NARODOWY BANK POLSKI Luzowanie ilosciowe

Luzowanie ilosciowe (QE - quantitative easing)

Przez wiele lat w celu prowadzenia polityki pienieznej banki centralne sterowaty krotko-
terminowymi stopami procentowymi. W tym celu prowadzone byty operacje otwartego
rynku, w ramach ktérych bank centralny pozyczat instytucjom finansowym $rodki pie-
niezne po okreslonej stopie procentowe;.

Ta ,okreslong” stopg jest obecnie stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego.
W niektdrych krajach operacje te byty prowadzone w przeciwnym kierunku (tzn. bank
centralny pozyczat $rodki pieniezne od bankéw komercyjnych), nie zmieniato to jednak
ich podstawowego celu, jakim byto wptywanie na ptynnos¢ w sektorze bankowym i tym
samym na krétkoterminowe stopy procentowe.

Alternatywny sposdb stymulowania gospodarki

Zatamanie gospodarki $wiatowej bedgce skutkiem wybuchu kryzysu finansowego w la-
tach 2007-08 sktonito banki centralne do gwattownego obnizenia stép procentowych.
Woéweczas wiele bankow centralnych (m.in. Bank Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczo-
nych, Europejski Bank Centralny) napotkato na istotne ograniczenie - stopy procentowe
nie moga by¢ bowiem znaczgco ujemne. Obnizywszy stopy procentowe w okolice zera
procent, banki centralne zmuszone byty poszukiwac alternatywnych sposobdéw stymulo-
wania gospodarki. Jednym z tych sposobdw jest wtasnie tzw. luzowanie iloSciowe.

Istota luzowania ilosciowego wynika z tego, ze dtugoterminowe stopy procentowe
(np. 10-letnich obligacji skarbowych) sg zwykle wyzsze niz stopy krétkoterminowe
(np. 3-miesigcznych bondw skarbowych). Dlatego, nawet kiedy stopy krotkoterminowe,
ktdre ustala bank centralny, obnizono w okolice zera procent, stopy dtugoterminowe na-
dal pozostaty stosunkowo wysokie. W tej sytuacji banki centralne decydowaty sie podjgé
dziatania zmierzajgce do obnizenia rowniez stép dtugoterminowych. Dziatania zmierzajg-
ce do osiggniecia tego celu nazywa sie luzowaniem ilosciowym.
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Skup przez banki centralne dtugoterminowych aktywoéw na duzg skale

Instrumentem wykorzystywanym do tego celu jest skup przez banki centralne dtugoter-
minowych aktywow na duzg skale. Zakupy obejmujg najczesciej skarbowe papiery warto-
sciowe, mogg jednak dotyczy¢ takze dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych
przez sektor prywatny. W ten sposdb banki centralne generujac popyt na dtugotermino-
we, dtuzne papiery wartosciowe doprowadzajg do wzrostu ich cen. Wzrost cen papieréw
wartosciowych oznacza spadek ich biezgcej rentownosci (dochodowosci). Oznacza to
obnizenie dtugoterminowych stdp procentowych na rynkach finansowych, co w konse-
kwencji stymuluje popyt i w efekcie prowadzi do wzrostu PKB.

W kolejnych latach poszczegdlne banki centralne z rézng intensywnosciag korzystaty
zluzowaniailosciowego, co wynikato ze zréznicowania sytuacji gospodarczej. Po wybuchu
pandemii Covid-19 wiele bankdw centralnych wdrozyto (lub kontynuowato) te polityke.
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