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8 pytan (i odpowiedzi) na temat programu QE

m Chociaz program skupu aktywéw zostat wprowadzony przez NBP dwa
miesigce temu, temat ten wciagz budzi wiele dyskusji i kontrowersji. Na
podstawie doswiadczen innych krajéw, ktore wczesniej wprowadzaty QE
mozna przypuszczac, ze powyzsza sytuacja szybko sie nie zmieni.
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® W niniejszej notce staramy sie krotko i w przystepny sposéb odpowiedzie¢
na kilka najwazniejszych pytan, ktére pojawiaja sie w dyskusjach z klientami
i w debacie publicznej.

m W szczegolnosci prébujemy odniesé sie do pytan o to, w jakim celu program
skupu aktywoéw jest wprowadzany, czy stanowi ,dodruk pienigdza”, czy
niesie ze sobg zagrozenia i czy doprowadzi do niekontrolowanego wzrostu
inflacji.
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Osiem pytan na temat programu QE

Mijajg dwa miesigce od kiedy bank centralny ogtosit uruchomienie programu
skupu aktywéw w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku (SOOR).
Na podstawie toczacych sie publicznie dyskusji odnosimy wrazenie, ze
program ten, powszechnie nazywany polskim QE, wcigz wydaje sie
wywotywac wiele pytan i watpliwosci. W ponizszym raporcie staramy sie
odnies¢ do najczesciej pojawiajgcych sie kwestii. Kazda krotka sekcja jest
pomyslana jako podsumowanie najwazniejszych wnioskéw na dany temat i
moze byé czytana oddzielnie

1. Co to jest QE i jaki jest jego mechanizm?

Ogtoszony przez NBP program skupu aktywéow SOOR polega na
regularnych zakupach obligacji skarbowych lub obligacji z gwarancjg Skarbu
Panstwa na rynku wtérnym. Oznacza to, ze papiery skarbowe sg kupowane
od bankéw, a nie bezposrednio od Ministerstwa Finanséw. W praktyce NBP
ptaci bankom za obligacje nowo stworzonym przez siebie pienigdzem,
przelewajgc odpowiednig kwote na rachunek, ktéry banki komercyjne
utrzymujg w banku centralnym.

Mechanizm SOOR i jego wptyw na bilanse NBP oraz banku komercyjnego
jest przedstawiony na schemacie 1. Automatyczng konsekwencjg zakupu
obligacji przez bank centralny jest zwiekszenie jego bilansu. Aktywa NBP
zwiekszajg sie o warto$¢ zakupionych obligacji, a pasywa banku sg
powiekszone o (te samg) kwote nowo wykreowanego pienigdza
rezerwowego. Pod pojeciem pienigdza rezerwowego lub po prostu rezerw
kryje sie pienigdz, ktory jest wykorzystywany do rozliczen miedzy bankami.
Jednoczes$nie operacja ta nie zwieksza bilansu banku komercyjnego, lecz
zmienia jego strukture - strona pasywéw pozostaje bez zmian, a po stronie
aktywéw spada wartos¢ papieréow skarbowych, a rosnie (o te samg kwote)
warto$¢ rezerw utrzymywanych na rachunku bankowym.

Schemat 1. Wplyw operacji QE/SOOR na bilanse banku centralnego i banku komercyjnego
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Zrédto: Citi Handlowy

Citi Handlowy



Komentarz Specjalny
14/05/2020

2. Po co uruchamiaé¢ skup aktywow?

Programy skupu aktywow sg wprowadzane przez banki centralne w sytuaciji
powaznych szokéw, szczegdlnie gdy stopy procentowe zblizg sie do zera i
nie mogg by¢ glebiej obnizane. W takiej sytuacji QE ma na celu
zminimalizowanie spadku PKB i inflacji. Do osiggniecia celu moze dojsé
kilkoma kanatami. Po pierwsze, zakupy obligacji prowadzg do obnizenia
rynkowych stép procentowych i jednoczesnie skfaniajg inwestorow do
siegania po nowe aktywa (portfolio rebalancing). Po drugie, QE moze
posrednio prowadzi¢ do wiekszej akcji kredytowej, obnizajgc
oprocentowanie kredytow i w niektérych przypadkach sktaniajgc banki do
poszukiwania bardziej ryzykownych aktywow (udzielania kredytéw). Po
trzecie, efektem QE moze by¢ ostabienie waluty, ktére wspiera eksport.
Wreszcie dziatania banku centralnego majg role sygnalizacyjng — moga
zwieksza¢ wiare konsumentoéw, firm i inwestorow w to, ze bank centralny
powaznie podchodzi do swoich zadan (efekt ,whatever it takes”).

W obecnym kryzysie programy skupu aktywow stosowane przez banki
centralne majg jeszcze jeden dodatkowy skutek, ktéry moze okazac sie
kluczowy. Ufatwiajg one finansowanie znacznych programoéw fiskalnych
majgcych na celu stymulacje gospodarki. Wiekszo$¢é ekonomistéw zgadza
sie, ze w warunkach pandemii i lockdownu polityka fiskalna moze byé
znacznie skuteczniejsza niz polityka pieniezna. W tej sytuacji rola banku
centralnego sprowadza sie miedzy innymi do zapewnienia, ze finansowanie
programow stymulacyjnych nie doprowadzi do destabilizacji na rynkach, a
potencjalnie rowniez do zagrozen dla stabilnosci sektora finansowego. Bez
zaangazowania banku centralnego realizacja fiskalnych dziatan
stabilizacyjnych bytaby zdecydowanie trudniejsza.

3. Czy programy skupu aktywéw sg skuteczne?

Jezeli chodzi o skutecznos¢ QE/SOOR, dotychczas dostepne badania
empiryczne pokazujg, ze w przesztosci podobne dziatania miaty istotny
pozytywny wptyw na PKB i inflacje, podnoszgc $ciezki obu tych wskaznikow
i skracajgc okres recesji i deflacji'. Badania te dotyczyty najwigkszych
bankéw centralnych, miedzy innymi: Fed, EBC lub Banku Anglii. Oczywiscie
kazdy program QE jest inny i wnioski z przesztych programéw, szczegdlnie
tych wprowadzanych w krajach rozwinietych, mogg nie sprawdzac sie w
Polsce w sytuacji pandemii. Niemniej w naszej ocenie sposréd dostepnych
obecnie instrumentow jest to prawdopodobnie najlepsza opcja z dziedziny
polityki monetarnej.

4. Czy SOOR to cos nadzwyczajnego?

Cho¢ programy skupu aktywdéw sa teoretycznie uznawane za dziatania
niekonwencjonalne, w rzeczywistosci w ciggu ostatnich dziesieciu lat weszty
one do kanonu podstawowych instrumentéw wielu bankéw centralnych.
Nawet jezeli wiekszo$¢ bankéw niechetnie siega po podobne rozwigzania,
nie budzg one juz wiekszych kontrowersji. Sposrdod najwiekszych bankow
centralnych z programéw QE korzystat miedzy innymi amerykanski Fed,
Europejski Bank Centralny, Bank Anglii, Bank Japonii, a w naszym regionie

1 Np. Kapetanios, Mumtaz, Stevens, Theodoridis, (2012). "Assessing the economy-wide effects of
quantitative easing," Bank of England working papers 443, Bank of England, Weale, Wieladek
(2016), “What are the macroeconomic effects of asset purchases?” Journal of Monetary Economics
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cho¢by Narodowy Bank Wegier. Liczba bankéw centralnych nie
korzystajagcych z jakiej$ formy ,niekonwencjonalnych” dziatan jest znacznie
krétsza niz sie zazwyczaj wydaje.

5. Czy to dodruk pienigdza?

Prawdopodobnie najczestszym nieporozumieniem zwigzanym z programem
skupu aktywow jest przyrownywanie go do drukowania pienigdza bez
pokrycia. Po pierwsze, wspotczesnie bank centralny tworzy pienigdz nie
wykorzystujac prasy drukarskiej, lecz po prostu zwiekszajgc poziom
pienigdza (rezerw) w systemie jednym przycisnieciem klawisza w
komputerze. Innymi stowy rezerwy powstajg ,z powietrza”, a do ich
stworzenia nie potrzeba ani drukarki ani papieru. Po drugie i bardziej istotne,
tworzenie rezerw to podstawowy element dziatan polityki pienieznej i nie ma
w tym nic nadzwyczajnego. Na przyktad utrzymywanie stép procentowych
na odpowiednim poziomie wigze sie z ciggtym sterowaniem poziomem
rezerw za pomocg operacji otwartego rynku. Bez zmian rezerw w systemie
bankowym banki centralne nie mogtyby petni¢ swoich kluczowych funkciji.

6. Czy SOOR zwieksza podaz pienigdza?

Zakup aktywoéw zwieksza iloS¢ rezerw w systemie miedzybankowym, a przez
to zwieksza podaz pienigdza rezerwowego (zazwyczaj oznaczanego MO).
Ten agregat obejmuje jednak gotéwke i rezerwy bankéw, a przez to ma
niewiele wspolnego z tym co wiekszo$¢ os6b ma na mysli moéwigc o podazy
pienigdza.

Szeroko rozumiana podaz pienigdza (M2 lub M3) obejmuje oprocz gotowki
rowniez depozyty biezace i terminowe utrzymywane przez klientow w
bankach komercyjnych. Agregat ten uwzglednia $rodki, ktére mogag by¢
wykorzystane do realizacji ptatnosci miedzy firmami i gospodarstwami
domowymi, podczas gdy rezerwy mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie do
rozliczen miedzy bankami. Obie miary sg z innych kategorii i mierzg cos$
zupetnie innego — np. rezerwy nie mogg wyjs¢ poza system miedzybankowy
i nie mogag by¢ ,odpozyczone” klientom bankéw. Dlatego prowadzenie
programu skupu aktywéw i zwiekszanie rezerw bankéw nie ma
bezposredniego wptywu na szeroko rozumiang podaz pienigdza. Jej wzrost
nie zalezy bezposrednio od dziatah banku centralnego, lecz od akgji
kredytowej (udzielenie nowego kredytu w rzeczywistosci kreuje nowy
pienigdz).

Niemniej niewatpliwie jednym z celéw skupu aktywéw jest pobudzenie
aktywnos$ci gospodarczej oraz obnizenie oprocentowania kredytu, co w
dtuzszym czasie moze prowadzi¢ do wzrostu kredytu i podazy pienigdza.
Powigzanie to ma jednak posredni charakter i nie nastepuje automatyczne.
Jezeli na skutek wprowadzenia SOOR szeroko rozumiana podaz pienigdza
zacznie szybciej rosng¢ (a przynajmniej nie spadnie), bedzie to oznaka
sukcesu programu skupu aktywéw, a nie niekorzystny efekt uboczny.

7. Czy inflacja wymknie nie spod kontroli?

Jedng z czestych obaw formutowanych przez komentatoréw jest to, ze
programy skupu aktywow przez banki centralne doprowadzg do znacznego
wzrostu inflacji. Rzeczywiscie podobne programy moga doprowadzi¢ do
wzrostu inflacji, taki jest zresztg ich cel. Jednak obawy przed
niekontrolowanym wzrostem cen wydajg sie na tym etapie nieuzasadnione.
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Wykres 1. Negatywny szok popytowy obnizy sciezke PKB i doprowadzi  Wykres 2. Inflacja moze spas¢ do okoto 1% na poczatku 2021 roku
do rozszerzenia si¢ luki popytowej
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Polska gospodarka doswiadczyta bardzo mocnego szoku, Kktory
najprawdopodobniej doprowadzi do gwattownego spadku PKB i powstania
kilkuprocentowej ujemnej luki popytowe (Wykres 1)j. Oznacza to, ze
rzeczywisty PKB bedzie utrzymywat sie ponizej potencjatu, co bedzie
zwiekszato presje na spadek cen, a nie na ich wzrost. Dlatego pierwszym
zagrozeniem z ktérym nalezy sie zmierzy¢ jest nie tyle niekontrolowany
wzrost inflacji, co raczej wejscie w okres deflacji. Co do zasady inflacja
rzadko rosnie w sytuacji gdy w gospodarce istniejg duze niewykorzystane
moce produkcyjne (np. rosngce bezrobocie, fabryki dziatajgce na ponizej
potencjatu). Na przyktad nasze prognozy zaktadajg, ze inflacja, ktéra
jeszcze na poczagtku roku oscylowata w poblizu 5%, na poczatku 2021 roku
moze spasc do okoto 1% (wykres 2).

Niekwestionowany (o tyle o ile wiemy) konsensus w ekonomii pokazuje, ze
banki centralne tatwiej radzg sobie z walkg ze zbyt wysokg inflacjg niz z
deflacjg. W pierwszym przypadku sprawdzonym, cho¢ potencjalnie
bolesnym, narzedziem sg podwyzki stéop procentowych. Z kolei w przypadku
deflacji obnizki stép procentowych do dowolnie niskich pozioméw nie sg
praktycznie mozliwe, gdyz stopy z wielu wzgledéw nie mogg by¢ bezpiecznie
obnizane znacznie ponizej zera. Mozna wiec zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze
gdyby banki centralne miaty wybiera¢ problem z ktérym majg sie boryka¢, to
zapewne wybralyby wysokg inflacje zamiast deflacji. Nie mozna wykluczyé,
ze na pozniejszym etapie, gdy sytuacja sie unormuje i wykorzystanie mocy
produkcyjnych powréci do normy, pojawi sie réwniez inflacja. Wéwczas
jednak bank centralny bedzie mogt sie wycofa¢ z akomodacyjnej polityki i
uzy¢ ,konwencjonalnych” instrumentéw aby zdusi¢ inflacje.

8. Czym grozi program skupu aktywow?

Uzasadnionym jest pytanie o to, jakie zagrozenia niesie ze sobg program
skupu aktywow. Naszym zdaniem wiekszo$¢ zagrozen jest zwigzana nie tyle
z samym faktem stosowania QE, co raczej z tym, ze instrumenty te moga
by¢ w przysztosci stosowane w sposéb nieadekwatny do potrzeb. Obecna
sytuacja makroekonomiczna oraz koniecznos¢ zapewnienie stymulacji
fiskalnej sprawiajg, ze wiekszo$s¢ ekonomistow i inwestoréw traktuje
program skupu aktywow jako odpowiednie dziatanie ze strony wiadz
monetarnych. Gdyby jednak w przysztosci skala operacji rosta szybciej niz
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uzasadniajg to obecne potrzeby lub gdyby skup aktywoéw byt kontynuowany
po ustabilizowaniu sie sytuacji rynkowej jako sposoéb finansowania
wydatkéw budzetowych, zaufanie do dziatan banku centralnego mogtoby
zosta¢ podkopane. Na tym etapie takie ryzyko nie jest jednak powaznie
rozwazane przez uczestnikow rynku.

Bardzo trudno w sposéb precyzyjny ocenié skale bezpiecznych dziatan NBP
— takich, ktére nie wzbudzityby obaw o stabilnos¢ ztotego oraz stabilnosc¢
cen. Na koniec marca bilans banku centralnego siegat okoto 24% PKB, z
czego aktywa ztotowe stanowity zaledwie 4.7% (w marcu przeprowadzono
dwie pierwsze aukcje w ramach programu SOOR). Jest to relatywnie niski
poziom na tle innych krajéw. Niemniej poréwnywanie NBP z bankami, ktére
dotychczas prowadzity podobne dziatania jest ryzykowne, gdyz byty to
zazwyczaj najwigksze banki centralne, emitujgce waluty uznawane przez
inne kraje za waluty rezerwowe. W oczywisty sposob takie banki nie muszag
utrzymywaé wysokiego poziomu rezerw walutowych, a w ich bilansach moga
dominowac¢ aktywa krajowe. Dlatego tez trudno bezpos$rednio poréwnywaé
skale dziatah NBP do dziatan tych bankdéw.

Na tym etapie oczekujemy, ze program SOOR siegnie okoto 200 mid zt
(wieksza skala bytaby mozliwa w przypadku pogtebienia szoku popytowego
w stosunku do obecnych oczekiwan). Jezeli nasze oczekiwania sie
potwierdza oznaczatoby to, ze aktywa NBP siegng okoto 750 mld zt, co
odpowiadatoby 33% PKB. Wowczas aktywa ziotowe (gtdwnie obligacje)
stanowityby okoto 30% catosci aktywdw banku centralnego. Przypuszczamy,
ze taka struktura bilansu miescitaby sie w granicach bezpiecznych dziatan,
cho¢ mozliwe, ze pozostata przestrzen manewru bytaby juz relatywnie
niewielka.

Wydaje sie réowniez, Zze NBP jest §wiadomy potencjalnych zagrozen dla
ztotego zwigzanych z prowadzeniem SOOR. Wedtug naszych szacunkow
bank centralny w marcu i kwietniu absorbowat z rynku nadwyzke ptynnosci,
ktora zostata wykreowana na skutek zakupu aktywow, a ktéra nie zostata
pochionieta przez rosngce zasoby gotéwki. W sumie w ciggu tych dwéch
miesiecy NBP zakupit aktywa za nieco ponad 60 mid zt, zwiekszajac o tyle
poziom rezerw. Jednoczes$nie zasoby gotowki w obiegu i kasach bankéw
wzrosty o 50 mld zt. Pozostate 10 mild zt zostato pochtoniete przez
zwiekszone operacje otwartego rynku.

Sterylizacja dodatkowych rezerw powinna czes$ciowo ograniczy¢ presje na
ostabienie ziotego, cho¢ zapewne jej zupetnie nie wyeliminuje. Biorgc pod
uwage szybko rosngcy zasob pienigdza rezerwowego przypuszczamy tez,
ze NBP i MF bedg stara¢ sie wymienia¢ znacznie wiekszg niz dotychczas
cze$¢é funduszy unijnych bezposrednio na rynku. Dzieki temu spowolniony
zostanie przyrost rezerw a zloty otrzyma czes$ciowe wsparcie ze strony tych
dziatan.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji
kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogoélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw
finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentow, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie poglagdowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig
gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb.
Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku
z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki
finansowe mogg w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac,
jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiedniosci okreslonych
instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢é zaangazowany
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w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych
innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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