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Streszczenie: W odpowiedzi na globalny kryzys finansowy niektore banki centralne naj-
wigkszych gospodarek obnizyly oficjalne stopy procentowe do poziomu bliskiego zera, a
kiedy tradycyjne instrumenty polityki pienigznej przestaly by¢ skuteczne, zdecydowaty sig
podja¢ niekonwencjonalne dziatania, zwane polityka pompowania ptynnosci. Celem niniej-
szego tekstu jest analiza podstawowych teoretycznych aspektéw oraz konkretnego przypad-
ku zastosowania takiej polityki pienigznej. Tekst sktada si¢ z trzech zasadniczych czgsci, w
ktorych przedstawione sa: przestanki wprowadzenia polityki pompowania ptynnosci, kanaty
transmisji impulsoéw takiej polityki oraz doswiadczenia Banku Anglii od 2007 r., tj. z okresu
bezposrednio poprzedzajacego globalny kryzys finansowy i z czasu jego trwania.
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1. Wstep

W odpowiedzi na globalny kryzys, ktory wybucht w 2007 r., najwicksze banki cen-
tralne $§wiata podjety szereg niekonwencjonalnych dziatan (unconventional mone-
tary policies)'. Jedna z pierwszych reakcji byto radykalne ztagodzenie polityki pie-
nigznej przez znaczace obnizenie oficjalnych stop procentowych, w przypadku
niektorych bankow do poziomu bliskiego zera (np. System Rezerwy Federalnej,
Bank Anglii). Gdy takie dziatanie okazato si¢ niewystarczajace, banki centralne
przeszty do ekspansji monetarnej zwanej pompowaniem plynnosci.

Przez polityke pompowania ptynnoSci (quantitative easing, credit easing)?
rozumie¢ mozna taka odmiang tagodnej polityki pienigznej, w ktorej — w sytu-

1 Przeglad takich dziatan zaprezentowano w pracy: C. Borio, P. Disyatat, Unconventional mone-
tary policies: An appraisal, ,,BIS Working Papers” 2009, no. 292, s. 10.

2 Na temat réznic w rozumieniu pojeé quantitative easing i credit easing zobacz szerzej:
V. Klyuev, Ph. de Imus, K. Srinivasan, Unconventional choices for unconventional times: Credit and
quantitative easing in advanced economies, ,,JIMF Staft Position Note” 2009, no. SPN/09/27, s. 9.
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acji braku mozliwosci dalszego obnizania stopy procentowej — wladza mone-
tarna przesuwa punkt ci¢zko$ci na ekspansj¢ ilosci pieniadza banku centralne-
go. Innymi stowy, pompowanie ptynnosci polega na nabywaniu aktywow fi-
nansowych droga emisji tzw. pieniadza wielkiej mocy. W bankach centralnych,
w ktorych ostatecznym celem jest utrzymanie inflacji na okreslonym poziomie
(cel inflacyjny), polityka pompowania pltynnosci moze by¢ uzasadniana z punk-
tu widzenia realizacji tego celu’. Jesli stopa inflacji jest nizsza od celu inflacyj-
nego, wowczas pompowanie ptynnosci ma ostatecznie podniesé¢ poziom cen i
przywréci¢ inflacje do wielkosci normatywnych*. Bank centralny prowadzi te
polityke poprzez aukcyjne lub pozaaukcyjne zakupy aktywow finansowych lub
dhugoterminowe operacje zasilajace w ptynno$¢ (reverse repo). Przedmiotem
transakcji moga by¢ skarbowe papiery wartosciowe, papiery warto§ciowe emi-
towane przez podmioty prywatne oraz waluty obce.

Celem niniejszego tekstu jest analiza podstawowych teoretycznych aspektow
oraz konkretnego przypadku zastosowania polityki pieni¢znej w sytuacji bliskich
zera stop procentowych banku centralnego (polityki pompowania ptynnosci). Tekst
sktada sig z trzech zasadniczych czg$ci, w ktorych przedstawione sa: przestanki
wprowadzenia polityki pompowania ptynnosci, kanaty transmisji impulsow takiej
polityki oraz do§wiadczenia Banku Anglii od 2007 r., tj. z okresu bezposrednio po-
przedzajacego globalny kryzys finansowy i z czasu jego trwania.

2. Przestanki prowadzenia polityki pompowania plynnosci

Wspolczesnie gldwnym instrumentem prowadzenia polityki pieni¢znej jest stopa
procentowa. Sterowanie stopg procentowa — z jednej strony — moze przyczynic si¢
do pobudzenia lub wyhamowania koniunktury; z drugiej — stopa procentowa jest
wyznaczana w oparciu o analiz¢ biezacej i przysztej sytuacji gospodarczej. Wiadze
monetarne moga dokonywa¢ zmian stop procentowych dyskrecjonalnie lub w
oparciu o przyjeta regute’. W sytuacji spowolnienia koniunktury (badz oczekiwa-

3 8. Dale, T ough times, unconventional measures, Remarks at the association of british insurers
economics and research conference, London, 27.03.2009, s. 9, http://www.bankofengland.co.uk/pub-
lications/news/2009/029.htm.

4 Skutkiem pompowania phynnoéci ma by¢ utrzymanie stop procentowych (w szczegdlnosci re-
alnych) na niskim poziomie oraz dostarczenie plynnosci do gospodarki. Ma to przetozy¢ sig na wzrost
popytu globalnego, ozywienie gospodarcze i wzrost inflacji. Innym powodem takiej polityki pienigz-
nej moze by¢ obawa przed wystapieniem deflacji. Na temat negatywnych skutkow deflacji zobacz
np.: A. Rzonca, Stopy procentowe banku centralnego bliskie zera a ryzyko wystgpienia deflacji, cz. 1,
»Bank i Kredyt” 2004, nr 3, s. 23-28.

5 Najbardziej znana reguta wyznaczania stopy procentowej na potrzeby polityki pienieznej to re-
guta Taylora. J.B. Taylor podat ja dla stopy funduszy federalnych (podstawowej stopy w polityce
pienigznej w USA) w postaci » = p + 0,5y + 0,5(p — 2) + 2, gdzie p — stopa inflacji w poprzedzaja-
cych czterech kwartatach, y — procentowe odchylenie realnego PKB od jego dlugoterminowego tren-
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nia takiego spowolnienia) wtadza monetarna obniza stopg procentowa. Efekty ta-
kiej obnizki — w postaci tzw. impulséw polityki pieni¢znej — moga przetozy¢ si¢ na
pobudzenie wzrostu gospodarczego®. Skuteczno$¢ polityki sterowania stopa pro-
centowa ma swoja granicg, gdy poziom tej stopy zostat obnizony do zera, a wladza
monetarna chce w dalszym ciagu wptywaé stymulujaco na gospodarke’. W takim
wypadku proponuje si¢ zastapienie tradycyjnej reguly stopy procentowej reguta k
odwotujaca si¢ do iloSciowej teorii pieniadza i wspolczynnika & A. Marshalla8.
Formalny zapis tej reguly jest nastgpujacy:

k;=d+ B (”t_”*)_ﬁy (Yt_J’tP) (1)

gdzie: k, — instrument polityki pieni¢znej w sytuacji pompowania ptynnosci
(moze by¢ interpretowany jako relacja bazy monetarnej do dochodu
narodowego)
[ —wagi przypisywane odchyleniom
d — nominalna dtugoterminowa stopa procentowa (realna stopa procen-
towa + 1)
n~ — cel inflacyjny banku centralnego
7, — biezaca stopa inflacji
v, — wielko$¢ produkcji obserwowanej
v —wielkoéé¢ produkeji potencjalnej, czyli (v, — ») — luka popytowa
Wskazuje sig, ze tego typu podejScie moze by¢ przydatne szczegdlnie w sytu-
acji, kiedy stopy procentowe banku centralnego sa bliskie zera, a gospodarka dane-
go kraju jest pograzona w recesji oraz zagrozona deflacja. Dalsze obnizanie stopy
procentowej nie jest juz mozliwe, a negatywne zjawiska w gospodarce moga wy-
wota¢ wzrost realnych stop procentowych i aprecjacje kursu walutowego, a to mo-
ze jeszcze bardziej pogorszy¢ sytuacje gospodarcza’.

du. J.B. Taylor, Discretion versus policy rules in practice, ,,Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy” 1993, no. 39, s. 202.

6 Na temat kanaléw przenoszenia impulséw polityki pienieznej zobacz np. Mechanizm transmisji
impulsow polityki pienigznej: przeglad glownych teorii oraz specyfikacja transmisji w Polsce, red.
R. Kokoszczynski, Materiaty i Studia, nr 91, Narodowy Bank Polski, Warszawa 1999.

7 W normalnej sytuacji nominalna stopa procentowa nie moze spas¢ ponizej zera, poniewaz,
gdyby tak sig stato, to korzystne byloby utrzymywanie gotowki niz pienigdza bezgotéwkowego
(w wyjatkowej sytuacji stopa procentowa moze by¢ minimalnie ponizej zera, co moze odzwierciedlaé
relatywnie wigksze bezpieczenstwo pieniadza bezgotowkowego oraz koszty utrzymywania gotowki).

8 Zob.: V. Wieland, Quantitative easing: A rationale and some evidence from Japan, NBER
Working Paper Series, no. 15565, 2009, s. 5. Wspotczynnik & okresla, jaka czg¢$¢é zasobow jest utrzy-
mywana w pienigdzu.

9 Zob.: G. Coenen, V. Wieland, The zero-interest-rate bound and the role of the exchange rate
for monetary policy in Japan, ,,Journal of Monetary Economics” 2003, no. 50 (5), s. 11-13.
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3. Transmisja impulsow polityki pompowania plynnosci

Impulsy polityki pompowania ptynnosci moga by¢ przekazywane do gospodarki po-
przez cztery kanaty: (1) portfelowy, (2) majatkowy, (3) kredytowy, (4) oczekiwan!®.
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Rys. 1. Uproszczony mechanizm transmisji impulséw pompowania ptynnosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: S. Berry i inni, Quantitative easing, ,,Bank of England
Quarterly Bulletin” Q2 2009, http://ssrn.com/abstract=1420042.

Funkcjonowanie kanatu portfelowego opiera si¢ na zatozeniu, ze inwestorzy w
sposob racjonalny beda konstruowac sklad swojego portfela takze w okresie zlej
sytuacji gospodarczej. Bank centralny moze nabywac¢ na rynku wtérnym: (a) skar-
bowe papiery wartosciowe i (b) instrumenty finansowe innych emitentow.

Efektem zakupu skarbowych papieréw wartosciowych jest wzrost pltynnosci u
dotychczasowych ich posiadaczy. Za pozyskane §rodki inwestorzy ci moga naby-
waé inne instrumenty finansowe, oddzialujac na popyt i ceny na rynku finanso-

10'S. Berry i inni, Quantitative easing, ,,Bank of England Quarterly Bulletin” Q2 2009, s. 91-95,
http://ssrn.com/abstract=1420042; J.A. Clouse i inni, Monetary policy when the nominal short-term
interest rate is zero, FED’s Working Paper, no. 00-51, 2003, s. 22-30, http://ssrn.com/abstract
=253068; S. Dale, QF — one year on, Remarks at the CIMF and MMF conference, New instruments of
monetary policy: The challenges, Cambridge, 12.03.2010, s. 5-7, http://www.bankofengland.co.uk/
publications/news/2010/027 .htm.
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wym. Efekt oddziatywania takiego impulsu jest tym wigkszy, im mnigjsza jest sub-
stytucyjnos¢ migdzy pieniadzem a skarbowymi papierami wartosciowymi i im
wigksza substytucyjno$¢ migdzy skarbowymi papierami wartosciowymi a innymi
instrumentami finansowymi. Gdy jednak pieniadz i skarbowe papiery warto$ciowe
sa postrzegane przez inwestorow jako doskonate substytuty, wowczas polityka
pompowania ptynnosci nie jest skuteczna, gdyz pozyskany przez inwestoréw pie-
niadz nie jest dalej lokowany, ale zatrzymywany jako dodatkowa rezerwa ptynno-
sci (zjawisko takie nosi nazwe ,,putapka pltynnosci”)!!.

W okresie recesji oraz negatywnego postrzegania przysziej sytuacji gospodar-
czej samo zaoferowanie atrakcyjnego oprocentowania moze nie wystarczy¢ do
przekonania inwestoréw, aby nabywali nowe emisje instrumentéw finansowych.
Z drugiej strony wyzsze stopy procentowe zniechgcaja potencjalnych emitentow do
zaciagania pozyczek. Nabywanie aktywow przez bank centralny moze spowodo-
wac¢ wzrost rynkowych cen tych aktywow. W przypadku instrumentéw dtuznych
wzrost cen przektada si¢ na rentownos¢, czyli spadek stop procentowych. Nizszy
poziom stop procentowych moze zachgci¢ do zaciagania pozyczek na rynku, a to z
kolei moze pobudzi¢ wzrost produkcji. Taki scenariusz zaktada jednak, ze inwesto-
rzy beda gotowi nabywaé nowe emisje korporacyjnych instrumentéw dhuznych
oraz — w przypadku finansowania nieruchomosci — papiero6w wartosciowych zabez-
pieczonych na tych aktywach. Aby tak si¢ stato, bank centralny moze skupywac
okreslone rodzaje papierow wartosciowych (np. emitowane przez przedsicbiorstwa).
Takie dzialanie banku centralnego moze przekona¢ inwestoréw do zainteresowania
si¢ rynkiem dlugu korporacyjnego, gdyz w razie koniecznosci posiadane papiery
begda mogli odsprzeda¢ w ramach operacji polityki pompowania ptynnosci.

Wzrost cen instrumentéw finansowych wynikajacy ze wzrostu popytu zgtasza-
nego przez bank centralny moze spowodowaé wzrost wyceny aktywow finanso-
wych nalezacych do podmiotéw gospodarczych (efekt majatkowy). Wzrost warto-
$ci majatku moze sktoni¢ do wigkszych wydatkoéw i przez to pobudzi¢ gospodarke.
Jednak gdy stopy procentowe sa bliskie zera, efekt majatkowy nie musi wystapic.
Moze on si¢ pojawi¢ w szczeg6lnosci wtedy, gdy funkcjonuje kanal portfelowy,
czyli kiedy polityka pieni¢zna nie znajduje si¢ w putapce ptynnosci lub bank cen-
tralny nabywa inne aktywa (a przez to podnosi ich ceny) utrzymywane przez
przedsigbiorstwa i osoby fizyczne w celach tezauryzacyjnych.

Tradycyjnie przez kanatl kredytowy rozumie si¢ taki mechanizm transmisji im-
pulséw polityki pienigznej, w ramach ktérego wzrost podazy pieniadza banku cen-
tralnego jest rbwnoznaczny ze wzrostem tzw. depozytu pierwotnego w sektorze
bankowym, a to z kolei przektada si¢ na wzrost akcji kredytowe;j. Skutkiem polity-

1 Dyzieje sie tak wtedy, gdy rentownos$¢ skarbowych papieréw warto$ciowych jest bliska zera,
czyli jest na poziomie rentownosci pieniadza banku centralnego. A poniewaz instrumenty te — podob-
nie jak pieniadz — charakteryzuja si¢ praktycznie brakiem ryzyka rynkowego i ryzyka kredytowego,
dlatego moga by¢ i sa traktowane jako doskonale substytuty.
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ki pompowania ptynnosci jest wzrost rezerw w sektorze bankowym. Dokonuje si¢
to albo bezposrednio, gdy bank centralny nabywa aktywa od bankéw, albo posred-
nio — gdy kupuje je od innych inwestoréow (wéwczas pozyskana przez te podmioty
ptynnos$¢ jest gromadzona na ich rachunkach w bankach). Jednak w czasie kryzysu
kanat ten moze sta¢ si¢ niedrozny. Wskutek kryzysu bliskim zera stopom procen-
towym banku centralnego moga towarzyszy¢ wysokie stopy na rynku migdzyban-
kowym!2, Dodatkowo w takim okresie pogorszeniu ulega jakos$¢ portfela kredytowe-
go bankow, co przektada si¢ na koniecznos$¢ posiadania przez nie wigkszych kapita-
16w dla spetienia wymogéw kapitalowych. Wtedy dodatkowe rezerwy plynnosci,
pozyskiwane przez sprzedaz aktywow w ramach operacji pompowania ptynnosci, nie
musza by¢ przeznaczone na zwigkszenie podazy kredytu w gospodarce, ale moga
by¢ gromadzone w bankach ze wzgledow bezpieczenstwa. Mimo to, zasilenie ban-
kow w pltynno$¢ moze przyczyni¢ si¢ do ztagodzenia napig¢ na rynku migdzyban-
kowym i do obnizenia ceny pieniadza na tym rynku, a wigc i ogdlnego kosztu pozy-
skania ptynnosci przez banki. Ponadto wydaje sig¢, ze pobudzenie akcji kredytowej
mogloby nastapi¢, gdyby bank centralny zdecydowat si¢ nabywa¢ od bankow akty-
wa obciazone ryzykiem, a nie tylko skarbowe papiery wartosciowe. Pozwolitoby to
bankom na podwyzszenie wspotczynnika adekwatnosci kapitatowej i tym samym
utworzyto przestrzen dla angazowania si¢ w projekty obarczone ryzykiem.

Kreowanie oczekiwan podmiotéw zycia gospodarczego moze przyspieszy¢ i
zwiekszy¢ skuteczno$¢ polityki banku centralnego'3. Dziatania wtadzy monetarnej
moga wplynaé na oczekiwania co do przysziej koniunktury gospodarczej. Wzrost
optymizmu w spoleczenstwie moze przelozy¢ sig¢ na wzrost wydatkow i doprowa-
dzi¢ do rzeczywistej poprawy w gospodarce. Polityka pienigzna moze wptywac na
sytuacje makroekonomiczng takze poprzez oddzialywanie na oczekiwania co do
przysztych nominalnych stép procentowych, inflacji i cen aktywow. W szczegodl-
nosci powstanie oczekiwan wzrostu inflacji w przyszto$ci moze obnizy¢ realne
stopy procentowe, a to moze pobudzi¢ wydatki. Wigksza oczekiwana inflacja moze
takze wptyna¢ na polityke cenowa podmiotéw gospodarczych, a wzrost cen produ-
centoOw moze przetozy¢ sig¢ na wyzsza inflacjg. Dla skutecznego pobudzenia ocze-
kiwan inflacyjnych istotne jest przekonanie opinii publicznej o determinacji wia-
dzy monetarnej co do utrzymania inflacji na poziomie celu. Szybkos¢ i skala pom-
powania ptynnosci moga w sposob istotny przyczyni¢ si¢ do wzbudzenia i pod-
trzymania takiego zaufania w spoteczenstwie.

Sita danego kanatu zalezy od reakcji wszystkich jego uczestnikdéw, tzn. od te-
g0, co zrobia z otrzymanymi $rodkami. Polityka banku centralnego okaze sig sku-

12 Moze to wynikaé z asymetrii informacji, braku wzajemnego zaufania uczestnikéw rynku oraz
wystepowania ryzyka kredytowego i ryzyka plynnosci.

13 Celnie ujmuje to zdanie: ,[...] forward-looking expectations by the public have the effect of
bringing into the present the expected power of future monetary policy”, J.A. Clouse 1 inni, Monetary
policy..., dz. cyt., s. 28.
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teczna, jesli sprzedawcy aktywow finansowych, rynki finansowe, banki oraz pod-
mioty gospodarcze i gospodarstwa domowe nie zatrzymaja dodatkowej ptynnosci,
ale wykorzystaja na wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne.

4. Polityka pieni¢zna Banku Anglii w latach 2007-2009

Ostatecznym celem polityki pienigznej Banku Anglii jest zapewnienie stabilnosci
cen (sprecyzowane jako utrzymanie inflacji na poziomie 2%) i — o ile nie zagraza
to celowi ostatecznemu — wsparcie polityki gospodarczej rzadu, w szczego6lnosci
jej celow zwiazanych ze wzrostem gospodarczym i zatrudnieniem!4. Miedzy
I kwartalem 2007 a IV kwartatem 2009 r. w polityce pieni¢znej Banku Anglii moz-
na wyrdznic trzy okresy:

1. od I do III kwartalu 2007 r. — okres prowadzenia tradycyjnej polityki pie-
nigznej;

2. od IV kwartalu 2007 do I kwartatu 2009 r. — okres tagodzenia polityki oraz
podejmowania niestandardowych dziatan w ramach tradycyjnej polityki pieni¢zne;j;

3.0d II do IV kwartalu 2009 r. — okres prowadzenia polityki pompowania
ptynnosci.

W pierwszych dwoch okresach bank prowadzit polityke pienigzna, ktorej pod-
stawowym instrumentem byta oficjalna stopa procentowa (bank rate)'>, natomiast
w trzecim okresie celem polityki pieni¢znej byla podaz pieniadza rezerwowego
banku centralnego.

Poczawszy od IV kwartatu 2007 r. bank systematycznie obnizat oficjalna stope
procentowa (podstawowe parametry zwiazane z polityka pienigzna zaprezentowa-
no w tabeli 1). W pierwszych kwartatach redukcje byly o 25 punktow bazowych do
poziomu 5%. Do konca III kwartatu 2008 r. relacja bazy monetarnej do PKB
ksztaltowala si¢ na poziomie ok. 0,20. Na stabilnym poziomie byt takze mnoznik
kreacji pieniadza (M1/MO). Od pazdziernika 2008 do marca 2009 r. nastapito sko-
kowe ztagodzenie polityki pieni¢znej. Bank obnizyt stopy do 0,5% (najnizszego
poziomu w historii), a o ponad 20% wzrosta ekspansja monetarna mierzona ilora-
zem bazy monetarnej do PKB (z 0,22 do 0,27).

14 G. Brown, The new monetary policy framework, list Ministra Finanséw do Prezesa Banku Anglii z
6.05.1997, s. 2, http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/pdf/chancellorletter970506.pdf.

15 Oficjalna stopa Banku Anglii jest cena, jaka ten bank ptaci uprawnionym instytucjom kredy-
towym (bankom komercyjnym i kasom oszczgdno$ciowo-budowlanym) za utrzymywane przez nie
srodki w postaci pieniadza rezerwowego. Pierwotnie podmioty te mialy obowiazek zadeklarowac, ja-
ka $rednia wysokos$¢ rezerw beda utrzymywac na rachunkach w danym okresie (reserves targets) i
miaty obowiazek dotrzymac¢ tej deklaracji, w zamian za to otrzymywaly od Banku Anglii odsetki od
zadeklarowanej kwoty. Srodki nadwyzkowe nie byty oprocentowane.
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Tabela 1. Podstawowe wielko$ci monetarne zwiazane z polityka pienigzna Banku Anglii
(dane na koniec kwartatu)

Bank rate Docelowa wartose Mnoznik Kwartalny
(% pa) APF MOPKB M1/MO przyrost MO
(mld funtow)
12007 5,25 - 0,19 13,10 -
112007 5,50 - 0,19 13,30 1,5%
111 2007 5,75 - 0,20 12,90 7,3%
1V 2007 5,50 - 0,20 12,70 4,4%
12008 5,25 - 0,20 13,90 1,0%
112008 5,00 - 0,21 13,10 5,2%
111 2008 5,00 - 0,22 12,20 5,4%
IV 2008 2,00 - 0,27 10,30 20,8%
12009 0,50 75 0,27 11,20 -5,2%
112009 0,50 125 0,44 6,60 64,2%
111 2009 0,50 175 0,57 5,10 30,3%
1V 2009 0,50 200 0,57 5,20 1,6%

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych Banku Anglii i Office for National Statistics.

W reakcji na zawirowania na rynkach finansowych bank nie tylko obnizat ofi-
cjalng stopg procentowa, czy przeprowadzal operacje dlugo- i krotkoterminowe,
zarowno o charakterze dostrajajacym, jak i strukturalnym. Oprocz tych operacji
Bank Anglii podjat szereg dziatan nowych i nadzwyczajnych:

1. objat oprocentowaniem wszystkie $rodki utrzymywane na rachunkach w po-
staci pieniadza rezerwowego;

2. wprowadzil jednodniowe operacje depozytowo-kredytowe (operational
standing facilities), tzn. depozyt O/N i kredyt O/N;

3. zwigkszyl wielko$¢, czestotliwosé i zakres dopuszczonych jako zabezpie-
czenie instrumentéw finansowych w ramach dtugoterminowych operacji otwartego
rynku;

4. wprowadzil specjalny program dostarczania ptynnosci (special liquidity
scheme), w ramach ktorego umozliwit bankom komercyjnym i kasom oszczgdno-
sciowo-budowlanym (building societies) zawieranie transakcji swapowych, w kto-
rych podmioty te moglty pozyskiwac bony skarbowe, w zamian za inne instrumenty
finansowe (W szczegdlnosci papiery wartosciowe zabezpieczone hipotecznie);

5. wprowadzit okno dyskontowe (discount window facility), w ktorym upraw-
nione podmioty moga pozyczac¢ obligacje skarbowe na terminy od 30 do 364 dni;

6. udostepnit pozyczki w dolarach amerykanskich (dolary pozyskiwat w trans-
akcjach swapowych z Systemem Rezerwy Federalnej)!®.

16 Bank of England, Quarterly bulletin, Bank of England, 2008 Q4, vol. 48 no. 4, s. 373,
http://www.bankofengland.co.uk/markets/balancesheet/index.htm (dostgp: 1.04.2010).
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Polityka pompowania ptynnos$ci przez Bank Anglii zostala wprowadzona z po-
czatkiem 2009 r.'7 Deklarowanym przez bank celem jest zwigkszenie ptynnosci w
sektorze bankowym oraz w niektoérych obszarach rynku finansowego, a przez to
umozliwienie i ulatwienie dostgpnosci kredytu w gospodarce. Organ decyzyjny
banku w sprawach polityki pienigznej, Komitet Polityki Pieni¢znej (Monetary Po-
licy Committee — MPC), zostal upowazniony do ustalania docelowej wielkosci ak-
tywow nabywanych w drodze ekspansji monetarnej. Instrumentem prowadzenia tej
polityki jest program skupu aktywoéw finansowych (Asset Purchase Facility —
APF). Do celow dokonywania operacji w ramach APF powotana zostata spotka
specjalnego przeznaczenia Bank of England Asset Purchase Facility Fund Ltd
(BEAPFF)!8, Na mocy porozumien z Ministerstwem Skarbu fundusz ten otrzymat
pelne gwarancje rzadowe (z drugiej strony wszelkie wypracowane zyski majq zasi-
li¢ budzet panstwa). W poczatkowym etapie funkcjonowania fundusz byt zasilany
srodkami pochodzacymi z pozyczek udzielanych bankowi przez Ministerstwo Fi-
nansow, $rodki te byly nastepnie pozyczane funduszowi. Od czerwca 2009 r. fun-
dusz byt zasilany wylacznie pozyczkami Banku Anglii tworzonymi przez kreacje
pieniadza rezerwowego banku centralnego. Pozyczki te sa oprocentowane na po-
ziomie oficjalnej stopy procentowej. Bank dokonuje transakcji w ten sposob, ze
dziala jako agent funduszu. Transakcje przeprowadzane sa w trybie aukcyjnym.

Polityka pompowania ptynnos$ci skierowana jest na zakup instrumentéw finan-
sowych: rzadowych, bankow, przedsigbiorstw. W jej ramach Bank Anglii urucho-
mit nastgpujace programy:

1. Program skupu obligacji skarbowych (gilts) — przedmiotem transakcji sq tra-
dycyjne (conventional) $rednio- i dtugoterminowe obligacje rzadu brytyjskiego.

2. Program skupu papieréw komercyjnych (commercial paper facility) — przed-
miotem sa posiadajace rating inwestycyjny papiery komercyjne, bank dokonuje za-
kupow zar6wno na rynku pierwotnym, jak i wtornym.

3. Program skupu obligacji przedsigbiorstw (corporate bond secondary market
scheme) — nabywane sa obligacje wyemitowane przez przedsigbiorstwa, transakcje
dokonywane sa wytacznie na rynku wtornym.

Ponadto bank rozwazat wprowadzenie w 2010 r.: (1) programu skupu papieréw
komercyjnych zabezpieczonych na aktywach (secured commercial paper facility);
(2) programu wsparcia finansowego kapitatu obrotowego dla dostawcow pracuja-
cych dla firm posiadajacych rating inwestycyjny (supply chain finance facility),

17 Prezes Banku Anglii ogtosit wprowadzenie polityki pompowania ptynnosci 19 stycznia 2009 r.,
a pierwsze zakupy papierow wartosciowych przeprowadzono w marcu tegoz roku. S. Berry i inni,
Quantitative..., dz. cyt., s. 94.

18 Bank Anglii objat w niej 100 akcji zwyktych (o wartoéci 1 funta angielskiego kazda) i w ten
sposob stat si¢ jedynym jej wilascicielem. Bank of England, Annual report 2009, Bank of England
2009, s. 71, 89, http://www.bankofengland.co.uk/publications/annualreport/index.htm.
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(3) programu skupu obligacji bankow wyemitowanych przez nie w ramach rzado-
wego programu pomocy sektorowi bankowemu (HMG'’s credit guarantee scheme).

W 2009 r. fundusz BEAPFF nabywat: obligacje skarbowe, papiery komercyjne
i obligacje komercyjne (szczegdtowe dane sa przedstawione na rysunku 2). Do po-
czatku czerwca czg$¢ papieréw komercyjnych byta finansowana przychodami z
emisji skarbowych papierow wartosciowych. Pozostate transakcje byly finansowa-
ne pozyczkami udzielanymi przez Bank Anglii.
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Rys. 2. Aktywa finansowe nabywane w ramach programu APF w 2009 r. (w mld funtow)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Anglii.

Komitet Polityki Pienig¢znej czterokrotnie podnosit docelowa wartos¢ APF,
ktora ostatecznie osiagnegta poziom 200 mld funtow (tabela 1). Faktyczna wartosé¢
papieréow wartosciowych zakupionych w ramach APF na koniec grudnia 2009 r.
wynosita 190 mld funtéw. Prywatne papiery wartosciowe stanowily jedynie ok. 1%
tej kwoty, natomiast 99% to obligacje skarbowe. W poczatkowych okresach funk-
cjonowania programu BEAPFF nabywal stosunkowo wigcej papieréw komercyj-
nych niz obligacji korporacyjnych. Jednak od czerwca pula posiadanych krotko-
terminowych papieréw przedsigbiorstw nieznacznie, ale systematycznie malata, a
rosta — papieréow dtugoterminowych (na koniec 2009 r. warto$ci te wynosily odpo-
wiednio 0,4 mld funtéw i 1,5 mld funtéw).

Istota polityki pompowania plynnosci jest ekspansja pieniadza banku central-
nego. W II kwartale 2009 r. wzrost iloSci pieniadza mierzonego baza monetarna
(banknoty w obiegu i rezerwy bankow komercyjnych w banku centralnym) w sto-
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sunku do I kwartalu 2009 r. wyniost ok. 65%, w nastgpnym kwartale nastapit dal-
szy przyrost o ok. 30% (tabela 1). Od czasu wprowadzenia polityki pompowania
ptynnosci w sposob znaczny zmienity si¢ miary MO/PKB i M1/MO. Ilo$¢ pieniadza
banku centralnego w stosunku do PKB wzrosta w tym okresie o ponad 110%, nie
przetozylo si¢ to jednak na istotny wzrost podazy pieniadza w gospodarce (mnoz-
nik kreacji pieniadza obnizyt si¢ o ponad 50%).

Struktura bilansu Banku Anglii odzwierciedla zmiany w prowadzeniu polityki pie-
nigznej. Od II kwartatu 2007 r. nastepuje wzrost sumy bilansowej Banku Anglii, jed-
nak proces ten nabiera znaczacego przyspieszenia od Il kwartatu 2008 1. (rysunki 3 1 4).
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B Krotkoterminowe absorbujace
operacje otwartego rynku

150 A
ORezerwy nadwyzkowe

Rezerwy obowiazkowe

_ I Wiasne papiery wartoSciowe
denominowane w walutach
obcych

M Banknoty w obiegu

Rys. 3. Pasywa Banku Anglii (dane na ostatnia $rodg kwartatu — w mld funtow)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Anglii.

W okresie Il kwartat 2008 — I kwartat 2009 r. bank prowadzit polityke pienigz-
na w oparciu o krotko- i dlugoterminowe operacje otwartego rynku (zarowno zasi-
lajace, jak i absorbujace) oraz udzielal kredytow w dolarach amerykanskich ze
srodkéw pozyskanych z Fed (w bilansie zapisane jest to odpowiednio w pozycjach:
,Inne aktywa” i ,,Inne pasywa”).

Wprowadzenie od II kwartatu 2009 r. polityki pompowania ptynnosci powodu-
je zmniejszanie wartosci pozycji bilansu Banku Anglii zwiazanych z tradycyjna
polityka pienigzna (rysunki 3 i 4). Bank wycofuje si¢ z operacji otwartego rynku na
rzecz finansowania funduszu BEAPFF. Pozyczki dla funduszu sa klasyfikowane do
kategorii ,,Inne aktywa”. Natomiast wyemitowany z tego tytulu pieniadz banku
centralnego zwigksza ,,rezerwy nadwyzkowe”.
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Rys. 4. Aktywa Banku Anglii (dane na ostatnia $rodg kwartatu — w mld funtow)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Anglii.

Z przedstawionych danych i rysunkéw wynika, ze nadzwyczajne tagodzenie
polityki pienigznej Banku Anglii, a w szczego6lnosci uruchomienie polityki pom-
powania ptynnosci oznaczato fundamentalne zmiany w strukturze jego bilansu.

5. Podsumowanie

Wydaje sig, ze polityka pompowania ptynnosci jest jedynym sposobem prowadze-
nia polityki pieni¢znej w okresie, kiedy stopy procentowe banku centralnego sa bli-
skie zera, a wladza monetarna chce uniknaé deflacji i stymulowaé gospodarke.
W marcu 2009 r. Bank Anglii uruchomit polityke pompowania ptynnosci jako pro-
gram skupu aktywow finansowych (APF). Do konca grudnia 2009 r. w ramach pro-
gramu nabyto obligacje skarbowe, papiery komercyjne i obligacje korporacyjne za
niemalze 200 mld funtow (z czego 99% to zakupy skarbowych papieréw wartoscio-
wych). W analizowanym okresie polityka Banku Anglii nie przyczynita si¢ do znacz-
nego wzrostu podazy pieniadza w gospodarce. Jednak — w szczego6lnosci w kontekscie
problemu opdznien w polityce pieni¢znej — otwarta pozostaje kwestia oddzialywania
dhugoterminowego, tzn. ryzyka przejscia od stanu deflacji do rosnacej inflacji'®.

19 A. Rzonca, Stopy procentowe banku centralnego bliskie zera a ryzyko wystqpienia deflacji, cz. 2,
~Bank i Kredyt” 2004, nr 4, s. 36-38.
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QUANTITATIVE EASING — REASONS FOR INTRODUCTION
AND BANK OF ENGLAND EXPERIENCE

Summary: In response to the latest global financial crisis some of the major central banks
reduced official interest rates to a near-zero level. When the traditional way of conducting
monetary policy ceased to influence the economy, some banks introduced unconventional
monetary policies called quantitative easing. The aim of this article is to study basic theo-
retical aspects of this kind of monetary policy as well as recent experience of the Bank of
England.
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