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INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEJ EUROPEJSKIEGO
BANKU CENTRALNEGO W OKRESIE GLOBALNEGO
KRYZYSU FINANSOWEGO

Proba identyfikacji instrumentéw zarzadzania antykryzysowego EBC w ostat-
nich latach (2007-2010) jest o tyle zlozona, ze dotyczy de facto dwoch kryzysow,
jakie dotknetly w tym czasie uni¢ gospodarczg i walutowa. Kryzys finansowy, ktory
rozpoczal si¢ od upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers w sierpniu 2007 .,
spowodowat rozprzestrzeniajacy si¢ brak zaufania w sektorze bankowym, a w efek-
cie praktyczne zaprzestanie operacji na rynkach miedzybankowych, drastyczny spa-
dek ptynnosci na rynku pieni¢znym i wzrost krétkoterminowych stop procentowych.
Kryzys kredytowy zaburzyt funkcjonowanie wszystkich rynkéw finansowych,
w tym rynkdéw hurtowych. Gdyby nie interwencja bankdéw centralnych, nastgpila-
by niemozno$¢ refinansowania aktywow sektora bankowego, masowe i chaotyczne
delewarowanie instytucji kredytowych, z powaznymi konsekwencjami dla sektora
realnego 1 stabilno$ci cen. Kolejna odstona kryzysu stat si¢ kryzys zadluzeniowy,
nasilajacy si¢ od stycznia 2010 r., wraz ze wzrastajacag obawg rynkow dotyczaca
trwalosei finansow publicznych wobec narastajacych deficytow budzetowych, co
spowodowato wysuszenie rynkow wtornych. W celu zapewnienia ptynnosci tych
segmentéw rynku, ktére staty si¢ dysfunkcjonalne oraz przywrocenia wilasciwe-
go funkcjonowania mechanizmow transmisji monetarnej, EBC rozpoczat kolejny
ctap stosowania niestandardowych instrumentow. W szczegdlnosei, wprowadzit
Securities Market Programme, ktérego celem stalo si¢ interweniowanie na rynkach
prywatnych i publicznych papierow dhuznych strefy euro. Rada Zarzadzajaca po-
nownie wprowadzila, (wycofane po zazegnaniu kryzysu kredytowego) niektore
srodki niestandardowe, w celu unikniecia rozlania skutkow kryzysu zadhuizeniowego
z krajowych rynkow papierow skarbowych na inne segmenty rynkéw finansowych.

Autorka koncentruje si¢ na analizie instrumentow stosowanych przez EBC
w ramach polityki wspierania ptynnosci sektora bankowego w latach 2007-2010.
W reakcji na globalny kryzys finansowy EBC wykorzystywat zaréwno instru-
menty regulowania pltynnosci miedzybankowego rynku pienigznego, jak i ka-
nat stopy procentowej. W do$¢ licznych dostepnych obecnie analizach polityki

* Dr, Zaktad Finanséw Miedzynarodowych, UL.



54 Joanna Bogot¢bska

antykryzysowej EBC dominuje podejscie chronologiczne, polegajace na wyod-
r¢bnianiu ctapow kryzysu i opisie stosowanych w danym etapie instrumentow.
Powszechne jest wyodrebnianie 3 etapéw kryzysu':

l)etap — zawirowania rynkowe (market turmoil), trwajacy od VIII 2007 do
ostatniego kwartatu 2008

2)etap — kryzys finansowy (financial crisis), trwajacy do III kwartatu 2009.
Byt to etap kiedy w najwickszym stopniu banki centralne stosowaty srodki wspar-
cia rynkéw kredytowych (enhanced credit suport measures)

3)etap — kryzys zadtuzeniowy (sovereign debt crisis), trwajacy od listopada 2009.

W niniejszym artykule zastosowane zostalo podejscie oparte na systematy-
zowaniu instrumentow polityki antykryzysowej, aby odpowiedzie¢ na pytanie —
w jakim stopniu EBC wykorzystywal instrumenty standardowe, a na ile poszu-
kiwat innowacyjnych rozwiazan problemow zaistniatych w systemie bankowym
i finansach publicznych krajow UGiW.

1. CZYNNIKI DETERMINUJACE WYBOR INSTRUMENTOW POLITYKI PIENIEZNEJ
EBC W CZASIE KRYZYSU

Wsrod szerokiej gamy instrumentow zarzadzania kryzysowego (crisis ma-
nagement policy) stosowanej w bankowosci centralnej w dotychczasowej historii
kryzyséw bankowych, O. Szczepanska wyodrebnia?:

— instrumenty standardowe, do ktérych naleza:

* pozyczkodawca ostatniej instancji

¢ polityka informacyjna (komunikacja z rynkiem i moralna perswazja)

* decyzja o braku interwencji

— instrumenty niestandardowe (zwykle podejmowane we wspdipracy banku
centralnego z rzadem i innymi instytucjami safezy net), do ktérych naleza:

* zasilenie bankoéw w kapitat

* tworzenie specjalnych instytucji zarzadzajacych aktywami niskiej jakosci

Podstawowym czynnikiem determinujacym wybdr instrumentu zarzadzania
kryzysowego przez bank centralny jest to, czy kryzysem nieplynnosci (niewy-
ptacalnosci) objety jest pojedynczy bank (grupa bankowa), czy tez kryzys ma
charakter systemowy. Charakter kryzysu determinuje zakres wlaczenia si¢ innych
instytucji safety net (np. system gwarantowania depozytdw) w proces zarzgdzania
kryzysem. Niezaleznie od powyzszego, podstawowym (i historycznie, najstar-
szym) instrumentem banku centralnego w polityce zarzadzania kryzysem w sys-
temie finansowym, jest funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji.

17Zob.N.Cassola,A.Durre, C. Holthausen, Implementing Monetary Policy in Crisis
Times — The Case of The ECB, www. ecb.int

20.Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-
porownawcze, SCHOLAR, Warszawa 2008.
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W warunkach UGiW czynnikiem utrudniajgcym zastosowanie polityki an-
tykryzysowej jest specyficzna rola polityki pieni¢znej i budzetowej w mechani-
zmach polityki makroekonomicznej. Decentralizacja polityki budzetowej, wraz
z realizowang na szczeblu wspolnotowym polityka konkurencji (okreslajacy za-
sady 1 warunki §wiadczenia pomocy publicznej) powoduje, ze z jednej strony to
zdolno$¢ budzetu krajowego, zas z drugiej strony zakres mozliwosci od strony
regulacyjnej determinuja stosowanie instrumentow niestandardowych (np. doka-
pitalizowanie, nacjonalizowanie bankow).

Z kolei na sprawnos¢ i efektywnos¢ stosowanych instrumentdéw standardo-
wych rzutuje fakt centralizacji funkcji decyzyjnej polityki pieni¢znej, przy decen-
tralizacji funkcji operacyjnej oraz pozostawieniu na poziomie narodowym, mocg
traktatu, nadzoru bankowego i innych elementdw safety net. Czynnikiem dzia-
fajacym na nickorzy$¢ w procesie zarzadzania kryzysowego jest takze w UGIW
niejasno$¢ interpretacyjna dotyczaca umiejscowienia 1 podzialu kompetencji
(EBC? narodowe banki centralne?) w zakresie realizacji funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Nalezy pamigtac, ze traktat o UE nie powierzyt EBC explicite
mandatu do pehienia tej funkcji’.

Instrumenty stosowane przez EBC byly uzaleznione od etapu kryzysu. O ile
w poczatkowym okresie kryzysu (market turmoil) podstawowym wyzwaniem
banku centralnego byto ograniczenie skali wzrostu stop na rynku mi¢dzybanko-
wym 1 zapewnienie bankom dostepu do ptynnosci krotkoterminowej, z czasem
wyzwaniem stalo si¢ dostarczanie ptynnosci na coraz dluzsze terminy i zapobie-
ganie rozprzestrzeniania si¢ kryzysu na sektor realny gospodarki poprzez stymu-
lowanie bankéw do zwigkszania podazy kredytow.

2. KANAL STOPY PROCENTOWEJ

Standardowym instrumentem oddziatywania banku centralnego na gospodar-
ke w fazie recesji jest obnizanie stop procentowych. Ze wzgledu na wystepowanie
opoznien czasowych, trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢ pozytywny wplyw re-
dukcji stdp procentowych na podtrzymanie aktywnosci sfery realnej.

Ponadto, jeszcze przed globalnym kryzysem finansowym poddawano w wat-
pliwos¢ efektywnosé polityki stop procentowych, gtéwnie na skutek rozluznienia
si¢ zalezno$ci pomi¢dzy zmianami oficjalnych stop procentowych a zmianami
krotkoterminowych stop rynkowych. Kryzys finansowy, a zwtaszcza nicobserwo-
wane dotychczas problemy z wyptacalnoscia wielkich bankéw i instytucji finan-
sowych, spowodowat wyrazne zaostrzenie tej tendencji’.

3 Szerzej naten temat, J. B o g o t e bs k a, Bank centralny jako pozyczkodawca ostatniej instancii.
Wspolczesne dylematy realizacji funkcji, ,,Acta Universitatis Lodziensis™ 2008, Folia Oeconomica 221.

4 Szerzej na ten temat: J. Bednarczyk, Stopa procentowa jako narzedzie regulacji gos-
podarki w warunkach gtebokiego zatamania koniunktury, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego™ 2009, nr 548.
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Trudno$¢ oddzialywania kanatem stopy procentowej w fazie dekoniunktu-
ry gospodarczej jest dodatkowo potegowana faktem heterogenicznosci krajow
wchodzacych w sktad UGIW, w szczegélnosci zrdéznicowaniem poziomu zadhu-
zenia gospodarstw domowych, sytuacjg finansowa bankéw czy tez zaleznoscig
gospodarek od eksportu.

W pierwszej fazie kryzysu EBC stosowal polityke podwyzszania stop pro-
centowych, co przedstawiciele EBC tlumaczyli koniecznoscia kontrolowania
procesow inflacyjnych wobec podejmowanych stopniowo innych dzialan anty-
kryzysowych. Z jednej strony wskazuje to na wiernos¢ EBC celowi nadrzedne-
mu realizowanej polityki pieni¢znej, jakim jest stabilnos$¢ cen. Z drugiej strony,
wskazuje na interpretacje przyczyn i ewentualnych nastepstw kryzysu finanso-
wego przyjete wsrod decydentéw polityki pienieznej EBC, gdzie wzrost ryzyka
kredytowego i zaburzenia plynnosci wynikajace z braku zaufania w sektorze ban-
kowym byty uznane za wigksze zagrozenie od wzrostu kosztu pozyskania pienia-
dza’. Od 2008 r. EBC rozpoczat etap obnizania stop procentowych. Na przestrzeni
zaledwie siedmiu miesigey, od pazdziernika 2008 r. do maja 2009 r., EBC obnizyt
podstawowa stopg procentowg repo tgcznie o 325 punktéw bazowych (z pozio-
mu 4.25%, obowiazujacego nieprzerwanie od czerwca 2000 r., do poziomu 1%).
Seria obnizek stop procentowych byla przykladem skoordynowanych dziatan an-
tykryzysowych, rownolegle obnizki przeprowadzaty FED oraz banki centralne
Kanady, Anglii, Szwecji i Szwajcarii, co miato silny efekt psychologiczny dla
zarzadzania globalnym kryzysem finansowym.

W polityce stopy procentowej EBC zwraca uwagg prowadzenie poczatkowo
polityki zawezania spreadu miedzy stopa kredytowa a depozytowa, co miato na celu
ograniczenie zmiennosci krotkoterminowej stopy procentowej. W ten sposob mie-
dzy pazdziernikiem 2008 1. a styczniem 2009 r. korytarz stdp procentowych zostal
zawezony do 100 punktdéw bazowych. Po uspokojeniu si¢ rynkéw finansowych, od
stycznia 2009, EBC ponownie rozszerzal korytarz miedzy obiema facilities rates,
zmierzajac ponownie do limitu 200 punktow bazowych. Rozszerzanie korytarza
mialo za zadanie stymulowanie transakcji miedzy bankami i, tym samym, popra-
wienie plynnosci rynku migdzybankowego. Trudnos¢ w dojsciu do rozszerzonego,
symetrycznego korytarza obu facilities rates wynikata jednak z faktu glgbokich ob-
nizek podstawowej stopy refinansujacej, co spowodowato problem ,,bliskich zero
nominalnych stop procentowych’ (tzw. zero bound problem).

Poniewaz nadwyzki pltynnosci byty ponownie lokowane w banku centralnym,
ktory nie stosowal aktywnej polityki absorpcji tych srodkow, stopa referencyjna
zblizyta si¢ do stopy depozytowej (od maja 2009 r. rdznica ta zmnicjszyla si¢ do
75 punktow bazowych) i faktyczng krotkookresowa stopg procentows (overni-
ght) banku centralnego stata si¢ stopa depozytowa, a nie referencyjna. Tak wiec,

> Wypowiedzi takie czesto pojawialy sie w wypowiedziach J. Starka, J.C. Tricheta i in., za:
www.ecb.int
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o ile przed kryzysem stopa referencyjna oscylowata wokoét stopy repo, w sytuacji
kryzysowej — spadia do stopy depozytowej, ktdra z kolei znalazta si¢ w korytarzu
wahan stop procentowych na rynku mi¢dzybankowym.

3. MODYFIKACJA STANDARDOWYCH INSTRUMENTOW
ZASILAJACYCH W PLYNNOSC

Wraz z pojawieniem si¢ pierwszych sygnatow napig¢ na rynkach finanso-
wych w sierpniu 2007, EBC szybko podjal dziatania zmierzajace do uspokojenia
rynku miedzybankowego, poprawy warunkow finansowania i dostepu do kredytu.
Ze wzgledu na ograniczong rol¢ kanatu stopy procentowej w poprawianiu warun-
kéw finansowych 1 przeptywie kredytu, EBC na szeroka skale siegnat do arsenatu
instrumentow polityki pieni¢znej. System operacyjny EBC jest na tyle urozma-
icony i elastyczny, ze pozwala na szybka reakcj¢ na nieprzewidziane zmiany sta-
nu ptynnosci i nagte wahania stop procentowych na rynku pienieznym w strefie
curo. W ramach funkcjonujgcego zestawu operacji i procedur polityki pieni¢znej,
zwraca uwage wicksze wykorzystanie operacji dostrajajacych rynek (fine-tuning).
W dotychczasowe] praktyce EBC wykorzystywane byly sporadycznie, gléwnie
pod koniec okresu rezerwowego.

W poczatkowym okresie kryzysu, dostrajajace operacje zasilajace byly prze-
prowadzone kilkakrotnie, w formie przetargow szybkich o statej stopie. (min.
operacja z 9.08.2007, na kwotg 95 mldeuro). Z czasem dostarczanie nielimito-
wanej ptynnosci overnight poprzez operacje dostrajajgce rynek stato si¢ istotnym
kanatem alokacji pltynnosci.

Ze wzgledu na skale kryzysu, EBC dokonatl pewnej modyfikacji stosowanych
instrumentow — z zatozenia tymczasowej, nie stojacej w kolizji z celem nadrzednym
polityki pienieznej — utrzymaniem stabilnego poziomu cen. Instrumenty te byly
skierowane glownie do sektora bankowego, ze wzgledu na jego istotng role w trans-
misji polityki monetarnej oraz finansowania podmiotéw gospodarczych UGiW.

Dziatania EBC w ramach zmodyfikowanych standardowych instrumentéw
lacznie zyskaly nazwe wzmocnionego wsparcia kredytowego (Enhanced Credit
Support, ECS). Nalezy tu wymienic:

* Przeprowadzanie operacji refinansujgcych w formie przetargdw z pelnym
przydzialem $rodkow i stalg stopa procentowa (fixed rate full allotment). Dla
wszystkich operacji refinansujgcych podjeto decyzje o nieograniczonym dostepie
do srodkéw przy odpowiednim zabezpieczeniu, przy stalej stopie procentowej
(glowna stopa refinansujaca). Miato to zasygnalizowac¢ bankom, ze cale ich po-
trzeby plynnosciowe zostang zaspokojone.

* Wydluzanie terminow zapadalnos$ci operacji dostarczajacych ptynnosé.

EBC zwigkszyt zakres ptynnosci dostarczanej systemowi bankowemu w ra-
mach tzw. Dhuzszych operacji refinansujacych (Longer-term refinancing ope-
rations, LTROs), w wyniku decyzji o wprowadzeniu dodatkowych operacji
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o zapadalnosci 3 i 6 miesigce, a nawet (w maju 2009) wprowadzono tymczaso-
wo w ramach LTROs operacje o zapadalnosci do 1 roku. Zwigkszenie roli EBC
w dostarczaniu plynnosci w drodze instrumentow o regularnym cyklu przetargéw
miato na celu zredukowanie niepewnosci i zachecenie bankéw do zwigkszenia
podazy kredytu dla gospodarki. Dodatkowo, miato si¢ to przyczyni¢ do utrzymy-
wania stop rynku pienigznego na niskim poziomie.

* Poszerzenie zakresu instrumentow stosowanych jako zabezpieczenia dla
transakcji z bankiem centralnym. Pozwolilo to bankom na wykorzystanie wigk-
szego zakresu ich aktywow przy dostepie do ptynnosci z EBC. Lista zabezpieczen
(collateral) zostata rozszerzona min. o: certyfikaty depozytowe oraz zbywalne
instrumenty dtuzne denominowane w walutach zagranicznych.

* Uruchomienie porozumien swapowych z FED w celu dostarczenia ptynno-
$ci dolarowej za pomoca przetargow o statej stopie procentowej na peine kwoty,
o terminach zapadalnosci od tygodnia do trzech miesigcy. (szerzej zob. pkt 5).

Podstawowym instrumentem polityki pienieznej, za posrednictwem ktorego
EBC zarzadzal systemowym kryzysem plynnosciowym, byly operacje otwartego
rynku, przy czym zwraca uwage zwigkszona rola refinansowania dlugookresowe-
go. Udziat LTROs w catos$ci refinansowania wzrdst z 33% w I potowie 2007 r. do
61% w I potowie 2008 r.°

Nalezy zwrécic¢ takze uwage na zmiang sposobu zasilania bankow w plynnosé
— o ile w dotychczasowej praktyce przez caly okres rezerwowy banki byly zasilane
w podobnej skali, o tyle od poczatku kryzysu EBC staral si¢ dostarcza¢ wiecej plyn-
nosci na poczatku okresu rezerwowego, rownowazac skalg ptynnosci pod koniec
okresu rezerwowego. Celem dostosowania dystrybucji ptynnosci do okresdéw utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej (tzw. frontloading liquidity management policy)
byto tworzenie okresowej nadwyzki ptynnosci na rynku. Mimo ze potowa przyrostu
srodkow alokowanych w systemie bankowym w ramach MRO z powrotem wracata
do banku centralnego, EBC kontynuowat polityke niclimitowanego zaspokajania
popytu na ptynnos¢. Celem tych operacji byto przede wszystkim wptyniecie na ob-
nizenie si¢ trzymiesiecznej stopy procentowej (EURIBIOR 3M), aby odbudowac
rynki, ktore wezesniej finansowaty aktywa sektora bankowego’.

W rezultacie licznie podejmowanych niestandardowych dzialan, zwigzek
miedzy stopa gtéwnych operacji refinansujacych a stopami rynkow pienigznych
ulegt zmianie. Podczas gdy w normalnych okolicznosciach stopa EONIA $cisle
podaza za ruchami gléwnej stopy refinansujacej, wysoki popyt bankow na ptyn-
nos$¢ dostarczang przez EBC w ramach operacji refinansujgcych o catkowitym
przydziale srodkoéw spowodowal, ze stopa depozytowa zaczeta odgrywac wigksza
role w sterowaniu stopa EONIA.

® The Implementation of Monetary Policy Since August 2007, ECB Monthly Bulletin, July
2009.

71. Pruski, Dzialalno$¢ antykryzysowa bankéw centralnych, , Zeszyty BRE Bank — CASE”
2009, nr 101.
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Wykorzystanie instrumentu standing facilities gwattownie wzrosto w trakcie
kryzysu finansowego, gdyz wiele bankow preferowalo utrzymywanie wyzszego
poziomu rezerw w banku centralnym od wymaganego, oraz skladanie nadwyzki
ptynnosci w formie depozytu w banku centralnym, zamiast udziclanie pozyczek
innym bankom. Przyczyna takich zachowan bankéw byta niepewnos¢ i ryzyko
zwigzane z wyplacalnoscia partnerdw (counterparty risk).

Poniewaz zapotrzebowanie na ptynne srodki zglaszane przez banki w ra-
mach przetargéw bylo wyzsze niz potrzeby pltynnosciowe systemu bankowego
w tym okresie, nadwyzkowa plynnos$¢ byta deponowana w postaci deposit fa-
cility. Wzrost skali wykorzystania okienka depozytowego wskazuje zar6wno na
wystepowanie przezornosciowego popytu na ptynnos$é (precautionary liquidity
hoarding), jak i segmentacje rynku (niekoniecznie te same podmioty zgtaszaty
popyt na ptynnos¢, i sktadaly depozyt w banku centralnym)?®. Gwaltowny wzrost
skali wykorzystania deposit facility §wiadczy takze o tym, ze bank centralny prze-
jat praktycznie funkcje posrednika finansowego (financial intermediary), mozna
powiedzie¢ ze zastapil prywatne posrednictwo finansowe

4. INSTRUMENTY W RAMACH POLITYKI QUANTITATIVE EASING

Od drugiej polowy 2008 r., nasilila si¢ w eurosystemie presja na uzupetnie-
nie polityki antykryzysowej EBC instrumentem bezposredniego wzrostu podazy
pieniadza. Powotujac si¢ na dzialania niestandardowe podjete przez FED, naci-
ski (medialne, takze ze srodowiska akademickiego) zmierzaty do wprowadzania
przez EBC polityki quantitative easing (,,poluzowanie ilosciowe”). Quantitative
easing oznacza kreacj¢ pienigdza w celu zakupu aktywoéw sektora finansowego.
Skutkiem takiej polityki jest ekspansja bilansu banku centralnego.

Przedstawiciele EBC wskazywali na wigksze ograniczenia zwigzane z ewen-
tualnym rozpoczeciem polityki quantitative easing w poréwnaniu do FED, ze
wzgledu na:

* brak integracji fiskalnej w UGiW,

* wicksze ograniczenia statutowe EBC odno$nie do skupu instrumentdw,

* ryzyko inflacyjne zwigzane z taka polityka. Zdaniem krytykéw ostroznego
podejécia EBC do rozpoczecia polityki quantitative easing, argument ten nie brzmi
przekonywujaco w kontekscie duzego obnizenia si¢ mnoznika monetarnego w zwiaz-
ku ze wzrostem popytu na pieniagdz z powodu podniesionej awersji do ryzyka.

Przyktadem dziatan niestandardowych EBC w ramach quantitative easing
jest uruchomiony w maju 2009 r. CBPP — programu zakupu listow zastawnych
(Covered Bonds Purchase Programme). W ramach tego programu, Eurosystem

# ,The Monetary Policy of the ECB”, EBC 2011.
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skupit na rynku pierwotnym i wtérnym listy zastawne denominowane w euro, na
laczna wartos¢ 60 mld euro w okresie maj 2009 — czerwiec 2010. Gtownym ce-
lem tego programu bylo ozywienie rynku listow zastawnych, ktory jest waznym
rynkiem finansowym w UGiW, oraz poprawa warunkoéw funkcjonowania instytucji
finansowych na rynku pienigznym poprzez poprawe dostepu do dtugoterminowe;j
plynnosci, a przez to, zwiekszenie akcji kredytowej w systemie bankowym.

W ramach dziatan niestandardowych, EBC dokonywat takze bezposredniego
zakupu takich instrumentow jak:

* obligacje rzadowe,

* obligacje emitowane przez banki,

* papiery dluzne przedsigbiorstw,

* akcje przedsi¢biorstw bedace w posiadaniu bankéw.

Bezwarunkowy zakup papierow skarbowych okazat si¢ najbardziej kontro-
wersyjnym instrumentem polityki antykryzysowej EBC ze wzgledu na szczegdl-
ne uwarunkowania funkcjonowania UGIW (decentralizacja fiskalna, klauzula »o
bail-out). Po pierwsze, okazato si¢ ze w mimo skupu papieréw skarbowych przez
banki centralne, podaz kredytéw w systemie bankowym nie wzrastata (w to miej-
sce banki kupowaty kolejne papiery skarbowe, aby nie zwicksza¢ wymogu ka-
pitatlowego). Po drugie, mechanizm ten mozna uzna¢ za swego rodzaju omijanie
zakazu finansowania deficytu budzetowego, mimo ze wtadze monetarne wskazy-
waly, ze celem zakupu przez nie obligacji skarbowych byta nie monetyzacja dtu-
gu publicznego, tylko obnizanie dlugoterminowych stop procentowych, majacy
stymulowa¢ inwestycije’.

Transakcje zakupu od systemu bankowego papierdw emitowanych przez
podmioty pozabankowe mialy na celu, oprocz zwigkszenia ptynnosci systemu
bankowego:

* zasygnalizowanie rynkom, Ze pewne rodzaje aktywow nie s3 ,,toksyczne”
i mozna nimi obracaé,

* zmniejszenie wymogu kapitalowego w bankach, a tym samym tworzenie
mozliwos$ci rozwoju akcji kredytowej'’.

5. INSTRUMENTY ZASILAJACE W PLYNNOSC WALUTOWA

Na skutek globalizacji finansowej 1 wylonienia si¢ globalnych bankéw, kry-
zys finansowy doprowadzit do braku ptynnosci walutowej w systemie bankowym.
System bankowy danego kraju odczuwat problem z ptynnoscig w tych walutach,
w ktorych:

°Za: D. Tymo ¢ zko, Reakcje wybranych bankéw centralnych (FED I EBC) na kryzys, [w:]
J. Osinski (red.), Banki centralne wobec kryzysu ekonomicznego, Wyd. SGH, Warszawa 2010.
1 Tamze.
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* banki komercyjne dziatajgce na obszarze poza krajem emisji waluty denomi-
nowaly duze wartosci swoich aktywdow, ktore nie mogly zosta¢ szybko uptynnione;

* banki miaty problemy z pozyskiwaniem nowych depozytéw lub doswiad-
czaty wycofywania finansowania uprzednio zapewnianego przez ich banki—matki.!!

W. Allen i R. Moessner oszacowali, ze najwigkszy brak ptynnosci dewizowej
dotyczyt kolejno:

* plynnosci dolarowej w strefie euro (ok. 400 mld dol.),

* plynnosci w jenie w Wielkiej Brytanii (90 mld dol.),

¢ pltynnosci w euro w USD (70 mld dol.).

* ptynno$ci we frankach szwajcarskich w strefie euro (30 mld dol.).

W celu zwiekszenia zasobéw walut obcych bedgcych w posiadaniu banku cen-
tralnego, zaczety ona zawiera¢ porozumienia swapowe, ktore ze wzgledu na swoja
skale 1 liczbe zaangazowanych krajow staly si¢ istotnym elementem polityki anty-
kryzysowej.

EBC stat si¢ beneficjentem dwoch linii swapowych:

* Systemu Rezerwy Federalnej na dostarczenie plynnosci w dolarach (poczat-
kowo na kwote 20 mld, od pazdziernika 2008 r. linia nielimitowana),

* Banku Centralnego Szwajcarii na dostarczenie ptynnosciwe frankach szwa;j-
carskich.

Dla EBC linie swapowe stanowily istotne zrodto pltynnosci walutowej, co naj-
lepiej obrazuje fakt Zze ich warto$¢ przekraczata wartos¢ posiadanych rezerw wa-
lutowych. Skala wykorzystania dolarowej linii swapowej byla istotna, w grudniu
2008 r. wynosita 291 mld dol.). Ptynno$¢ byta dystrybuowana przez narodowe ban-
ki centralne w drodze aukc;ji.

Rownolegle EBC dzialal jako dostawca plynnosci w euro, ustanawiajac linie
swapowe z bankami centralnymi Danii, Wegier, Polski 1 Szwecji oraz FED. Celem
tych linii byto uzyskanie przez banki komercyjne tych krajow dostgpu do ptynnosci
w euro'?,

P. McGuire 1 G. von Peter podkreslaja, ze aukcje dolarowe przeprowadza-
ne przez zagraniczne banki centralne (min. EBC) obnizyly poziom i zmiennos¢
spreadow na rynku swapdéw walutowych, ograniczyly zmienno$¢ stop rynku mie-
dzybankowego oraz ztagodzily aprecjacyjne cisnienie na USD. Z drugiej strony,
zwigkszenie dostepu do funduszy dolarowych alokowanych ze zrédta publicznego
(za jakg mozna uzna¢ ptynnos¢ dystrybuowang przez bank centralny), by¢ moze
opoznito niezbedna restrukturyzacje bilanséw bankdéw komercyjnych’s,

""W.Allen, R. Moessner, Central bank co-operation and international liquidity in the
financial crisis of 2008-2009, BIS Working Paper 2010, no. 310.

12Na Wegrzech i w Polsce banki komercyjne masowo udzielaty kredytéw hipotecznych w euro,
finansujac si¢ na rynkach hurtowych, ktére stawaty si¢ coraz mniej ptynne wraz z intensyfikacja kry-
zysu kredytowego.

3P. McGuire, G. von Peter, The US Dollar Shortage in Global banking, ,BIS
Quarterly Review” 2009, march.
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6. PROBLEMY ZWIAZANE Z REALIZACJA STRATEGIT WYJSCIA
PODSUMOWANIE

Podejmowane przez EBC dziatania pozwolily na praktycznie nielimitowany
dostep do ptynnosci. Od czerwca 2007 r. suma bilansowa Eurosystemu wzro-
sta 0 600 bilionéw euro(ok. 65%). Ze wzgledu na niebezpieczefistwo powstania
presji inflacyjnej wynikajacej z takiej skali wzrostu ptynnosci, powstaje problem
realizacji odpowiedniej ,,strategii wyjscia” (exit strategy). Podstawowe problemy
zwigzane sg z okresleniem czasu, sposobu i sekwencji zakonczenia realizacji poli-
tyki wzmocnionego wsparcia kredytowego oraz quantitative easing. Od poczatku
2010 r. EBC rozpoczgt wdrazanie strategii wyjscia, o czym $wiadczy m.in. fakt,
ze wygasly linie swapowe, ograniczona zostata liczba i czestotliwos¢ operacji
w ramach LTORs, nastapil powr6t do przetargdéw w oparciu o zmienng stop¢ pro-
centowa w ramach LTORs, co stato si¢ czytelnym sygnalem dla systemu banko-
wego, ze EBC nie bedzie juz zaspakajal catego popytu na ptynno$é. Zmniejszanie
sumy bilansowej takze bedzie nastgpowalo samoistnie, na skutek zapadania ko-
lejnych papierdw wartosciowych w bilansach EBC i narodowych bankéw central-
nych. Jednak intensyfikacja kryzysu zadtuzeniowego doprowadzita do wznowie-
nia procedur przetargowych o stalej stopie procentowej dla regularnych operacji
3-miesigcznych, wprowadzono ponownie 6-miesigczne operacje refinansujace
z catkowitym przydziatem, odnowiono linie swapowe z FED. Op6znia to realiza-
cje strategii wyjscia i powoduje, ze EBC nadal wykorzystuje instrumenty polityki
antykryzysowej, aczkolwiek mniej intensywnie, i w innym zakresie.

W ocenie dotychczasowych dziatan antykryzysowych EBC podkresla sie:

e elastycznos¢ i szybkosc¢ reakcji, co pozwolito zapobiec systemowemu zala-
maniu sektora finansowego i osiggni¢cie stabilizacji;

* duzg wartos¢ transferowanych funduszy, zaréwno w walucie wlasnej, jak
i zagranicznej.

Kryzys wykazat, ze mozliwo$ci oddziatywania EBC na sektor bankowy, aby
sktoni¢ go do zwickszenia akcji kredytowej, sa ograniczone. Obnizki stop procento-
wych oraz zwigkszone wsparcie plynnosciowe nie wystarcza dla odblokowania ak-
cji kredytowej, gdyz na polityke kredytowg bankow wplywaja takze inne czynniki,
jak np. wysokos$¢ wspdtczynnika wyptacalnosci, czy ryzyko kredytowe.

Instrumenty (zaréwno standardowe, jak i niestandardowe) stosowane
przez EBC byty w duzym zakresie wykorzystywane przez inne banki centralne.
Wigkszos¢ bankow centralnych stosowala podobne techniki zarzadzania kryzyso-
wego, a nawet w wickszym zakresie — np. FED wprowadzit zdecydowanic wigcej
nowych programéw pomocowych niz EBC. Zdaniem W. Buitera, polityka EBC
ostroznego formulowania programéw pomocowych i realizacja wsparcia ptyn-
nosciowego gldwnie w oparciu o istniejgce, znane ex ante operacje i procedury
(nawet, jesli stosowane byly z modyfikacjami) pozwolita minimalizowac moral
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hazard (pokuse naduzycia), ktorg mogg kreowac¢ nadmierne dziatania stabiliza-
cyjne banku centralnego!®.

Ponadto, instrumenty EBC byly powrotem do ,,starych” zasad i instrumentéw
stosowanych w bankowosci centralnej. Linie swapowe stosowane byly znacznie
wczesniej — w latach 60. przez FED, lecz w czasie kryzysu stuzyly innym celom
(pierwotne zastosowanie linii swapowych byto dla celéw interwencji walutowej,
jako instrument polityki antykryzysowej dla zapewnienia pltynnosci walutowej
w systemach bankowych). Rowniez uznawana za nickonwencjonalna polityka
quantitative easing nalezata w latach 60. i 70. do standardowych dziatan bankow
centralnych. Szeroka gama instrumentdw zarzadzania kryzysowego, zastosowana
przez EBC gtéwnie w postaci zmodyfikowanych instrumentow standardowych,
wynikata z bogatego instrumentarium zbudowanego juz w 1999 r. dla nowo po-
wstalego banku centralnego.

Joanna Bogolebska

THE EBC MONETARY POLICY INSTRUMENTS IN TIMES OF FINANCIAL TURMOIL

The aim of the article is to present the monetary policy instruments used by the European Central
Bank during the financial crisis of 2007-2010. There have been many instruments aimed at providing
liquidity to the banking system and reducing short —term interest rates volatility. Apart from the clas-
sical instrument of interest rates reductions, ECB used a broad set of standard instruments and proce-
dures of liquidity provision, modifying lots of them. However, one cannot name EBC the innovative
central bank in its crisis management policy. All of the instruments were in fact monetary policy tools
in the 60thies or 70thies. ECB did not provide as many innovative stabilization programmes as other
central banks (FED, for example). The crisis management policy of the ECB should be judged posi-
tively, due to special institutional and organizational framework under which it operates.

“'W. Buiter, Central banks and financial crises, [W:] Maintaining stability in a changing
financial system: a symposium, Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole 2009.



