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Konsekwencje zawirowan

* Wzrost awersji do ryzyka, wzrost ryzyka
kredytowego kontrahenta

« Obawa przez zawieraniem transakcji
miedzybankowych

» Ucieczka do bezpiecznych papierow
skarbowych



Bezpieczenstwo ponad zysk

punkty bazowe
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Zrédto: Bloomberg.



Reakcje bankow centralnych na
zawirowania

Wydtuzanie terminow OMO i zwiekszanie

skall

Obnizanie stop rezerwy obowigzkowej

Rozszerzanie listy zabezpieczen

Zawezanie korytarzy

Umowy swapowe, np. miedzy EBC a Fed



Reakcje bankow centralnych
(L. Bini Smaghi)

« Quantitative easing
» Credit easing



Reakcje bankow centralnych
(C. Borio I P. Disyatat)

* Polityka stopy procentowej,

» Polityke bilansu banku centralnego
(balance sheet policy).



Podstawowe stopy procentowe
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Zrédto: strony internetowe bankéw centralnych



Polityka bilansu banku centralnego

Interwencje walutowe
Quasi-zarzadzanie diugiem publicznym
Polityka kredytowa

Polityka rezerw bankowych



Peczniejgcy bilans - Fed

2500 000 20 USD

B Mortgage-backed securities

O Pozostate aktywa

B Term Auction Facility

2 000 000 - B Swapy dolarowe

O Obligacje agencji rzadowych

B Amerykanskie obligacje skarbowe

1 500 000

1 000 000 -

500 000

Zrédto: System Rezerwy Federalnej



Peczniejacy bilans - ECB

2 500 000 in EUR

O Papiery warto$ciowe utrzymywane na potrzeby polityki pieni¢zne;j
O Pozostate papiery warto§ciowe

2 000 000 - (| Podstawovs./e operacje re'ﬁnansujqce.
B Dlugoterminowe operacje refinansujace
O Pozostate aktywa

1 500 000

1 000 000

500 000

0

O

\° 9 o YV 9 .S SR AR o 5 o
$° $\ $\ &q’ $°’ $b‘ $° L $ $n° $°’ &b‘ N $\ &L &6 $° $\ $q’ $n°
N B S N N SN RN R B R R SRR NSNS RN
2 S I W AN N S N N S I N SO S W O SN N N

Zrédto: Europejski Bank Centralny, Statistical Data Warehouse.



Programy pomocowe Fed

* Primary Dealer Credit Facility (PDCF)
* Term Securities Lending Facility (TSLF)

» Asset-Backed Comercial Paper Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility
(ABCPMMMFLF lub AMLF)

« Term Asset-Backed Securities Loan
Facility (TALF)

BUYER OF LAST RESORT



Juz byt w ogrodku, czyli exit
strategy

 ECB i Fed planowaty, ze w 2010 r. nastgpl
stopniowe ,odchudzanie” ich bilansow

W USA wzrosto jednak ryzyko double dip
recession

» W strefie euro kolejne kraje wpadaty w
ktopoty



QE I

Nieco inne cele Fed i ECB
Fed walczy z deflacjg | recesjg
ECB ratuje kolejne kraje strefy euro

Efekt: kolejne wzrosty sumy bilansowe;
bankow centralnych



Mozliwosci zwiekszenia ilosci srodkow na
rachunkach biezgcych systemu bankowego

AKTYWA PASYWA
/ Rezerwy walutowe Gotowka w obiegu N\

Kredyt dla sektora | Rachunki bankow
/ bankowego

/ Pozostate pozycje
netto



Najprostsze rozwigzanie

AKTYWA PASYWA
Rezerwy walutowe Gotowka w obiegu

/ Kredyt dla sektora | Rachunki bankow /
bankowego

Pozostate pozycje
netto



ECB

AKTYWA PASYWA
Rezerwy walutowe Gotowka w obiegu

/4 Kredyt dla sektora | Rachunki bankow / \\
bankowego

Depozyt na koniec /

Pozostate pozycje dnia

netto



Fed

AKTYWA PASYWA
Rezerwy walutowe Gotowka w obiegu
MBS Rachunki bankow / \\
Papiery skarbowe Rezerwy /
nadwyzkowe
Inne papiery wart. (excess reserves)

Pozostate pozycje
netto



Cele bankow centralnych

« Zwiekszenie podazy pienigdza poprzez
mechanizm mnoznikowy



Kreacja pienigdza
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Kreacja pienigdza — wersja
alternatywna
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Wptyw banku centralnego na
podaz pienigdza

Udziat sumy bilansowej NBP w M2
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Zrodio: dane NBP



Whioski

Tempo wzrostu gospodarczego decyduje
o tempie wzrostu podazy pienigdza

Bank centralny nie kontroluje podazy
pienigdza tylko krotkoterminowg stope
procentowg

Wzrost bazy monetarnej nie przektada sie
automatycznie na wzrost podazy
pienigdza

Mnoznik dziata, ale w drugg strone



