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Streszczenie

CEL NAUKOWY: Celem artykutu jest proba umiejscowienia skupu obli-
gacji korporacyjnych w dotychczasowym dorobku teoretycznym bankowosci
centralnej oraz dokonanie analizy przypadku wybranych programéw skupu
obligacji korporacyjnych realizowanych w ostatnich latach przez europejskie
banki centralne.

PROBLEM I METODY BADAWCZE: Pierwszym dzialaniem stuzacym
realizacji celu naukowego byl przeglad dziatan europejskich bankdw centralnych
w odpowiedzi na pandemie COVID-19. Na jej podstawie wytonione zostaty
europejskie banki centralne, ktére zdecydowaly sie rozszerzy¢ stosowane przez
siebie instrumenty polityki pienieznej o programy skupu obligacji korpora-
cyjnych, sa to: EBC, Riksbank, Bank Anglii oraz Narodowy Bank Wegier. Ze
wzgledu na ograniczone ramy opracowania analizie poréwnawczej poddano
dziatania trzech pierwszych bankéw centralnych.

PROCES WYWODU: Pierwszym etapem badania jest przedstawienie teo-
retycznego dorobku dotyczacego wykorzystania programoéow skupu obligacji
korporacyjnych przez bank centralny. Kolejnym etapem badan byto przeprowa-
dzenie studium przypadku poszczegdlnych programéw bankéw stanowigcych
grupe badawcza oraz ich analiza poréwnawcza.

WYNIKI ANALIZY NAUKOWE]: Programy skupu obligacji korporacyj-
nych stanowig jedna z polityki bilansu banku centralnego. Teoretyczne podstawy
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oddzialywania tego typu programéw znajdujg uzasadnienie w dotychczasowym
dorobku naukowym bankowosci centralnej. Nalezy zauwazy¢, ze studium przy-
padku wykazalo, iz pomiedzy programami skupu obligacji realizowanymi przez
poszczegdlne banki centralne istnieja istotne réznice.

WNIOSKI, INNOWACJE, REKOMENDAC]JE: Polityka banku central-
nego oparta na bezposredniej ingerencji w rynek dtugu sektora przedsiebiorstw
znajduje uzasadnienie w teorii polityki pienieznej. Jest to jednak narzedzie bar-
dzo niekonwencjonalne i ze wzgledu na wskazane w artykule zagrozenia z niego
wynikajace jego stosowanie powinno by¢ ograniczone.

SLOWA KLUCZOWE:
polityka bilansu banku centralnego, obligacje korporacyjne,
polityka kredytowa banku centralnego, kanat struktury
kapitatu

Abstract

CORPORATE BONDS PURCHASING
PROGRAMMES -CASE STUDY OF EUROPEAN
CENTRAL BANKS’' POLICIES

RESEARCH OBJECTIVE: The aim of the article is an attempt to place the
purchase of corporate bonds in the current theoretical achievements of central
banking and to analyze the case of selected corporate bond purchase programs
implemented in recent years by European central banks .

THE RESEARCHPROBLEM AND METHODS: The first step to achieve
the scientific goal was to review the activities of European central banks in re-
sponse to the COVID-19 pandemic. The following central bank have decided to
extend their monetary policy instruments to include corporate bond purchase
programmes: ECB, Riksbank, Bank of England and National Bank of Hungary.
Due to the limited framework of the study, the programmes’ of the first three
central banks were subject to comparative analysis.

THE PROCESS OF ARGUMENTATION: The first stage of the research
is to present the theoretical background of the corporate bond purchase pro-
grams by the central bank. The next stage of the research was to conduct a case
study of individual bank programs constituting the research group and their
comparative analysis.

RESEARCH RESULTS: Corporate bond purchase programs are one of the
policies of the central bank’s balance sheet. The theoretical basis for the impact
of this type of programs is justified by the current scientific achievements of
central banking. It should be noted that the case study showed that there are
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significant differences between the bond purchase programs implemented by
individual central banks

CONCLUSIONS, INNOVATIONS, AND RECOMMENDATIONS:
The central bank’s policy based on direct interference with the corporate sector
debt market is justified in the theory of monetary policy. However, it is a very
unconventional tool and due to the risks indicated in the article, its use should
be limited

KeEYwoRrbps:
balance sheet policy, corporate bonds, central bank
credit policy, capital structure channel

WSTEP

Krach na amerykanskim rynku nieruchomosci i kryzys subprime
ukazaly, ze stosowane w trakcie Great Moderation narzedzia polityki
pienieznej okazaly si¢ niewystarczajace wobec nowej rzeczywistosci.
W rezultacie najwazniejsze banki centralne na $wiecie zmodyfiko-
waly swoja polityke w kierunku wykorzystywania niekonwencjo-
nalnych instrumentéw. Zatamanie gospodarcze, ktore wystapito
w rezultacie pandemii COVID-19, skutkowato jeszcze silniejszym
zaangazowaniem bankow centralnych w dzialania antykryzysowe.
Szczegolnym wyrazem zaangazowania bankow centralnych byta ich
obecnos¢ na rynku diugu publicznego. Przyktadem takiego dziatania
jest m.in. Pandemic Emergency Purchase Programme Europejskiego
Banku Centralnego.

Biorac jednak po uwage rézne ograniczenia zwigzane z rynkiem
dtugu instytucji rzadowych i samorzadowych czes¢ bankow central-
nych w obliczu pandemii COVID-19 zdecydowata sie¢ zastosowac
bardziej niekonwencjonalne narzedzie polityki pienieznej — skup
obligacji korporacyjnych. Co wiecej, w okresie pandemii tego typu
narzedzie byto wykorzystywane przez istotne dla swiatowej gospo-
darki banki centralne USA, strefy euro, Wielkiej Brytanii oraz Japo-
nii. Zostalo ono rowniez zastosowane przez banki centralne Szwecji
i Wegier.
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1. METODY BADAWCZE

W ramach realizowanego badania programow skupu obligacji kor-
poracyjnych przez bank centralny w pierwszej kolejnosci dokonano
przegladu literatury przedmiotu dotyczacej umiejscowienia tego
dziatania w ramach szeroko rozumianych narzedzi polityki pieniez-
nej. W tym celu wykorzystana zostata klasyfikacja instrumentow po-
lityki pienieznej zaproponowana przez C. Borio i P. Disyatata (2009).
Kolejnym etapem teoretycznej analizy programow skupu obligacji
korporacyjnych jest dyskusja nad wystepujacymi w ich przypadku
kanatami transmisji impulséw polityki pienigeznej. Przede wszystkim
opiera si¢ ona na trzech gtéwnych pozycjach z literatury przedmiotu
autorstwa: J. Tobina (1969), M.D. Bauera oraz G.D. Rudebuscha (2011)
oraz B. Grosse’a-Rueschkampa i innych (2019).

Kolejnym etapem badan byto przeprowadzenie studium przy-
padku poszczegolnych programéw bankéw stanowiacych grupe ba-
dawcza oraz ich analiza poréwnawcza. Grupe badawcza stanowity tu
europejskie banki centralne. Na podstawie kwerendy raportow wtadz
monetarnych w Europie wytypowane zostaty banki centralne, ktore
w ostatnich latach zdecydowatly si¢ na zastosowanie programy sku-
pu obligacji korporacyjnych, sa to: EBC, Riksbank, Bank Anglii oraz
Narodowy Bank Wegier. Ze wzgledu na ograniczone ramy opraco-
wania analizie porownawczej poddano dziatania trzech pierwszych
bankéw centralnych. Analiza poréwnawcza dziatart bankéw zostata
dokonana na podstawie badan wtérnych, w ktérych wykorzystano:
raporty, komunikaty prasowe oraz biuletyny bankéw centralnych.

2.SKUP OBLIGACJI KORPORACYJNYCH -
USYTUOWANIE WSROD INNYCH NARZEDZI
POLITYKI PIENIEZNE]

Bazujac na klasyfikacji polityki pienig¢znej przedstawionej przez
C. Borio i P. Disyatata (2009), wyrdzni¢ mozna jej dwa podstawowe
rodzaje. Pierwszym z nich jest, uwazana powszechnie za konwencjo-
nalna, polityka stopy procentowej. Stosujac ja bank centralny ogtasza
pozadany poziom rynkowej stopy procentowej. Nastepnie, w celu
jego zapewnienia, wykorzystuje on operacje zarzadzajace ptynnoscia.



Banki centralne na rynku obligacji korporacyjnych

Nalezy jednak zauwazy¢, ze takze ten rodzaj polityki banku central-
nego w ostatnich kilkunastu latach zyskal pewne narzedzia majace
charakter niestandardowy (Borio i Zabai, 2016). Po pierwsze, znacza-
ce grono bankow centralnych rozszerzylo wykorzystywane spektrum
instrumentdw o forward guidance, odnoszace si¢ do przyszlej stopy
procentowej. Po drugie, jak pokazat przypadek Riksbanku stopa
procentowa banku centralnego moze by¢ ustalona ponizej 0, odcho-
dzac tym samym od kanonu polityki pienieznej sprzed Wielkiego
Kryzysu Finansowego.
Drugim z rodzajow polityki pienieznej jest polityka bilansu ban-
ku centralnego (balance sheet policy). Bazujac na kryterium wptywu
danego dziatania na strukture bilansu sektora prywatnego oraz jego
docelowy rynek, C. Borio i P. Disyatat (2009) wyrdznili cztery rodzaje
polityki bilansu:
* polityke kursu walutowego,
* polityke quasi-zarzadzania dlugiem publicznym,
* polityke rezerw bankowych,
¢ polityke kredytowa.
Pierwsza z wymienionych polityk opiera sie na realizacji celow
stawianych wladzy monetarnej poprzez interwencje na rynku walu-
towym. C. Borio i P. Disyatat (2009) zauwazaja, ze ten rodzaj polityki
bilansu nie ma charakteru niekonwencjonalnego. Druga ze wspo-
mnianych form polityki bilansu polega na skupowaniu przez bank
centralnych od sektora prywatnego papierow dluznych emitowanych
przez sektor publiczny (najczesciej sa to obligacje rzadowe). W przy-
padku trzeciej z wymienionych form bank centralny ustala doce-
lowy poziom rezerw bankow komercyjnych w banku centralnym,
a nastepnie dazy do jego osiggniecia, nie biorac po uwage struktury
aktywow swojego bilansu.
Z punktu widzenia niniejszego opracowania, najwazniejsza
z form polityki bilansu banku centralnego jest polityka kredytowa.
W jej ramach bank centralny moze podejmowac nastepujace dziatania
(Borio i Disyatat, 2009):
* rozszerzenie listy zabezpieczenl dopuszczalnych w transakcjach
z bankiem centralnym;

* wydluzenie okresu oferowanych operacji refinansujacych;

* rozszerzenie listy podmiotéw dopuszczonych do transakcji
z bankiem centralnym;
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* skup papieréw wartosciowych emitowanych przez sektor
prywatny.

Stad tez, bazujac na taksonomii zaproponowanej przez C. Borio
i P. Disyatata (2009), skup obligacji korporacyjnych nalezy uznac za
polityke kredytowa bedaca forma polityki bilansu banku centralnego.
Biorac powyzsze pod uwage, nalezy przedstawic jej dwie istotne cechy.

Po pierwsze, polityka kredytowa (tak jak inne formy polityki
bilansu) ma na celu bezposredni wpltyw na ceny aktywow oraz dtu-
gookresowa stope procentowa. W zwiazku z tym jej znaczenie rosnie
w okresach, w ktdrych kanaty transmisji impulsow polityki pieniez-
nej zwigzane z polityka stopy procentowej nie dziatajq prawidtowo.

Po drugie, polityka kredytowa wplywa na takie cechy bilansu banku
centralnego, jak: wielko$¢, struktura oraz ryzyko. Te cechy szczegolnie
uwidaczniaja si¢ w przypadku programdéw skupu papieréw wartoscio-
wych emitowanych przez sektor prywatny. Nalezy takze zwrdci¢ uwa-
ge, ze tego rodzaju programy zmieniaja kompozycje bilansu sektora
prywatnego, zastepujac naleznosci wobec innych podmiotéw prywat-
nych zobowiazaniami wobec banku centralnego (sektora publicznego).

3. TEORETYCZNE KANALY TRANSMIS]JI
IMPULSOW ORAZ OGRANICZENIE POLITYKI
PIENIEZNE] OPARTE] NA SKUPIE OBLIGAC]I
KORPORACYJNYCH

W literaturze przedmiotu wyroznia si¢ dwa gtdwne teoretyczne ka-
naty, w ramach ktorych skup aktywow przez bank centralny moze
oddziatywac na ceny aktywow oraz dtugookresowa stope procento-
wa, a w konsekwengcji na elementy z gospodarki realnej: tobinowski
kanat portfelowy (portfolio rebalancing channel) oraz kanat sygnalny
(signaling channel). Najczesciej rozpatrywane sa w kontekscie skupu
aktywow sektora publicznego, dlatego tez w pierwszej kolejnosci
ich mechanizm zostanie omdwiony w przypadku zastosowania tego
typu programu. Nastepnie przedstawione zostanie, jak mechanizm
ten zmienia sie w sytuacji zastosowania skupu obligacji korporacyj-
nych przez bank centralny zamiast , klasycznego” quasi-zarzadzania
dtugiem publicznym.
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W przypadku funkcjonowania pierwszego z wymienionych
kanatow kluczowe jest zalozenie o niedoskonatej substytucyjnosci
aktywow finansowych. Poprzez programy nabywania obligacji
rzadowych bank centralny ogranicza ich ilos¢ dostepna dla sekto-
ra prywatnego. Czes¢ inwestoréw zostaje ,, wypchnieta z rynku”,
a w przypadku innych — wielko$¢ ich portfela obligacji zmniejsza
sie. Aby inwestorzy prywatni byli sklonni do dokonania wspo-
mnianych zmian w swoich portfelach, musi si¢ obnizy¢ oczekiwana
stopa zwrotu z obligacji. Innymi stowy, program skupu aktywow
powoduje wzrost ich cen, a tym samym zmniejsza ich rentownosc.
Wspomniane efekty powinny réwniez zosta¢ przeniesione na rynki
aktywow podobnych do tego, na ktérym realizowany jest program
banku centralnego. Skala tego zjawiska zalezy od tego, jak inwestorzy
chetnie beda przeprowadzad¢ zmiany w strukturze swych aktywow
finansowych. Co wigcej, w sytuacji perspektywy nizszych stop zwro-
tu na rynku obligacji rzagdowych inwestorzy moga dokonac¢ zmiany
struktury swojego portfela w kierunku bardziej ryzykownych akty-
wow finansowych, np. obligacji korporacyjnych i akgji.

Funkcjonowanie kanatu portfelowego moze by¢ jednak znaczaco
ograniczone poprzez silny wzrost awersji do ryzyka. W rezultacie
impuls monetarny w postaci wprowadzenia programu skupu obli-
gacji rzadowych ograniczy sie wylacznie do aktywow finansowych
o niskim poziomie ryzyka. Innym problemem ograniczajacym w ten
sposob efekt portfelowy sa istniejace ramy instytucjonalne dotycza-
ce pewnych grup inwestoréw. Przykladem moga by¢ tu regulacje
prawne okreslajace funkcjonowanie funduszy emerytalnych. Zgod-
nie z nimi w przypadku niektérych jurysdykcji fundusze te sa zo-
bligowane do utrzymywania swoich aktywéw w formie obligacji
rzadowych z wysokim ratingiem inwestycyjnym.

Omowione powyzej problemy zwiazane z funkcjonowaniem
kanatu portfelowego w przypadku quasi-zarzadzania dtugiem pu-
blicznym ulegaja ograniczeniu w sytuacji zastosowania przez bank
centralny skupu obligacji korporacyjnych. Interweniujac na rynku
aktywdw o wyzszym poziomie ryzyka, wltadza monetarna zmniejsza
znaczenie konsekwengji silniejszej awersji do ryzyka oraz wskaza-
nych ram instytucjonalnych (zob. Zaghini).

Ze wzgledu na fakt, ze kanat portfelowy jest kontrowersyjny z teo-
retycznego punktu widzenia w literaturze przedmiotu w kontekscie

121



122

RADOSEAW SLUSARCZYK

programdw skupu aktywoéw, rozpatrywany jest takze kanat sygnalny
(signaling channel) (Szczerbowicz, 2015). Zgodnie z nim, komunikaty do-
tyczace wykorzystywania akomodacyjnej polityki bilansowej obnizaja
oczekiwang przez podmioty gospodarcze przyszlg stope procentows,
wydtuzeniu ulega oczekiwany okres ekspansji monetarnej. Wynika to
z faktu, ze komunikat ten niesie ze soba informacje na temat oceny bie-
zacej oraz przyszlej sytuacji gospodarczej banku centralnego. W odpo-
wiedzi na nig podmioty gospodarcze dostosowuja swoje oczekiwania.

Jezeli porownujemy dziatanie kanatu sygnalnego w przypadku
skupu obligacji rzadowych i obligacji korporacyjnych, nalezy zauwa-
zy¢, ze to w tym drugim przypadku wskazany komunikat o sytu-
acji ekonomicznej jest znacznie silniejszy. Co wiecej, angazujac swoj
kapital, bank centralny oddziatuje znacznie silniej na ceny obligacji
korporacyjnych niz w przypadku wykorzystywania foward guidance
stopy procentowej.

Ponadto, nalezy zauwazy¢, ze w przypadku nabywania obliga-
qgji korporacyjnych przez bank centralny w literaturze przedmiotu
funkcjonuje teoretyczny kanat transmisji wtasciwy tej formie polityki
bilansu - kanat struktury kapitatu (capital structure channel). Zostat
on opisany przez B. Grosse’a-Rueschkampa i innych (2019). Zgodnie
z postawiong przez nich hipoteza bezposrednie nabywanie obligacji
korporacyjnych ogranicza ich rentownos¢, tym samym ten sposob
finansowania dziatalnosci staje si¢ dla przedsiebiorstw, ktérych obli-
gacje sa objete programem, bardziej atrakcyjny niz kredyty bankowe.
Stad tez, ograniczajg one swdj popytna te ostatnie. W rezultacie banki
komercyjne doswiadczaja zmniejszenia ograniczen regulacyjnych
i ekonomicznych w zakresie ich akcji kredytowej. W ten sposob moga
one zwigkszy¢ podaz kredytow do innych przedsigbiorstw (nie ob-
jetych programem skupu obligacji banku centralnego). Ostatecznie
impuls monetarny dociera do sfery realnej gospodarki.

Niezaleznie jednak od przyjetego kanatu oddzialywania (kanatu
transmisji) skup obligacji korporacyjnych wydaje sie skuteczniejszy
w realizadji celu polegajacego na podniesieniu cen bardziej ryzykow-
nych aktywoéw finansowych. Ten rodzaj polityki banku centralnego ma
jednak bardzo wiele ograniczen, ktore zostana nastepnie omdowione (w
tym w kontekscie polityki quasi-zarzadzania diugiem publicznym).

Pierwszym istotnym mankamentem zastosowania przez
bank centralny skupu obligacji korporacyjnych jest koniecznos¢
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funkcjonowania relatywnie duzego rynku ditugu przedsiebiorstw
niefinansowych w danym panstwie (obszarze walutowym). Nalezy
jednak zauwazy¢, ze tego rodzaju problem moze rowniez dotyczy¢
polityki quasi-zarzadzania dtugiem publicznym. Przykladem jest
tu sytuagja, jaka miata miejsce w Estonii w 2015 r. Kilka miesigcy po
rozpoczeciu programu PSPP Europejski Bank Centralny, w zwigzku
z brakiem dostepnych w Estonii rzadowych papieréw dituznych, zgo-
dzit sie na wlacznie do PSPP obligacji emitowanych przez pafistwowe
przedsigbiorstwo Elering AS (ECB, 2015). Historia ta jest jeszcze waz-
na z drugiego powodu. Ot6z, w maju 2015 r. EBC odmdwit wiaczenia
do programu innego estonskiego przedsiebiorstwa Eesti Energia,
argumentujac decyzje tym, ze konkuruje ono z przedsiebiorstwami
prywatnymi. Tym samym, wiaczenie do programu mogtoby naruszy¢
zasade wolnej konkurengji, wystepuje tu bowiem efekt redystrybucyj-
ny. U podstaw tego efektu lezy sytuacja, w ktorej w praktyce jedynie
cze$¢ przedsiebiorstw jest emitentami obligacji objetych programami
skupu aktywow. Wynika to z faktu, ze bank centralny interweniuje
zwykle wylacznie na rynku obligacji korporacyjnych o bardzo wyso-
kim ratingu inwestycyjnym. Co wiecej, finansowanie dziatalnosci za
pomoca emisji obligacji ze wzgleddw ekonomicznych, ale i réwniez
prawnych' dotyczy przede wszystkim duzych podmiotow.

W kontrascie do tej cechy programu stoja dane, zgodnie z kto-
rymi mate i Srednie przedsiebiorstwa stanowig okoto 90% wszyst-
kich podmiotow gospodarczych w USA oraz strefie euro. Stad tez,
niejednokrotnie w literaturze przedmiotu podnoszony byl problem
wplywu skupu obligacji korporacyjnych na warunki finansowania
dziatalnosci w przypadku podmiotow z tego sektora. Jak zauwazaja
A. Ertan i inni (2018), badajacy program skupu obligacji korporacyj-
nych EBC, bezposrednie dofinansowanie duzych przedsigbiorstw
skutkowalo zwiekszeniem kredytow udzielonych dla sektora SMP od
8 do 12%. Podobne wnioski wynikaja z badan autorstwa B. Grosse’a-
-Rueschkampa i innych (2019), ktorzy zwroécili uwagge, ze realoka-
ga kredytu, wynikajaca z polityki kredytowej banku centralnego,
zwigzana jest z podejmowaniem przez banki komercyjne wyzszego

1 W przypadku niektorych jurysdykgji jedynie podmioty o okreslonej formie
organizacyjno-prawnej moga emitowac obligacje. Takie rozwigzanie funk-
cjonuje m.in. w Polsce.
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ryzyka kredytowego, a wiec powinna zwigkszac¢ dostepnosc¢ do po-
zyczek matym przedsiebiorstwom. Co wiecej, F. BetziR.A. de Sanits
(2019) wskazuja, Ze zmiana polityki kredytowej banku w kierunku
zwigkszenia dostepnosci finansowania dla podmiotéw pozbawionych
alternatywnych zrodel finansowania w rezultacie skupu obligacji
korporacyjnych EBC nie ograniczata sie¢ wylacznie do bankéw o mniej
stabilnej sytuacji finansowej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wspomnia-
ne badania nie odpowiadaja ostatecznie na pytanie: czy skup obligagji
korporacyjnych poprawia pozycje finansowa przedsigbiorstw beda-
cych bezposrednimi adresatami programu banku centralnego wzgle-
dem tych znajdujacych si¢ pozajego bezposrednim oddzialywaniem?

Bank centralny - ingerujac w rynek dtugu korporacji — naraza sie
na wystapienie réznych grup nacisku. Po pierwsze, w sytuacji gdy
w obiegu znajduja si¢ papiery wartosciowe emitowane przez przedsie-
biorstwa parfistwowe, nieuzasadnione (spoza przejetego klucza dobo-
ru) objecie ich programem moze skutkowac obnizeniem niezaleznosci
banku centralnego postrzeganej przez ogot spoteczenstwa. Po drugie,
wykorzystanie skupu obligacji korporacyjnych przez bank centralny
moze stanowic otwarcie dyskusji nad wykorzystaniem narzedzi poli-
tyki pienieznej dla innych celow spoteczno-gospodarczych, bedacych
poza mandatem wiladzy monetarnej. Przykladem takiej sytuacji jest
debata nad wykorzystaniem programow skupu aktywow EBC dla
realizacji celow Srodowiskowych (zob. S. Matikainen i inni, 2017).

Dyskusja nad zagrozeniami zwigzanymi z bezposrednim luzowa-
niem kredytowym w postaci skupu obligacji korporacyjnych musi
objac rowniez kwestie ryzyka, jakie bierze na siebie bank centralny
w takich transakgcjach. Kluczowe sa tu jego dwa rodzaje* ryzyko kre-
dytowe oraz ryzyko stopy procentowej. Analizujac ryzyko kredyto-
we, jakie bank centralny przyjmuje w konsekwengji nabycia obligacji
korporacyjnej, nalezy zauwazy¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ tego
typu programow przeznaczona jest wylacznie dla przedsiebiorstw
o wysokim ratingu. Cho¢ nalezy podkresli¢, Zze takie dziatanie jedynie
ogranicza ryzyko kredytowe, ktore ostatecznie i tak jest wigksze od
tego wystepujacego w przypadku programow quasi-zarzadzania
dtugiem publicznym.

2 Ze wzgledu na ograniczone ramy opracowanie omoéwione zostanie jedynie
pierwsze z nich.
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Z kolei niektdrzy ekonomisci zauwazaja, ze nawet w przypad-
ku materializacji tego ryzyka wladza monetarna moze w przyszio-
$ci z powodzeniem realizowac¢ swoj mandat. E. Gatnar (2021) jako
przykiad podaje Bank Czech, ktéry — mimo strat w ujeciu ksiego-
wym - funkcjonuje bez dokapitalizowania ze strony podatnikow.
Nie oznacza to jednak, ze ryzyko kredytowe wynikajace z tego typu
operacji nalezy bagatelizowac. Po pierwsze, w dtugim okresie ta-
kie zaniechanie moze ograniczy¢ wiarygodnos¢ banku centralnego
i uniemozliwic realizacje celow polityki pienieznej. Po drugie, samo
zarzadzanie ryzykiem kredytowym i wykorzystaniem w tym celu
zasobow intelektualnych banku moze ograniczy¢ jego zdolnos¢ do
skutecznego realizowania polityki pienigznej. Na taki problem zwra-
ca uwage F. Mishkin (2007). Jego rozwiazaniem jest, jak pokazuje
praktyka, przekazanie do operacyjnej realizacji programu skupu
obligacji korporacyjnych przedsigbiorstwu zewnetrznemu. Generuje
ono jednak dodatkowe koszty dla banku centralnego.

4. WYNIKI ANALIZY NAUKOWE]

W tej czesci opracowania zostang przedstawione w sposob synte-
tyczny charakterystyki programow skupu obligacji korporacyjnych
realizowanych przez nastepujace banki centralne: Bank Anglii, Eu-
ropejski Bank Centralny i Riksbank.

Bank Anglii rozpoczat program skupu obligacji korporacyjnych
w sierpniu 2016 roku?®. Zgodnie z ogtoszonym woéwczas komunika-
tem bank zamierzal naby¢ obligacje korporacyjne denominowane
w £ o tacznej wartosci do 10 mld £ (Bank of England, 2016) Jednym
z wymogoéw stawianych instrumentom finansowym objetym pro-
gramem jest ich notowanie na gietdzie. Nalezy zauwazy¢, ze wdro-
zony Corporate Bond Purchase Scheme (CBPS) zakladat nabywanie
papieréw wartosciowych wylacznie na rynku wtérnym. Co wiecej,
programem objeto przedsiebiorstwa, ktoére uznano za , wnoszace
znaczacy wklad do gospodarki Wielkiej Brytanii” (Bank of England,
2016). W rezultacie pandemii COVID-19 Bank Anglii w marcu 2020

3 Bank Anglii zapoczatkowat réwniez program skupu obligacji korporacyj-
nych w 2009 r. w odpowiedzi na kryzys subprime.
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roku zdecydowat o rozszerzeniu CBPS. Charakterystyke programu
zawiera tabela 1. Jego wartos¢ zwiekszono do 20 mld £, to stanowito
6,5% catego rynku dtugu korporacyjnego w Wielkiej Brytanii. Warto
dodag, ze liczba emitentdw, ktorych obligacje moga by¢ nabywane
w ramach CBPS, wynosi obecnie 153 przedsigbiorstwa.

Tabela 1. Zestawienie programoéw skupow obligacji korporacyjnych wybranych

bankdéw centralnych w odpowiedzi na pandemie COVID-19

centralnego z progra-
mem skupu obligacji
korporacyjnych przed
pandemia COVID-19

Wyszczegdlnienie Bank Anglii EBC Riksbank
Nazwa programu/éw | Corporate Bond Pur- | Corporate Sector Bond Purchase
chases Scheme (CBPS) | Purchase Program- | Programme
me (CSPP) oraz Pan-
demic Emergency
Purchase Program-
me (PEPP)
Data ogloszenia 19 marca 2020 r. 1 listopada 2019 r. 19 marca 2020 r.
programu (CSPP) i 18 marca
2020 r. (PEPP)
Doswiadczenie banku | Tak Tak Nie

Zrédlo finansowania

Kreacja rezerw banku

Kreacja rezerw ban-

Kreacja rezerw

programu centralnego ku centralnego banku centralnego
Docelowa wielko$¢ Do 20 mld £ CSPP - nie dotyczy; | do 10 mld SEK
programu PEPP - 1,85 bln EUR

(facznie dla wszyst-

kich rodzajow papie-

réow wartosciowych

nabywanych w ra-

mach programu)
Wartos¢ obligacji be- 19,764 mld £ CSPP - 280 mld EUR | 9 mld SEK
dacych w posiadaniu PEPP - 31 mld EUR
banku centralnego
w ramach programu
(dane na koniec maja
2021 1))
Charakter rynku Wtoérny Pierwotny i wtérny | Wtérny
docelowego

Czas od momentu emi-
sji do nabycia przez

Co najmniej 1 miesigc

Nie dotyczy

co najmniej 30 dni

bank centralny

Wymogi dotyczace Znaczacy wktad Rezydencja w pan- | Rezydencja
objecia danego emiten- | w gospodarke stwie cztonkowskim | w Szwedji
ta programem Wielkiej Brytanii strefy euro
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na zamknieta lista
emitentéw objetych
programem

Wylaczenie z pro- Nie Nie, ale sa stoso- Nie
gramu obligacji wy- wane dodatkowe
emitowanych przez kryteria
przedsigbiorstwa
panstwowe
Rodzaj obligagji kor- Zabezpieczone Brak formalnego Niepodporzadko-
poracyjnych objetych | i niezabezpieczone; wymogu doty- wane (senioralne)
programem niepodporzadkowane | czacego rodzaju

obligacji w zakresie

podporzadkowania

i zabezpieczenia
Wymogi jakosciowe Rating inwestycyjny Rating inwestycyjny | Rating
stawiane obligacjom inwestycyjny
objetym programem
Okres pozostajacy do | Od 12 miesiecy (z wy- | *Od 6 miesiecy do | Od 6 miesiecy do
zapadalnosci obligacji | taczeniem dtugu 31 lat w przypadku |5 lat
objetych programem | wiecznego) papieréw warto$cio-

wych, ktérych pier-

wotny termin zapa-

dalnoéci jest dtuzszy

niz rok, lub

* Minimum 28 dni

w przypadku papie-

réw wartosciowych,

ktérych pierwotny

termin zapadalnosci

jest rowne 365/366

dni lub mniej.
Limit zaangazowania | Nie dotyczy Dla przedsiebiorstw | 50%
w obligacje danego panstwowych zgod-
emitenta ne z wymogami

wiasciwymi dla

programu Public

Sector Purchase

Programme
Wymogi dotyczace £ EUR SEK
waluty emisji
Minimalna wartos¢ 100 mIn £ Brak Brak
emisji obligacji obje-
tych programem
Maksymalna wysokos¢ | Brak 70% 50%
zaangazowania banku
centralnego w dana
emisje (w %)
Publicznie ogtoszo- Tak Tak Tak

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw Banku Anglii (Bank of En-
gland, 2016), Europejskiego Banku Centralnego (2021) i Sveriges Riksbanku

(Riksbank, 2020).
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Kolejnym z analizowanych bankow centralnych, ktéry zdecydo-
wal si¢ na wdrozenie bezposredniego luzowania kredytowego. jest
Europejski Bank Centralny. Decyzje o rozpoczeciu skupu obligacji
korporacyjnych EBC zakomunikowal w marcu 2016 roku. Pierwsze
w historii EBC bezposrednie luzowanie kredytowe operacyjnie roz-
poczelo sie w czerwcu tego samego roku. Europejskie wladze mo-
netarne kontynuowaly nabywanie (netto) obligacji korporacyjnych
w ramach Corporate Sector Purchase Programme do 19 grudnia
2018 roku. Zawieszony po koniec 2018 program zostal wznowiony
przez EBC w listopadzie 2019 roku. W rezultacie takiej decyzji, jesz-
cze przed poczatkiem pandemii, udziat obligacji korporacyjnych
w bilansie EBC stopniowo rost, osiagajac w lutym 2020 roku poziom
okoto 194 mld EUR. Co wigcej, program ten byt konsekwentnie reali-
zowany przez okres pandemii, natomiast jego uzupelnieniem w wal-
ce z pandemiga stal si¢ Pandemic Emergency Purchase Programme.
W ramach PEPP EBC moze nabywac rézne kategorie aktywow finan-
sowych, w tym obligacje korporacyjne. Ogloszony zostal w marcu
2020 roku, a faczna wartos¢ programu miata wynie$¢ 750 mld EUR
jednak ze wzgledu na skale kryzysu wywotanego pandemia kwote
te zwigekszono w czerwcu tego samego roku do 1,85 bln EUR. Osta-
tecznie warto$¢ obligacji korporacyjnych, bedacych w posiadaniu
EBC w zwiazku z realizacjq PEPP, wyniosta 31 mld EUR. Obecnie
w portfelu EBC znajduja si¢ obligacje ponad 371 podmiotow (ECB
2021).

Ostatni z analizowanych europejskich bankow centralnych, ktére
zdecydowaly sie na wprowadzenie programu skupu obligacji korpo-
racyjnych, to Riksbank. W przeciwienstwie do poprzednikéw przed
pandemig COVID-19 nie byt on bezposrednio zaangazowany na ryn-
ku papierow dtuznych przedsiebiorstw. Pierwotnie Bank Centralny
Szwecji podjat decyzje o rozpoczeciu skupu obligacji w marcu 2020
roku (Riksbank, 2020). Wywola ona jednak spdr na linii bank cen-
tralny — parlament (zob. L. Liman i inni, 2020). Ostatecznie szwedzki
bank centralny rozpoczat skup obligacji korporacyjnych we wrze-
$niu tego samego roku. W przyjetym planie dziatania zatozono, ze
Riksbank w okresie od 1 wrzesnia do 30 czerwca 2021 roku zakupi
obligacji o tacznej wartosci 10 mIn SEK. Na koniec maja br. szwedzki
bank centralny mial w swoim portfelu obligacje korporacyjne o tacz-
nej wartosci 9 mld SEK.
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Porownujac charakterystyke programu skupu obligacji korpo-
racyjnych przyjeta przez Riksbank z tymi wystepujacymi w przy-
padku Banku Anglii i EBC, nalezy podkreslic¢ kilka istotnych réznic.
Po pierwsze, bank ten akceptuje w swoich transakcjach obligacje
o znacznie krotszym maksymalnym terminie zapadalnosci (5 lat)
niz pozostate dwa banki. W przysztosci moze to utatwic Riksbanko-
wi realizacje exit strategy. Po drugie, w stosowanej polityce kredy-
towej wykorzystuje on zaréwno limity dotyczace danej emisji, jak
i emitenta. Co wigcej, na oficjalnej stronie banku mozna zobaczy¢
liste podmiotow, ktérych obligacje korporacyjne spetniaja wymo-
gi uczestnictwa w programie. Na koniec maja 2021 roku takich
przedsiebiorstw byto 54. Podobnie jak Bank Anglii ogranicza on
swoje dziatanie do wtdérnego rynku obligacji. Tak jak pozostate
dwa banki, w celu ograniczenia ponoszonego ryzyka kredytowe-
go, ogranicza skup obligacji jedynie do tych posiadajacych rating
inwestycyjny.

5. WNIOSKII REKOMENDAC]JE

Podsumowujac, zaréwno przedstawiona analiza teoretyczna, jak
i przeprowadzone studium przypadku wykazaly, Ze znaczenie pro-
gramow skupdw obligacji korporacyjnych przez banki centralne
wzrosto w ostatnich kilkunastu latach. W ujeciu teoretycznym skup
obligacji korporacyjnych nalezy zaklasyfikowa¢ do polityki kredy-
towej wystepujacej w ramach polityki bilansu banku centralnego.
Ponadto, wpisuje si¢ on w niektdre kanaty transmisji polityki pieniez-
nej wlasciwe innym formom polityki bilansu, np. quasi-zarzadzaniu
dtugiem publicznym. Cho¢ nalezy zauwazy¢, ze w teorii doczekat sie
on réowniez dedykowanego sobie kanatu struktury kapitatu.

Dodatkowo, przeglad programow skupu obligacji korporacyjnych
europejskich bankéw centralnych pozwala stwierdzi¢, ze r6znig sig
one od siebie w wielu aspektach. Wspomniane réznice sa na tyle
istotne, iz moga skutkowac sytuacja, w ktdrej europejskie banki cen-
tralne beda zmuszone do zastosowania innych (wtasciwych sobie)
strategii wyjScia w przysztosci.

Na zakoniczenie nalezy podkresli¢, ze polityka kredytowa bilansu
banku centralnego jest rozwiazaniem niestandardowym, stad tez
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ryzyko z niej wynikajace nie moze by¢ poréwnywane do tego wy-
nikajacego z tradycyjnej polityki pieniezne;j.
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