityki monetarnej skierowanych na utrzymanie i pobudzenie wzrostu gospodar-
czego. Endogeniczny wzrost iloSci pieniagdza w obiegu gospodarczym wspoma-
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gany polityka niskich stép procentowych okazat si¢ kontrowersyjnym, aczkolwiek
skutecznym narzedziem aktywizacji wspolczesnej gospodarki Swiatowej.

Celem opracowania jest identyfikacja zastosowanych przez banki centralne
form polityki luzowania iloSciowego skierowana na wskazanie ich ré6znorodnych
skutkéw ekonomiczno-finansowych w gospodarce. Analiza tych skutkéw prowa-
dzona w ptaszczyZnie teoretycznej i w wymiarze realnym pozwala stwierdzi¢, ze
banki centralne z uwagi na ich silne wzajemne powigzania zdecydowaty si¢ na
»mate kroki” w realizacji exit strategy (strategia wyjScia), obawiajac si¢ szokowej
reakcji rynkoéw finansowych i gospodarki. Przyjeta zasade wyjScia wspiera brak
w krétkim okresie efektéw inflacyjnych polityki luzowania iloSciowego, a takze
pozytywny jej wpltyw na ozywienie gospodarcze panstw wysoko rozwinigtych.
Banki centralne prowadza wigc nadal polityke luzowania ilo§ciowego, ograni-
czajac stopniowo wolumen skupowanych aktywéw finansowych i wspomagajac
go utrzymaniem w mocy wiekszoS§ci swych instrumentéw niestandardowych.

2. Polityka luzowania iloSciowego — nowa czy klasyczna ekspansja
monetarna?

Polityka luzowania ilo§ciowego zostata wprowadzona przez banki centralne
w drugim etapie przeciwdziatania skutkom globalnego kryzysu finansowego.
Niska skutecznos$¢ niestandardowych instrumentéw polityki monetarnej spowo-
dowata, ze banki centralne zdecydowaty si¢ na zwigkszanie podazy pienigdza
w gospodarce poprzez kupno aktywéw finansowych od bankéw lub bezposrednio
z rynku. Czesto argument ten przesadza o tym, ze luzowanie iloSciowe uznaje
si¢ za instrument nadzwyczajny antykryzysowej polityki monetarnej bankéw
centralnych. Zasadniczo jednak jest ono forma ekspansywnej polityki monetarnej
skierowanej, podobnie jak niestandardowe instrumenty polityki monetarnej, na
stymulowanie koniunktury gospodarcze;j.

Banki centralne jeszcze przed globalnym kryzysem finansowym dokonywaty
nieraz skupu papieréw wartoSciowych bezposrednio z rynku finansowego. Gtéwnie
nabywaty one kwalifikowane aktywa finansowe w operacjach otwartego rynku.
Papiery wartoSciowe stanowig tez przedmiot obrotu w procesie tzw. refinansowania
bankéw komercyjnych przez bank centralny. Banki centralne nierzadko takze
skupuja skarbowe papiery wartoSciowe, finansujac diug publiczny. Negatywne
do$wiadczenia z nim zwigzane spowodowaty, ze wiekszos$¢ z nich uniezaleznita si¢
od takiego finansowania, upatrujagc w nim autonomicznego czynnika wzrostu bazy
monetarnej i ostabienia kontroli podazy pienigdza kredytowego.

Polityka luzowania iloSciowego jako szczeg6lna forma ekspansywnej poli-
tyki monetarnej skierowanej na pobudzenie wzrostu gospodarczego pojawila si¢
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w Japonii na dtugo przed globalnym kryzysem finansowym. Kraj ten, zmagajac
sie od poczatku lat 90. XX w. z nasilajacg si¢ deflacja, permanentnie ,,psuje”
mocnego jena. Bank Japonii drukuje zatem bez ograniczef japofiska walute,
ostatnio masowo wspomagajac odbudowe regionéw zniszczonych przez trzgsienie
ziemi i tsunami. Nowy premier Japonii tez podjat dziatania, ktérych celem byloby
zakoficzenie niemalze 20-letniego okresu przedtuzajacej si¢ deflacji. Jego program
oparty jest na tzw. polityce trzech strzatek (abekonomia), czyli polityce pieni¢znej,
fiskalnej oraz polityce strukturalnych reform. Planuje on zwigkszenie wydatkow
publicznych w kraju, w ktérym — wedtug MFW — diug publiczny w stosunku
do wielkosci gospodarki wynosi ok. 236% (jest to najwyzszy na Swiecie dtug
publiczny). Prowadzona aktualnie przez Bank Japonii luzna polityka pieni¢zna
polega na comiesi¢cznym skupie z rynku obligacji skarbowych o wartosci 80 mld
dolaréw i zwigkszaniu tg drogg ilosci pienigdza w obiegu. Osiggniecie wzrostu
inflacji majg zapewni¢ w Japonii zakupy takze innych nieskarbowych aktywow
finansowych przez Bank Japonii. Od stycznia 2014 r. do odwotania bedzie on
kupowat kazdego miesigca takie aktywa o wartoSci 13 bln jenéw, czyli ok. 145
mld dolaréw, przy czym skala zakupéw jest nielimitowana.

Przyktad Japonii wskazuje, ze quantitative easing to szczegdlny instrument
ekspansji monetarnej. Mozna go traktowaé jako jej instrument nadzwyczajny,
wspomagany nadzwyczajng polityka budzetowa pafstwa i stosowany w diugich
okresach pobudzania wzrostu gospodarki. Skutki, ktére powoduje w gospodarce,
dodaja mu cech szczeg6lnej trwatosci. Najwieksze banki centralne nie zdotaty si¢
bowiem wycofaé z polityki luzowania ilo§ciowego do 2014 r., pomimo przyjetych
przez nie tzw. strategii wyjscia bezpoSrednio po globalnym kryzysie finansowym.

Quantitative easing, jako forma ekspansywnej polityki monetarnej, r6zni
si¢ takze zasadniczo od jej instrumentow niestandardowych. Powstawanie tych
instrumentéw opierato si¢ bowiem wprost na klasycznych regulatorach polityki
monetarnej. Banki centralne do utrzymywania krétkoterminowej stopy procen-
towej rynku miedzybankowego na wyznaczonym przez siebie poziomie, kontro-
lujac ta droga podaz pienigdza bankowego i poziom cen w gospodarce, w okresie
bezposrednio poprzedzajacym globalny kryzys finansowy wykorzystywaty do
tych celéw polityke refinansowg, rezerwe obowigzkowa czy operacje otwartego
rynku [Gray i Hoggarth 1996, s. 15]. Ich zmodyfikowane technicznie formy,
okreSlane mianem niestandardowych instrumentaméw polityki monetarnej, banki
centralne zastosowaty w pierwszej fazie eskalacji globalnego kryzysu finanso-
wego. W swej niestandardowej polityce monetarnej skoncentrowaly si¢ one na
[Pyka 2013, s. 507]:

— likwidacji barier w dostarczaniu iloSci sSrodkéw ptynnych na rynku miedzy-
bankowym,

— obnizkach podstawowych stép procentowych,
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— wykorzystaniu linii swapowych w transakcjach z innymi bankami central-
nymi,

— poszerzeniu zakresu instrumentéw finansowych stosowanych do zabezpie-
czenia transakcji bankéw komercyjnych z bankami centralnymi.

Ta droga banki centralne skorzystaly z dobrych dotychczas doSwiadczen, za
pomocy niestandardowych instrumentéw reagowaty bowiem juz wcze$niej na
liczne naruszenia réwnowagi monetarnej rynkéw finansowych w gospodarce
Swiatowej drugiej potowy XX w. Nie naruszaly przy tym ram swej operacyjnej
polityki pieni¢znej. Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej, w przeci-
wiefistwie do quantitative easing, stuzyty bowiem zawsze regulowaniu krétkoter-
minowej ptynnosci sektora bankowego. R6zne sg réwniez kanalty oddziatywania
tych instrumentéw na gospodarke.

Obnizenie stopy procentowej banki centralne stosujg, kierujgc si¢ wzrostem
akcji kredytowej w celu pobudzenia wzrostu inwestycji gospodarczych. Sita tej
zaleznoSci zalezy jednak od elastycznoS$ci inwestycji na zmiany stopy procen-
towej. Dlatego tez ekspansja monetarna moze okazac si¢ w réznym stopniu efek-
tywna, a stymulowany wzrostem inwestycji popyt globalny moze prowadzi¢ do
zréznicowanej dynamiki przyrostu dochodu narodowego. Réwniez rola bankéw
centralnych w tym procesie, zwazywszy na ramy ustrojowe i operacyjne poli-
tyki monetarnej, jest nieduza. Wplywaja one bowiem bezpoSrednio wylacznie
na poziom krétkoterminowych stép procentowych. Tymczasem koszt inwestycji
rynku kapitatlowego zalezy od dtugoterminowych stép procentowych. Obnizka
stop procentowych, jako instrument polityki monetarnej, jest zatem w réznym
stopniu skuteczna i zdeterminowana wieloma czynnikami pobudzania koniunk-
tury gospodarczej.

Obnizanie stopy rezerwy obowigzkowej zastosowane przez banki centralne to
instrument oddzialujacy wytacznie na iloS¢ pienigdza bankowego. Wspétczesny
system rezerwy obowigzkowej, zréznicowany pod wzgledem technik jej obliczania,
naliczania i utrzymywania, stuzy gtéwnie tagodzeniu wptywu biezacych zmian
ptynnosci systemu bankowego na stopy procentowe rynku miedzybankowego.
Dlatego tez ekspansja podazowa powodowana obniZeniem stopy rezerwy obowigz-
kowej jest krétkoterminowa i w niewielkim stopniu wplywa na koszt pozyskania
Srodkéw finansowania bankowego. Instrument ten ma jedynie charakter wspoma-
gajacy ksztattowanie podazy pienigdza kredytowego w gospodarce.

Powyzsze przyczyny zdecydowaty o tym, ze najwigksze banki centralne
w okresie globalnego kryzysu finansowego zastosowaty mechanizm rezerwy
obowigzkowej tacznie z politykg obnizki stép procentowych. Wzmocnity go takze
bezprecedensowa decyzja o wspdlnym obnizeniu stép procentowych w pazdzier-
niku 2008 r. i wspdlna inicjatywa linii swapowych. Fed podpisal umowy swapowe
z 14 bankami centralnymi [Bernanke 2009], dystrybuujac w ten sposéb ptynno§¢
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dolarowa nie tylko przez amerykanski bank centralny, ale takze na inne panstwa
gospodarki Swiatowej, w tym takze w Europie. W ten sposdb zmniejszano presje
na rynku amerykafiskim i ograniczano ewentualny wzrost stop procentowych.
Linie swapowe wygasty jednak w lutym 2010 r. Okazalo si¢ tez, ze obnizanie
stop procentowych, rezerwy obowigzkowej i wsparcie ptynnoSciowe ze strony
bankéw centralnych nie wystarcza do przywracania stabilnoSci finansowej
i koniunktury gospodarki globalnej. Nieskuteczno$¢ podejmowanych przez banki
centralne dziatan wyzwolita obawe o wystapienie zjawiska credit crunch, ozna-
czajacego wystapienie kryzysu na rynku kredytowym w postaci nagtego wzrostu
kosztow pozyczek albo ich niedoboréw. Dlatego tez wybrane banki centralne
podjely dalsze dzialania majace na celu podtrzymanie akcji kredytowej. Wiadze
monetarne pafistw gospodarki $wiatowej (np. amerykanskie) rozpoczely skup wielu
papieréw emitowanych przez podmioty prywatne [Banki centralne... 2010, s. 116].

3. Wspoélczesna polityka luzowania iloSciowego. Rodzaje i skutki

Przyjmuje si¢ obecnie, ze luzowanie iloSciowe jako instrument nadzwyczajnej
polityki monetarnej bankéw centralnych polega na kupnie aktywéw finansowych,
najczesciej od bankéw (np. rzadowych papieréw wartoSciowych), ale dotyczy¢
moze takze innych papieréw wartoSciowych skupowanych bezpoSrednio w trans-
akcjach na otwartym rynku finansowym. BezpoSrednim celem polityki luzowania
iloSciowego jest dostarczanie podmiotom finansowym, gléwnie bankom, §rodkéw
pienieznych niezbednych do zwigkszenia ich aktywnoSci kredytowej. Polityka
luzowania ilociowego niesie zatem ze sobg ryzyko wzrostu cen. Oznacza bowiem
niekontrolowany wzrost podazy pienigdza, czyli nieskorelowany z przyrostem
potencjatu gospodarczego lub (i) ze wzrostem na rynku ilosci débr i ustug. Jest
w zwigzku z tym obarczana odpowiedzialno$cig za generowanie inflacji. Banki
centralne z nasilong inflacja, szczeg6lnie ostrg w latach 70. poprzedniego stulecia,
nauczyly si¢ skutecznie walczy¢. Do okresu globalnego kryzysu finansowego
respektowaty one porozumienia z Jackson Hole oparte na nieingerencji w ksztatto-
wanie cen aktywéw finansowych [Issing 2009, s. 46]. Zasady tej nie przekraczaty,
co oznacza, ze poprzez wykup réznych papieréw wartoSciowych banki centralne
nie dokonywaty monetyzacji dlugu prywatnego. Luzowanie iloSciowe ograniczaty
zasadniczo do transakcji w sektorze bankowym, regulujac swoja krétko-, ale takze
dtugoterminowg ptynno$¢ finansowa.

Polityka luzowania iloSciowego w okresie globalnego kryzysu finansowego
charakteryzowata si¢ jednak tym, ze banki centralne przejmowaty do portfela
swych aktywéw finansowych rézne papiery warto$ciowe i instrumenty dtuzne.
Powigkszaly one nadmiernie poziom ryzyka inwestycyjnego w bilansach bankéw
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centralnych, przyczyniajac si¢ do podziatu transakcji w ramach polityki luzowania
iloSciowego na dwie grupy: quantitative easing i credit easing.

Quantitative easing wiaze si¢ z regulowaniem ptynnoSci sektora bankowego
poprzez wykup zgromadzonych w nim papieréw wartoSciowych. Celem tych
transakcji jest obnizanie rynkowych stép procentowych. Credit easing ma na celu
utatwienie dostgpu do finansowania podmiotom sfery realnej. Efektem credit
easing powinno by¢ zmniejszenie premii za ryzyko, jakg ptaca podmioty sfery
realnej. Credit easing jest potaczeniem polityki kredytowej z polityka quasi-zarza-
dzania dtugiem publicznym [Tymoczko 2010, s. 1].

W strefie euro quantitative easing zastosowano w trzech postaciach [Smaghi
20009, s. 3]:

—direct quantitative easing — do tej formy zalicza si¢ program Securities
Markets Programme (SMP),

—direct credit easing — realizowany w programach Covered Bond Purchase
Programme (CBPP) i SMP,

— indirect quantitative easing — w tym Longer Term Refinancing Operations
(LTRO), operacje otwartego rynku na dtuzsze terminy.

W przypadku direct guantitative easing Europejski Bank Centralny (EBC)
tradycyjnie koncentrowat si¢ na zakupie dtugoterminowych obligacji rzadowych
od bankéw. Celem takiej transakcji byto oddziatywanie na wiaSciwg wycene
rynkowg prywatnych papieréw wartoSciowych. Zakup obligacji rzagdowych powo-
dowat réwnolegly do nich spadek rentownoS$ci prywatnych papieréw wartoscio-
wych [Smaghi 2009].

Direct credit easing obejmowat zakup przez EBC papieréw komercyjnych
w postaci obligacji korporacyjnych i papieréw warto§ciowych zabezpieczonych
aktywami (sekurytyzacja aktywow). Bezwarunkowy zakup tych papieréw warto-
Sciowych réwnoznaczny byt z ich utrzymywaniem w bilansie EBC do terminu
wykupu. EBC tym samym stawat si¢ kredytodawca, podobnie jak kazdy bank
komercyjny. Poprzez ten instrument EBC mégt zmienia¢ przebieg krzywej docho-
dowoSci — terminowa strukture stép procentowych — na okres zobowigzania si¢ do
wykonywania tych transakcji [Smaghi 2009].

Indirect quantitative easing z kolei utatwial dostep instytucjom kredytowym
do pienigdza banku centralnego, pozyczajac go na dfuzsze terminy i na warun-
kach specjalnie okreslonych bez koniecznoSci zakupu papieréw wartoSciowych.
Dokonywat si¢ on endogennie na podstawie preferencji ptynno$ciowych bankéw
komercyjnych i zasadniczo wtedy, gdy rynek migdzybankowy byt w glebokiej
nieréwnowadze.

Podobne operacje skupu papieréw wartosciowych, chociaz o szerszym zakresie
1 na wieksza skale, przeprowadzat Fed. W grudniu 2007 r. przygotowal program
Term Auction Facility (TAF), w ramach ktérego instytucje depozytowe mogty
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pozyskaé finansowanie na okres do 3 miesigcy. Kolejnym programem Fed byt
Term Securities Lending Facility (TSLF) stworzony w marcu 2008 r., oparty na
papierach skarbowych, ale takze na dtuznych papierach korporacyjnych, papie-
rach komunalnych, MBS-ach i ABS-ach. TSLF byt stopniowo wygaszany i skofi-
czyt si¢ w lutym 2010 r. W 2008 r. Fed przygotowat programy Primary Dealer
Credit Facility (PDCF) i Commercial Paper Funding Facility (CPFF) — oparte
na zakupie CP oraz ABCP. Realizowat tez w kolejnosci program Money Market
Investor Funding Facility (MMIFF) oraz w ramach programu Asset-Backed
Commercial Paper Money Market Mutual Fund Lending Facility (AMLF).

Polityka luzowania iloSciowego prowadzona przez Fed okazala si¢ wieloeta-
powa. Pierwsza runda skupu papierow wartoSciowych — tzw. QE1, zakoficzona
w marcu 2010 r., zamknela si¢ wprowadzeniem do gospodarki amerykanskiej
2,1 bln dolaréw. Drugi etap — QE2, ktory rozpoczal si¢ w listopadzie 2010 r.,
zakoficzyt si¢ na koniec czerwca 2011 r. Skupiono z rynku finansowego papiery
skarbowe i MBS-y na kwote 600 mld dolaréw [Wrdébel 2012]. Kolejna runda luzo-
wania iloSciowego przez Fed (QE3) rozpoczeta si¢ we wrzesniu 2012 r. Rezerwa
Federalna ogtosita nowy program skupu obligacji zabezpieczonych hipotekami
MBS wartych 40 mld dolaréw miesi¢cznie. Program QE3 nie zostal ograniczony
CZasowo.

Polityka luzowania ilo§ciowego spowodowata powazne zmiany w bilansach
bankéw centralnych. Programy quantitative easing przyczynity si¢ do nieocze-
kiwanego przyrostu wielkosci ich sumy bilansowej. Po stronie aktywéw wzrost
ten byt powodowany przyrostem iloSci papieréw wartoSciowych nabywanych
w nadzwyczajnych programach ich zakupu przez banki centralne. Natomiast po
stronie pasywow wzrastata na poziomie odpowiadajgcym tym programom wiel-
ko$¢ pienigdza rezerwowego bankéw centralnych [Murray 2009, s. 1].

W okresie przed globalnym kryzysem finansowym banki centralne prowadzity
bardzo ostrozng tzw. polityke bilansu centralnego. Polityka ta byfa identyfikowana
z interwencjami walutowymi, quasi-polityka zarzadzania dtugiem publicznym,
polityka kredytowa czy polityka rezerw bankowych [Borio i Disyatat 2009, s. 6
inast.] i nie naruszata ram operacyjnych polityki monetarnej bankéw centralnych.
Banki centralne w ramach quasi-polityki zarzadzania dtugiem publicznym skupo-
waty skarbowe papiery warto§ciowe, przejmujac je do portfela swoich aktywow
z réwnoczesnym finansowaniem przez nie potrzeb budzetowych. Efekt przepro-
wadzanej transakcji nie rézni si¢ w nich zatem od efektu zwigzanego z wykupem
prywatnych papieréw wartoSciowych. Mozna mu jedynie przypisaé¢ funkcje
publiczng uzasadniajacg wzrost podazy pienigdza w gospodarce. W polityce luzo-
wania ilo$ciowego skup papieréw wartoSciowych przeprowadzany w operacjach
otwartego rynku przekroczyt ramy jakiejkolwiek kontroli podazy pienigdza rezer-
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wowego bankéw centralnych. Dziatania te trudno okresli¢ jako niestandardowe.
Niewatpliwie ich charakter jest nadzwyczajny.

4. Polityka luzowania iloSciowego a exit strategy

Termin exit strategy pojawit si¢ w polityce monetarnej bankéw centralnych
pod koniec 2010 r. Wtedy to wigkszoS¢ z nich, obserwujac poprawe koniunk-
tury w gospodarce Swiatowej, przyjeta programy ,,bezbolesnego wycofania si¢”
z dotychczas prowadzonej nadzwyczajnej polityki pienieznej. Strategie wyjScia
zostaly zaimplementowane przez banki centralne z teorii inwestycyjnej, w ktorej
pojecie to oznacza zamiar wyjScia z inwestycji dokonanych w przesziosci. Celem
dzialania jest natomiast ograniczenie strat mozliwych w zwigzku ze zmiang
warunkéw inwestycyjnych.

Banki centralne, akceptujac exit strategies, uzaleznity ich realizacj¢ wtaSnie
od zmiany warunkow. Prezes Fed B. Bernanke, wystgpujac przed amerykanskim
Kongresem, powiazal wychodzenie z polityki luzowania iloSciowego z sytuacja
makroekonomiczng, w tym szczegdlnie na rynku pracy. Bank Anglii, przedsta-
wiajgc strategie wyjScia w brytyjskim parlamencie, zatozyt, ze wycofanie si¢
z polityki luzowania ilo§ciowego zostanie poprzedzone wzrostem stép procen-
towych. Z kolei Rada Prezeséw EBC zakoficzenie polityki wyjScia w znacznym
stopniu warunkuje realizacja celu inflacyjnego. Wysokie zagrozenie deflacyjne
w strefie euro, coraz silniejsze euro i wzrost oczekiwan co do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego — to czynniki sprzyjajace odroczeniu strategii wyjscia
w strefie euro na dalszg perspektywe. Dlatego tez Rada Prezeséw EBC nie
wyklucza dalszego luzowania polityki pieni¢znej, gdy zajdzie taka potrzeba.

Z perspektywy globalnej kontynuacja polityki luzowania ilo§ciowego nie
ma zatem przeszkdd. Rys. 1 prezentuje dane na temat wzrostu gospodarczego
w wybranych krajach rozwinigtych. Jak wida¢, banki centralne waznych w skali
miedzynarodowej panstw wysoko rozwinigetych podazaja od 2009 r. Sciezka
wzrostu gospodarczego. Jedynie powazne problemy z przyrostem PKB ma
Japonia. W latach 2011-2013 zmniejszyt si¢ jednak w tym kraju poziom recesji
gospodarczej. W pozostatych — USA, Wielkiej Brytanii i strefie euro — naste-
puje wyrazna poprawa koniunktury gospodarczej. Potwierdza ona stanowisko
MFW, ktéry uznat, ze Swiat w pierwszej fazie luzowania ilo§ciowego per saldo
zyskat pod wzgledem wzrostu gospodarczego i stworzyt silny bodziec dla realnej
gospodarki. Wzmacnia tez poglady zwolennikéw tej polityki wskazujacych, ze
w krétkim czasie pozwolita ona uniknaé, gtéwnie Stanom Zjednoczonym, wiel-
kiej depresji i takiej samej recesji. Efektem poluzowania polityki pieni¢znej byt
bowiem spadek amerykanskiego PKB 4-5%. Gdyby luzowania ilo$ciowego nie
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zastosowano, PKB w USA spadiby prawie o 30%. Powstrzymanie tych negatyw-
nych skutkéw wzmacnia stron¢ krétkookresowych korzysci luzowania ilo§ciowego
[Dtugotrwate... 2013, s. 7]. Poziom PKB w analizowanych pafistwach jest jednak
nizszy niz jego wieloletnia Srednia. Wstrzymuje to realizacje strategii wyjScia,
a zatem otwarta pozostaje kwestia ogtoszenia terminu zamkniecia skupu aktywow
finansowych przez banki centralne.
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Rys. 1. Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach rozwinigtych (kwartat
do kwartatu)

Zrédto: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_piniezna/dokumenty/raport_o_inflacji_2014.
html, listopad 2014, s. 9 (data dostepu: 2.02.2015).

Banki centralne w panstwach stosujacych polityke luzowania iloSciowego bory-
kaja sie nadal z powaznymi problemami zatrudnienia i bezrobocia. W USA, gdzie
od 2011 r. zatrudnienie w gospodarce powoli roSnie, zbyt wysoki pozostaje poziom
bezrobocia [Raport o inflacji 2014]. Banki centralne w tych okolicznoSciach nie
majg spotecznego mandatu wycofania si¢ z polityki luzowania iloSciowego.

Wejscie najwiekszych bankéw centralnych w fazg QE3 wzmacnia dodatkowo
najsilniejszy dotychczas argument exit strategy, jakim jest obawa przed inflacjq.
W krajach rozwinigtych pozostaje ona stale na niskim poziomie, pomimo obser-
wowanego jej nieznacznego wzrostu w latach 2013-2014. W Stanach Zjednoczo-
nych inflacja bazowa jest jednak stabilna, natomiast w strefie euro obnizyla si¢
(rys. 2). Reakcja gospodarki Swiatowej na luzowanie iloSciowe jest wiec wobec
argumentu inflacyjnego zaskakujaca. Wydaje si¢ bowiem nie istnie¢ obserwowana
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dotychczas klasyczna relacja migdzy wzrostem podazy pienigdza i wzrostem cen.
Z pewnoscia nie wystapita ona w krétkim okresie. Stad oczekuje sie napiec infla-
cyjnych jako konsekwencji luzowania iloSciowego w dtugim terminie. Czy jednak
one wystapig — nikt tego nie okresla.

Wskazuje si¢ natomiast na miedzynarodowe skutki rozluZnienia iloSciowego
jako przyczynge wyhamowania inflacji w gospodarkach wysoko rozwinigtych.
To bowiem kraje wschodzace w latach 2009-2010 ponosity jego najwigksze
konsekwencje. Pompowany w nadmiarze do gospodarki, nie tylko amerykanskiej,
pieniadz w poszukiwaniu wyzszych stop rentownoSci inwestowanego kapitatu
finansowego przelewal si¢ do krajow wschodzacych, aprecjonujac warto$¢ ich
walut krajowych. Koronnym przyktadem jest Brazylia, ktéra posuneta si¢ wrecz
do ograniczen kapitatowych. Zrobito to jednak takze kilka innych krajow. Dlatego
tez gdy w maju 2013 r. Fed, nie bioragc pod uwage sytuacji na rynku pracy, oglosit
koniec dodatkowego druku dolaréw, spowodowalo to natychmiastowe umocnienie
dolara wobec euro i jena. Kraje wschodzace stangly przed problemem gwattowne;j
dewaluacji ich walut. Wiadomo jednak, ze Fed zmienit swoje nastawienie do poli-
tyki luzowania iloSciowego, co uspokoito nastroje na rynkach walutowych.
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Rys. 2. Inflacja mierzona CPI (Stany Zjednoczone i Chiny) oraz HICP (strefa euro)
rok do roku

Zrédto: http:/www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_piniezna/dokumenty/raport_o_inflacji_2014.
html, listopad 2014, s. 12 (data dostepu: 2.02.2015).
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NiepewnoS$¢ wyjscia z polityki luzowania ilo§ciowego sprzyja jednak transak-
cjom spekulacyjnym w réznych obszarach rynku finansowego. Rynki finansowe
reaguja bowiem na kazda zapowiedZ bankéw centralnych zmiang rentownoSci
znajdujacych si¢ na nich aktywow. Rys. 3 przedstawia rentownoS¢ dziesigcioletnich
obligacji skarbowych w wybranych krajach. Z wyjatkiem Japonii wyraZny jest
jej spadek i relatywnie wysoka zmienno$¢. Mozna wykazac, ze amplituda wahan
rentownoSci dziesigcioletnich obligacji skarbowych jest Scile skorelowana z zapo-
wiedziami bankéw centralnych (np. Fed i EBC) tagodzenia czy tez ograniczania
polityki luzowania ilo§ciowego. W sytuacji gdy skala luzowania iloSciowego si¢
zmniejsza, rentownoS$¢ tych obligacji wzrasta, i odwrotnie. Trudno zaprzeczy¢, ze
zmiany te sprzyjaja transakcjom spekulacyjnym, zwigkszajac ryzyko inwestycyjne
i finansowe w skali lokalnej i migdzynarodowej. Z pewnoscia nie jest to wlasciwy
argument za kontynuowaniem polityki luzowania ilo§ciowego. Pienigdz gotéw-
kowy ,,pompowany” do systemu finansowego nie sprzyja bowiem finansowaniu
sfery realnej, lecz wysokim zyskom duzych instytucji finansowych.
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Rys. 3. Rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych,
Niemczech, Wielkiej Brytanii i Japonii

Zrédto: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_piniezna/dokumenty/raport_o_inflacji_2014.
html, listopad 2014, s. 19 (data dostgpu: 2.02.2015).

Utrzymujacy sie w panstwach dotknigtych globalnym kryzysem finansowym
niski poziom kredytowania podmiotéw sfery realnej pokazuje takze, ze utrzy-
mywanie przez banki niskiego oprocentowania pienigdza bankowego jest tylko
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cze$ciowo uzasadnione poprawa koniunktury gospodarczej. Stopy te w najwigk-
szych bankach centralnych gospodarki §wiatowej sg na poziomach bliskich lub
réwnych zeru. Banki centralne wydaja sie dostrzegac potrzebg wzrostu tej stopy.
Jednym z waznych, podawanych czgsto argumentéw jest przypisywanie im
poprzez utrzymywanie takiej polityki wspierania niskich kosztéw finansowania
dtugu publicznego. Wiadomo jednak, ze wzrost stép procentowych skonczytby
si¢ szybko zmiang kurséw walutowych. Pytanie brzmi, czy banki centralne
i gospodarka sg na te okolicznos$¢ przygotowane? Z wypowiedzi prezesow bankow
centralnych mozna wnosi¢, ze nie.

EBC w listopadzie 2013 r. obnizyt stopy procentowe o 0,25 pkt proc., w tym
stope podstawowych operacji refinansujacych do poziomu 0,25%, pozostawiajac
jedynie na tym samym poziomie 0,00% stop¢ depozytowg. Ponadto EBC ponownie
zadeklarowatl zamiar pozostawienia stép procentowych przez dtuzszy czas na
biezacym lub nizszym poziomie. Réwniez Fed zobowigzat sie, ze bedzie utrzy-
mywat krétkoterminowe stopy procentowe na niskim poziomie bliskim zera (0,00—
0,25), 1 to w okresie dtuzszym, niz gdy stopa bezrobocia obnizy si¢ ponizej 6,5%.
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Rys. 4. Stopy procentowe gléwnych bankéw centralnych

Zrédto: http:/www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_piniezna/dokumenty/raport_o_inflacji_2014.
html, listopad 2014, s. 16 (data dostepu: 2.02.2015).

Banki centralne nie zamierzajg wigec rezygnowaé z polityki luzowania iloScio-
wego pomimo wczeSniejszych deklaracji, wysytaja natomiast do gospodarki rézne
sygnaly. Fed z jednej strony nie podejmuje si¢ rewolucji w prowadzeniu amery-
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kanskiej polityki pienigznej, z drugiej strony zapowiada mozliwo$¢ wygaszania
programu QE juz w najblizszej przysztosci.

Obnizajgc warto$¢ programu luzowania ilo§ciowego, w ktérym comiesigcznie
skupuje aktywa finansowe, w tym obligacje skarbowe i obligacje zabezpieczone
hipotekami MBS z 75 do 65 mld dolaréw, Fed zapowiedzial jednoczesnie, ze
bedzie co miesigc skupowat obligacje skarbowe warte 35 mld i obligacje zabez-
pieczone hipotekami MBS warte 30 mld. Decyzja jest potwierdzeniem strategii
amerykanskiego banku centralnego, zaktadajacej, ze Fed bedzie stopniowo,
matymi krokami wycofywat si¢ z bezprecedensowego programu pobudzania
wzrostu, az sytuacja gospodarcza poprawi sig.
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Rys. 5. Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych (styczen 2008 = 100)

Zrédto: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_piniezna/dokumenty/raport_o_inflacji_2014.
html, listopad 2014, s. 16 (data dostgpu: 2.02.2015).

Podobne deklaracje mozna ustysze¢ ze strony EBC. W styczniu 2014 r. EBC
podtrzymal gotowo$¢ do wprowadzenia programu zakupu obligacji skarbowych
krajow najbardziej dotknigtych kryzysem zadluzeniowym oraz mozliwo§¢é
uruchomienia nowego programu zasilania bankéw w ptynnos$é. Tymczasem
coraz bardziej ryzykowne stajg si¢ bilanse bankéw centralnych wskutek polityki
luzowania iloSciowego (rys. 5). Odejscie od luzowania iloSciowego okazuje si¢
znacznie trudniejsze, niz przypuszczano. Banki centralne poszukuja dobrej drogi
wyjscia z tej polityki. Nie wiadomo tylko, czy ona istnieje.
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5. Podsumowanie

Wprowadzenie przez banki centralne luzowania iloSciowego jako instrumentu
nadzwyczajnego polityki monetarnej okazato si¢ w krétkim okresie skuteczne.
Gospodarka Swiatowa weszla obecnie na Sciezke wzrostu gospodarczego.
W sektorze finansowym nastgpito wyhamowanie jego niestabilno§ci. Konse-
kwencje polityki luzowania iloSciowego sg jednak szerokie i r6znorodne. Mozna
je, zgodnie z kolejno$cig ogtaszanych programéw skupu papieréw warto$ciowych,
podzieli¢ na rézne fazy. Mozna je tez identyfikowac¢ w sferze realnej i sferze
finansowej. W koficu mozna je rozpatrywaé w krétkim i dtugim okresie.

Ocena skutkéw polityki luzowania ilo§ciowego nie zawsze jest pozytywna.
Wielkg niewiadomg pozostaje jej dtugoterminowy wptyw na inflacj¢ gospo-
darczg. Powaznym problemem bankdéw centralnych jest powodowana ta polityka
niestabilnos$¢ kurséw walutowych i cen rynkowych oraz aktywéw finansowych.
Banki centralne, obawiajac si¢ skutkow realizacji tzw. strategii wyjscia, zastoso-
waty polityke stopniowego wycofywania si¢ z quantitative easing.
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Dilemmas of Central Banks in the Face of Quantitative Easing Policy

The study focuses on the analysis of the character and form of quantitative easing
policy, used by central banks during the global financial crisis. Its main aim is to assess
the consequences of this policy, which are analysed from the point of view of both theory
and practice. The study indicates their diversity, which determines the implementation of
exit strategy by central banks.

Keywords: monetary expansion, non-standard monetary policy instruments, quantita-
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