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BANKI CENTRALNE NA RYNKU
AKTYWOW SEKTORA PRYWATNEGO

WSTEP

The Great Recession, jak przyjeto okreslac ostatni kryzys finansowy w kontra-
Scie do the Great Deppresion lat 30. XX wieku, przyniost ze soba nie tylko nega-
tywne wyniki gospodarcze, ale rowniez istotne zmiany w praktyce oraz teorii po-
lityki pienieznej. Skale zmian obrazujg stowa C. Boriol, ktéry stwierdzil, ze banki
centralne ,,wyplynety na nieznane wody”. Potwierdzenie takiego stanowiska znaj-
dujemy takze w artykule C. Goodharta, ktéry zauwaza, ze kryzys jest przyczyna
,okresu eksperymentéw” w dziedzinie polityki pienieznej.

Spogladajac z perspektywy 2016 r. na ostatnie kilkadziesigt lat, widzimy, w jak
wielu obszarach nastgpily istotne zmiany w kwestii teorii i praktyki bankowosci
centralnej. Cho¢ wykracza to poza zakres niniejszego opracowania, nalezy wspo-
mnie¢ przynajmniej kilka z nich. Po pierwsze, coraz silniej podkreslane jest zadanie
bankéw centralnych polegajgce na kontrolowaniu stabilnosci sektora finansowe-
go. Przykladem jest tu wypowiedz bylego prezesa FED Bena Bernanke, w ktorej
stwierdzil, ze: ,,w przysztosci, dla FED oraz innych bank6w centralnych promocja
stabilno$ci finansowej musi mie¢ tg samg range co inne najwazniejsze priorytety

Radostaw Slusarczyk jest pracownikiem Wydziatu Finanséw na Uniwersytecie Ekonomicznym
w Krakowie.
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tional Settlements Working Papers, nr 353, wrzesien 2011, s. 5.
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polityki pienieznej”2. Taki postulat znalazt takze po czeci zastosowanie w prak-
tyce w postaci zapisow w aktach prawnych regulujacych funkcjonowanie bankow
centralnych i podkreslajacych wage wspomnianego celu. Za przyktad moze tu stu-
zy¢ polska ustawa o nadzorze makroostrozno§ciowym nad systemem finansowym
i zarzgdzaniu kryzysowym w systemie finansowyms3, a takze zmiany dokonane
w ustawie o Narodowym Banku Polskim (np. dopisanie do art. 3 punktu 6a).

Po drugie, zainicjowana na poczatku lat 90. XX wieku ewolucja w zakresie
komunikacji banku centralnego z otoczeniem w ostatnich latach przyspieszyla.
Uwidocznione jest to w coraz liczniejszym gronie bankéw centralnych stosujgcych
roznego rodzaju forward guidance (w tym publikacje Sciezki przyszlej stopy pro-
centowej) oraz innowacyjne formy komunikacji, np. Super Thursday*.

Po trzecie, w teorii zaczeto rozwaza¢ nowe kanaly transmisji impulséow polityki
pienieznej, jak: kanal podejmowania ryzyka (risk taking channel) — np. D. Dimond
i R. Rajan® - oraz kanal sygnalizacyjny (signalling channel) — M. Bauer i G. Ru-
debuschS.

Po czwarte, zmienilo sie spektrum narzedzi wykorzystywanych w dziatalnosci
bankow centralnych. Za przyktady innowacji w tej dziedzinie moga postuzy¢ takie
instrumenty (programy), jak Funding for Lending (Bank of England), ujemna sto-
pa procentowa (po raz pierwszy zastosowana w 2009 r. przez Sveriges Riksbank),
asymetryczne korytarze stop procentowych (np. Europejski Bank Centralny), sie¢
swapow walutowych (np. NBP), polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym
(np. w ramach Large Scale Assets Purchases Systemu Rezerwy Federalnej USA)
oraz wiele innych.

Kolejnym krokiem we wspomnianej ewolucji jest wykorzystywanie skupu ak-
tywow finansowych sektora prywatnego. W niniejszym artykule analizie poddano
problematyke takich dziatan bankéw centralnych. W pierwszej czesci artykutu
przedstawiono umiejscowienie skupu aktywow prywatnych w funkcjonujacych
koncepcjach teoretycznych klasyfikujgcych instrumenty polityki pienieznej. Doko-
nano w nim réwniez systematyki tychze dzialan ze wzgledu na cel, w jakim sg one
wykorzystywane. W ramach drugiego punktu przeprowadzono analize wykorzy-

dJ. Zumbrun, D. Kruger, Bernanke says promoting financial stability is key Fed role, ,,Bloomberg”,
13 kwietnia 2012 (dostep: http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-04-13/bernanke-urges-
greater-focus-on-promoting-financial-stability).

Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. z 2015 r., poz. 1513.

Pod przewodnictwem M. Carneya Bank of England zdecydowal sie na jednoczesng publikacje:
decyzji odnoénie do stopy procentowe;j i polityki bilansu, stenogramoéw z posiedzenia Monetary
Policy Committee (tzw. minutes) oraz projekcji inflacji (S. Hamilton, J. Ward, Super Thursday:
Five Things to Watch Out For, Bloomberg, sierpien 2015).

D. Dimond, R. Rajan, Illiquidity and interest rate policy, ,NBER Working Paper”, 2009, 15197.
M. Bauer, G. Rudebusch, The signaling channel for Federal Reserve bond purchases, ,Federal
Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series”, 2013, nr 2011-21.
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stania aktywow sektora prywatnego w zarzadzaniu rezerwami dewizowymi przez
banki centralne. Czes¢ trzecia koncentruje sie na wykorzystaniu tychze aktywow
w ramach pelnienia przez bank centralny funkeji pozyczkodawcy ostatniej instancji
(lender of last resort). Punkt czwarty stanowi gtowng czeS¢ rozwazan, a dotyczy
kwestii, na ile omawiane dzialania mogg by¢ traktowane jako narzedzie realizowa-
nia celow finalnych polityki pienieznej.

Konkludujac, celem artykutu jest przedstawienie skupu aktywow sektora pry-
watnego jako narzedzia wykorzystywanego przez banki centralne. Opracowanie
zawiera probe odpowiedzi na pytanie, na ile takie dziatanie przynosi zakladane
rezultaty, a takze opis zwigzanych z nim zagrozen. Dlatego w artykule przyjeto
metode badawczg polegajaca na analizie przypadkow wykorzystywania przez banki
centralne omawianego narzedzia.

1. BANKOWOSC CENTRALNA A SKUP AKTYWOW
SEKTORA PRYWATNEGO

Bankowo$¢ centralna od poczatku funkcjonowania przechodzi cigglag ewolu-
cje. Obejmuje ona zaréwno zakres zadan stawianych przed bankami centralnymi,
spektrum wykorzystywanych narzedzi, jak i sposoby ich implementacji. Zgodnie
z obowigzujgcym konsensusem, na podstawie ustawy o Narodowym Banku Polskim
z dnia 29 sierpnia 1997 r. (ze zm.) do podstawowych zadan banku centralnego
nalezg m.in.:

% utrzymanie stabilnego poziomu cen’,

% organizowanie rozliczen pienieznych,

% prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,

+% prowadzenie dzialalno§ci dewizowej w granicach okre§lonych ustawami,

% prowadzenie bankowej obslugi budzetu panstwa, regulowanie ptynnosci ban-
kow oraz ich refinansowanie,

% ksztaltowanie warunkow niezbednych dla rozwoju systemu bankowego,

% dzialania na rzecz stabilnosci systemu finansowego w zakresie instytucji finan-
sowej,

% dzialania na rzecz wyeliminowania lub ograniczenia ryzyka systemowego,

% opracowywanie statystyki pienieznej i bankowej, bilansu platniczego oraz mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjne;j.

Uwzgledniajgc zakres, przedstawionych powyzej, zadan stawianych przed ban-
kiem centralnym, wykorzystanie aktywow sektora prywatnego mozna podzieli¢ ze

Nalezy podkreslic, ze takze w tej kwestii istniejg pewne réznice pomiedzy poszczegélnymi ban-
kami centralnymi, np. celem rownorzednym dla Systemu Rezerwy Federalnej USA jest dbanie
o niski poziom bezrobocia, tzw. dual mandate (zgodnie z zapisami Humphrey-Hawkins Full
Employment Act).
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wzgledu na bezposredni cel takiego dzialania. Zgodnie z nim bank centralny moze
dokonywa¢ zakupu aktywow sektora prywatnego w ramach:

a) procesu zarzgdzania rezerwami walutowymi;

b) pelnionej funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji;

¢) prowadzonej polityki pieniezne;.

Taki podzial skupu aktywow prywatnych jest rowniez trafny, jezeli pod uwa-
ge zostanie wziety stopien kontrowersyjnosci podejmowanych dziatan8. Sposrod
wymienionych trzech grup za najmniej kontrowersyjne dzialanie nalezy wskazac¢
wykorzystanie aktywow prywatnych w procesie zarzadzania rezerwami walutowy-
mi. Wysoka ,,kontrowersyjnos¢” tego typu krokéw banku centralnego uwidacznia
sie w szczegolnosci w przypadku wykorzystania aktywow sektora prywatnego dla
realizacji celow polityki pienieznej.

2. AKTYWA SEKTORA PRYWATNEGO W PROCESIE ZARZADZANIA
REZERWAMI WALUTOWYMI BANKU CENTRALNEGO

W ramach realizowanych zadan banki centralne najczesciej zajmuja sie zarzg-
dzaniem rezerwami walutowymi panstwa®. Takie zadanie postawiono réwniez
przed Narodowym Bankiem Polskim, ktory, zgodnie z art. 52 ust. 1 ustawy o Na-
rodowym Banku Polskim, gromadzi rezerwy dewizowe i zarzgdza nimi. M. Bahma-
ni-Oskooee oraz F. Brown!? wskazuja, ze niezaleznie od systemu kursu walutowego
panstwo zawsze bedzie zglasza¢ popyt na rezerwy walutowe. Kraj decyduje sie
na utrzymywanie rezerw w celu m.in. wygladzania tymczasowych nieréwnowag
platniczych, odpierania ewentualnych atakow spekulacyjnych, uzyskania prestizu,
posiadania zabezpieczen dla zacigganych pozyczek oraz utrzymywania zanizonego
kursu waluty krajowej w ramach strategii oparcia wzrostu gospodarczego na eks-
porcie. Niezaleznie jednak od celu utrzymywania rezerw walutowych, nalezy pod-
kreslié, ze w ostatnich kilkunastu latach ich poziom gwaltownie wzréost!!. W okre-
sie 2001-2007 rezerwy te ulegly wiecej niz potrojeniu, osiagajac poziom 6,3 biliona

8 Qczywiscie kwestia kontrowersyjnosci jest subiektywna, a przytoczona argumentacja opiera sie
wylacznie na istniejgcym konsensusie (cho¢ obecna sytuacja pokazuje, jak on jest kruchy).

9  Coraz czeéciej jednak panstwa tworzg specjalne fundusze, ktérych zadaniem jest zarzadzanie
rezerwami walutowym. Dotyczy to w szczegélnosci panstw bedacych eksporterami ropy nafto-
wej. Fundusze te okresla sie mianem oil funds (zob. International Relation Committee Task
Force ECB 2006, s. 7). Zrédtem funduszy moze byé réwniez polityka kursowa pafistwa, jak ma
to miejsce np. w Korei oraz Chinach (odpowiednio Korea Investment Corporation oraz State
Investment Corporation). Obie grupy funduszy nazywane sg sovereign wealth funds.

10 M. Bahmani-Oskooee, F. Brown, Demand for international reserves: a review article, ,,Applied
Economics” 2002, No. 34, s. 1210.

11 Jedng z przyczyn byt kryzys azjatycki, ktéry wybucht w 1997 r.
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USD!2. Dalszy ich przyrost spowodowal, ze w sierpniu 2014 r. osiaggnely poziom
12,03 biliona USD!3, Rosngcy poziom rezerw wspolwystepowat z coraz wiekszg
skltonnosciag do podejmowania ryzyka w gronie nimi zarzadzajacych. Wynika to
z faktu, ze jedng z negatywnych konsekwencji rezerw walutowych jest ich wysoki
koszt alternatywny. Koszt ten jest zwigzany z kierowaniem sie przy zarzadzaniu
rezerwami takimi kryteriami, jak plynno§¢, bezpieczenstwo, a dopiero na koncu
dochodowosé!4. Co implikuje, ze naturalng (tradycyjng) formg lokowania rezerw
byly obligacje panstw rozwinietych. Jednak, jak wspomniano i co zauwazyt PD. Wo-
oldridgel5, banki centralne stopniowo zwiekszaly zaangazowanie w inwestycje ob-
cigzone wiekszym ryzykiem.

7 perspektywy niniejszego opracowania istotne jest, ze powyzej opisany trend
zwigzany byl rowniez z coraz wiekszym udzialem aktywow sektora prywatnego
w portfelach bankéw centralnych. C. Borio, G. Gabriele oraz A. Heath!6 podkresla-
ja, ze juz pod koniec lat 90. XX wieku takie papiery wartoSciowe, jak Asset-Backed
Securities (w szczego6lnoSci Mortgage-Backed Securities), obligacje korporacyjne,
a nawet akcje znajdowaly sie w portfelach tych bankéw. Zainteresowanie tego ro-
dzaju aktywami rosto do momentu kryzysu. Trend ten zostal przedstawiony w ta-
beli 1. Zawiera ona wyniki ankiet przeprowadzanych w latach 2002-2012. Z ich
analizy wynika, ze odsetek bankéw centralnych posiadajacych aktywa prywatne
w swoich portfelach wzrastall”’. Wybuch kryzysu finansowego zahamowal chwilowo
apetyt na ryzyko bankéw centralnychl!8. Jednak z perspektywy ostatnich lat kryzys
nalezy traktowac jako pauze w trendzie, a nie jego odwrdcenie. Widoczne jest to
rowniez w tabeli 1.

12 C. Borio, G. Gabriele, A. Heath, FX reserve management: trends and challenges, ,,BIS Papers”

2008, No. 40, s. 15.

13 Y. Xie, A. Wong, Once over $12 Trillion, the world’s currency reserves are now shrinking, ,,Blo-

omberg” kwiecien 2015 (dostep: http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-04-05/once-over-

12-trillion-the-world-s-reserves-are-now-shrinking).

Czyli wartosc przekraczajaca 20% kapitalizacji Swiatowych gield, S. Jones, Central banks load

up on equities, ,Bloomberg” 25 kwietnia 2013 (dostep: http://www.bloomberg.com/news/artic-

les/2013-04-24/central-banks-load-up-on-equities-as-low-rates-kill-bond-yields), s. 1.

Zob. Raport Roczny NBP 2014, s. 59. Na sluszno§¢ takiej hierarchii wskazuje Miedzynarodowy

Fundusz Walutowy (zob. Guidelines for foreign exchange reserve management 2001).

15 PD. Wooldridge, The changing composition of official reserves, ,,BIS Quarterly Review” 2006,
September.

16 C. Borio, G. Gabriele, A. Heath, FX reserve management..., op. cit., s. 3.

17 Przy analizie danych z tabeli 1, nalezy zwrécié uwage na liczbe bankéw biorgcych udziat w po-
szczegolnych badaniach.

18 R.N. McCauley, J.F. Rigaudy, Managing foreign exchange reserves in the crisis and after, ,,BIS
Papers” 2011, No. 58, s. 19.

14
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Jak zauwazajg A. Morahan oraz C. Mulder!?, az jeden na siedem bankéw cen-
tralnych przyznawat sie do posiadania w swoim portfelu akcji. Co wiecej, w przy-
padku panstw rozwinietych odsetek ten wynosit juz ponad 31,8%2°. Takze zainte-
resowanie obligacjami korporacyjnymi oraz obligacjami agencji wzroslo, przy czym
tu rowniez prym wiodly banki centralne panstw rozwinietych.

W ostatnich latach trend polegajacy na uwzglednianiu w swoich portfelach in-
westycyjnych coraz szerszej grupy aktywow sektora prywatnego oraz zwiekszania
skali tego typu inwestycji byl kontynuowany. Potwierdzenie takiej tezy zawiera-
ja wyniki badan przeprowadzonych przez Central Banking Publications i Royal
Bank of Scotland Group Plc2!l. Zgodnie z wynikami ankiety, w ktorej wzieto udziat
60 bankéw centralnych, 23% z nich posiadato w portfelu lub planowato naby¢ akcje.
Wsrod bankow centralnych szezegdlnie aktywnych na rynku akeji nalezy wymienié
m.in.: Bank Japonii, Bank Izraela, Narodowy Bank Szwajcarii?2, Bank Korei oraz
Narodowy Bank Czech. Takie dzialanie wynikalo po czesSci z niskich rentownosci
obligacji rzgdowych posiadajgcych wysoki rating inwestycyjny. Jak zauwaza M. Be-
esley (analityk Henderson Global Investors Holding Ltd. )23, w sytuacji, gdy rentow-
no$¢ obligacji jest nizsza od stopy dywidendy na rynku S&P 500, takie dziatanie
nalezy uzna¢ za ,logiczne”.

7 perspektywy Polski istotne sa doSwiadczenia jakie w kwestii wykorzystania
aktywow sektora prywatnego w zarzadzaniu rezerwami walutowymi ma Narodowy
Bank Czech. Jeszcze przed kryzysem finansowym rozpoczal on inwestycje w obli-
gacje zabezpieczone?¢, Dodatkowo, w polowie 2007 r. Zarzad Banku Narodowego
Banku Czech zadecydowal o stopniowym zwiekszaniu zaangazowania rezerw wa-
lutowych w rynek akcyjny. Celem zarzadu bylo osiggniecie poziomu 10% ogodlnej
wielkoSci rezerw zaangazowanych w ten segment rynku kapitalowego w ciggu czte-
rech lat. Jak wskazano w komunikacie, taka decyzja podyktowana byla faktem, ze
wartoS¢ rezerw przekroczyla poziom niezbedny do osiggania celow polityki pie-
nieznej. W ten sposéb umozliwiono poszukiwanie alokacji o wyzszej oczekiwanej
stopie zwrotu25.

Narodowy Bank Czech zaangazowanie na rynku akcyjnym rozpoczal w polowie
2008 r. Przyjeta przez NBC strategia inwestycyjna oparta jest na replikowaniu

19 A, Morahan, C. Mulder, Survey of reserve managers: lessons from the crisis, International Mo-
netary Fund 2013, WP/13/99, s. 23.

20 Ibidem.

21 Cyt. za S. Jones, Central banks load up..., op. cit.

22 'W przypadku tego banku problem alokacji rezerw walutowych jest szczegdlnie istotny, gdyz ich
poziom w ostatnich latach ksztaltowal sie okoto 80% PKB Szwajcarii (dane SNB).

23 Zob. S. Jones, Central banks load..., op. cit.

24 Raport Roczny, Narodowy Bank Czech 2008, s. 45.

25 Ibidem, 2007, s. 41.
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ruchéw indeksow gieldowych glownych gospodarek $wiata (czyli indeksow:
S&P 500, FTSE 100, Nikkei 225 i MSCI Euro). Portfelem akeji NBC zarzadzaja
przedsiebiorstwa inwestycyjne BlackRock oraz State Street Advisors26.

Tabela 1. Wyniki ankiet wérod zarzadzajacych rezerwami walutowymi

w latach 2002-2012

2002 2004 2005 | 2007(1) | 2007(2) | 2012
Aktywa finansowe Odsetek bankéw centralnych
wykorzystujacych dane aktywa

Mortggge-backed 28 95 59
securities
Asset-backed securities 372 29 25 48 421 18,82
Obligacje korporacyjne | g, 17 21 41 35 60,9¢
(rating inwestycyjny)
Obligacje korporacyjne 9 4 7 9
(rating ponizej BBB)
Akcje 12 6 8 19 9 14,1
Fundusze hedgingowe 2 2 0 4 2 *
Instrumenty pochodne 52 * * 89 80 *
Liczba respondentéw 43 65 48 27 43 64

* oznacza, ze w ankiecie nie bylo mozliwo§ci zaznaczenia danego typu aktywow finansowych,

a w ankietach z 2002 r., 2007(2) oraz 2013 dane dla MBS oraz ABS pokazane byly lgcznie,

b w ankiecie z 2002 r. niewydzielona byta kategoria obligacji korporacyjnych (rating ponizej BBB),

¢ w ankiecie z 2012 r. wskazana wielko§¢ obejmuje réwniez obligacje korporacyjne o ratingu ponizej
BBB oraz obligacje agencji.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Morahan, C. Mulder, Survey of reserve managers...,
op. cit., s. 23, oraz C. Borio, G. Gabriele, A. Heath, FX reserve management..., op. cit., s. 3.

W 2012 r. Narodowy Bank Czech postanowil czes¢ rezerw zaangazowanych
w MSCI Euro przenies¢ na rynek akcji kanadyjskich (S&P TSX), a takze australij-
skich (ASX 200)?7. Réwniez w 2012 r. udzial akcji w portfelu NBC osiagngl mak-
symalny poziom 10,8%. Zgodnie z ostatnim opublikowanym raportem rocznym
NBC?28 wielko$é ta spadia do 9,1%, jednak, jak podkresla bank, poziomem docelo-

26 Ibidem, 2012, s. 35.
27 Ibidem, 2013, s. 35.
28 Ibidem, 2015, s. 37.
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wym pozostaje 10%. Podzial na poszczegoélne rynki gieldowe przedstawia sie na-
stepujaco: 60,6% — MSCI Euro, 22% — S&P 500, 5,8% — S&P TSX, 4,1% — Nikkei
225, 3,9% — S&P ASX 200 oraz 3,6% — FTSE 100.

W przypadku Narodowego Banku Polskiego podstawy inwestowania rezerw
walutowych w papiery wartoSciowe sektora prywatnego zostaly stworzone w do-
kumencie Diugoterminowa strategia zarzgdzania rezerwami dewizowymi Naro-
dowego Banku Polskiego (Strategia) na lata 2007-2012. W wizji przedstawionej
w przytoczonej strategii zwrocono uwage na osigganie wysokiej dochodowosci Ba-
zujgce na regule Greenspana-Guidottiego??, uznano, ze poziom rezerw w Polsce
pozwala na przyjecie strategii inwestycyjnych ukierunkowanych na jej uzyskanie.
Cho¢ nalezy zauwazy¢, ze w misji podkre§lono przede wszystkim kierowanie sie
celami nadrzednymi, zwigzanymi z istotg utrzymywania rezerw.

7 perspektywy inwestowania rezerw w aktywa sektora prywatnego istotne jest,
ze we wspomnianej strategii (Diugoterminowa... 2007, s. 7) wskazano jako mozliwe
do wykorzystania nastepujace nowe instrumenty inwestycyjne: covered bonds, obli-
gacje korporacyjne, MBS, ABS, akcje, indeksy akcyjne oraz instrumenty pochodne.
Ostatecznie w 2012 r. Narodowy Bank Polski zdecydowal sie na zaangazowanie
nieznacznej czesci rezerw w obligacje korporacji w USD (z rynku amerykanskie-
go). Decyzja ta zostata poprzedzona kompleksowymi analizami prowadzonymi od
kwietnia 2011 r.3° Wspdlnie z rzgdowymi obligacjami brazylijskimi oraz meksykan-
skim3! inwestycje te stanowig okoto 2% wartosci rezerw walutowych. Zgodnie z Ra-
portem Rocznym NBP32, obligacje korporacyjne dalej znajdujg sie w jego portfelu.

Inwestowanie w aktywa sektora prywatnego w ramach procesu zarzadzania re-
zerwami walutowymi niesie ze sobg zaréwno pewne korzySci jak i zagrozenia. Ko-
rzySciami plyngcymi z rozszerzenia spektrum inwestycyjnego o wspomniane papiery
sg przede wszystkim wyzsza oczekiwana dochodowo$¢ oraz mozliwosé dywersyfikacji
portfela. Pierwsza z nich wystapila w Polsce, gdzie stopa zwrotu z rezerw osiggneta
poziomy najwyzsze od kilku lat, rowniez dzieki przyjetej strategii®3. Dzieki drugiej,
w dlugim okresie moze nastgpi¢ zmniejszenie zmiennoSci stopy zwrotu z rezerw.

Oczywiste jest jednak, ze inwestycje w aktywa sektora prywatnego sg obarczo-
ne znaczaco wiekszym poziomem ryzyka (w tym kredytowego) niz w przypadku
,tradycyjnie” wykorzystywanych w procesie zarzadzania rezerwami walutowymi
obligacji rzadowych. Jak wskazujg badania ankietowe, ryzyko kredytowe jest jed-
nym z najczesciej spotykanych problemoéow w zarzadzaniu rezerwami walutowymi

29 Regula ta mowi, ze rezerwy walutowe powinny przekraczaé poziom zadluzenia krétkotermino-
wego kraju.

Zob. Zarzqdzanie przez Narodowy Bank Polski rezerwami dewizowymi, Najwyzsza Izba Kontroli
2013, Informacja o wynikach kontroli, KBF-4101-03-00/2013, s. 17.

31 Inwestycje te rowniez rozpoczeto w 2012 r.

32 Raport Roczny, Narodowy Bank Polski 2014, s. 46.

33 Sprawozdanie z dziatalno$ci Narodowego Banku Polskiego w 2014 r., 2015, s. 50.
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w ostatnich latach (wskazalo je ponad 80% bankéw centralnych)34. Na ile ryzy-
kowne sg inwestycje dokonywane przez banki centralne w rynek akcji, pokazujg
stopy zwrotu Narodowego Banku Czech osiggniete w 2008 r. W zaleznoSci od rynku
docelowego ksztaltowaly sie one na poziomie: — 36,88% dla MSCI Euro, — 34,28%
dla S&P 500, — 25,40% dla FTSE 100 oraz — 37,40% dla Nikkei®>. Tak wysokie
straty w dlugim okresie moga spowodowaé, ze rezerwy walutowe utracg poziom
niezbedny do wykonywania swoich podstawowych zadan. Takie rezultaty inwesty-
cyjne mogg rowniez niekorzystnie wptywaé na wiarygodno$¢ banku centralnego.

Innym niekorzystnym aspektem zwigzanym z takg strategig inwestycyjng jest ko-
nieczno$¢ zatrudnienia zewnetrznych podmiotow, jak ma to miejsce w Czechach. Wig-
zg sie z tym okreslone koszty. Co wiecej, inwestowanie na rynkach aktywow sektora
prywatnego moze skutkowaé zaburzeniem konkurencji, niekorzystnym dla przedsie-
biorstw z kraju bedacego siedzibg banku centralnego. Jego mechanizm przebiega na-
stepujaco: popyt zglaszany przez bank centralny z kraju rozwijajacego sie na obligacje
przedsiebiorstwa majgcego siedzibe w kraju rozwinietym obniza jego koszty pozyska-
nia kapitatu3, w konsekwencji uzyskuje ono ,sztuczng” przewage konkurencyjna.
Taka sytuacja moze mie¢ miejsce wylgcznie przy duzym poziomie tego typu inwestycji
oraz jej koncentracji. Kolejnym problemem, wynikajgcym z analizowanych dziatan
bankéw centralnych, jest nizsza plynnosé zwigzana z rynkami niektorych aktywow
prywatnych. Tego typu inwestycje mogg réwniez stanowi¢ wzmocnienie kanatu za-
razania kryzysem (contagion) wynikajacego z istniejgcych powigzan finansowych37.

Konkludujac, trend wystepujacy na rynku wskazuje na coraz czestsze wykorzy-
stywanie aktywow sektora prywatnego w procesie zarzadzania rezerwami waluto-
wymi. Takie dzialanie niesie ze sobg pewne korzySci (gldwnie wzrost oczekiwane;j
dochodowosci), jest jednak réwniez zrodiem licznych zagrozen. Z tej perspektywy
pozytywnie nalezy ocenic polityke prowadzona przez Narodowy Bank Polski, ktory
cho¢ na tle innych bankéw centralnych jest konserwatywny, jednoczesnie jednak
pozwala realizowac korzysci ptyngce z analizowanych dziatan.

34
35

A. Morahan, C. Mulder, Survey of reserve managers..., op. cit., s. 12.

Narodowy Bank Czech w swoim raporcie (2008, s. 47) podkresla, ze takie wyniki potwierdzajg
stuszno§¢ wybranej strategii, gdyz podstawowym powodem jej wyboru jest negatywna korelacja
ze stopami zwrotu z instrumentéw typu fixed-income.

Zgodnie z modelem CAPM wiekszy popyt na dany instrument finansowy nie powinien wplywac
na jego wycene, ale przy zalozeniu istnienia pewnych niedoskonatosci rynku finansowego taka
sytuacja w praktyce moze mieé¢ miejsce (zob. A. Durre, H. Pill, Central bank balance sheets
as policy tools, ,,BIS Papers” 2012, No. 66, Are central bank balance sheets in Asia too large?,
s. 194).

To wzmocnienie wynika z faktu, ze w przypadku sprzedawania obligacji rzgdowych o najwyz-
szym ratingu inwestycyjnym przez banki centralne w zwigzku z sytuacja kryzysowa i ze wzgle-
du na zjawisko ,,ucieczki do jako§ci” (flight to quality) skutek zwiekszenia podazy dla poziomu
ceny jest mniejszy. Znaczgcym tu czynnikiem jest réwniez wiarygodnosc kredytowa podmiotow
sektora prywatnego.

36

37
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3. SKUPOWANIE AKTYWOW SEKTORA PRYWATNEGO
W RAMACH PELNIENIA FUNKCJI POZYCZKODAWCY
OSTATNIEJ INSTANCJI

W 2012 r. w swoim przemowieniu byly prezes Fed Ben Bernanke postawil teze,
ze: ,,w przyszlosci dla Fed oraz innych bankéw centralnych promocja stabilnoSci
finansowej musi mie¢ tg samg range, co inne najwazniejsze priorytety polityki
pienieznej”38. Z dbaniem o stabilno$¢ finansowg zwigzana jest funkcja pozyczko-
dawcy ostatniej instancji pelniona przez bank centralny. Podstawy teoretyczne
wspomnianej funkcji zostaly stworzone przez W. Bagehota w ksigzce Lombard
Street?. Zgodnie z nimi, bank centralny powinien dostarczyé ptynno§é wszystkim
zainteresowanym, przy wykorzystaniu solidnych zabezpieczen, w iloSci zaleznej od
potrzeb rynkowych oraz, co istotne, przy zastosowaniu , karnych” odsetek. Wspo-
mniane karne odsetki majg shuzy¢ jako Srodek prewencyjny przeciwko pokusie
naduzycia (moral hazard). W literaturze przedmiotu czesto spotyka sie argument,
ze to wlasnie bank centralny ze wzgledu na sw6j monopol emisji pienigdza jest
w stanie najskuteczniej wykonywaé*? wspomniang funkcje.

Pelnienie przez bank centralny funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji oprocz
,klasycznej” formuly dostarczania ptynnosci w postaci udzielanych kredytéw moze
rowniez przybrac¢ formute zakupu aktywow. Takie rozwigzanie znalazlo sie w art. 5
ust. 2 ustawy o Narodowym Banku Polskim*!. Zgodnie z nim, NBP nie moze by¢
udzialowcem albo akcjonariuszem innych oséb prawnych, z wyjatkiem prowadzg-
cych dziatalnos§¢ ustugowa na rzecz instytucji finansowych lub Skarbu Panstwa,
lub majgcych dla NBP istotne znaczenie w zakresie dzialania na rzecz stabilno§ci
krajowego systemu finansowego.

Analizujac przyklady dzialan podjetych przez banki centralne w ramach funk-
cji LOLR (lender of last resort) oraz kwestie wykorzystania w tym celu skupu
aktywow prywatnych, na pierwszy plan wysuwaja sie programy Maiden Lane I, II
i III*2, Wynika to ze znaczenia oraz skali wspomnianych programoéw. Zostaly one
zapoczatkowane przez System Rezerwy Federalnej USA w celu przeciwdzialania
kryzysowi finansowemu. Maiden Lane stanowily pomoc istotnym systemowo in-

38 J. Zumbrun, D. Kruger, Bernanke says promoting financial..., op. cit.

39 W. Bagehot, Lombard Street: A description of the money market. 1873. Henry S. King and Co.,
London (dostepne na: http://www.econlib.org/library/Bagehot/bagLom7.html), rozdz. 7.

40 Cho¢, jak zauwaza C.P. Kindleberger, w historii gospodarczej funkcje te probowaly wykonywaé
réwniez inne instytucje (np. amerykanski Treasury). C.P. Kindleberger, Szaleristwa, panika,
krach. Historia kryzysow finansowych, WigPress, Warszawa 1999, s. 245.

41 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2013 r. poz. 908).

42 Programy Maiden Lane mozna réwniez rozpatrywaé w kategorii funkeji zarzgdzania ,,zlymi dtuga-
mi” (zob. P Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej, wyd. CeDeWu.pl,
Warszawa 2014, s. 59).
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stytucjom, a doktadnie bankowi Bearn Stearns i gigantowi ubezpieczeniowemu
American Insurance Group*3.

Programy Maiden Lane polegaly na utworzeniu przez Federal Bank of New
York specjalnych podmiotow (special purpose vehicles) w formie LLC (limited lia-
bility company). Kapital wspomnianych podmiotéw pochodzil praktycznie wylgcz-
nie z pozyczki senioralnej udzielanej im przez nowojorski Fed. Otrzymane w ten
sposob Srodki przeznaczone byly na zakup aktywow podmiotéw znajdujacych sie
w problemach finansowych. W praktyce oznaczalo to wiec zakup wspomnianych
aktywow przez nowojorski oddzial Fed.

Pierwszy program Maiden Lane LLC zostal uruchomiony w celu wsparcia prze-
jecia Bear Stearns przez JP Morgan Chase z poczatkiem 2008 r. Polegal on na
nabyciu aktywow zwigzanych z rynkiem hipotecznym o wartosci okoto 30 mld USD
od banku Bear Stearns. Jak juz wspomniano, kapital na dziatalno§¢ Maiden Lane
pochodzit gtéwnie od Fed. Dodatkowa pozyczka finansujaca nabycie tych aktywow
zostala rowniez udzielona przez JP Morgan Chase. Jednak warto tu podkreslic,
ze zaangazowanie finansowe tego banku komercyjnego byto nieznaczne**. Co jest
istotne, oprocentowanie pozyczek udzielonych przez Fed bylo réwne tzw. stopie
primary credit. Natomiast dla pozyczki udzielonej przez JP Morgan Chase, ze
wzgledu na jej podporzadkowany charakter, wynosilo ono — primary credit rate
plus 450 punktéw bazowych. Oprocentowanie nie bylo cechg r6znigcg finansowanie
ze strony Fed oraz JP Morgan Chase. Rozbieznosci wystepowaly takze w przy-
padku terminarzy ich sptaty. Pozyczka udzielona przez Fed zostala sptacona wraz
z naleznymi odsetkami w czerwcu 2012 r. Z kolei wspomniany bank komercyjny
udostepnit srodki finansowe na 10 lat. Jednak juz w 2010 r. Maiden Lane LLC
rozpoczela proces ich stopniowej splaty. Jezeli po jego zakonczeniu w dyspozycji
spolki pozostang dodatkowe Srodki finansowe, to zostang one przekazane do no-
wojorskiego Fedu.

Z kolei program Maiden Lane II LLC zostal stworzony w celu dostarczenia
plynnosci oraz kapitalu do AIG Inc. Pomoc ta byla podyktowana ryzykiem sys-
temowym generowanym przez ten podmiot#s. Srodki otrzymane przez Maiden
Lane w ramach 6-letniej pozyczki od Fed mialy byé¢ przeznaczone na zakup ak-
tywow zabezpieczonych hipotekami (residential mortgage-backed securities) od
oddzialéw ubezpieczeniowych AIG w USA. Ich warto§é wynosita 20,5 mld USD4,

43 Informacje dotyczace charakterystyki programéw Maiden Lane I, II, i III pochodzg z opraco-
wania nowojorskiego Fed (Maiden Lane Transactions FRBNY, 2014) oraz Annaul Report of
Federal Reserve 2009.

44 'Wynosita ona 1,15 mld USD, przy potrzebach kapitatowych Maiden Lane r6wnym 30 mld USD.

45 AIG Inc. uwazane bylo ,,za zbyt duze, by upasé” (too big to fail).

46 Pozyczka udzielona przez Fed wynosita 19,5 mld USD, pozostaty 1 mld USD zostat sfinansowany
poprzez odroczenie platnosci za nabyte przez Maiden Lane papiery warto$ciowe.
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Oprocentowanie pozyczki finansujacej wspomniany zakup bylo zalezne od 1-mie-
siecznego LIBOR-u powiekszonego o 100 punktéw bazowych. Takze w przypadku
Maiden Lane II pozyczka udzielana przez Fed miata charakter senioralny, a stop-
niowy (miesieczny) jej zwrot rozpoczal sie juz w styczniu 2009 r. Ostatecznie cal-
kowita splata (wraz z odsetkami) zostala zrealizowana w lutym 2012 r. Co istotne,
srodki ze sprzedazy aktywow Maiden Lane II (czyli papieréw wartoSciowych na-
bytych od AIG) przekroczyty kwote otrzymanej pozyczki i pozwolily na wygenero-
wanie dochodu w wysokosci 2,8 mld USD przekazanego do Fed.

Kolejny program Maiden Lane (III) byt zwigzany z problemami AIG Financial
Products wynikajacymi z wystawianych przez niego CDS-6w. W jego ramach nowy
podmiot Maiden Lane III nabyl CDOs (collateralized debt obligations) o wartosci
29,3 mld USD. Podobnie jak w przypadku Maiden Lane 11 II, takze i tu gléwnym
zrodltem kapitalu byta pozyczka od Fed*’. Kwestie jej oprocentowania oraz termi-
ny splaty byly rozwigzane jak w przypadku Maiden Lane II. Zostala ona réwniez
splacona w 2012 r., a dziatalno§é ML IIT LC zakonczyla sie zyskiem w wysokoSci
6,6 mld USD, ktory zostal przekazany do Fed. Podsumowanie wszystkich progra-
mow Maiden Lane zawiera tabela 2.

Tabela 2. Programy Maiden Lane I, II i II1
(dane w mln USD, na 27.01.2016 r.)

Kwota ) Wartosé
Pozyczka pozyczki . Srodki aktywo.w Zysk netto
pozostala | finansowe | pozostaja- FRBNY
Programy |otrzymana
do splaty |przekazane|cych w dys-| z tytulu
od Fed o
(z odset- do Fed pozycji programu
kami) podmiotu
Maiden
Lane LLC 28,820 0 29,585 1,722 765
Maiden
Lane II LCC 19,494 0 22,393 0 2,899
Maiden
Lane TII 24,339 0 30,989 0 6,650

Zrodlo: Maiden Lane Transactions FRBNY, 2014, dostep: https://www.newyorkfed.org/markets/
maidenlane.html

47 Wkiad finansowy AIG wynidst jedynie 5 mld USD.
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Programy Maiden Lane I, II i III byly w rzeczywisto$ci nabyciem przez System
Rezerwy Federalnej USA okreslonej klasy aktywow sektora prywatnego w ramach
pelnionej przez niego funkeji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Ze wzgledu na
wyjatkowy charakter swoich dzialanh zarzadzajacy Fed powolywali sie na zapisy
Section 13(3) of the Federal Reserve Act. W sytuacjach kryzysowych dopuszczaja
one mozliwo§¢ zastosowania takich rozwigzan.

Oceniajac skutecznos$é dziatan banku centralnego, polegajgca na zakupie akty-
wow sektora prywatnego w celu realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji, nalezy oprze¢ sie na podstawach teoretycznych stworzonych przez W. Bageho-
ta*®. Trzeba wiec odpowiedzieé¢ na pytania, czy dostarczona ptynnosé dotarta do
zainteresowanych oraz, czy wielko§¢ ,,zastrzyku plynnosci” byla wystarczajgca do
zapobiegniecia materializacji ryzyka systemowego.

Po pierwsze, stosujac zakup aktywow, Fed niewatpliwie dostarczyl ptynnosé
do zainteresowanych podmiotéw, tj. Bearn Stearns (posrednio JP Morgan Chase),
AIG, a takze podmiotéw zaangazowanych w kontrakty CDS wystawione przez AIG.
Zarowno Maiden Lane I, jak i jej kolejne wersje, nie uchronity w pelni rynku fi-
nansowego przed zalamaniem. Nie jest to jednak wynikiem zastosowanej strategii
dostarczania ptynnosci (tj. wykupu aktywow prywatnych), lecz innych czynnikow,
ktérych analiza pozostaje poza zainteresowaniem niniejszego opracowania. Warto
zwroci¢ uwage, ze zastosowanie analizowanych narzedzi przyczynilo sie do ograni-
czenia zmiennoSci (,,strachu”) na rynku, co najlepiej obrazuje wykres tzw. indeksu
strachu dla S&P 500.

Rysunek 1. Wartosci indeksu VIX2 w okresie od 3.01.2007 do 10.05.2012
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a VIX jest miarg implikowanej zmiennosci dla opcji na indeks S&P. Wskazuje on przewidywang
przez rynek zmienno§é indeksu S&P w ciggu najblizszego miesigca.
Legenda: szara linia — VIX; czarne przerywane linie — ogloszenie Maiden Lane I, II, III LLC.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych CBOE.

48 W. Bagehot, Lombard Street..., op. cit., rozdz. 7.
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W. Bagehot*? wskazywal rowniez, ze przyjete pod zastaw pozyczki zabezpiecze-
nia muszg by¢ solidne. Dlatego w przypadku zakupu aktywow sektora prywatnego
nalezy dbac¢ o ich jakos$¢ tak, aby ograniczy¢ ryzyko kredytowe ponoszone przez
bank centralny. W przypadku programéw Maiden Lane, ze wzgledu na zwrot po-
zyczki do Fed (z odsetkami oraz dodatkowym zyskiem), nalezy stwierdzi¢, ze za-
kupione w ich ramach aktywa nie byly zwigzane z nadmiernym ryzykiem kredyto-
wym. W 2008 r. nowojorski Fed otrzymal gwarancje, ze w razie ewentualnych strat
z tytutu Maiden Lane bedzie mogt je odliczy¢ od srodkéw podlegajacych transferowi
do ogélnego funduszu Ministerstwa Skarbu®°.

Kolejng istotng kwestig w koncepcji LOLR opisanej przez W. Bagehota jest tzw.
,karne” oprocentowanie pozyczki. Slowo , karne” oznacza, ze bank centralny po-
winien ustali¢ je na tak wysokim poziomie, aby zniecheca¢ w ten sposéb do po-
dejmowania nadmiernego ryzyka przez bank komercyjny w przyszlosci. Ma wiec
ono ogranicza¢ wystepowanie zjawiska pokusy naduzycia (moral hazard). Jak juz
wspomniano, w przypadku kazdego z programoéw Fed stosowal oprocentowanie
udzielonych pozyczek. W przypadku zakupu aktywow jako oprocentowanie do-
starczonej plynno§ci mozna réwniez traktowac réznice pomiedzy ich ceng zakupu
i ceng sprzedazy. Nalezy tez stwierdzi¢, ze oprocentowanie transakcji Maiden Lane
(wszystkich rund) bylo wieksze niz zostalo zapowiedziane w ich planach. Pytanie
jednak, czy bylo ono wystarczajgco wysokie, pozostaje otwarte, gdyz w chwili obec-
nej trudno jest oceni¢, na ile ograniczy ono zjawisko ,,pokusy naduzycia”.

4. SKUP AKTYWOW PRYWATNYCH A POLITYKA PIENIEZNA

W swojej publikacji C. Borio i P. Disyatat5! dokonujg podziatu polityki monetar-
nej na polityke stopy procentowej oraz bilansu banku centralnego. Pierwsza z nich
jeszcze przed kryzysem byla stosowana przez banki centralne na calym Swiecie.
Sztuka jej prowadzenia jest takze szeroko opisana w literaturze ekonomicznej doty-
czacej tematyki monetarnej. Zgodnie z nig, bank centralny oglasza odpowiadajgca
celom polityki pienieznej®? krotkookresowg stope procentows. Chegc, aby stopa ta
byla efektywna, bank centralny wykorzystuje operacje zarzadzania ptynnoscig (/i-
quidity management operations). Przez efektywnos$¢ stopy procentowej rozumiana

49 'W. Bagehot, Lombard Street..., op. cit.
50 M. Goodfriend, Central banking in the credit turmoil: an assessment of federal reserve practice,
,Carnegie Mellon University and National Bureau of Economic Research” 2010, 30 August,

s. 16.
51 C. Borio, P. Disyatat, Unconventional monetary policies: an appraisal, ,BIS Papers” 2009,
No. 292, s. 2-9.

52 Takim jak np. stabilno§é poziomu cen, stabilno$é¢ rynkéw finansowych czy wzrost gospodarczy

maksymalizujgcy poziom zatrudnienia w gospodarce.
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jest sytuacja, w ktorej ,referencyjna rynkowa stopa procentowa” (zwykle stopa
operacji overnight®?®) jest zblizona do stopy ustalonej przez bank centralny. Ten
rodzaj polityki pienieznej uwazany jest za konwencjonalny.

Natomiast polityka bilansu banku centralnego polega na aktywnym wykorzy-
stywaniu pozycji bilansu banku centralnego w celu bezposredniego oddzialywania
na ceny rynkowe, a takze dlugookresowg stope procentowg®*. Skutkiem aktywnej
polityki bilansowej jest zmiana rozmiaréw lub kompozycji bilansu banku centralne-
go. Efektem rozszerzenia rozmiaréw lub struktury bilanséw jest narazenie banku
centralnego na dodatkowe ryzyko. Jego wielko§¢ oraz charakter zalezy od jakoSci
aktywow, ktore sg nabywane przez bank centralny lub tez stuza jako zabezpiecze-
nie pozyczek dla bankéw komercyjnych. Opierajgc sie na kryterium wplywu na
strukture aktywow sektora prywatnego oraz rynku, na ktoéry ukierunkowane sg
bezpo$rednio dzialania banku centralnego, polityke bilansu dzielimy na®°:

% polityke kursu walutowego (exchange rate policy);

% polityke quasi-zarzgdzania dlugiem publicznym (quasi-debt management policy);
% polityke kredytowsg (credit policy);

% polityke rezerw bankowych (bank reserve policy).

Charakter polityki niekonwencjonalnej maja: polityka quasi-zarzgdzania dlu-
giem publicznym, polityka kredytowa, a takze polityka rezerw bankowych. Ze
wzgledu na charakter dzialan bankéw centralnych podejmowanych w zwiagzku
z kryzysem oraz tematyke niniejszego opracowania szczeg6lnie istotne sg dwie
pierwsze z nich®6.

Polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym polega na skupywaniu papie-
row dluznych sektora publicznego od sektora prywatnego. Jej skutkiem jest zmiana
struktury aktywow sektora prywatnego. Naleznosci wobec rzadu (wladz fiskal-
nych) przeksztalcane sg na naleznosci wobec banku centralnego. Ta przeksztalco-
na forma naleznoSci przyjmuje posta¢ rezerw bankowych. W ramach quasi-zarza-

53 Cho¢ niektore banki centralne stosujg stope T/N (np. Sveriges Riksbank).

54 C. Borio, P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 1.

W ,normalnych czasach” bank centralny moze w ramach polityki stopy procentowej wplywaé
na dlugookresowg stope procentowa ksztaltujgc oczekiwania uczestnikow rynku poprzez ko-
munikaty dotyczace planowanej przyszlej polityki stopy procentowej (B. Bernanke, V. Reinhart,
B. Sack, Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound: An Empirical Assessment, ,,Finance
and Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs Fed-
eral Reserve Board”, Washington D.C., 2004, s. 4). W sytuacji kryzysu ten rodzaj kanatu im-
pulsu monetarnego staje sie jednak nieefektywny i dlatego gubernatorzy bankéw centralnych
zwrdcili sie ku polityce bilansu jako alternatywie.

55 C. Borio i P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 6-8.

56 Polityka rezerw bankowych prowadzona byla przez Bank Japonii w latach 2001-2006 (zob.
T. Kimura, D. Small, Quantiative monetary easing and risk in financial asset markets, ,,Finan-
ce and Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs
Federal Reserve Board” 2004, Waszyngton).
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dzania dtugiem publicznym bank centralny poSrednio wptywa na dlugookresowsg
stope procentowsg obligacji rzadowych, a tym samym kosztéw finansowania dlugu
publicznego.

7 kolei w ramach dziatan okreslanych mianem polityki kredytowej bank central-
ny podejmuje bezposrednig probe zmiany warunkéw na rynku kredytu dla sektora
prywatnego. W tym celu moze on: zwiekszy¢ zakres akceptowanych zabezpieczen
dla oferowanych przez siebie kredytow, wydtuzy¢ okres oferowanego kredytowa-
nia, rozszerzyc¢ liste partneréw w oferowanych programach kredytowych, a takze
skupowa¢ papiery wartoSciowe (w tym akcje) emitowane przez sektor prywatny.
Tak wiec zgodnie z systematykg przyjetg przez C. Borio oraz P. Disyatat®? skup
aktywow prywatnych zalicza sie do polityki kredytowej (credit policy)®8. Z kolei
polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym stanowi¢ bedzie punkt odniesienia
w dalszych rozwazaniach. Poréwnanie to ma swoje uzasadnienie w tym, ze zar6wno
polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym, jak i polityka kredytowa (w tym
skup aktywow prywatnych) sg probami rozwigzania tego samego problemu, ktéorym
sa nieprawidlowo funkcjonujgce kanaly transmisji impulséw polityki pienieznej5°.
Jednak ze wzgledu na charakter wykorzystywanych w ich ramach instrumentow
réznig sie one znaczaco pod wieloma wzgledami. Przedstawienie tych réznic po-
zwoli lepiej zrozumie¢ sens oraz istote dzialania banku centralnego polegajgcego
na bezpoSrednim interweniowaniu na rynku aktywow sektora prywatnego.

Po pierwsze, polityka kredytowa rézni sie od polityki quasi-zarzadzania dtugiem
pod wzgledem rynku docelowego. W pierwszym przypadku jest to rynek kredytu
dla sektora prywatnego, a w drugim — rynek dtugu publicznego. To rozréznienie ma
szczegollne znaczenie, gdy z jakich$ wzgledéw bank nie ma mozliwosci interwenio-
wania na rynku dlugu publicznego. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce, gdy kraj nie
ma rozwinietego rynku dlugu publicznego. Podobny problem pojawia sie gdy bank
centralny unii walutowej, ze wzgledu na brak wspélnych papieréw dtuznych, ma
trudnosci z doborem papieréow kwalifikowanych do zakupu. Wtedy alternatywnym
rozwigzaniem staje sie polityka kredytowa w formie skupu aktywoéw prywatnych.
Opisana sytuacja miala miejsce w strefie euro w poczatkowej fazie kryzysu. Wow-
czas Europejski Bank Centralny zdecydowal o rozpoczeciu pierwszej rundy Covered
Bond Purchase Programme (CBPP), ktora polegala na skupie obligacji zabezpie-
czonych wyemitowanych przez sektor bankowy. W tym aspekcie skup aktywow
prywatnych ma przewage nad politykg quasi-zarzadzania dlugiem publicznym.

57 C. Borio i P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 7.

58 L. Smaghi tego rodzaju polityke banku centralnego okres$la jako bezposrednie luzowanie kredy-
towe (direct credit easing) (zob. L. Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy,
,International Center for Monetary and Banking Studies”, Genewa 2009).

59 Celem niniejszego opracowania nie jest odpowiedzZ na pytanie traktujgce o stusznosci stosowania
polityki quasi-zarzadzania dlugiem, ale przedstawienie polityki kredytowej na tle tej pierwszej.
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Wspomniana réznica nie jest jedyna. Z definicji obu polityk wynika, ze dzieli
je rowniez wplyw jaki wywierajg one na pozycje bilansowe sektora prywatnego
oraz publicznego. Tabela 3 zawiera informacje dotyczgce charakterystyki obydwu
polityk.

Tabela 3. Polityka kredytowa a polityka quasi-zarzadzania dlugiem
publicznym

Wplyw na bilans sektora prywatnego
Zmiana Zmiana profilu naleznosci
kompozycji wobec sektora prywatnego,
naleznoSci lub kompozycji naleznosci wobec
wobec sektora sektora publicznego zamiast sektora

publicznego prywatnego

Eu Rynek diugu Q

9 publicznego

)]

Q

S Rynek kredytu/

- papierow C

§ | wartosciowych dla

= | sektora prywatnego

Legenda: Q - polityka quasi-zarzadzania dtugiem publicznym; C - polityka kredytowa.

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: C. Borio i P Disyatat, Unconventional monetary...,
op. cit., s. 7.

Jak juz wspomniano, zaréwno skup aktywéw prywatnych, jak i publicznych
przez bank centralny ma na celu wplyniecie na dlugookresowa stope procentowsg
oraz ceny rynkowe aktywow. Na podstawie teorii méwigcej o istnieniu kanatu re-
bilansowania portfela (portfolio rebalancing channel) mozna stwierdzic, ze w dzia-
taniach tych skup aktywow prywatnych jest bardziej efektywny. Wynika to z faktu,
ze w sytuacji ,,ucieczki do jakosci” (flight to quality) polityka polegajgca na skupie
relatywnie bezpiecznych aktywow publicznych moze nie wplyng¢ na rentownosé
bardziej ryzykownych aktywow prywatnych. Wykorzystanie bezpoSredniej inter-
wengcji na rynku prywatnym niweluje ten problem (niesie ze sobg jednak znaczg-
ce ryzyko (zob. dalej)). Skutki takiego dzialania kanalu byly widoczne podczas
pierwszej rundy CBPP1 (covered bond purchase programme). Jak juz wspomniano,
w jej ramach EBC skupowal obligacje zabezpieczone wyemitowane przez banki
komercyjne strefy euro. Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Monthly Bul-
letin ECB®0, w nastepstwie programu nastgpilo ozywienie na europejskim rynku
obligacji zabezpieczonych. W okresie od ogloszenia programu (7 maja 2009 r.) do

60 Monthly Bulletin, Europejski Bank Centralny, sierpier 2010, s. 33.
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jego zakonczenia (30 czerwca 2010 r.) podaz obligacji objetych programem wyniosta
184 mld EURS!, Co wiecej, ze wzgledu na CBPP, 25 bankéw zdecydowalo sie po raz
pierwszy dokona¢ ich emis;ji.

Jednak nie wszyscy ekonomiSci podzielajg poglad, ze analizowany tu kanat wy-
stepuje w praktyce. Swoje stanowisko opierajg oni na modelu CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Zgodnie z nim podaz instrumentu nie ma wplywu na jego cene.
Czy oznacza to, ze polityka bilansowa jest nieefektywna? Z odpowiedzig przycho-
dzg M. Bauer oraz G. Rudebusch®. Autorzy ci zwracajg jednak uwage na to, ze
polityka skupu aktywow (w tym prywatnych) moze przyniesc efekt pozadany przez
banki centralne ze wzgledu na istnienie tzw. kanalu sygnalizacyjnego (signaling
channel). Uwzgledniajgc podstawy teoretyczne funkcjonowania tego kanatu, nale-
zy stwierdzié, ze efekty oddzialywania skupu aktywow prywatnych powinny by¢
silniejsze od dziatan ukierunkowanych wylgcznie na rynek dlugu panstwowego.
Niezaleznie wiec od przyjetej teorii co do istniejagcych kanalow transmisji impulséw
polityki pienieznej, uwidacznia sie tu przewaga skupu aktywow prywatnych nad
polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym.

Stosowanie skupu aktywow prywatnych niesie ze sobg jednak istotne zagroze-
nia. Po pierwsze, bank centralny przyjmuje na siebie ryzyko stopy procentowe;.
Istnienie tego rodzaju ryzyka implikuje ewentualne strategie wyjScia (exit strategy),
ograniczajgc w ten sposob elastycznoS¢ banku centralnego w przyszlosci. Nalezy
jednak zauwazyc¢, ze ryzyko tego typu wystepuje takze w przypadku polityki qu-
asi-zarzgdzania dlugiem publicznym. R6znica pomiedzy tymi dwiema politykami
bilansu banku centralnego zwigzana jest natomiast z ryzykiem kredytowym. Jak
stwierdzajg C. Borio oraz P. Disyatat53, to wla$nie ten rodzaj ryzyka jest szczegdl-
nie istotny przy rozwazaniu konsekwencji polityki kredytowej. Jego materializacja
moze skutkowaé utratg wiarygodnosci banku centralnego oraz nie$¢ negatywne
konsekwencje dla jego niezaleznosci. Przyjmujac na siebie ryzyko kredytowe bank
centralny jest zmuszony do jego odpowiedniego zarzadzania, a tym samym nie
moze po$wiecaé wystarczajgcej uwagi podstawowym celom polityki pienieznej54.
Swego rodzaju , kompromisem” jest nabywanie aktywow sektora prywatnego, na
ktore gwarancje udzielit Skarb Panstwa. Przyktadem takiego rozwigzania jest skup
MBS®5 oraz papieréw dtuznych agencji®® gwarantowanych przez amerykanski rzad
przez System Rezerwy Federalnej w ramach programu LSAPs (Large Scale Asset

61 Ibidem.

62 M. Bauer, G. Rudebusch, The signaling channel..., op. cit., s. 1-24.

63 C. Borio i P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 8.

64 Na takiego rodzaju problem zwraca uwage F. Mishkin (F. Mishkin, Monetary policy strategy,
MIT PRESS 2007, s. 46).

65 MBS (mortgage-backed securities) mialy gwarancje tzw. agencji, czyli government sponsored
enterprises.

66 Agencjami tymi byly: Fannie Mae, Freddie Mac i Ginnie Mae.
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Purchase), popularnie nazywanego QE. Podobna sytuacje opisal rowniez C.P. Kin-
dleberger®’, gdy Bank of England kupujac papiery wartoSciowe przedsiebiorstw
ograniczal sie do tych z posrednig gwarancjg skarbu.

W kwestii ryzyka kredytowego podejmowanego przez bank centralny przy sku-
pie aktywow istotne jest rowniez, jaka jest jego pozycja w stosunku do innych
wierzycieli. Jezeli ma on pierwszenstwo w zaspokojeniu swoich wierzytelnoSci, to
ogranicza swoja ekspozycje na ryzyko. Jednak, jak zauwazajg S. Steinkamp oraz
F. Westermann®®, taka sytuacja skutkowala podnoszeniem stép procentowych
w przypadku papierow wartoSciowych panstw objetych programem realizowanym
przez bank centralny. Wynika to z faktu, ze bank ten%?, zajmujac coraz wieksze
pozycje uprzywilejowane na danych aktywach, spycha inwestoréw prywatnych do
tych o statusie junior (podrzednych). W rezultacie inwestorzy ci ponoszg wyzsze ry-
zyko kredytowe, a tym samym zadajg za nie wiekszej zaplaty (stopy procentowe;j).
Efekt dzialania banku jest wiec odwrotny do zamierzonego. Na problem ten zwréci-
li uwage zarzadzajacy Europejskim Bankiem Centralnym. Dlatego tez Eurosystem
zgodzil sie na takie samo traktowanie jak w przypadku wierzycieli prywatnych
i innych w odniesieniu do obligacji wyemitowanych przez kraje cztonkowskie strefy
euro i zakupionych w ramach transakcji OMT (outright monetary transactions).
EBC decyduje sie w ten sposob na zwiekszenie ekspozycji na ryzyko. Natomiast
celem takiego dzialania jest ograniczenie efektow opisanych powyze;.

Nalezy oczekiwac, ze ta sytuacja (to jest efekt zajmowania przez bank central-
ny pozycji uprzywilejowanej) bedzie jeszcze bardziej problematyczna w przypad-
ku skupu aktywow sektora prywatnego. Wynika to z faktu, ze z aktywami tymi
zwigzane jest wyzsze ryzyko. Stawia to pod duzym znakiem zapytania mozliwosé
ograniczenia ryzyka kredytowego w transakcjach dokonywanych przez bank cen-
tralny na rynku aktywow prywatnych, jezeli bank ten chce utrzymac zakladane
efekty takich dziatan.

Kolejnym zagrozeniem wynikajgcym z nieodpowiedniego wykorzystywania sku-
pu aktywow sektora prywatnego przez bank centralny moze by¢ zaburzenie mecha-
nizmu konkurencji rynkowej. W sytuacji, gdy bank centralny zacznie faworyzowac
papiery wartoSciowe niektorych emitentéw, moze dojs¢ do osiggania przez nich
nieuzasadnionej rynkowo przewagi konkurencyjnej. Bank centralny bedzie wiec
wybieral ,,wygranych i przegranych”. Taka polityka moze rowniez doprowadzic¢
do tego, ze w uprzywilejowanej pozycji znajdg sie przedsiebiorstwa duze, gdyz to
wlasnie one sg najczeSciej emitentami papieréw wartoSciowych znajdujacych sie

67 C.P. Kindleberger, Szaleristwa, panika..., op. cit., s. 158.

68 S, Steinkamp, F. Westermann, The role of creditor seniority in Europe’s sovereign debt crisis,
,Economic Policy” 2013, Lietuvos Bankas, Vilinus 25-26 pazdziernika.

69  'Wspomniani autorzy analizowali takze wplyw interwencji dokonywanych przez takie instytucje
jak IMF oraz ESM.

70 Raport Roczny, Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2012, s. 87.
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w obiegu rynkowym. Inng konsekwencjg takiej polityki banku centralnego moze
by¢ réwniez bum na rynku fuzji i przeje¢. Dane z amerykanskiego rynku poka-
zuja, ze rok 2015 byt rekordowy pod tym wzgledem, a kwota tego typu transakcji
wyniosta 2,4 bln USD7L. Zbyt duza koncentracja na rynku réwniez moze znaczgco
szkodzi¢ konkurencji.

Jak podkres§lajg C. Borio, P. Disyatat’?, z politykg skupu aktyw6w prywatnych
(podobnie jak z innymi politykami bilansu banku centralnego), zwigzany jest
problem koordynacji dziatanh w ramach policy mix. Na ile jest to trudne zadanie
w czasie kryzysu, pokazuja ostatnie do$wiadczenia. Ponadto teoretyczny model
autorstwa S.D. Williamsona’, opisujacy efekty interwencji banku centralnego na
rynku MBS-6w, wskazuje, ze przy zalozeniu, iz podmioty prywatne maja motywacje
do ,,oszukiwania” banku centralnego co do jakosci sprzedawanych MBS, polityka
polegajaca na skupie aktywow prywatnych jest niewykonalna. Co wiecej, wedlug
autora, jezeli zostanie ona przeprowadzona pomyslnie, to bedzie mie¢ jedynie cechy
suboptymalnej polityki fiskalnej’.

W praktyce liczba bankoéw, ktore zastosowaly zakup aktywow prywatnych jako
narzedzia polityki pienieznej, w ostatnich latach rosta. Na krok taki zdecydowaly
sie wszystkie najwazniejsze banki centralne na §wiecie, jak: System Rezerwy Fe-
deralnej USA, Bank Japonii, Bank Anglii oraz Europejski Bank Centralny. Z per-
spektywy Polski istotne sg doSwiadczenia, jakie z tym niekonwencjonalnym narze-
dziem polityki pienieznej ma Europejski Bank Centralny. Od momentu rozpoczecia
kryzysu bank ten juz w ramach kilku programéw dokonywal zakupu aktywow
prywatnych, byty to: Covered Bond Purchase Programme, Covered Bond Purchase
Programme 275 oraz Extended Asset Purchase Programme (APP)76. Ostatni z wy-
mienionych programoéw objat zakup takich aktywow, jak: obligacje zabezpieczone
(CBPP 3), papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami (ABSPP) oraz papiery
wartosciowe sektora publicznego (PSPP). Co jest istotne, emitentami skupowanych
papierow wartosciowych sektora prywatnego sg podmioty bankowe.

1 T. Hyuga, Nomura, left behind in U.S. mergers boom, to hire senior bankers, ,,Bloomberg” 2015,
grudzien (dostep: http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-12-10/nomura-left-behind-in-
u-s-mergers-boom-to-hire-senior-bankers).

72 C. Borio i P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 2.

73 S.D. Williamson, Central Bank Purchases of Private Assets, 2014 Meeting Papers 2008, Society
for Economic Dynamics, 2014, s. 29.

4 Ibidem.

75 Swoim charakterem odpowiadajacy pierwszej rundzie CBPP, opisanej juz weze$niej.

76 Programem, ktéry w swoim projekcie réwniez obejmowal zakup aktyw6éw prywatnych, byt
Securities Market Programme, ale ostatecznie objgl on jedynie obligacje takich panstw, jak:
Portugalia, Wlochy, Irlandia, Grecja oraz Hiszpania (zob. F. Eser, B. Schwaab, Assessing asset
purchases within the ECB’s securities markets programme, ,,ECB Working Paper Series” 2013,
No. 1587, wrzesien, s. 1).
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Program APP od poczatku swojego istnienia ulegt kilku zmianom. Po pierwsze,
przygotowania do skupu aktywow zostalty ogloszone w czerwcu 2014 r., ale pier-
wotnie mialy obja¢ jedynie bezwarunkowy zakup ABS-6w (ECB press release, czer-
wiec 2014). We wrze$niu tego roku zdecydowano jednak o rozszerzeniu programu
do skupu obligacji zabezpieczonych (czyli CBPP 3) (ECB press release, wrzesien
2014). Nastepnie EBC podjat decyzje o zakupie w ramach APP réwniez obligacji
wyemitowanych przez panstwa czlonkowskie (ECB press release, styczen 2015),
ustalajgc jednoczes$nie wielko§¢ miesiecznych zakupéw w ramach calego programu
na poziomie 60 mld USD77. Wstepny termin jego zakonczenia natomiast ustalono
na wrzesien 2016 r. Nalezy podkreslic, ze EBC oprocz zakupu aktywow prywatnych
na rynku wtérnym interweniuje roéwniez na ich rynkach pierwotnych?. W przy-
padku ABS-6w blisko 30% zostato zakupionych na rynku pierwotnym. Dla obligacji
zabezpieczonych ta warto$¢é wynosi rowniez okolo 30%.

Ponadto, EBC nie publikuje podzialu miesiecznego skupu pomiedzy poszcze-
golne aktywa ex ante, a jedynie ex post. W marcu 2016 r. podzial ten wygladal
nastepujgco: ABS — 421 mln euro, obligacje zabezpieczone — 7,819 mld euro oraz
obligacje panstw czlonkowskich — 53,059 mld euro?. Warto$¢é ABS i obligacji za-
bezpieczonych znajdujacych sie w posiadaniu EBC pod koniec marca (zakupionych
od poczatku funkcjonowania programu) przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Wartos¢é ABS i obligacji zabezpieczonych znajdujacych sie
w posiadaniu EBC (stan na koniec marca) (mld EUR)

ABPP CBPP
Portfel EBC 19,220 169,255

Zrédto: dane EBC.

Nalezy jednak podkresli¢, ze skupowane w ramach APP aktywa prywatne sta-
nowig zaledwie nieznaczna jego cze$¢. Dlatego tez niewlasciwe byloby wniosko-
wanie o zaleznoS§ci pomiedzy ich stosowaniem a ewolucjg zmiennych makroeko-
nomicznych, w sytuacji gdy pierwszoplanowg role odgrywa skup obligacji panstw
czlonkowskich strefy.

W marcu 2016 r. EBC, ze wzgledu na nasilajaca sie presje deflacyjng oraz nie-
korzystne dane gospodarcze, zdecydowat o ponownym rozszerzeniu programu APP
(EBC press release, marzec 2016). Po pierwsze, zwiekszono limit miesiecznego sku-

77T Lacznie wszystkich aktywow, to jest: ABS-6w, obligacji zabezpieczonych oraz obligacji panstw

cztonkowskich.

Z wylaczeniem papieréw dluznych panstw czlonkowskich

Informacje za: Asset Purchase Programmes ECB (dostep: https:/www.ecb.europa.eu/mopo/im-
plement/omt/html/index.en.html).
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pu aktywow do 80 mld euro. EBC postanowil obja¢ nim réwniez obligacje emitowa-
ne przez prywatne oraz panstwowe przedsiebiorstwa niebedgce bankami®?,

Zgodnie z informacjami przedstawionymi przez EBC, nowym programem skupu
aktywow objeto obligacje przedsiebiorstw bedgcych rezydentami strefy euro oraz
tych, ktore spelniajg wymogi stawiane zabezpieczeniom w operacjach plynnoScio-
wych Eurosystemu. Dodatkowo, zapadalno§¢ wspomnianych obligacji bedzie mogta
wynosic od 6 miesiecy do 31 lat. Aby dopusci¢ do mozliwosci zakupu papieréw wy-
emitowanych przez mniejsze przedsiebiorstwa, EBC nie wprowadzil minimalnego
limitu emisji dla skupowanych przez siebie obligacji. EBC dopuszcza rowniez zakup
obligacji z ujemng rentownoScig (jezeli nie jest ona mniejsza od wysokoSci stopy
depozytowej). Takie rozwigzanie naraza w sposob bezposredni bank centralny na
straty (cho¢ nalezy dodac¢, ze w przypadku obligacji przedsiebiorstw ujemna ren-
townosc¢ jest dalej ,,czarnym labedziem”). EBC bedzie stosowa¢é takze limit ekspo-
zycji wobec podmiotow oraz dopuszczaé, w przypadku przedsiebiorstw prywatnych,
rowniez nabywanie obligacji na rynku pierwotnym. To drugie rozwigzanie sprawi,
ze bank centralny praktycznie zajmie role bankow komercyjnych w prowadzeniu
akcji kredytowe;.

Na przykladzie ostatnich dziatan EBC widoczna jest coraz glebsza ingerencja
bankow centralnych w prywatny rynek papieréow wartosciowych. Niestety, krotki
okres nie pozwala na definitywne stwierdzenie, czy opisane powyzej zagrozenia
zwigzane ze skupem aktywéw prywatnych przez bank centralny zmaterializujg sie.
Na podstawie przeprowadzonej analizy nalezy jednak zauwazy¢, ze narzedzie to
jest coraz chetniej i czeSciej stosowane przez kierujgcych polityka pieniezng. Wazne
jest, aby byli oni §wiadomi plynacych z niego zagrozen.

PODSUMOWANIE

Kryzys finansowy skutkowal istotnymi zmianami w zakresie teorii oraz prak-
tyki bankowosci centralnej. Jednym z trendow, ktore nasility sie w obliczu kryzy-
su, jest zaangazowanie bankow centralnych na rynku aktywoéw prywatnych. Jak
wykazano w artykule, dzialanie takie jest wykorzystywane przez banki centralne
w celu osiggniecia podstawowych trzech zadan, t;.:

% zarzgdzania rezerwami walutowymi,
% pelnienia funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji,
% prowadzenia polityki pienieznej w sytuacji niesprawnych kanalow transmisji.

W przypadku pierwszego zadania, wykorzystanie aktywow prywatnych w for-
mie lokaty rezerw walutowych stanowi atrakcyjng alternatywe, ktora pozwala na

80 W momencie pisania artykutu do opinii publicznej przekazano jedynie czeéé informacji o cha-
rakterze skupu obligacji wyemitowanych przez przedsiebiorstwa.
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wygenerowanie wyzszych dochodow z inwestowanych srodkéw. Ogranicza ono tak-
ze uzaleznienie od polityki emisyjnej panstw posiadajacych wysokie ratingi inwe-
stycyjne. Ta atrakcyjnosc jest szczegolnie widoczna w kontekScie wykorzystania na
szeroka skale, podczas ostatniego kryzysu, sieci swapow walutowych. Polityka ta
niesie ze sobg jednak pewne zagrozenia, gdyz ogranicza plynno§c, a takze naraza
bank centralny na straty.

Wykorzystanie skupu aktywoéw prywatnych w petnieniu funkcji pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji, ze wzgledu na jego konsekwencje znaczaco nie rozni sie od
wykorzystania klasycznej formy pozyczki. Z kolei wykorzystanie tego rodzaju na-
rzedzia jest istotng zmiang w kwestii dotychczasowej konwencji okreslajacej sposob
prowadzenia polityki pienieznej. Jednak, jak wspomniano w opracowaniu, liczba
bankéw centralnych wykorzystujacych skup aktywow prywatnych jako element
swojej polityki bilansu rosnie. Jest kilka tego przyczyn. Po pierwsze, banki central-
ne czasami nie mogg zastosowaé¢ mniej ,,niekonwencjonalnej” alternatywy w posta-
ci nabywania obligacji rzadowych. Po drugie, wladze monetarne niejednokrotnie
wykorzystuja jg jako uzupelnienie polityki quasi-zarzgdzania dtugiem publicznym,
gdyz pozwala ono na bezposrednig ingerencje w rynek. Jednak, jak pokazata po-
wyzsza analiza, jest to rozwigzanie ryzykowne. Ewentualne straty poniesione przez
bank centralny mogg odbi¢ sie na jego wiarygodnosci, a tym samym zdolnosci do
osiggniecia dlugofalowych celéw polityki pienieznej, jakimi jest m.in. stabilno§¢
cen. Nalezy podkreslic, ze ze wzgledu na brak alternatyw oraz czesto ré6wniez brak
koordynacji w prowadzeniu polityki finansowej, banki centralne odwoluja sie do
tego rozwigzania wybierajac je jako rozwigzanie suboptymalne.

Streszczenie

Liczba bankéw centralnych posiadajgcych w swoich bilansach papiery warto-
Sciowe, ktorych emitentem jest sektor prywatny, w ostatnich latach systematycznie
ro$nie. Niewatpliwie katalizatorem takich zmian byt kryzys subprime. W artykule
przedstawione zostaly trzy motywy (cele) zakupu aktywow prywatnych przez banki
centralne: zarzadzanie rezerwami walutowymi, pelnienie funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji, prowadzenie polityki pienieznej w sytuacji niesprawnych kana-
t6w transmisji. Analizujgc przypadki bankéw centralnych wykorzystujacych ten
instrument, w artykule wskazano korzysci oraz ryzyko z nim zwigzane.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, skup aktywow prywatnych przez bank cen-

tralny, zarzadzanie rezerwami walutowymi, problem skrajnie niskich stép procen-
towych, kryzys finansowy
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Abstract

The number of central banks that have in their balances securities issued by
private sector is constantly growing in recent years. Undoubtedly, the last financial
crisis was the catalyst for such changes. In this article there are three motives for
private assets purchase by central banks, described namely: an international re-
serves management, a lender of last resort function of central bank and monetary
policy in the situation of broken transmission mechanisms. The paper indicates
cases of purchase of private assets by central banks with a division based on the
motives mentioned above. Moreover, the profits and the risks of that policy (tools)
were pointed out.

Key words: monetary policy, private assets in balance sheet of central bank, in-
ternational reserve management, the zero lower bound, financial crisis
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