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NIESTANDARDOWE INSTRUMENTY POLITYKI MONETARNE)J
STOSOWANE PRZEZ EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Streszczenie: Kryzys finansowy, ktory wybucht w 2007 roku, zmusit Europejski Bank Centralny
(EBC) do skorzystania z niestandardowych instrumentéw polityki monetarnej. Od 2008 roku
EBC zaczat modyfikowac swoje standardowe instrumenty, za$ od 2009 zaczat wprowadzaé
catkowicie nowe programy, niemieszczace sie w tradycyjnej polityce monetarnej. Skup instru-
mentow finansowych, emitowanych przez banki, instytucje publiczne, rzady oraz korporacje,
trwa po dzi$ dzien i wydaje sie, ze jezeli sytuacja gospodarcza nie bedzie ksztattowata sie zgod-
nie z oczekiwaniami wtodarzy EBC, to polityka pieniezna bedzie kontynuowana w swojej obec-
nej formie az do momentu wystarczajacej poprawy sytuacji.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, Europejski Bank Centralny, nadzwyczajne instrumenty
polityki monetarnej

NON-STANDARD MONETARY POLICY INSTRUMENTS
APPLIED BY EUROPEAN CENTRAL BANK

Summary: Financial crisis which started in 2007 in USA was transferred to Europe through
financial channels. It forced European Central Bank to apply non-standard monetary policy
instruments. Since 2008 ECB started to modify standard instruments and since 2009 started
to introduce completely new programs, which do not belong to traditional monetary policy
repertoire. Purchase of financial instruments issued by banks, public institutions, governments
and corporations lasts up to this day and it does seem that it will continue in present form if
economic situation will not be sufficiently improved.

Key words: monetary policy, European Central Bank, extraordinary monetary policy instru-
ments
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Wprowadzenie

Celem, ktéry przyswieca dziatalnosci Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) od momentu jego powstania w 1998 roku, jest utrzymanie stabilnosci pie-
niagdza. Jako ze sformulowanie celu w ten sposéb byloby podatne na réznorakie
interpretacje, a co za tym idzie, polityka EBC moglaby by¢ niespdjna w czasie, cel
ten zostat skwantyfikowany i wyznaczony w strategii dziatania. Strategia Europej-
skiego Banku Centralnego obejmuje dwa filary. Pierwszym z nich jest utrzymy-
wanie bezposredniego celu inflacyjnego, czyli zapobieganie sytuacji, w ktorej
wskaznik HICP przekroczy okreslony poziom 2%, oraz niedopuszczanie do defla-
cji. Drugim filarem jest dbanie o odpowiednia jako$¢ pieniadza, ktére koncen-
truje sie na utrzymywaniu agregatu monetarnego M3 na odpowiednim poziomie.
Warto$¢ referencyjna agregatu M3 zostata ustalona na poziomie 4,5%", co ozna-
cza, ze podaz pieniagdza M3 powinna rosnaé¢ w takim tempie rok do roku. Mozna
zatem podsumowacd, ze bank centralny strefy euro opiera swoja polityke pie-
niezng na strategii bezposredniego celu inflacyjnego i agregatu pienieznego®.
Dodatkowym celem EBC jest wspieranie polityki gospodarczej Unii Europejskiej,
aby ta spelniala zalozenia zawarte w artykule 3. Traktatu o Unii Europejskiej.
Do tych celéw naleza m.in.: wspieranie dobrobytu narodéw, zwalczanie wyklu-
czenia spolecznego, wspieranie sprawiedliwo$ci spotecznej oraz ochrony socjal-
nej3.

Do momentu wybuchu ostatniego kryzysu finansowego, Europejski Bank
Centralny z powodzeniem realizowal zamierzone cele®, korzystajac ze standar-
dowych instrumentéw polityki monetarnej. W momencie, gdy instytucje finan-
sowe odczuly perturbacje zwigzane z kryzysem, mechanizm transmisji polityki
monetarnej przestat funkcjonowaé zgodnie z oczekiwaniami EBC, zmniejszajac
tym samym jego wplyw na gospodarke. Bylo to powodem uruchomienia
dodatkowych programéw, ktére nie mieszcza sie w ramach standardowej polityki
pieniezne;j.

Celem artykutu jest przedstawienie niestandardowych instrumentéw poli-
tyki monetarnej. Zostaty one wdrozone przez Europejski Bank Centralny w od-
powiedzi na kryzys finansowy, a takze na kryzys zadluzenia, ktéry wybucht
w strefie euro.

! J. Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2006, s. 187.

2 M. Musielak-Linkowska, Strategie polityki pienieznej, [w:] Wspétczesna polityka pienieina,
W. Przybylska-Kapusciiska (red.), Centrum Doradztwa i Informacji Difin sp. z o.0., Warszawa
2008, s. 97.

® Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dz. Urz. UE 2016, C 202, s. 102.

* K. Twarowska, Realizacja celu inflacyjnego w polityce pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego w latach 2008-2010, [w:] Gospodarka i polityka makroekonomiczna strefy euro
w latach 2008-2010. Skutki kryzysu istabosci zarzqdzania, B. Mucha-Leszko (red.), Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Marii-Curie Sktodowskiej, Lublin 2011, s. 157-158.
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W pierwszej czesci artykulu oméwiono podstawowe instrumenty polityki
monetarnej stosowane przez Europejski Bank Centralny, natomiast w drugiej
cze$ci opisano ich modyfikacje oraz pozostale, niestandardowe instrumenty sto-
sowane w reakcji na kryzys finansowy i zadtuzeniowy w strefie euro.

Instrumenty standardowe

Standardowe instrumenty wykorzystywane przez Europejski Bank Centralny

mozna podzieli¢ na trzy grupy, takie jak:

1. rezerwa obowigzkowa,

2. operacje otwartego rynku,

3.  kredytyidepozyty na koniec dnia (standing facilities).

Stopa rezerwy obowigzkowej to odsetek bilansowych zwrotnych zobowigzan
bankéw wobec sektora niefinansowego. Rezerwa musi by¢ utrzymywana na ra-
chunku w banku centralnym lub w postaci $cisle okreslonych aktywéw w ban-
kach komercyjnych °. Wysoko$¢ stopy rezerwy obowiagzkowej jest jednym z czyn-
nikéw majacych wplyw na mozliwo$¢ kreacji pienigdza przez system bankowy.
Im wyzsza stopa rezerwy obowigzkowej, tym mozliwos¢ kreacji pieniadza przez
system bankowy jest bardziej ograniczona. Rezerwa obowigzkowa ma réwniez
posredni wpltyw na stabilizacje innych stép procentowych, zwlaszcza na wyso-
ko$¢ stopy overnight, a wiec stopy, ktéra obejmuje transakcje o najkrétszym ter-
minie zapadalno$ci. Stabilno$¢ stép overnight jest istotna, poniewaz ogranicza
wahania innych stép procentowych®. W 1999 roku Europejski Bank Centralny
ustalil wysoko$¢ stopy rezerwy obowigzkowej na 2% dla depozytéw oraz instru-
mentéw zabezpieczonych dtugiem o terminie zapadalnosci krétszym niz 2 lata,
natomiast stopa rezerwy obowigzkowej dla depozytéw oraz instrumentéw
o dtuzszym terminie zapadalno$ci zostata ustalona na wysoko$ci 0%. W styczniu
2012 roku bank centralny strefy euro obnizyt do 1% stope rezerwy obowigzkowej
dla depozytéw oraz instrumentéw o okresie zapadalno$ci krétszym niz 2 lata, za$
stopa dla transakcji o dtuzszym terminie zapadalno$ci pozostata bez zmian.

Operacje otwartego rynku odgrywaja kluczowa role w procesie wplywania
banku centralnego na stan ptynnosci na rynku oraz na poziom rynkowych, krét-
koterminowych st6p procentowych ’. Sa one przeprowadzane przede wszystkim
przez krajowe banki centralne, jednak o wielko$ci przetargu oraz stopie procento-
wej decyduje Europejski Bank Centralny.

Gléwnym narzedziem zaopatrujacym w plynno$¢ banki komercyjne, dzia-
lajace w strefie euro, sa podstawowe operacje refinansujace (main refinancing

> M. Cendal, Instrumenty polityki pienieznej, [w:] Wspétczesna polityka pieniezna, W. Przy-
bylska-Kapusciniska (red.), Centrum Doradztwa i Informacji Difin sp. z 0.0., Warszawa 2008,
s. 110.

% Ibidem, s. 111.

7 0. Szczepanska, Instrumenty polityki pienieznej Eurosystemu, (w:) EURO od A do Z, Narodowy
Bank Polski, Warszawa 2003, s. 67.
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operations — MRO). Sa to cotygodniowe aukcje, na ktérych EBC wystawia okre-
Slong pule $rodkéw pienieznych po okres$lonej stopie procentowej w formie
transakcji repo, czyli z automatyczna opcja wykupu w danym terminie. Banki
komercyjne maja mozliwo$¢ zaoferowania nieco wyzszego oprocentowania
w celu uprzedzenia swoich konkurentéw oraz zapewnienia sobie odpowiedniej
plynnosci. Musza one réwniez posiada¢ papiery wartoSciowe o odpowiedniej
wycenie, ktére stuza jako zastaw pod $rodki pozyczane z banku centralnego.
Termin splaty tego typu pozyczki jest ustalony przez EBC i wynosi zazwyczaj ty-
dzien.

Kolejnym narzedziem, ktére jest zaliczane do operacji otwartego rynku, sa
dtuzsze operacje refinansujace (longer-term refinancing operations — LTRO). Re-
gularne operacje LTRO s3 comiesiecznymi aukcjami, w ramach ktérych bank
centralny pozycza $rodki pieniezne pod zastaw papieréw wartosciowych na okres
trzech miesiecy. Jest to wiec instrument bardzo podobny do podstawowych
operacji refinansujacych, rézniacy sie od MRO czestotliwo$cia oraz dlugoscia
zawieranych kontraktéw. Kolejng réznica jest to, ze EBC z zasady nie przeprowa-
dza tych transakcji w celu ksztattowania st6p procentowych na rynku, z reguty
biernie akceptujac stope procentowa oferowana przez banki®.

Trzecim instrumentem nalezacym do spektrum operacji otwartego runku,
z ktérych korzysta EBC, sg operacje dostrajajace (fine tuning operations — FTO).
Sa to operacje dorazne i bardzo elastyczne, poniewaz moga przyjmowac zaré6wno
forme refinansujacg, jak i absorbujgcg. Celem FTO jest reagowanie na niespo-
dziewane wahania plynnosci. Stuzg kontrolowaniu ptynnosci i wplywaniu na
stopy procentowe. Zazwyczaj przyjmuja one forme transakcji odwracalnych, jed-
nak nie jest to konieczno$¢. Wich przypadku EBC moze swobodnie decydowad
o formie oraz uczestniczacych podmiotach i decydowaé sie na transakcje bez-
warunkowe, przyjmowanie depozytéw terminowych, a takze przeprowadzaé
swapy walutowe.

Ostatnim instrumentem, wykorzystywanym w ramach standardowych ope-
racji otwartego rynku, sa operacje strukturalne (structural operations). Celem
przeprowadzania operacji strukturalnych jest korekcja strukturalnej pozycji ptyn-
nosciowej Eurosystemu wobec sektora finansowego, a ich realizacja odbywa sie
w drodze emisji certyfikatéw dtuznych, transakcji odwracalnych i transakcji bez-
warunkowych °.

Trzecim instrumentem, stosowanym w ramach standardowej polityki mo-
netarnej EBC, sg kredyty i depozyty na koniec dnia (standing facilities). Nie r6znig
sie one od typowych operacji depozytowo-kredytowych wykorzystywanych przez
inne banki centralne. W stosunku do tego instrumentu inicjatywa nalezy do ban-
kéw komercyjnych, nie za$, jak to byto w dwéch poprzednich grupach instru-
mentéw, do banku centralnego. Banki komercyjne maja mozliwos¢ ztozenia de-

8 M. Proczek, Polityka monetarna w strefie euro, ,Bank i Kredyt”, 2008, nr 6, s. 21.
% Ibidem, s. 22.
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pozytu lub zaciagniecia pozyczki overnight w banku centralnym po okre$lonej
stopie procentowej. Depozyt w banku centralnym jest wykorzystywany przez
banki wobec nadmiaru ptynnosci, natomiast pozyczka pozwala bankom zwiek-
szy¢ swoja ptynno$¢ w przypadku jej niedostatku. Kredyt w banku centralnym
jest z reguty najwyzej oprocentowany na rynku, dlatego tez bankom komercyj-
nym bardziej optaca sie zaciaganie pozyczek na rynku miedzybankowym. Wyjat-
kiem jest sytuacja, kiedy na calym rynku miedzybankowym panuje niedostatek
plynnosci, wtedy stopa procentowa na rynku miedzybankowym moze okazac sie
wyzsza, co sklania banki do zaciagania pozyczek w banku centralnym. W odnie-
sieniu do depozytéw jest odwrotnie — stopa procentowa oferowana przez bank
centralny jest z reguly nizsza niz stopa depozytéw jednodniowych, z wyjatkiem
sytuacji zwigzanej ze znaczaca nadwyzka plynnosci w calym sektorze miedzy-
bankowym. Tym samym operacje typu standing facilities w typowych warunkach
odgrywaja role korytarza zmian rynkowych stép procentowych dla operacji typu
overnight, w ktérym stopa depozytowa jest jego dolng granica, za$ stopa opro-
centowania kredytu jest gérnym pulapem wahan stopy procentowej na rynku
miedzybankowym '°.

Instrumenty niestandardowe

W czasach przedkryzysowych (w latach 2001-2007) $rednie tempo wzrostu
gospodarczego strefy euro wynosito niecate 2%, jednak w roku 2008 warto$¢ ta
znacznie spadta do poziomu 0,4%. W zwiazku z tak znacznym spadkiem tempa
rozwoju gospodarczego, Europejski Bank Centralny podjat dzialania w ramach
standardowych instrumentéw prowadzenia polityki pienieznej. Od listopada
2008 roku rozpoczeto serie obnizek stép procentowych. W pierwszym miesigcu
bank centralny zdecydowat sie obnizy¢ stopy o 50 punktéw bazowych, miesiac
pézniej nastapita kolejna obnizka, tym razem o 75 punktéw bazowych. Na koniec
2008 roku stopa depozytowa wynosita 2%, stopa procentowa dla podstawowych
operacji refinansujacych 2,5%, natomiast stopa pozyczkowa 3%. Przyczynito sie
to do zawezenia korytarza wahan rynkowych stép procentowych z 2 punktéw
procentowych do 1. Na posiedzeniu w styczniu 2009 roku Rada Prezeséw podjeta
decyzje o obnizeniu stopy depozytowej o 100 punktéw bazowych, stopa MRO
zostala obnizona o 50 punktéw bazowych, za$ stopa kredytowa pozostata
na niezmienionym poziomie. Od marca do maja 2009 EBC przeprowadzil kolejne
obnizki, ktére sprowadzity stope depozytowa do poziomu 0,25%, stope dla pod-
stawowych operacji refinansujacych do poziomu 1%, a stope kredytowa do war-
tosci 1,75%. Ze wzgledu na problemy, z ktérymi borykat sie sektor finansowy od
2007 roku, mechanizm transmisyjny polityki pienieznej ulegl znacznemu osta-
bieniu, cospowodowato, ze standardowe instrumenty polityki pienieznej nie

19M. Cendal, Instrumenty polityki..., op. cit., s. 119.
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przynosity zadowalajacego skutku''. Stad od sierpnia 2007 roku bank centralny
strefy euro rozpoczal wdrazanie niestandardowych instrumentéw polityki mo-
netarne;j.

Niestandardowe instrumenty, ktérymi postuguje sie Europejski Bank Cen-
tralny, mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupe stanowig modyfikacje
instrumentéw wykorzystywanych na co dziein w ramach standardowych instru-
mentéw, za$ druga grupe obejmuja calkowicie nowe instrumenty. Oficjalnym
uzasadnieniem wykorzystywania niestandardowych instrumentéw jest dazenie
do przywracania drozno$ci kanalom transmisji monetarnej, ktére zostaly naru-
szone w trakcie kryzysu, i ktérych funkcjonowanie jest niezbedne w oddzialywa-
niu na gospodarke w ramach tradycyjnej polityki stép procentowych ',

W roku 2008 wprowadzono modyfikacje transakcji LTRO. Obok standardo-
wych trzymiesiecznych pozyczek, pojawily sie pozyczki na okres sze$ciu mie-
siecy, a w 2010 roku zostaly wprowadzone pozyczki na okres dwunastu miesiecy.
Aby zasili¢ system bankowy dodatkowa ptynnoscia, w 2011 roku EBC zapowie-
dziat dwie aukcje LTRO o trzyletnim okresie zapadalno$ci. W ramach pierwszej
aukgcji, ktora odbyta sie w grudniu 2011 roku, zasilono system bankowy kwota
489,2 mld euro, natomiast druga aukcja, ktéra miata miejsce w lutym 2009 roku,
zasilita system bankowy kwotg 529,5 mld euro. Kwoty pozyczone przez system
bankowy w gtéwnej mierze zostaly przeznaczone na zakup obligacji krajow strefy
euro, co pomoglto zmniejszy¢ ich rentowo$¢, a jednoczes$nie obnizy¢ koszty za-
dtuzania sie krajow strefy euro. Jednak nie wszystkie srodki z wyzej wymienio-
nych programow zostaly wykorzystane zgodnie z idea EBC, bowiem cze$¢ z nich
poshuzyta spekulacji bardziej ryzykownymi aktywami'. Dlatego tez w 2014 roku
uruchomiono kolejny instrument, ktéry byt modyfikacja transakcji LTRO - tar-
geted longer-term refinancing operations (TLTRO). Program ten zostat podzielony
na dwie cze$ci. W ramach pierwszej cze$ci przeprowadzono osiem operacji
w latach 2014-2016, wszystkie z terminem zapadalno$ci we wrzesniu 2018 roku.
W ramach TLTRO-II przeprowadzono do tej pory cztery operacje — trzy w 2016
roku oraz jedng w marcu 2017 roku. R6zni sie on od poprzedniego programu
niejednakowym terminem zapadalnos$ci. Termin zapadalno$ci pierwszej operacji
przypada na potowe 2020 roku, zas$ zapadalno$¢ czwartej operacji na marzec 2021
roku. Celem instrumentu TLTRO jest pobudzenie realnej sfery gospodarki,
w zwiazku z czym EBC pozycza $Srodki bankom w zaleznosci od ich stopnia zaan-
gazowania w kredyty konsumenckie oraz w kredyty dla firm, ktérych dziatalno$¢
nie skupia sie na rynku finansowym. Im bardziej aktywnie dany bank finansuje

"' E. Dziwok, Strefa euro w obliczu kryzysu. Rola Europejskiego Banku Centralnego w ksztatto-
waniu nowej polityki pienieznej, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego w Katowicach”, 2013, nr 170, s. 60.

12 7. Polanski, Przemiany funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji w czasie kryzysu, [w:] Wspét-
czesna bankowosé centralna, W. Jaworski, A. Szelagowska (red.), CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa
2012, s.102-103.

13 B. Dudkiewicz, Europejski Bank Centralny i nadzor finansowy w Unii Europejskiej a stabilnos¢
finansowa, CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2016, s. 115.
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podmioty gospodarcze, tym mniejsza stopa oprocentowania pozyczki zacigg-
nietej w ramach TLTRO. Co ciekawe - jezeli akcja kredytowa skupiona na pod-
miotach realnej sfery gospodarki jest wystarczajaco wysoka, to oprocentowanie
srodkéw pozyczone od banku centralnego moze by¢ ujemne (az do poziomu
stopy depozytowej, a wiec -0,4%), zatem bank komercyjny, ktéry bardzo aktywnie
dziata na rynku kredytéw konsumenckich oraz kredytéw dla przedsiebiorstw
niefinansowych, bedzie zobowigzany splaci¢ mniejsza kwote niz pozyczyt
z banku centralnego.

Kolejnym posunieciem EBC w 2008 roku bylo wdrozenie procedury fixed-
rate full-allotment (FRFA), ktéra zmienita zasady dokonywania transakcji repo.
W przypadku standardowej procedury bank centralny oferuje bankom komercyj-
nym z gory okre$lona kwote pozyczki oraz ustanawia bazowa stope oprocento-
wania tychze s§rodkéw, zas banki komercyjne, podbijajac oprocentowanie, kon-
kuruja ze soba o udostepnione $rodki. Procedura FRFA zmienia procedure w taki
sposob, ze banki maja mozliwo$¢ pozyczenia dowolnej, potrzebnej kwoty przy
stalym oprocentowaniu.

Za jedna z modyfikacji standardowej polityki monetarnej EBC mozna takze
uznaé obnizenie wymagan w stosunku do aktywoéw, ktérymi zabezpiecza sie
operacje otwartego rynku. Standardowo aktywa, pod ktérych zastaw bank cen-
tralny udzielatl pozyczek, musiaty by¢ oceniane na poziomie co najmniej A-, jed-
nak w reakcji na kryzys EBC akceptowat jako zabezpieczenie aktywa notowane na
poziomie BBB-"*, a dla obligacji greckich zostat zniesiony minimalny prég wymo-
g6w ratingowych ",

Poza modyfikacjami standardowych operacji, Europejski Bank Centralny
dodat do swojego instrumentarium calkowicie nowe narzedzia, ktérych bezpo-
$rednim celem bylo wptyniecie na rynek aktyw6éw, a w spos6b posredni na bilan-
se bankéw komercyjnych, tak aby zachecic¢ je i ulatwi¢ im ekspansje kredytowa,
oraz na sytuacje budzetowa krajow strefy euro, ktére borykaty sie z problemem
wzrastajacych kosztéw obstugi juz istniejacego dtugu i rosnacym kosztem zacia-
gania nowych zobowigzan.

Pierwszym catkowicie nowym posunieciem EBC bylo wprowadzenie w lipcu
2009 roku programu Covered Bond Purchase Programme (CBPP). Program ten
miat na celu zachecenie bankéw komercyjnych do zwiekszenia akcji kredytowej
dzieki polepszeniu ich warunkéw finansowych. Aby to osiagna¢, bank centralny
skupowat zaréwno z rynku pierwotnego, jak i wtérnego obligacje bankéw komer-
cyjnych. Natomiast te zostaly wystawione pod zastaw dlugéw publicznych i kre-
dytéw hipotecznych, ktére banki mialy w swoich aktywach. Laczna warto$¢ pro-
gramu zaplanowana byla na 60 mld euro i zostala osiagnieta 30 czerwca 2010
roku. Ponadto, obligacje musiaty posiadac rating na poziomie przynajmniej AA-,
ich termin zapadalno$ci musiat miesci¢ sie¢ w przedziale 3-10 lat, a minimalna

1 F. Drudi, A. Durre, F. P. Mongelli, The interplay of economic reforms and monetary policy. The
case of euro area, ,ECB Working Paper Series”, 2012, no. 1467 s. 8.
5P, Bagus, Tragedia euro, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2011, s. 105.

94



wielko$¢ emisji musiata wynosi¢ 500 mln euro. W ramach skupu EBC pozyskat
422 obligacje, ktérych okres zapadalno$ci wyniést srednio nieco powyzej 4 lata.
Natomiast 73% zakupionych obligacji pochodzito z rynku wtérnego, a 23% sta-
nowity nowo wyemitowane papiery'®. W listopadzie 2011 roku Europejski Bank
Centralny uruchomil kolejny program CBPP, dla ktérego zostal zaplanowany
zakup obligacji na kwote 40 mld euro. Obligacje zakwalifikowane do programu
musiaty miec rating na poziomie przynajmniej BBB- (z wyjatkiem papier6éw grec-
kich i cypryjskich), ich termin zapadalnosci nie mégt przekracza¢ 10,5 roku,
a minimalna wielko$¢ emisji zostala ustalona na poziomie 300 mln euro. Jednak
tym razem, ze wzgledu narosnacy popyt rynkowy na obligacje zabezpieczone
oraz ich nizsza podaz EBC, nie udato sie zrealizowa¢ zamierzonego celu. Do mo-
mentu zakoniczenia, ktére zostalo przeprowadzone zgodnie z zaplanowana
na poczatku data 31 pazdziernika 2012, EBC zakupilo obligacje na kwote 16,418
mld euro'’. 20 pazdziernika 2014 roku EBC rozpoczat trzeci program CBPP.
W zwigzku z tym banki centralne Eurosystemu skupowaty obligacje, ktérych
rating nie byt nizszy niz BBB-, z wyjatkiem papieréw instytucji greckich i cyp-
ryjskich. Tym razem obligacje nie musiaty spelnia¢ kryterium okresu zapadal-
nosci. Nie zostata réwniez okreslona minimalna wielko$¢ emisji. Poczatkowo
program planowano na 2 lata, lecz ostateczna data jego zakoriczenia nie zostata
ustalona.

Kolejnym programem, ktéry zostal przeprowadzony przez EBC w ramach
niestandardowych instrumentéw polityki monetarnej, byl skup prywatnych
i publicznych instrumentéw dtuznych — Securities Market Programme (SMP). Pro-
gram zostal uruchomiony 10 maja 2010 roku i trwat do 6 wrzesnia 2012 roku.
Z uwagi na zakaz bezposredniego finansowania dtugu panstw strefy euro przez
Europejski Bank Centralny, publiczne papiery dtuzne byty skupowane jedynie na
rynku wtérnym, natomiast papiery emitowane przez instytucje prywatne byty
skupowane zar6wno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. W ramach tego pro-
gramu EBC dokonat zakupéw obligacji na kwote przekraczajaca 200 mld euro,
aich dokladna struktura nie byla ujawniana'®. Programowi SMP towarzyszyly
operacje sterylizujace, w trakcie ktérych bank centralny absorbowal dodatkowa
pltynno$¢ z rynku poprzez oferowanie depozytéw bankom komercyjnym. Dziata-
jac w ten sposéb, EBC chcial zapobiec mozliwemu wzrostowi inflacji, ktéry
moglby pojawi¢ sie po dostarczeniu dodatkowej ptynnosci na rynek. Ostatnie
operacje tego typu, ktére $ciagnety z rynku kwote 209,5 mld, euro zostaty prze-
prowadzone we wrze$niu oraz pazdzierniku 2012 roku"’.

18 Europejski Bank Centralny, ,Final monthly report on the Eurosystem’s covered bond purcha-
se programme”, 2010, s. 1.

17 Europejski Bank Centralny, »~Ending of covered bond purchase programme 2 (CBPP2)”, 31
pazdziernika 2012, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr121031_1.en.html
(data wejscia: 19.01.2017).

18 B, Dudkiewicz, Europejski Bank Centralny..., op. cit., s. 109-110.

19 Europejski Bank Centralny, ,ECB Monthly Bulletin, October 2012”, 2012, s. 29.
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21 listopada 2014 roku EBC uruchomil program skupu instrumentéw dtuz-
nych zabezpieczonych aktywami. Byt to kolejny ruch banku centralnego Euro-
systemu, ktérego zadanie wigzalo si¢ z kredytowaniem realnej gospodarki oraz
wzmocnieniem mechanizmu transmisyjnego. Skupujac aktywa wramach pro-
gramu Asset-backed Securities Purchase Programme (ABSPP), Europejski Bank
Centralny zapewnia ptynno$¢ bankom, aby te chetniej udzielaty kredytéw pod-
miotom ich potrzebujagcym. Za sprawa tego programu banki komercyjne maja
mozliwo$¢ sekurytyzacji dotychczasowo udzielonych kredytéw, a nastepnie od-
sprzedazy ich EBC, dzieki czemu zyskuja mozliwoSci rozszerzenia swojej akcji
kredytowej. Od kwietnia 2017 roku w skup jest zaangazowanych sze$¢ bankéw
centralnych, do ktérych zostaly przyporzadkowane aktywa w zaleznosci od kraju
pochodzenia (zob. tabela 1.). Podobnie jak w przypadku programu SMP, szcze-
gotowa struktura skupowanych aktywéw nie jest podawana do wiadomosci pu-
blicznej, jednak wiadomo, ze w poczatkowej fazie wiekszos¢ aktywéw pochodzita
z rynku wtérnego — nawet 95% w lutym 2015 roku, lecz z biegiem czasu tendencja
ta ulegla zmianie i obecnie aktywa z rynku wtérnego stanowia juz niewiele ponad
60%. Program nie ma okreslonej daty wygasniecia, a do kwietnia 2017 roku w jego
ramach skupiono instrumenty dluzne o wartosci ponad 24 mld euro.

Tabela 1.
Przyporzadkowanie geograficzne transakcji w ramach programu ABSPP

Narodowy bank centralny obstugujacy transakcje Kraj pochodzenia instrumentu
Banque Nationale de Belgique/De Nationale Bank van Belgié Belgia
Deutsche Bundesbank Niemcy
Banco de Espana Hiszpania

Finlandia, Francja, Irlandia, Luxem-

Banque de France burg, Portugalia

Banca d'ltalia Whtochy

De Nederlandsche Bank Holandia

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie danych EBC.

W marcu 2015 roku Eurosystem rozpoczal skup instrumentéw dluznych
sektora publicznego w ramach programu Public Sector Purchase Programme
(PSPP). Instrumenty skupowane przez EBC obejely obligacje emitowane zaréwno
przez rzady centralne, jak i samorzady, specjalne instytucje, ktére zostaly wymie-
nione przez EBC, jak réwniez organizacje miedzynarodowe, ktérych siedziby
znajduja sie na terenie strefy euro”. Zatem dzieki temu programowi instytucje,
takie jak European Financial Stability Facility oraz European Stability Mecha-
nism, moga pozyskiwa¢ $rodki na ratowanie panstw zagrozonych bankructwem.

20 Wykaz instytucji mozna znaleZ¢ na stronie: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/
omt/html/pspp.en.html (data wejscia:12.05.2017).
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Przez pierwszy rok funkcjonowania programu, Eurosystem skupowat obligacje
w stosunku: 88% obligacje rzadowe i wyr6znione agencje oraz 12% organizacje
miedzynarodowe. Po tym okresie stosunek zostal zmieniony do odpowiednio:
90% i 10%. Do 5 maja 2017 roku Eurosystem skupil papiery o tacznej wartosci
ponad 1,5 biliona euro, a jego najwieksza cze$¢ (facznie niemal 60% catkowitej
warto$ci) stanowily papiery: niemieckie, francuskie i wloskie.

Ostatnim programem uruchomionym do tej pory przez EBC jest Corporate
Sector Purchase Programme (CSPP). Program zostal zapowiedziany 10 marca
2016 roku, natomiast pierwszy skup papieréw warto$ciowych w jego ramach miat
miejsce 8 czerwca tego samego roku. Skup, podobnie jak w przypadku programu
ABSPP, prowadzi sze$S¢ bankéw, z ta réznica, ze miejsce banku holenderskiego
zajat bank finski. Okres zapadalnosci, liczacy sie od momentu zakupu, kwalifiku-
jacych sie papieréw musi miesci¢ sie w przedziale od 6 miesiecy do 30 lat, rating
musi wynosi¢ minimum BBB-, a jego emitentem nie moze by¢ korporacja zaj-
mujaca sie udzielaniem kredytéw ani spétka podlegla takiej korporacji. Ponadto,
papiery te musza nadawac sie jako zabezpieczenie kolejnych transakcji kredyto-
wych. Gléwnym celem programu CSPP jest pomoc w przywréceniu inflacji do
poziomu niewiele ponizej 2% w ujeciu Sredniookresowym.

Programy: CBPP, ABSPP, PSPP oraz CSPP dziataja w ramach programu Asset
Purchase Programme (APP), ktéry mozna uznaé za europejska wersje luzowania
iloSciowego. Wedlug zapowiedzi EBC, program APP bedzie dziata¢ przynajmniej
do grudnia 2017 roku. Wszystkie instrumenty skupowane w ramach APP musza
by¢ denominowane w euro, a stopa zwrotu z pozyskiwanych papieréw musi prze-
wyzszaé stope depozytowa EBC. Jedyny wyjatek od reguly rentownos$ci stanowi
program PSPP, jednak preferowane sg papiery spetniajace powyzszy warunek?'.
Od poczatku istnienia APP, Eurosystem skupuje co miesiac papiery o réwnowar-
tosci $§rednio 60 mld euro, z wyjatkiem okresu od kwietnia 2016 do marca 2017,
kiedy to skupowano aktywa o réwnowartosci §rednio 80 mld euro miesiecznie.

Podsumowanie

Tuz po wybuchu kryzysu finansowego, Europejski Bank Centralny starat sie
zapanowac nad sytuacja gospodarcza, wykorzystujac standardowe instrumenty
polityki monetarnej, jednakze jego mozliwosci wptywania na realna sfere gospo-
darki zostaty szczeg6lnie ostabione z powodu zaburzenia mechanizmu transmisji
polityki monetarnej. Co wiecej wybuch kryzysu finansowego, doprowadzajac do
niepokoju wéréd inwestoréw, przyczynit sie do wybuchu kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro. Inwestorzy, stwierdzajac skale dlugéw, takich panstw, jak: Portu-
galia, Hiszpania czy przede wszystkim Grecja, znaczaco obnizyli popyt na emito-

2l Europejski Bank Centralny, ,ECB provides further details on APP purchases of assets with
yields below the deposit facility rate”, www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/pr170119_1.
en.html (data wejscia: 19.01.2017).
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wane przez nie obligacje. Spowodowato to wzrost kosztéw zaciagania kolejnych
zobowiazan i w efekcie uniemozliwito proces dalszego rolowania dlugu przez te
kraje. Dostrzegajac skale zagrozenia, jakie niesie ze soba kryzys zadluzeniowy,
przy jednoczesnym braku mozliwosci ksztattowania gospodarki za sprawg uzycia
standardowych instrumentéw, Europejski Bank Centralny poczatkowo zdecydo-
wat sie zmodyfikowac¢ swéj standardowy arsenat, a p6Zniej poszerzy¢ go o dodat-
kowe programy, aby udrozni¢ kanatl transmisji monetarnej, doprowadzi¢ wzrost
poziomu cen do celu inflacyjnego, a takze uspokoi¢ inwestoréw oraz instytucje
finansowe, co w efekcie miato wywolaé przyrost tempa wzrostu gospodarczego.

Niestandardowe operacje, wykorzystywane przez EBC, gtéwnie skupiaty sie
na poprawie sytuacji bilansowej bankéw komercyjnych oraz dostarczaniu im
dodatkowej ptynno$ci, co mialo wptynaé na poszerzenie akcji kredytowej, a zara-
zem wzrost popytu na obligacje panstw zagrozonych bankructwem, w celu obni-
zenia ich rentownosci. Dazac do realizacji swojego zadania, bank centralny sku-
powal: instrumenty finansowe emitowane przez banki pod zastaw aktywéw, obli-
gacje korporacyjne, obligacje bankéw oraz obligacje krajéw zagrozonych ban-
kructwem. Poczatkowo nie byly to programy o regularnym charakterze, nato-
miast od 2015 roku mozna juz méwi¢ o regularnych operacjach luzowania ilo-
$ciowego na kwote 60 mld, a przez pewien okres i 80 mld euro miesiecznie.

Zgodnie z zapowiedziami Europejskiego Banku Centralnego dodatkowe in-
strumenty jeszcze beda wykorzystywane przynajmniej do korica 2017 roku. Wy-
daje sie jednak, Ze jezeli nie bedzie zagrozenia zwigzanego z naruszeniem $red-
niookresowego celu inflacyjnego, a wzrost gospodarczy nie bedzie na wystarcza-
jacym poziome, to bank centralny strefy euro bez wahania wydtuzy okres obo-
wigzywania nadzwyczajnych instrumentéw polityki pienieznej na kolejne
miesiace, a by¢ moze i lata.
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