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POLITYKA PIENIEZNA WOBEC GLOBALNEGO
KRYZYSU — DZIALANIA NARODOWEGO BANKU
POLSKIEGO NA TLE WYBRANYCH BANKOW
CENTRALNYCH W LATACH 2007-2010

Wprowadzenie

Swiatowy kryzys finansowy, zapogtkowany w 2007 roku na
amerykaskim rynku kredytéw hipotecznyclsubprime, w szybkim tempie
rozprzestrzenit gina sfee realna W obliczu globalnego kryzysu zaréwno banki
centralne jak i rady paistw podejmowaly zintegrowane dziatania na rzecz
stabilizowania gospodarki. Skala i konsekwencje zaliumgmusity na tych
instytucjach podicie okrélonych dziata, ktére wykraczaly poza pakiet
standardowych rozwkan. W szczegoélnasi nietypowe rozwgzania dotyczyty
sposobdéw prowadzenia antykryzysowej polityki péenej.

Kryzys finansowy zdefiniow@ mazna jako ,pojawienie i silnych
zakiocéh w systemie pé&rednictwa finansowego, powoduaych zaburzenia
w realnej sferze gospodarki, przynasgch spadek, albo pagdienie sé¢
wystepujacego juz spadku produkcj” Wspomniana definicja pozwala
stwierdzt, ze kryzysy gospodarczea snastpstwem zaburze na rynkach
finansowych. W 2zwizku z powyszym nasipstwem, niestandardowe
rozwigzania dotyczyly prowadzenia polityki pieanej niestandardowych
ujemnych stép procentowych. Stabilizowanie sektora finansowego ma istotne
znaczenie dla utrzymania stabilnego wzrostu sfery realnej. Angdiptgyczyny
wystapienia kryzysu gospodarczego w krajach europejskichnenadofé do
wniosku,ze zostat on wywotany m.in. nadmiernym zaaiem, szerak skah
liberalizacji rynkow finansowych oraz ich globalizacjPojawiajce sé
w IV kwartale 2008 roku pierwsze ogloszenia o niewyptacainbupadtoci

" Mgr, asystent, Uniwersytet +6dzki, Instytut Ekonomii.
L A. Stawinski, Rynki FinansowePWN, Warszawa 2006, s. 175.
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bankéw amerykigskich a naspnie i europejskich, spowodowaly wygienie
zjawiska braku zaufania na rynku gadrybankowym. W efekcie banki
komercyjne przyapity do wypracowania strategii, na bazie ktérejagczaty
transakcje midzy sola, minimalizupc jednoczénie akcg kredytowa oraz
skupiahc sk na przyjmowaniu depozytow od ludwd ~stuzacych
zabezpieczeniu ich plynéd. Silna awersja do ryzyka oraz niekorzystne
doswiadczenia plyace zza oceanu spowodowaly narastaj trudndci
w funkcjonowaniu bankoéw europejskich. W konsekweneyytonito  sie
zagraenie powstania kryzysu,elacego efektem ,zatamaniagsraufania do
stabilngci catej gospodarki, systemu finansowego lub jegszpzegdinych
elementow®

Celem artykutu jest przykienie niektérych rozwizah jakie stosowaty
wybrane europejskie banki centralne w obliczu diobgo kryzysu
finansowego. Opracowanie koncentrujee gitdwnie na niestandardowych
instrumentach polityki pieninej, gdy zaskoczone wybuchem kryzysu banki
centralne zmuszone zostaly do poszukiwania instnubme ktdre
w dotychczasowych warunkach niskich stop procentbwgraz niskiej inflacji
pozwalalyby na zabezpieczenie plyacio sektora bankowego, a tak
podtrzymania akcji kredytowej bankow i ograniczamexesji. Szczegdlnie
wskazano na dziatania Europejskiego Banku CenigalnBanku Anglii oraz
Narodowego Banku Polskiego. Wspomniano réwni@ dziataniach
podejmowanych przez pozostate europejskie bankralee. W ostatnim etapie
dokonano krétkiego podsumowania, uvertyliajpcego ogolny charakter dziata
NBP na tle wspomnianych bankéw centralnych.

1. Niestandardowe instrumenty
polityki pienieznej

W koncu IV kwartatu 2008 roku europejskie banki centealtarty
przed konieczniia stabilizowania systemu bankowego oraz wyhamowania
pojawiapcych st tendencji recesyjnych w gospodarce. Rozprzesapeyi sk
na skutek umidzynarodowienia przeptywow kapitalowych efekt zarda
systemu finansowego w o szybkim czasie wywotat zaktocenia
funkcjonowania krajowych rynkéw finansowych. Banldentralne jako
odpowiedzialne za  prowadzenie  polityki  pigme]  przysapity
do podejmowania dziada mapcych na celu uruchomienie mechanizméw
antykryzysowych w sektorze bankowym againio i w sferze realnej.

Bank centralny, prowade polityke pienizna operuje zestawem
instrumentow, okrdanych jako wszelkiego rodzaju nadzia, za pomag

2 F. Mishkin, Ekonomika piemidza, bankowszi i rynkéw finansowychPWE, Warszawa
2002, s. 275.
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ktorych realizuje on wyznaczone cele, oddzigupa zmiany w popycie oraz
podazy pienadza. W doborze instrumentéw polityki piesinej bank centralny
poza celami strategicznymi, Kierujee sidwniez rozwojem ogoélnej sytuacii
gospodarczej kraju (determinuogj stopi@ restrykcyjndci polityki pienigznej)
oraz stadium rozwoju rynku piesinegd. Istnieje wiele klasyfikacji
instrumentéw oddziatywania banku centralnego napgdark. Na potrzeby
artykutu wyodebniono instrumenty rozpatrywane z punktu widzenddn i
stosowalnéci we wspoiczesnej polityce piemnej, akcentujc rozr&nienie
migdzy ich standardowym oraz niestandardowym charakter

Standardowe instrumenty polityki pieanej stuza kontroli ptynnaci
rynku pienéznego oraz ksztattowaniu krétkoterminowych stép praowych.
Do tej grupy instrumentéw zalicgynalery przede wszystkim tzw. triad
instrumentow: rezergy obowhzkowa, operacje depozytowo-kredytowe
i operacje otwartego rynku. Z kolei niestandardowaezdzia wykorzystywane
sa na okoliczné¢ istotnych zaburze wynikajacych np. z sytuacji kryzysowe;.
Maja one charakter administracyjny a decyzja o ich wadrzeniu uzalaiona
jest od rozwoju sytuacji w sferze realnej i finaws.

2. Dziatania wybranych europejskich
bankéw centralnych

Amerykaiski kryzys na rynku kredytow hipotecznych rozpresstit sk
w szybkim czasie na pozostale kraje, agtagie istotnym zrodiem kryzysu na
calym sSwiecie. W obliczu globalnego kryzysu finansowegoazrjego
konsekwencji dla sfery realnej ghiszas¢ bankdéw centralnych poatkowo
przyshpita do wykorzystania standardowych instrumentéwowadzenia
polityki pienigznej, stopniowo dokona¢ ich modyfikacji. Réwnolegle
wystepujace z destabilizagj systemu finansowego zatamanie koniunktury
spowodowato  konieczdé realizacji dziatd wykraczajcych poza
dotychczasowe rozwzania, ktoérych charakter ksztattowa¢ sv zaleznosci od
uwarunkowa polityki pienigznej. Zdecydowana wksza¢ bankow centralnych
w swojej polityce podejmowata dziatania na rzecpexenienia ptynngci
sytemu bankowego poprzez dzialania w zakresie vigdia okreséw operacji
refinansujcych, rozszerzania listy kontrahentow, &kgizania zakresu
zabezpiecze czy wprowadzenia operacji swapowych. Piemwseakci na
kryzys bylo polunienie polityki pienéznej zwhzane z agresywinredukcp stop

3 M. Wisniewski, Instrumenty polityki piesinej — istota i klasyfikacjgw:] Wspoiczesna
polityka piengzna-instrumenty,M. Skopowski, M. Winiewski (red.), Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poar2007, s. 5.

* H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny — od gospodarki planowej do rynkawej
Olympus, Warszawa 1994, s. 96.

5M. Wisniewski, Instrumenty..., op. cit.,ss. 9-10.
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procentowych W przypadku Szwajcarii wyefiajacym instrumentem byto
zastosowanie niestandardowej polityki kursowe] tgarna zakupie
zagranicznych papieréw wastmwowych. Narodowy Bank Szwajcarii
podejmowat gtébwne dziatania na rynku walutowymzat do wywarcia presiji
na walut krajowa w celu zmniejszenia ryzyka wygienia deflacf.

Poniej scharakteryzowano przykladowe dziatania EBC, kBaAnglii
oraz NBP stosowane w latach 2007-2010.

2.1. Dziatania Europejskiego Banku Centralnego

Zgodnie z art. 105 traktatu z Maastricht, gtdbwnymleen polityki
pienkznej EBC jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. t€elzdefiniowany
zostat jako bliski, lecz ksztatagy sk ponizej 2% HICP. Realizacja tego celu
odbywa st za pomog polityki pienkznej, prowadzonej przy wykorzystaniu
instrumentéw standardowych, przy czym kluczowe zea® maj w niej
operacje otartego rynku. W obliczu niesymetrycznegamowania krajow strefy
euro na kryzys (magy miejsce zarowno w sferze realnej jak i finangp\e8C
start przed Kkonieczngria zastosowania instrumentéw niestandardowych,
zwiekszapcych ptynnd¢ na rynku pieriznym. Kryzys finansowy,
zapocatkowany w 2007 roku, stanowit zatem dla Europejg&ieBanku
Centralnego istotne wyzwanie w zakresie prowadzepuhtyki pienicznej.
Zawirowania na rynkach finansowych, przeniostywidas¢ szybkim czasie na
znaczne ostabienie aktyw§w gospodarczej we wszystkich krajach strefy euro.
Zaznaczy jednak nalgy, ze poszczegodlne kraje w adym stopniu odczuty
negatywne konsekwencje wynikag z powazan krajowego rynku finansowego
z globalnym systemem finansowym. Spowolnienie  gdapize,
a w konsekwenciji zjawiska recesyjne, wsdauwym zakresie warunkowaty
rozwoj krajow postuguicych sg¢ wspolry waluta. Juz w 2008 roku w strefie
euro pojawity st pierwsze powzne sygnaly recesji. Ujemné&ednioroczne
tempo wzrostu PKB zanotowano w Irlandii, Francjaorwe Wioszech (por.
wykres 1). Rok 2009 charakteryzowat z kolei spadB we wszystkich
krajach Unii Gospodarczej i Walutowe]. Nagksze obnienie aktywnéci
gospodarczej miato miejsce w Irlandii oraz na ShoivePo da¢ niestabilnym
dla rozwoju gospodarki oraz sytemu finansowego sikrgw pod koniec 2009
roku zaobserwowamazna byto stopniowe wychodzenie z recesji, ktére @dn
ze wzgkdu na zranicowane uwarunkowania wewtnzne oraz zewgirzne,

5 Np. skoordynowana ohtkia stép procentowych FED, EBC, Banku Anglii, szwedg&ie
Riksbanku, Narodowego Banku Szwajcarii oraz Kanapszdziernika 2008 r.

"C. Borio, P. DisyatatUnconventional monetary policies: an apprais&IS Working
Papers”, no. 292, Bank for International SettlemeBésel 2009, s. 10.

8 |bidem,s. 11.
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nie bylo jednakowe dla wszystkich krajdbw Zastosowane dziatania
antykryzysowe przy niesymetrycznym poziomie reagcriedhiyly zatem okres
trwania kryzysu, oddalag proces realizacji strategii wgja.

Wykres 1. Srednioroczne zmiany PKB w odniesieniu do roku popredniego
w latach 2007-2009

Zr6dto: Opracowanie na podstawie danych Eurostat.

Nierownomierna reakcja krajow strefy euro na zaédn kryzys
wynikata mgdzy innymi z ich wewstrznych uwarunkowd na ktore
oddziatywaly czynniki znajdgpe sé poza bezp@edna kontrob EBC.
Zroznicowane wskaniki inflacji ograniczaty efektywne i spéjne oddiaanie
polityki stép procentowych EBC na gospodarkV konsekwencji realne stopy
procentowe poszczegolnych krajéw ksztattowaly wngdn stopniu warunki
wzrostu. Co wgcej w 2009 roku w niektorych krajach strefy eurdafidia,
Hiszpania Portugalia) wygtita deflacja. W 2010 roku problem deflacji
dotyczyt wykcznie Irlandii, przy czym tempo zmian cen pozosteopoziomie
zblizonym do tego, jaki miat miejsce w roku poprzednipor( tabela 1).
Wyjatkowo wysoka inflacja, wykraczaga poza przyjy przez EBC wskanik
stabilngci cen, charakteryzowata Grecktora w 2010 roku w zwiku z ogola
niespokoja sytuacj gospodarcg w tym znaczm niestabilnécia sektora
publicznego, doznata przyspieszenia procesow iyfigch. W przypadku
Grecji wzrost inflacji mierzony wskaikiem HICP megdzy rokiem 2009 i 2010
wyniést 3,4 punkty procentowe.

9 W 2010 roku ujemne tempo wzrostu PKB utrzymywatojesilynie w Grecji, ktéra w latach
2007-2009 na tle pozostatych krajow strefysdddobrze znosita skutki kryzysu. Zastosowane
w przypadku greckiej gospodarki dziatania antyksmye, przetgyty si¢ m.in. na niestabilrig
finanséw publicznych, przediyly zatem okres trwania kryzysu, oddatajproces realizacji
strategii wyjcia.
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Stosunkowo wysokie, w relacji do nominalnych stomcentowych

EBC, wskaniki

inflacji wywieraty wpltyw na wysoké& realnych stép

procentowych poszczegélnych krajow, ksztaftuj perspektywy wzrostu
gospodarczego catej strefy euro.zJw 2008 roku w niektorych krajach
wystapity ujemne realne stopy procentowe (por. tabelaiatfomiast w 2010
roku, antykryzysowe dzialania EBC wywotlaly powstanujemnych stop
procentowych w catej strefie euro (z wijjiem Irlandii oraz Stowacji).

Tabela 1.

Zharmonizowany wskaznik cen dobr i ustug konsumpcyjnych
oraz realne stopy procentowe w strefie euro

HICP Realne stopy procentowe

2007 | 2008| 2009 2010 200y 2008 2009 2010
Strefa euro 2,1 3,3 0,3 1,6 2,2 1,8 0,9 -0/8
Belgia 1,8 4,5 0,0 2,3 2,5 0,1 1,2 -1,5
Niemcy 2,3 2,8 0,2 1,2 2,0 1,8 1,4 -0,4
Irlandia 2,9 3,1 -1,7 -1,6 1,4 1,5 2,9 2.4
Grecja 3,0 4,2 1,3 4,7 1,3 0,4 -0,1 -3,9
Hiszpania 2,8 4,1 -0,2 2,0 1,5 0,5 1.4 -12
Francja 1,6 3,2 0,1 1,7 2,7 14 1,1 -0,9
Wiochy 2,0 3,5 0,8 1,6 2,3 1,1 0,4 -0,8
Cypr 2,2 4,4 0,2 2,6 2,0 0,2 1,0 -1,8
Malta 0,7 4,7 1,8 2,0 3,6 -0,1] -0,6 -1,2
Holandia 1,6 2,2 1,0 0,9 2,7 2,4 0,2 -0,
Austria 2,2 3,2 0,4 1,7 2,1 1.4 0,8 -0,9
Portugalia 2,4 2,7 -0,9 1.4 1.9 1,9 2,1 -0J6
Stowenia 3,8 55 0,9 2,1 0,4 -0,9 0,8 -1,3
Stowacja 1,9 3.9 0,9 0,7 2,4 0,3 0,8 0,1
Finlandia 1,6 3,9 1,6 1,7 2,7 0,7 -0.4 -0,9

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych Eurostat.
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Niski poziom nominalnych stop procentowych EBC w1@Oroku®
stwarzat zagreenie wysipienia putapki ptynngci oraz ograniczat rozmiary
aktywnasci na rynku mgdzybankowym. W 2007 roku, w wyniku wgginych
zaburzé w reakcji na ryzyko na rynku kredytéw hipotecznyetUSA, w strefie
euro zaobserwowano pierwsze symptomy przekigdajsg na wzrost
zmienndci sytuacji na rynku finansowym. EBC w publikowahyev tym
okresie dokumentach zaznaczyie narastaca z zewatrz strefy euro
niepewnd¢ stata st jedm z waniejszych przyczyn, genegdych
niejednoznacznig dotychczasowych prognoz wzroStu Polityka piengzna
prowadzona przez EBC w 2007 roku odbywatavsiwarunkach d& silnego
wzrostu gospodarczego oraz dynamicznej akcji koaggf i powhnzanej z m
dynamiczn polityka wzrostu poday pienkdza. Pojawiagjca st perspektywa
zagraenia celu inflacyjnego zadecydowata o restrykcyjrojrarakterze polityki
prowadzonej w pierwszej potowie roku. W czerwcu 206ku inflacja osigneta
poziom 4% (o 2 punkty procentoweqeej niz wynosit oficjalny cel inflacyjny).
Na przestrzeni trzech kwartaléw roku 2007 inflagfeefy euro ksztaltowataesi
w granicach celu inflacyjnego, jednak w IV kwartafe skutek szoku
podazowego (wzrost cen ropy naftowej oragwnosci) wzmogta st presja
inflacyjna. Co wgcej, powstato zageenie dla stabilnai cen, wynikagce
Z kolejnych nieoczekiwanych szokéw padevych oraz wysipienia efektow
drugiej rundy, towarzyszych ustalaniu si cen oraz wynagrodae Pomimo
ryzyka wynikagpcego z zawirowd w sektorze finansowym, gospodarka strefy
euro nadal wykazywata tendencje wzrostowe, chiogiasposéb istotny rosto
zagrazenie przeszacowania ryzyka na rynkach finansowyebd koniec
IV kwartatu ,Eurosytem stash w obliczu jednego najtrudniejszych okresow
wdrazania polityki pieniznej od czaséw wprowadzenia eufo” Sytuacja
ta spowodowana byla procesem zarda, skutkujcym przeniesieniem
negatywnych efektow z ameryigkiego rynku nieruchomdoci na rynek
pieniezny euro =, powodujc ryzyko wysipienia powanych zaburze. W
efekcie EBC zastosowat operacje dostugjaj stizace zlagodzeniu nagi,
wprowadzagc tym samym dziatania na rzecz kontroli stabitnorynku
finansowego.

W roku 2008 w strefie euro, zwtaszcza w Il potowaku, w wyniku
istotnych zaburze na rynkach finansowych, spowodowanych séankructw
na amerykaskim rynku finansowym, ostabla aktywsto gospodarcza.
Obnizenie pres;ji inflacyjnej w Eurosystemie spowodowaftoiarg charakteru

10 Np. stopa procentowa podstawowych operacji reinanych (1,00%) stopa kredytu
w banku centralnym na koniec dnia (1,75%), stogaodgtu w banku centralnym na koniec dnia
(0,25%). Patrz www.ecb.int.

1 Raport Roczny 200 Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2608s8.
'2 Ibidem,s. 104.
13 |bidem.
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polityki stép procentowych, ktora od fmziernika 2008 roku statacsbardziej
tagodna. W lipcu 2008 roku miata miejsce ostatnéydja Rady Prezesow
0 podwyzce stop procentowych, w wyniku ktérej minimalnarofgana stopa
procentowa operacji refinansowych ustalona zostatgpoziomie 4,25%, stopa
kredytu w banku centralnym na koniec dnia 5,25%pmgst stopa depozytu
w banku centralnym na koniec dnia 3,28% atamanie rynku finansowego oraz
upadek Lehmann Brothers wzmogly awerdp ryzyka w zakresie prowadzenia
operacji na rynku mdzybankowym. Przed#ajace s¢ okresy niepewniei oraz
silne powazanie rynkdéw finansowych dodatkowo wzmogly niekaitme
Zjawiska w obszarze wzrostu gospodarczego. Przaidby sk kryzys
finansowy przeniést gina ostabienie tendencji wzrostowych w gospodasoe,
z kolei implikowato spadek zagtenia wysipienia presji inflacyjnej. W efekcie
Rada Prezesow od fuziernika 2008 r. przygpita do realizacji ztagodzonej
polityki, opierapcej sk na niskich stopach procentowych. W dniu 8.10.2008
EBC i Rezerwa Federalna oraz banki centralne Kanadwlkiej Brytanii,
Szwecji i Szwajcarii ogtosity skoordynow@nobnizke podstawowych stép
procentowyclt. Seria obniek miata miejsce w pazierniku, listopadzie oraz
grudniu. Jej celem bylo przeciwdzialanie przenosresic negatywnych
tendencji z rynkdw finansowych na sfeealrs. Po ostatniej obnce (grudzié
2008) minimalna oferowana stopa procentowa operafifiansowych ustalona
zostata na poziomie 2,5%, stopa kredytu w banktrakerym na koniec dnia 3%
natomiast stopa depozytu w banku centralnym naekodnia wyniosta 2%.
W istotnym zakresie polityka monetarna EBC konaeméta s¢ jednak na
zapewnieniu odpowiedniego stopnia plyétiow systemie finansowyth
Przetomowym dla jego polityki byt wrzesie2008 roku (wzrost awers;ji
i niepewndci zwiazany z upadkiem Lehman Brothers), co skutkowato
rozdziatem polityki pieniznej na dwa etapy. Pierwszy, obejauyj okres do
konca wrzénia 2008 r., koncentrowatesina trzech gtéwnych typach dziaja
stuzacych wczéniejszemu zapewnieniu ptyném w okresie utrzymywania
rezerwy obowizkowej (operacje dostrajme), dziataniach polegajych
na wydhzeniu operacji refinansggych oraz dziataniach wprowadzeych
mozliwos¢ finansowania w dolarach ameryiskich (uruchomionych w grudniu
2007 roku) oraz we frankach szwajcarskichOd padziernika 2008 roku
zaistniata zwgkszona konieczrié podejmowania dziatfana rzecz utrzymania
ptynnaici  finansowej, co zaowocowato zmianpolityki EBC, w ktorej

14 Raport Roczny 200&uropejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2G0938.
15 |bidem,s. 22.

1% bidem,s. 110.

bidem,ss. 112-113.



Polityka pientzna wobec globalnego kryzysu... 35

wzmocniono nacisk na stymulowanie zazania ptynnécia, w tym
rozszerzono zakres zabezpigckwalifikowanych?®,

Poza standardowymi instrumentami polityki pigmiej w 2009 roku
EBC przysipit do wykorzystania niekonwencjonalnych instruntemt Jednym
z programéw, ktére w znacznym zakresie wykorzystywanstrumenty
niestandardowe byt tzw. program nadzwyczajnego wspakredytowegt,
stuzacy pobudzeniu akcji kredytowej systemu bankowegry prykorzystaniu
innych instrumentow @i stopy procentowe. W programie uwadhiono
dziatania skierowane przede wszystkim na: dostarezhankom strefy euro
nieograniczonych kwot ptyngoi (po statej stopie we wszystkich operacjach
refinansujcych, za odpowiednim zabezpieczeniem), wyehie do jednego
roku maksymalnej zapadakw operacji refinansagych (ktora przed kryzysem
wynosita trzy miesice), rozszerzenie listy aktywéw akceptowanych jako
zabezpieczenie, dostarczanie ptyuio w walutach obcych (zwlaszcza
w dolarach amerylskich), bezpéredni skup na rynku obligacji
zabezpieczonyéh Celem tych dziata bylo przetamanie narastapj (i daic
dynamicznej) zmienrsgi w zakresie ptynniei finansowej, ktéra wysgpita
rébwnolegle do zalamania gospodarczego. Zaburzeaiaglobalnym rynku
finansowym w we¢kszym stopniu przenosityesha rozwoj sfery realnej. Spadek
wzajemnego zaufania grozit istotnym ograniczenidgmmpsci, zablokowaniu
akcji kredytowej bankéw i zagreniem wysipienia zjawiskacredit crunch
stad tez EBC zdecydowat si na zastosowanie dziaétaniestandardowych.
Wstepnie, wprowadzone dziatania okazahk sivptywac na popraw akcji
kredytowej w Eurosystemie. W efekcie Rada Prezegadecydowataze od
grudnia 2009 roku rozpocznie etap wycofywaniaedrych srodkéw
niestandardowych, stacych przywréceniu wigiwej roli bankow w systemie
finansowym, redukuag tym samym maiwos¢ wystpienia z ich strony pokusy
nadwycia®. Zasilenie rynku pierinego, paiczone <z dziataniami
interwencyjnymi i nadzorczymi #dow pastw cztonkowskich, istotnie
poprawito funkcjonowanie sektora bankowego. Dzimamiestandardowe
przebiegaly w ramach wsparcia standardowej poligtkip procentowych. Na
posiedzeniu w dniu 15.01.2009r. Rada Prezeséw EB®iegjszyla stop
depozytow w banku centralnym do 1%, ofafic ja (rownolegle z pozostatymi
oficjalnymi stopami procentowymi) w marcu do pozion0,5%, a na
posiedzeniu w kwietniu do 0,25%. W wyniku ostatniepnizki stép
procentowych (ktéra miata miejsce w maju 2009) widko roku podstawowe
stopy procentowe EBC charakteryzowat bardzo nisérziggm: minimalna

'8 Ibidem ss. 113-116.
19 Raport Roczny 200%uropejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2G10.9.
20 i
Ibidem.
2 |bidem,ss. 19-20.
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oferowana stopa operacji refinangyyjch 1,00%, stopa kredytu w banku
centralnym na koniec dnia 1,75% oraz stopa depozyhanku centralnym na
koniec dnia 0,25%.

W 2010 roku EBC kontynuowat wycofywanie ¢siz dziatan za
posrednictwem instrumentéw niestandardowych, prowagzioma dé¢ szerolg
skak w ciagu 2009 roku. Mimo poprawy sytuacji w obszarze wakigsci
gospodarczej rynek finansowy nadal funkcjonowat arvmkach niestabilidoi.
Zjawiska te wyranie zaznaczyly si wiosrma 2010 roku. Wowczas na rynku
obligacji skarbowych poszczegoinych krajow miataejsie rosgca rozpgtose
miedzy oprocentowaniem 10-letnich obligacji skarbowyghh krajow a ich
bazowym oprocentowaniem dla obligacji niemieckicfRozpitosci dotyczyly
w najwyzszym stopniu Grecji, Irlandii oraz Portugalii,$zaaistniata sytuacja
wynikata ze zwikszapcej sk w tych krajach niestabildoi sektora finansow
publicznych, generowanej przez rgsyp dilug publiczny oraz deficyt.
W konsekwencji EBC przygpit do kolejnego programu dziata ktéry tym
razem skierowany zostat na rynek papierow waitovych. Z uwagi na faktzi
rynki obligacji skarbowych odgrywajistotra role w transmisji monetarnej,
interwencja EBC byta konieczna. Paaszy od 10.05.2010 EBC rozpatz
interwencg na wtornych rynkach skarbowych papieréw waitowych w celu
zasilania w ptynn& tylko tych segmentéw tego rynku, ktore wykazywaty
wadliwe dziatanie, przez co ostabialy procesy tmaisg impulséw polityki
pienkznej EBC. Zainicjowany proces selektywnego oddzialyia za pomagc
instrumentow niestandardowych przynidst efektyzlecwyhcznie okresowym
charakterz&€. Ponadto w zwizku z narastapym kryzysem fiskalnym Rada
Prezesébw EBC zadecydowala o zastosowaniu wigdiych 3- oraz 6-
mieskcznych operacji refinansagych, a take o przywréceniu linii wspierania
ptynnasci z wybranymi bankami centralnymi, w tym o reakagp linii
swapowej z FEB}. W zwiazku z powyszym, w obliczu zage@n zwiazanych
z kryzysem fiskalnym w krajach strefy euro, zwtaszev Grecji, EBC pod}
decyzi o przywréceniu niektorych namdzi niestandardowych wycofanych
w trakcie 2010 r.

2 |bidem,ss. 269-272.

2 Raport Roczny 201 Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2G120.
|bidem,ss. 19-21.

2 Annual Report 201,(European Central Bank, Frankfurt am Mein 201268.
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2.2. Dziatania Banku Anglii

W 2008 roku zachwiania na brytyjskim rynku finangoww istotnym
zakresie towarzyszyty rownolegtemu kryzysowi gospodemu. Bank Anglii
w odpowiedzi na kryzys ekonomiczny skupiat giocatkowo gtéwnie na
wykorzystaniu typowych instrumentéw polityki piemanej, zd& po ich
eksploatacji przyapit do dziatax o charakterze niestandardowym. Kryzys na
rynkach finansowych do szybko przeniost sina sfeg realrs. W 2008 roku,
w poréwnaniu do roku 2007, zmiana PKB byla ujemnayiniosta -0,1%,
natomiast w roku 2009 spadek wniést 4,9% w reldojiroku poprzedniedd
Skala wyhamowania tempa wzrostu PKB byta na tyleasize wymusita na
banku centralnym dziatania, ktére pozwolityby zrjegstrony na stymulowanie
aktywnaici rynku finansowego, a z drugiej strony wspierghdiziatania na
rzecz ksztattowania sfery realnej. Bank Anglii, vdpowiedzi na recesj
gospodarcz, pocatkowo zastosowat typowe dziatania standardowe. &ty
one przede wszystkim obiak stop procentowych oraz wykorzystania operacji
otwartego rynku. Najwksze obniki miaty miejsce na przetomie 2008 i 2009
roku, wowczas w nagpstwie pogtbiajacej sk recesji oraz silnych zabunze
systemu finansowego, w tym zabuizev sektorze bankowym (ogtoszenie
niewyptacalnéci banku hipotecznego Northern Rock, rpste Lloyds, HBOS,
Royal Bank of Scotlarfd) pojawito st duze ryzyko zatamania. Sytuacja ta byta
na tyle grégna, ze wymusita na banku centralnym pizeg do realizacji d&
agresywnej, jak na warunki Unii Europejskiej, pgtitpienigzne;.

Uksztattowane w wyniku pierwszych decyzji antykrgawych niskie
stopy procentowe nie byly w stanie w zHaej perspektywie odpowiednio
stymulow& akcji kredytowej bankéw. W tej sytuacji Bank Argivspolnie
w rzadem podi decyzg o uruchomieniu niestandardowego raza, jakim
jest tzw. rozldnienie piengzne Quantitative easing -QE®. Do jego realizacji
przysgpiono w 2009 roku. Dziatanie to polegalo na b&rpdnim
~wstrzykiwaniu” dodatkowej iléci pienadza do gospodarki w celu realizacji
celu inflacyjnego, dokonywanego poprzez beéepdni zakup przez bank
centralny okrélonego rodzaju aktywdéw finansowych. Zbyt niskie psto
procentowe (decyzjMPC oficjalna stopa procentowa banku centralnegd p
koniec grudnia 2008r. wynosita 2%, wdau lutego 2009 r. 1%, w marcu
2009 r. 0,5%) i perspektywy ich dalszego utrzymanaigranicy zero boundjie

2 Na podstawie danych Eurostat, www.eurostat.ecpeue!.

2 Najwigksza w historii Wielkiej Brytanii bankowa akcja rakowa
http://wiadomosci.gazeta.pl/Wiadomosci/1,80353,58®htm, [data dogpu 10.06.2011].

2 podobne dziatania w czasie kryzysu w latach 200@9-2vprowadzi FED, Narodowy Bank

Szwajcarii, z kolei Bank Japonii rozpatrywat 4aknozliwosé, The monetary-policy maze, The
Economist23.04.2009, s. 75.
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bylyby w stanie wywoté reakcji na impulsy banku centralnego. Cozael,
pojawita s¢ grazba wystpienia deflacji. W tej sytuacji, jednym ze sposobéw
zwiekszenia popytu w gospodarce, a przede wszystkirerda do utrzymania
inflacji na poziomie sredniookresowego celu inflacyjnego, byto qwi
zastosowanie instrumentéw niestandardowych. W ranga@antitative easing
zwiekszenie podeay pienadza w gospodarce odbywatoe sia pdrednictwem
skupu przez bank centralny papieréw wsetowych, takich jak obligacje
rzadowe oraz papiery komercyjne wybranych przegusistw. W efekcie,
zwigkszenie nominalnych wydatkow oraz depozytow przgisistw i ludndgci,
dzieki istniejgcym mechanizmom transmisji monetarnej, zgtu miato
w perspektywie sredniookresowej realizacji oldlenego celu polityki
pienkznej. Zaznaczy nalezy, ze bank ptacit wirtualnym pieadlzem, co nie
pociagato za sop dodatkowych kosztéw emis]i

Zwiekszony popyt na wybrane papiery wadiowe, co do zasady,
sprzyja& miat wzrostowi ich cen na rynku finansowym a w &ekwenciji
obnieniu ich rentowngri. W efekcie banki komercyjne, kienge s¢ zasad
zysku, przeznaczatyby wolngodki na rozwo0j akcji kredytowej, zamiast na
inwestycje w pozbawione ryzyka i mato oplacalne n@gtpstwie spadku
rentowndci) papiery skarbowé.

W ramach realizacjiQE Bank Anglii w marcu rozpogt realizacg
polityki opartej o niestandardowe rozamania. Zastosowane przez niego
dziatania w obszarze powotanego w 2008 roku fundésset Purchase Facility
mialy na celu dzenie do powikszenia podey pienadza w obiegu, poprzez
zakup okrélonego rodzaju aktywow finansowych od sektora pitywgo.
Dziatajacy od 2009 rokuAsset Purchase Facilitgtat sé tym samym gtéwnym
instrumentem prowadzenia przez Bank Anglii speeyfig polityki, opartej
na zaradzaniu poziomem rezerw bankowych. Fundusz g&omvo uzyskat
zezwolenie na zakup 50 mid £, ngwstie, po wprowadzeniu decyzji
0 uruchomieniuQE, jego warté¢ zwiekszono do 150 mid £. Bank centralny
miat wigc na celu pobudzenie aktywdwdo gospodarki poprzez wykonanie
programu opartego na zakupie papieréw wartwych. W lutym 2010 roku
fundusz posiadal aktywa na 200 mid £,$§ zBank Anglii przysipit
do finansowania dokonanych zakupéw zasrednictwem emisji bonow
skarbowycf".

2 Quantitative Easing Explained
http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/apsethases.htm, [data degst 10.06.2011].

%0 Quantitative easing explained. Putting more morreg bur economy to boost spending
Bank of England, ss. 4-14, http://www.bankofenglaadik/monetarypolicy/pdf/ge-pamphlet.pdf,
[data dostpu 10.06.2011].

81 Asset Purchase Facility Quarterly Report 2010, @ank of England, 2011, s. 1,
http://www.bankofengland.co.uk/publications/otheatikets/apf/apfquarterlyreport1101.pdf, [data
dostpu 10.06.2011].
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Zastosowanie z pogtkiem 2009 rQE pozwolito na widoczne ob#enie
rentowndci rzadowych papierow wart@iowych. Obntajaca sé rentownd¢
sprzyjata pozbywaniu siz portfeli inwestycyjnych bankéw komercyjnych
papieréw wartéciowych, uwalniggc poda pienadza w obiegu. Mgna zatem
wstepnie uzna, ze wykorzystanieQE w przypadku Banku Anglii okazatoesi
skuteczne. Bank Anglii poprzez realizowane w ramaQkt zakupy
komercyjnych papieréow wardoiowych w swojej polityce bezpgoednio
stymulowat rozwoj sektora prywatnego. Tym samynojegiatania oparte byty
na wspieraniu pltynnigi tych instytucji i stiayly jako alternatywnezrédio
pozyskanie funduszy poza sektorem bankdéw komerciiinyBank Anglii
w swojej polityce stosowat obok instrumentow staddavych rownie zblizone
do EBC rozwizania niekonwencjonalne, opiegeg st na wykorzystaniu
operacji REPO, swapow walutowych, wygimiu okresow zaopatrywania
w plynnasé, czy rozszerzeniu podstawowego zestawu zabezpiecze

2.3. Dziatania Narodowego Banku Polskiego

W ramach przeciwdziatania rozwojowi niekorzystngjaciji na rynkach
finansowych oraz réwnolegtemu narastaniu zagnia dekoniunktur w sferze
realnej, NBP podejmowat dziatania rpe¢ na celu ograniczenie ryzyka
niestabilndci sektora bakowego. W tym celu, w z@ku z rozwojem sytuacji na
globalnym rynku finansowym, pogaszy od 2008 roku NBP zintensyfikowat
dziatania w obszarze zapewnienia plyfoialla sektora bankowego. Zaznagzy
naleey, ze obnienie plynndéci polskiego sektora bankowego wimee
zaznaczyto sijuz pod koniec 2007 roku, co miato miejsce przy réveghm
ograniczeniu prowadzenia przez NBP operacji otwgarteynku, stiacych
absorpcji nadmiernej ptyngoi®2,

W celu stabilizowania sektora bankowego pwiatowym szoku
wywotanym upadkiem banku Lehman Brothers, NBP wamit
w pazdzierniku 2008 roku tzw. Pakiet zaufania, obejmupcy zestaw
instrumentow za poednictwem ktorych podejmowaleson stymulacii sytuacii
na rynku mtdzybankowym. W ramach na&dzi przewidzianych do
wykorzystania wymieniano m.in. transakcje walutawsu SWAP oraz operacje
otwartego rynku (REP®) Dziatania podejmowane wPakiecie zaufania
koncentrowaty si przede wszystkim naagleniu do realizacji trzech cel8ly

% Raport Instrumenty Polityki Piegiinej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku.
Plynnai¢ Sektora BankowegblBP, Warszawa 2009, ss. 5-6.

B Startuje ,Pakiet zaufania” NBP, 17.10.2008, htgowiv.rp.pl/artykul/205951.html, [data
dostpu 10.06.2011].

3 Sprawozdanie z wykonania z&do polityki piengznej na rok 2008,Rada Polityki
Pienkznej, NBP, Warszawa 2009, ss. 19-20.
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1.Umozliwienia bankom pozyskiwaniasrodkow zitotowych na okresy
dluzsze nk jeden dzié.

2.Umozliwienia bankom pozyskiwani&odkow walutowych.

3.Zwickszenia moliwosci pozyskiwania ptynngci ziotowej przez banki
poprzez poszerzenie zabezpigcaperacji z NBP.

Zaproponowane nagdzia miaty charakter instrumentow
niestandardowego prowadzenia polityki pigniej, polegajcych na zasilaniu
sektora bankowego w ptynfio za pomog operacji REPO z terminem
zapadalnéci do 3 miesicy. NBP utrzymat emigj 7-dniowych bonéw
pieniznych, jako podstawowego instrumentu zghego absorpcji
nadptynndci®®. W Pakiecie zaufania umwiono réwniez bankom
komercyjnym dokonanie rozszerzenia zakresu aktywdére mogly stanowi
zabezpieczenie dla operacji refinansyph®.

Dziatania wprowadzone Wakiecie zaufani&kontynuowane byly w roku
2009 i 2010. Zaznacgynalery, ze na polskim rynku mdzybankowym,
zwlaszcza po upadku banku Lehman Brothers, apdéstistotny spadek
wzajemnego zaufania auzy jego uczestnikami. W efekcie banki komercyjne
ograniczaly transakcje dokonywane na rynkuedmybankowym na rzecz
bezpiecznych lokasrodkéw na rachunku w banku centralfymW rezultacie
tych dziala obnizylo si¢ zainteresowanie operacjami na rynku
miedzybankowymi, co wywolywato dalsze zagemie dla utrzymania
sprawnéci jego funkcjonowani. Zahamowanie obmajacej sk plynndici
nastpito dzigki dziataniom podjtym przez NBP, polegagym na skupie walut
obcych (dokonanych za pompcrodkédw pochodzecych z budetu Unii
Europejskiej) oraz skupie walut obcych z rachunlalutowego Ministerstwa
Finanséw prowadzonego w NBP ngzrg kwote 47.144 min ZP. Dodatkowo,
w celu zwekszenia ptynnéci w sektorze bankowym, w dniu 8.01.2009 r.
Zarzad NBP podyt decyzg o przedterminowym wykupie 10-letnich obligaciji
Narodowego Banku Polskiego, wyemitowanych w dniu l@g&go 2002 r.
0 oprocentowaniu zmiennym i terminie wykupu przygacym na dzié
1 marca 2012 1

35 |bidem,s. 20.

% |bidem.

%7 Raport Instrumenty Polityki Pieginej Narodowego Banku Polskiego w 2009 roku.
Plynnai¢ Sektora BankowegblBP, Warszawa 2010, s. 12.

38 |bidem.

%% |bidem,s. 13.

40 |bidem, s. 6, ten wczmiejszy wykup obligacji miat miejsce 22 styczniaD20r. i dokonany
zostal za pérednictwem Krajowego Depozytu Papierow Wéctowych SA. W dniu
przedterminowego wykupu NBP zasilit system bankdwpta 8.221 min zt, z czego 7.816 min zi
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W roku 2010, wykorzystgr wprowadzony w palzierniku 2008 r.
Pakiet zaufania NBP nadal stabilizowat ptyndé w sektorze bankowym
poprzez wykorzystanie operacji REPO. W ramach dziantykryzysowych
zrezygnowano jednak z wykorzystania swapow walutdwy(stwzacych
zapewnienie bankom desu do ptynnéci walutowej przy jednoczesnej
absorpcji plynnéci zlotowejf'. Wartai¢ realizacji wybranych dziata NBP
w czasieswiatowego kryzysu przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2.

Wykorzystanie wybranych instrumentow polityki pienig¢znej
w Polsce w latach 2007-2010 w min zt

Operacje depozytowo- &redni
. | Operacje kredytowe rednia
Rok .Bo.ny Operacje SWAP 5 stopa .
pienkezne | REPO epozyt Kredyt | referencyjna
walutowy | na koniec %
dni lombardowy W 7o
nia
2010 74 968 5097 0 1036 0 3,50
2009 31873 11 456 1076 2461 14 3,77
2008 11 530 2135 162 1421 14 5,72
2007 19 302 530 18 4,40

Zrodto: Raport Instrumenty Polityki Pieginej Narodowego Banku Polskiego w 2010
roku. Plynng¢ Sektora Bankoweg®d|BP, Warszawa 2011, ss. 6-7.

Poprawa sytuacji na rynkach finansowych oraz ¢ks#apca st
plynncs¢ polskiego sektora bankowego stopniowo ograniczpdgpyt na
rozwiazania przygte w Pakiecie zaufaniaW efekcie NBP rozpoef proces
stopniowego ograniczania lub wycofywania niektéryoistrumentéw (jak
w przypadku operacji REPO o terminie 6-méegnym, wycofanych w kwietniu
oraz operacji o0 terminie 3-miesznym nieprzeprowadzanych od
pazdziernikaf’. Tym samym w roku 2010 nagito stopniowe odchodzenie
NBP od realizacji polityki piegiznej prowadzonej za pom@charzdzi
niestandardowych, co mlowe bylo dziki poprawie kondycji sektora
bankowego, zwlaszcza w zakresie stymulowaniaagenego poziomu jego
ptynndsci, oddalagcego wysipienie zagreenia w postaci kryzysu.

stanowito warté¢ nominalry obligacji, a 405 min zt przypadato na odsetki paée ich
posiadaczom.

41 Raport Instrumenty Polityki Pieginej Narodowego Banku Polskiego w 2010 roku.
Plynnai¢ Sektora Bankoweg®BP, Warszawa 2011, s. 5.

“2|bidem,s. 10.
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Tabela 3.
Wykorzystanie instrumentow polityki pienigznej
przez NBP w latach 2007-2010
Instrument 2007 2008 2009 2010

rezerwa obowizkowo X X X X
emisja bonéw piegiznych NBP X X X X
wykup obligacji NBP X
repo/reverse repo X X X
kredyt lombardowy X X X X
depozyt na koniec dnia X X X X
kredyt techniczny X X X X
swap walutowy X X

Zrodto: Raport Instrumenty...., op. cis, 35.

Ocena prowadzenia polityki pietnej dokonana za pomgcanalizy
stopy referencyjnej (por. wykres 2.), uznawanejyvgtyczapca kierunek dziata
w polityce NBP, wskazuje na restrykcyjne nastaveetnwapce do kdca
Il kwartalu 2008 roku. Zaburzenia w globalnym seke finansowym oraz
niekorzystna perspektywa rozwoju krajowe] sytuampspodarczej (obaenie
tempa wzrostu PKB) staly ¢sipodstaw do zmiany charakteru polityki
pienieznej, ktéra od kaca 2008 roku stata gibardziej tagodna. Co wgej,
zlagodzenie polityki pieriznej w latach 2009-2010 odbywat@ sv warunkach
utrzymywania si inflacji w granicach celu inflacyjnego (ustalonejgéo 2,5%
CPI +/- 1 punkt procentowy). Wprawdzie w latach 268010 w Polsce
nastpito pogorszenie aktywrdoi gospodarczej, to jednak na tle pozostatych
krajow wyr@nialo ja malejce, lecz weciz dodatnie tempo wzrostu
gospodarczego.
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o Stopa dy skonta weksli CPI r/r

Wykres 2. Oficjalne stopy procentowe NBP oraz inflaja
w Polsce w latach 2007-2010

Zrodto: Opracowanie na podstawie danych NBP oraz GUS

Rosmca presja inflacyjna w roku 2009 i 2010 wywotandabprzez
czynniki lezace poza kontral banku centralnego, zwtaszcza poprzez wzrost cen
ropy naftowej oraz energii zywnaosci. Charakter polskiej polityki pieainej
wyznaczata rownie sytuacja w sektorze finanséw publicznych. Rgsn
niestabilné¢ sektora publicznego (dtug publiczny w 2007 rokunasit 45% z&

w 2010 r. 55%) grozita narastapym ryzykiem wywotania presji inflacyjnej
i znacznego przekroczenia celu inflacyjnego w lataastpnych, determinaic
przyszty charakter polityki stop procentowych.

Z pocatkiem 2010 roku NBP wprowadzit dodatkowy instrument
polityki pienigznej — kredyt dyskontowy, dla ktérego Rada Politihenkznej
ustalita 4% stop kredytu dyskontowego, oboadiujaca od 01.01.2010 #
Dodatkowo w celu ustabilizowania rynku finansowag¢BP w dniu 9 kwietnia
2010 roku dokonat pierwszej interwencji na rynkulw@wym®. Interwencja
miata na celu ostabienie kursu ztotego, bémpdnio po ktérej zioty ostabit si
z 3,8450 zteuro do 3,8675 zi/elfto

“Na podstawie danych Eurostat, http://epp.eurest&uropa.eu., [data dgsti 10.06.2011].

4 Sprawozdanie z wykonania z&do polityki piengznej na rok 2010 Rada Polityki
Pienkznej, NBP, Warszawa 2010, s. 22.

S pierwsza interwencja NBP na waluchgtp://www.rp.pl/artykul/459111.html, [data desti
10.06.2011].

“6 NBP ostabit zlotego, bo kupit waluty na rynku
http://www.money.pl/pieniadze/wiadomosci/artykulpnbslabil;zlotego;bo;kupil;waluty;na;rynku,
104,0,607592.html, [data depts 10.06.2011].
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3. Podsumowanie

Kryzys finansowy oraz jego przedenie na obrienie aktywnéci
gospodarczej wymusit aktywne uczestnictwo bankdéw ntrednych
w stymulowaniu warunkéw funkcjonowania sektora fisawego, gtéwnie
poprzez ksztattowanie poziomu stop procentowyclz aepewnianie ptynrigi
w systemie bankowym. Pojawige st zagraenie wysipienia deflaciji,
przefcie gospodarek na funkcjonowanie w warunkach ujetnystop
procentowych, wysapienie ryzyka ptynnéci na rynku médzybankowym
wymagaty opracowanie strategii opartych o zastoséavarozwhzan
niestandardowych, tym bardziej dotychczasowe obii stop procentowych
nie przynosity oczekiwanych efektow w sferze replna take rosta
niestabilné¢ systemu finansowego. W przypadku NBP, EBC orazBanglii
dziatania takie mialy charakter wspomagania phgoneystemu bankowego,
realizowanej gtownie poprzez =zkiszenie dogpnasci do srodkow
finansowych, prowadzone w oparciu o kredytej sektor bankowy operacje
papierami wartéciowymi. Wieksza¢ stosowanych instrumentow obejmowata
wspomaganie ptynrgai na rynku finansowym, zwtaszcza poprzez urucharaie
linii swapowych czy wydtzenie okresow kredytowania. W przypadku NBP
stosowane instrumenty sprecyzowane zostaty gtowritakiecie zaufaniaNBP
wzorem innych bankéw centralnych w szybkim czasiezyshpit do
formutowania Pakiety zarzuca si jednak, ze jego realizacja byla
w pocatkowym okresie opieszafa W obliczu kryzysu NBP na tle pozostatych
bankéw centralnych charakteryzowala zbha strategia dzialania,
wykorzystupca podobne rodzaje instrumentéw oraz zasady iclizaep
W latach 2007-2010 prowadzenie polityki pigmiej w warunkach niskich stép
procentowych przy jednoczeshej trosce 0 ograniezamicesji stanowito
podstawowy problem dzialawszystkich bankow centralnyciwiata. W tym
zakresie réwnie NBP podejmowat dziatania na rzecz wspierania akcji
kredytowej. W przypadku NBP o jego dziataniach weajumierze decydowat
charakter krajowego rynku finansowego, ktérego istopozwoju ograniczat
ryzyko oraz rozmiary kryzysu ekonomicznego.

4"M. Reluga, M. GroniewskiPodczas kryzysu liczyesszybkéc¢ reakcji Rzeczpospolita
z dn. 7.01.20009, http://www.rp.pl/artykul/19423,842-Podczas-kryzysu-liczy-sie-szybkosc-
reakcji-.html, [data dogpu 09.06.2011].
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POLITYKA PIENIEZNA WOBEC GLOBALNEGO KRYZYSU -
DZIALANIA NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO NA TLE
WYBRANYCH BANKOW CENTRALNYCH W LATACH 2007-2010

Streszczenie

Kryzys finansowy zmusit banki centralne do aktyweiow stymulowaniu
warunkoéw funkcjonowania sektora finansowego, gl@vrpoprzez wykorzystanie
polityki stép procentowych i innych dzidtapodejmowanych w celu utrzymania
ptynndici sektora bankowego. W latach 2007-2010 europegskityka pienézna byta
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prowadzona w warunkach goniskich stép procentowych, ktére stanowity ograritie
dla skutecznego stymulowania proceséw w sferzenegaCo wicej, pojawiajce sg

w niektorych krajach zageenie deflaci, czy te: pogkbiajace s ryzyko ptynndci na
rynku migdzybankowym, spowodowaly koniecziowykorzystania strategii opartych
o niestandardowe rozgdania, zwtaszczaze dotychczasowa polityka niskich stép
procentowych nie przyniosta oczekiwanych rezultatdveferze realnej. W przypadku
NBP, EBC oraz Banku Anglii, charakter podejmowanydhiatai miat na celu
stymulowanie ptynnéci systemu bankowego, realizowanych przede wsaysgdprzez
zwiekszenie dosgpndici do operacji swapowych, wydtanie terminéw operacji
pozyczkowych czy przyjmowaniem bardziej liberalnyctheapieczé. NBP, podobnie
jak inne banki centralne, szybko przyst do sformutowania planu antykryzysowego,
ktory zostat przyty w Pakiecie zaufania, jednak wskazuje, e jego realizacja byta
dos¢ powolna w pocatkowym okresie. Nie mniej jednak, w obliczu kryzysmiatania
NBP charakteryzowala strategia o zblhym do inny bankéw centralnych charakterze,
prowadzona przyayciu podobnych rodzajow instrumentéw i zasadachréctizaciji.

MONETARY POLICY IN THE FACE OF THE GLOBAL CRISIS -
ACTION OF POLISH NATIONAL BANK COMPARED TO SELECTED
CENTRAL BANKS IN THE YEARS 2007-2010

Abstract

The financial crisis forced central banks to beivacin stimulating conditions
for functioning of the financial sector, mainly tlugh the interest rate policy and actions
taken to maintain the liquidity of the banking gmst The increasing threat of deflation
and the risk of liquidity in the interbank markdemanded strategies based on the using
of non-standard solutions, the more that lowerifiginberest rate failed to produce
expected results in the real economy. In the cdstheo NBP, ECB and the Bank
of England, the character of their activities haa help increase the liquidity
of the banking system, implemented primarily byréasing the availability of funds,
foreign exchange swap operations, longer termgmdihg operations and more liberal
collateral. In the case of the NBP's applied imsgnts were mainly defined
in the NBP’s Confidence Package. The NBP, like otieatral banks, quickly proceeded
to the formulation of the Confidence Package, bwvds said that its implementation
was sluggish in the initial period. In the faceonisis, the NBP as compared to other
central banks' actions, was characterized by sinslaategy, using similar types
of instruments and rules of their implementatiom.2007-2010 monetary policy was
being conducted in terms of low interest rates amder this conditions an idea of limit
the recession was the primary issue among all thedis central banks. In this regard
also the NBP took actions to support lending. TH&PN activities were determined
by the nature of the domestic financial market, cthimagnitude limited the size
of the economic crisis.





