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Abstrakt

Kryzys finansowy z lat 2007-2010 stanowit duze wyzwanie dla Europejskiego
Banku Centralnego (EBC). Specyfikg kryzysu finansowego w strefie euro byt
jego trzyetapowy przebieg przejawiajacy sie kolejno: zawirowaniami na rynku
pienieznym w potowie 2007 r., przeniesieniem globalnego kryzysu do krajéw
strefy euro po upadku Lehman Brothers w 2008 r. oraz kryzysem zadtuze-
nia w 2010 r. Duzym utrudnieniem walki z kryzysem dla EBC byto oderwanie
polityki monetarnej od polityki fiskalnej i brak mozliwosci osiggniecia poza-
danego policy mix. Celem opracowania jest przedstawienie antykryzysowych
dziatan EBC, ich przyczyn, przebiegu i efektow w poszczegdlnych fazach kry-
zysu oraz préba oceny tych dziatan w swietle ich efektywnosci oraz zgodno-

$ci z uprawnieniami EBC.

Stowa kluczowe: Europejski Bank Cen-
tralny, kryzys finansowy, kryzys zadtu-
zeniowy, polityka monetarna

JEL: GO1, G21, E52, E58

Wstep

Europejski Bank Centralny (EBC) jako
instytucja odpowiedzialna za jednoli-
tg polityke monetarng w strefie euro
dysponuje szerokim wachlarzem in-
strumentéw stabilizacyjnych. Petnigc
funkcje banku centralnego znaczace-
go gospodarczo obszaru, moze istot-
nie wptywac na sytuacje na miedzy-
narodowych rynkach finansowych.
Rola EBC jako instytucji stabilizujgcej
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sytuacje gospodarczg w strefie euro
uwydatnita sie zwtaszcza w czasie kry-
zysu finansowego z lat 2007-2010.

Specyfika kryzysu finansowego w stre-
fie euro byt jego trzyetapowy przebieg.
Pierwszy etap rozpoczat sie w sierpniu
2007 roku i przejawiat sie destabiliza-
cjg na rynku pienieznym. Drugi etap
byt skutkiem przeniesienia sie global-
nego kryzysu do krajow strefy euro
po upadku Lehman Brothers. Trzeci
etap pojawit sie w efekcie znaczacego
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pogorszenia stanu finansdow publicz-
nych w krajach cztonkowskich i przy-
brat forme kryzysu zadtuzenia (Dru-
di i in., 2012). We wszystkich fazach
kryzysu EBC odgrywat istotng role
jako instytucja stabilizujgca sytuacje
gospodarczg w krajach strefy euro.
Najciezszym wyzwaniem dla EBC byt
niewatpliwie trwajacy do dzi$ kryzys
zadtuzeniowy.

EBC podobnie jak inne banki cen-
tralne na catym Swiecie musiat sie
zmierzy¢ z kryzysem, podtrzymujac
stabngcg drastycznie ptynnos¢ sekto-
ra bankowego, zapobiegajgc ryzyku
systemowemu i zapewniajgc stabil-
no$¢ rynkéw finansowych. Dziatania
te musiaty by¢ dostosowane do specy-
fiki heterogenicznej gospodarki, jaka
jest obszar euro. Sytuacja EBC byta
o tyle trudniejsza od sytuacji innych
bankéw centralnych, ze dziatat on,
w przeciwiedstwie do narodowych
bankéw centralnych, bez wspétpracy
z wiadzami fiskalnymi. W literaturze
ekonomicznej, jak i w mediach poja-
wiaty sie gtosy, iz w czasie kryzysu EBC
podejmowat dziatania poza obszarem
swoich uprawnien, tj. finansowanie
dtugu krajéw cztonkowskich. Z takim
stanowiskiem nie zgadza sie sam EBC,
argumentujac, ze dziatania antykryzy-
sowe podejmowat w ramach zapisanej
w Traktacie strategii i za pomocg przy-
stugujgcych mu narzedzi. Dziatania
te byty podyktowane koniecznoscig
obrony wspdlnej waluty w obliczu za-
grozenia rozpadu strefy euro

Niniejsze opracowanie ma na celu
przedstawienie antykryzysowych dzia-
tan EBC, ich przyczyn, przebiegu
i efektow. Charakterystyka ta jest po-
przedzona  omodwieniem  funkcji,
uprawnien i narzedzi EBC, w ramach
ktérych dziatania antykryzysowe sie
odbywaty. Na koniec podjeto prébe
oceny dziatan w swietle ich efektyw-
nos$ci oraz zgodnosci z uprawnienia-
mi EBC. Metoda badawcza opiera
sie na analizie danych statystycznych
dotyczacych rynku pienieznego oraz
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finanséw publicznych w trzech eta-
pach kryzysu.

Funkcje i narzedzia EBC
Zadania i uprawnienia EBC

Podstawowym celem EBC jest utrzy-
manie stabilnosci cen, zdefiniowa-
nej jako stabilizacja inflacji mierzonej
wskaznikiem HICP na poziomie 2%
rocznie. Cel ten EBC realizuje w ra-
mach przyjetej strategii polityki pie-
nieznej i za pomocy zdefiniowanych
w jego statucie narzedzi (ECB, 2011a).
EBC jako instytucja ponadnarodowa
dziata w odmiennych warunkach niz
narodowe banki centralne. Kapitat
EBC zostat wniesiony przez narodowe
banki centralne wszystkich krajéw UE.
Udziaty poszczegdlnych krajéw zosta-
ty zdefiniowane w oparciu o udziat
ich gospodarek w PKB i populacji UE.
Udziaty te sg dostosowywane okre-
sowo. Traktat okresla réwniez sposob
alokacji zyskéw i strat EBC.

Z uwagi na fakt, ze EBC jest instytucjg
ponadnarodowg, zakres jego upraw-
nien jest ograniczony do dziatan ma-
jacych na celu zapewnienie stabilnosci
cen w obszarze euro. Traktat okresla
instytucjonalne uwarunkowania funk-
cjonowania EBC, sposréd ktorych
w kontekscie dziatan antykryzysowych
zwilaszcza istotne sg3: zakaz finanso-
wania dtugu panstw cztonkowskich
przez EBC, czyli zakaz nabywania ob-
ligacji rzadowych na rynku pierwot-
nym i ograniczenia tych transakcji
na rynku wtérnym (art. 123), zakaz
uprzywilejowanego dostepu insty-
tucji publicznych do rynku finanso-
wego (art. 124) oraz klauzula no bail
out, zakazujgca oddtuzenia panstw
cztonkowskich przez EBC (art. 125).
Za przyjeciem wskazanych uwarun-
kowan instytucjonalnych przemawia-
to przeswiadczenie, ze poszczegdlne
panstwa cztonkowskie nie powinny
by¢ obcigzane dtugiem innych panstw
cztonkowskich.
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Nalezy zaznaczy¢, iz w kontekscie dzia-
tan antykryzysowych sytuacja EBC
byta trudna. Polityka monetarna EBC
nie miafa wsparcia od strony polityki
fiskalnej, jako ze nie istniata instytu-
cja koordynujgca finanse publiczne
strefy euro. Rozwigzania w ramach
Paktu Stabilnosci i Wzrostu okazaty
sie niewystarczajgce, by utrzymac sta-
bilnos¢ finanséw publicznych krajéw
strefy euro (European Council 1997).
Destabilizujgcy wptyw wzrastajgcego
zadtuzenia na rentownos¢ obligacji
rzagdowych znacznie utrudniat pod-
trzymywanie ptynnosci na rynku mie-
dzybankowym przez EBC. Strategia
dziatan antykryzysowych musiata wiec
uwzglednic zatozenie, ze polityka mo-
netarna dziata w oderwaniu od polity-
ki fiskalnej, zatem trudniej jest osigg-
na¢ pozadany policy mix.

Narzedzia polityki monetarne;j

Do gtéwnych narzedzi polityki mone-
tarnej EBC nalezg: operacje otwartego
rynku, operacje depozytowo-pozycz-
kowe i stopa rezerwy obowigzkowe;.
Operacje otwartego rynku maja
na celu: ksztattowanie rynkowych
stép procentowych zgodnie z ce-
lem EBC, wptywanie na oczekiwania
uczestnikdw rynku oraz zapewnie-
nie pozgdanego poziomu ptynnosci.
Operacje te EBC przeprowadza za
posrednictwem Eurosystemu, czyli
narodowych bankéw centralnych kra-
jow nalezacych do strefy euro. Mozna
wyrozni¢ cztery rodzaje operacji ot-
wartego rynku: podstawowe operacje
refinansujgce, dtugoterminowe opera-
cje refinansujgce, operacje typu fine
tuning i operacje strukturalne.
Najbardziej znaczaca jest pierwsza
z wymienionych grup operacji. Wy-
konywane sg one za pomocg transak-
cji repo i przeprowadzone co tydzien
z tygodniowym okresem zapadalno-
Sci. Te operacje majg na celu regula-
cje ptynnosci krdtkookresowej oraz
ksztattowanie oczekiwan uczestnikéw
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rynku. EBC ustala stope procentowg
dla podstawowych operacji refinansu-
jacych, ktéra ksztattuje strukture stép
na rynku pienieznym. Operacje nale-
z3ce do drugiej grupy (refinansujace
dtugoterminowe) EBC przeprowadza
raz w miesigcu, a okres zapadalnosci
instrumentéw wynosi trzy miesigce.
Ta grupa operacji ma na celu zapew-
nienie ptynnosci dtugoterminowej, bez
ksztattowania dtugookresowych ocze-
kiwan. Operacje refinansujace prze-
prowadzane sg w drodze przetargow.
Stronami przetargu mogg by¢ instytu-
cje uprawnione przez EBC do uczest-
nictwa w operacjach polityki pieniez-
nej. W ramach przetargu instytucje
finansowe zgtaszajg zapotrzebowanie
na ptynne srodki. EBC przyznaje srodki
wedtug udziatéw w zapotrzebowaniu,
rozdysponowujac z gory okreslony za-
séb ptynnosci. W okresach stabilnosci
finansowej EBC zwykle przyznaje jedy-
nie cze$¢ zapotrzebowania na ptynne
$rodki, stosujac tzw. haircut?.

Trzecia grupa, operacje typu fine tu-
ning, przeprowadzane s3 zwykle
w ostatni dzierh obowigzywania stopy
rezerwy obowigzkowej i majg na celu
korekte stép procentowych znieksztat-
conych przez wahania poziomu ptyn-
nosci rynkow. Operacje te wykonywa-
ne sg za pomocg instrumentéw repo,
swapow walutowych lub depozytéw.
Mogg odbywac sie na podstawie prze-
targow lub umoéw bilateralnych. EBC
moze ograniczy¢ liste instytucji upraw-
nionych do uczestnictwa w opera-
cjach fine tuning. Operacje te nie maja
ustalonej czestotliwosci ani okresu
zapadalnosci.

Czwarta grupa, operacje strukturalne,
stuzg dostosowaniu struktury akty-
wow Eurosystemu do struktury akty-
wow instytucji rynkow finansowych.
Operacje te wykonuje sie za pomo-
cg emisji certyfikatow dtuznych EBC,

! Réznica miedzy zgtoszonym zapotrze-
bowaniem na ptynno$¢ a przyznanym za-
sobem ptynnosci.
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transakcji bezwarunkowych (outright
transactions) oraz transakcji repo (ECB
2011b). W zaleznosci od uzytego in-
strumentu operacje te przeprowadza
sie za pomocg umow bilateralnych
lub przetargdéw, w ktérych mogg brac
udziat wszystkie instytucje uprawnio-
ne do uczestnictwa w transakcjach
polityki pienieznej EBC. Operacje
strukturalne przeprowadzone s3 nie-
regularnie i nie majg ustalonego okre-
su zapadalnosci.

Operacje depozytowo-pozyczkowe
majg na celu absorpcje nadmiernej
ptynnosci jednodniowej. Wptywajg
w ten sposéb na jednodniowq stope
na rynku pienieznym EONIA i ksztattu-
jg oczekiwania uczestnikéw rynku. In-
stytucje uprawnione do uczestnictwa
w tych operacjach mogg uzyskaé po-
zyczke od Eurosystemu pod zastaw de-
pozytu zabezpieczajgcego. Instytucje
te mogg réwniez ulokowa¢ nadmiar
ptynnosci w Eurosystemie. Rynkowa
stopa jednodniowa zwykle waha sie
w przedziale miedzy stopg depozytow
i pozyczek w ramach operacji Eurosy-
stemu (ECB 2011b).

Wyznaczenie stopy rezerwy obowigz-
kowej przez EBC ma na celu stabilizacje
stép procentowych na rynku pieniez-
nym i kontrolowanie ptynnosci na tym
rynku. Wysokos$¢ stopy jest uzaleznio-
na od sredniej dziennej struktury bi-
lansu instytucji finansowych w danym
okresie obowigzywania stopy.
Instytucje chcgce uczestniczy¢ w ope-
racjach polityki monetarnej muszg
spetni¢ szereg kryteriow ustalonych
przez EBC. Istotne jest ponadto, by
banki chcace brac udziat w tych opera-
cjach wykazywaty honorowane przez
Eurosystem depozyty pod zastaw
transakcji.

Whptyw kryzysu finansowego na trans-
misje polityki pienieznej

Transmisja polityki pienieznej
w okresach stabilnosci finansowej
odbywa sie za pomocga kanatu: stop
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procentowych, cen aktywodw, kur-
séw walutowych oraz pozyczek ban-
kowych (ECB 2010a). W przypadku
pierwszego z kanatow kluczowa role
odgrywa poprawne funkcjonowanie
rynku pienieznego. EBC ustala pod-
stawowe stopy procentowe? i w ten
sposéb ksztattuje stopy procentowe
obowigzujace na tym rynku. Stopy
na rynku pienieznym istotnie warun-
kujg refinansowanie bankdw, co z kolei
wptywa na oprocentowanie kredytow
i depozytéw dla przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych. Po ustaleniu
stopy EBC przydziela pozadany zasob
ptynnosci, umozliwiajgcy zachowa-
nie preferowanej struktury stép pro-
centowych (ECB 2010a). Warunkiem
prawidtowej transmisji struktury stop
procentowych jest zaufanie uczestni-
kéw rynku pienieznego do pozosta-
tych instytucji na nim funkcjonujgcych
oraz do aktywow bedacych przed-
miotem obrotu na tym rynku. Nalezy
zaznaczy¢, ze w warunkach kryzysu
finansowego doszto do zaburzenia
tego zaufania — banki nie chciaty de-
ponowaé¢ nadwyzek ptynnosci w in-
nych instytucjach po okreslonych sto-
pach procentowych, zgdaty natomiast
wyzszej premii za ryzyko. Transmisja
polityki monetarnej za pomoca ka-
natu stép procentowych zostata wiec
zaktécona w czasie kryzysu. Dodatko-
wym utrudnieniem byto prowadze-
nie analizy monetarnej w warunkach
destabilizacji mechanizmu transmisji
(ECB 2009). W celu stabilizacji sytu-
acji na rynku pienieznym EBC musiat
siegng¢ po niestandardowe narzedzia
polityki monetarnej (ECB 2010b).
Czynnikiem sktaniajgcym EBC do pod-
jecia niestandardowych dziatann anty-
kryzysowych byta rowniez dysfunkcja
pozostatych kanatéw transmisji polity-
ki monetarnej — kanatow cen aktywoéw
oraz pozyczek bankowych.

2 Stopy: kredytu refinansowego, opro-
centowania depozytow, lombardowa i re-
zerwy obowigzkowe;j.
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Transmisja polityki monetarnej przez
kanat pozyczek bankowych odgrywa
istotng role w strefie euro z uwagi
na fakt, ze dziatalno$¢ gospodarcza
w tym ugrupowaniu finansowana
jest gtownie przez kredyty bankowe.
Warunki pozyskiwania finansowania
przez banki wptywajg zatem istotnie
na poziom akcji kredytowej dla przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych
i w efekcie na realng sfere gospodar-
ki. W literaturze wskazuje sie na fakt,
iz kanat transmisji polityki monetar-
nej przez pozyczki bankowe ulegt
znieksztatceniu z uwagi na ekspan-
sje sekurytyzacji i innowacji finanso-
wych (Altunbas i in. 2009). Mozliwos¢
pozyskiwania przez banki funduszy
na rynkach finansowych uniezalez-
nita w pewnym stopniu wielkos¢ ak-
cji kredytowej od jej preferowanego
poziomu, wyznaczanego przez srodki
polityki monetarnej. W obliczu braku
antycyklicznych regulacji bankowych
doprowadzito to nadmiernej ekspan-
sji kredytu w wielu krajach strefy euro
i przyczynito sie do nasilenia kryzysu
finansowego.

Fakt, ze banki finansowaty swojg dzia-
talnos¢ przez rynki finansowe, uzalez-
nit koszty tego finansowania od cen
aktywow, zwtaszcza od cen listow za-
stawnych (covered bonds)? i obligacji
rzgdowych. Podczas kryzysu doszto
do znacznych wahan cen wskazanych
instrumentdéw, co znaczaco wptyneto
na warunki udzielania kredytéw przez
banki. Oznaczato to dysfunkcje trzecie-
go kanatu transmisyjnego polityki mo-
netarnej — kanatu cen aktywow.
Dziatania antykryzysowe EBC mu-
sialy byé zgodne ze strategig polityki

3 Listy zastawne (Pfandbriefe w Niem-
czech, obligations foncieres we Fran-
cji i cédulas w Hiszpanii) to emitowane
przez banki dlugoterminowe instrumenty
dhuzne. Celem emis;ji jest refinansowanie
pozyczek dla instytucji sektora publicz-
nego. Zabezpieczenie stanowig: prawo
regresu do emitenta oraz finansowane za
pomoca instrumentu aktywa.
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pienieznej okreslong w statucie insty-
tucji. Strategia ta oparta jest na dwdch
filarach stuzgcych ocenie ryzyka utra-
ty stabilnosci cen w $rednim okresie.
W okresie stabilnosci finansowej wy-
starczajgcym narzedziem ksztattowa-
nia oczekiwan uczestnikow rynku pie-
nieznego jest podstawowa stopa dla
operacji refinansujgcych. W czasie kry-
Zysu z uwagi na wyzej wskazane znie-
ksztatcenia poziom tej stopy nie byt
wystarczajgcg informacjg, dlatego tez
EBC starat sie rowniez w inny sposéb
wptywaé na oczekiwania uczestnikdéw
rynku. Oznaczato to chwilowe odej-
Scie od zasady rozdzielnosci decyzji
i implementacji polityki monetarnej,
zgodnie z ktérg tylko podstawowa
stopa moze ksztattowac oczekiwania
rynku (ECB 2011b). Z uwagi na ten fakt
EBC utrzymywat stope jednodniowg
na poziomie zgodnym z podstawo-
wymi stopami, jednak odbiegata ona
od stopy dla operacji refinansujgcych
w poréwnaniu z okresem stabilno-
$ci (Cour-Thimann i Winkler, 2013).
Oprécz sterowania kréotkoterminowa
stopa procentowg EBC opracowat do-
datkowe, niestandardowe narzedzia
polityki pienieznej. Celem niestandar-
dowych dziatann EBC byto zachowanie
pozadanej, jednolitej w skali strefy
euro struktury stép procentowych
na rynku pienieznym w warunkach
kryzysu.

Btyskawiczna  transmisja  kryzysu
w skali miedzynarodowej oraz po-
miedzy sektorem publicznym i ban-
kowym wywotata destabilizacje ryn-
kéw finansowych, przejawiajacg sie
we wzroscie spreaddw cen papieréow
wartosciowych i spadku ratingéw
kredytowych instytucji i gospodarek.
Woptyneto to zaréwno na prowadze-
nie, jak i transmisje polityki monetar-
nej. Grammaticos i Vermeulen wska-
zujg na fakt, ze transmisja kryzysu
do instytucji finansowych nasilita sie
po upadku Lehman Brothers. Mozli-
wosci finansowania bankéw uzalezni-
ty sie znaczaco od spreadow obligacji
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niemieckich i greckich (Grammaticos
i Vermeulen 2012).

Dobdr instrumentéw w dziataniach
antykryzysowych musiat by¢ do-
stosowany do specyfiki gospodarki
strefy euro. Z uwagi na fakt, ze finan-
sowanie dziatalnosci gospodarczej
w strefie euro odbywa sie gtdwnie za
posrednictwem bankow, wybdr anty-
kryzysowych narzedzi EBC byt ukie-
runkowany wtasnie na banki (Cour-
-Thimann i Winkler 2013). W celu
zapewnienia jednolitej ptynnosci
na rynku bankowym, nadzwyczajne
operacje EBC byty przeprowadzane za
posrednictwem narodowych bankdéw
centralnych, dziatajgcych w ramach
Eurosystemu. W ten sposéb EBC
chciat zapewni¢, by wszystkie insty-
tucje uprawnione do uczestnictwa
w operacjach refinansujgcych miaty
do nich dostep.

Dodatkowym problemem w sektorze
bankowym strefy euro okazat sie brak
motywacji do reformy regulacji syste-
mu bankowego w wielu krajach. Sy-
tuacja taka wynikata z faktu, ze sektor
transakcji miedzybankowych w strefie
euro byt w wysokim stopniu zintegro-
wany. Zanikta granica miedzy transak-
cjami krajowymi i miedzynarodowy-
mi, mimo tego kompetencje nadzoru
bankowego pozostaty na poziomie na-
rodowym. W gospodarkach borykaja-
cych sie z problemami nieréwnowagi
zewnetrznej istniata pokusa, by finan-
sowac deficyt bilansu obrotow biezg-
cych naptywem srodkow finansowych
przez stymulowanie operacji trans-
granicznych. Ten problem mogt by¢
rozwigzany jedynie przez koordyna-
cje regulacji bankowych na poziomie
ponadnarodowym. Zadanie to wy-
kraczato poza kompetencje EBC, tym
niemniej luzne regulacje bankowe
utrudniaty dziatania antykryzysowe
polityki monetarnej. Stworzenie insty-
tucji koordynujacej nadzér bankowy
(European Banking Authority) w 2011
r. i rozpoczecie dyskusji nt. unii banko-
wej w UE miaty utatwi¢ sprawowanie

40

funkcji EBC (European Parliament, EU
Council 2010).

Zarys czasowy kryzysu i dziatania EBC

Jak wskazano we wstepie, kryzys finan-
sowy w strefie euro przebiegt w trzech
fazach. Pierwszy etap rozpoczat sie
w sierpniu 2007 roku i przejawiat sie
destabilizacjg na rynku pienieznym.
Drugi etap byt skutkiem przeniesienia
globalnego kryzysu do krajow stre-
fy euro po upadku Lehman Brothers.
Trzeci etap pojawit sie w efekcie zna-
czacego pogorszenia stanu finanséw
publicznych w krajach cztonkowskich
i przybrat forme kryzysu zadtuzenia
(Drudiiin. 2012).

W pierwszych dwdch fazach kryzysu
poszczegdlne banki krajéow UE boryka-
ty sie z problemami niedoboru ptynno-
$ci, niemniej jednak dzieki wzglednie
konserwatywnym regulacjom banko-
wym* w krajach strefy euro i dziata-
niom antykryzysowym EBC stabilnos¢
sektora bankowego zostata utrzyma-
na. Dopiero negatywne sprzezenie
zwrotne miedzy pogorszong sytuacja
sektora bankowego i kondycjg finan-
sow publicznych krajow UE sprawito,
ze dziatania EBC staty sie niewystar-
czajagce w zwalczaniu kryzysu finan-
sowego. Kryzys zadtuzeniowy ujawnit
koniecznos¢ koordynacji antykryzy-
sowych dziatan instytucji UE. Dziata-
nia antykryzysowe EBC musiaty by¢
wspierane reformami strukturalnymi
w panstwach cztonkowskich. Ope-
racje polityki monetarnej nie mogty
zastgpi¢ reform, ktérych koniecznos¢
ujawnit kryzys. Dlatego tez trzecia faza
kryzysu stanowita najciezsze wyzwa-
nie dla EBC. W kolejnym podrozdziale

4 Kraje strefy euro cechowaly sie przed
kryzysem stosunkowo konserwatywnymi
regulacjami bankowymi w pordéwnaniu
np. z Wielka Brytanig czy Stanami Zjed-
noczonymi. Spektrum dziatalnosci i inwe-
stycji bankow byto w niektorych krajach
znacznie ograniczone (Sum 2013).
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scharakteryzowano dziatania anty-
kryzysowe EBC na kazdym z trzech
etapow.

Turbulencje na
w 2007 roku

rynku pienieznym

Poczatki kryzysu finansowego mozna
byto obserwowac od 9 sierpnia 2007 r.
Miato wtedy miejsce zatamanie zaufa-
nia na rynku pienieznym, zapoczatko-
wane wstrzymaniem operacji odkupu
przez istotng czes¢ rynku bankowego
dla trzech funduszy inwestycyjnych
(Drudi i in.2012). Decyzja o wstrzyma-
niu operacji odkupu wynikata z rosna-
cego spadku zaufania doinstrumentow
pochodnych na produkty subprime,
ktére znajdowaty sie w portfelach
funduszy i charakteryzowaty brakiem
mozliwosci ich wyceny. Wzrost spre-
adow na rynku pienieznym spowodo-
wat chwilowe problemy z ptynnoscig
na rynku miedzybankowym.

Reakcjg EBC byty wzmozone operacje
refinansujgce, majgce na celu stymu-
lacje ptynnosci rynku miedzybanko-
wego przy utrzymaniu statej stopy re-
zerwy obowigzkowej, gwarantujgcej
stabilno$¢ ptynnosci (Cour-Thimann
i Winkler 2013). W ramach operacji
refinansujgcych EBC przydzielit petny
zasob ptynnosci, na ktére banki zgto-
sity zapotrzebowanie. Banki wykorzy-
staty 95 mld EUR juz w pierwszym dniu
tej operacji (ECB 2010a). Dodatkowo
EBC wprowadzit operacje refinansu-
jgce z okresem zapadalnosci trzech
i szesciu miesiecy. Operacje szescio-
miesieczne byty nadzwyczajnym $rod-
kiem polityki pienieznej. W ten spo-
s6b EBC przyczynit sie do ztagodzenia
ryzyka ptynnosci w dtuiszym okresie
i sktonit banki do podtrzymania akcji
kredytowej. Jednoczesnie przydziat
ptynnosci dla operacji refinansujgcych
o krétszych termiach zapadalnosci zo-
stat ograniczony (ECB 2010a). Zamiast
tego w celu podtrzymania ptynno-
Sci krotkookresowej EBC dokonywat
operacji typu fine tuning — zaréwno
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zwiekszajgcych, jak i absorbujgcych
ptynnos¢. Z uwagi na ograniczong
ptynnos¢ na rynku walutowym EBC
skupowat papiery wartosciowe deno-
minowane w EUR w zamian za dolary
amerykanskie w ramach umowy swa-
powej z Systemem Rezerwy Federal-
nej. W pdziniejszym okresie umowe
swapowg EBC zawart rowniez z ban-
kiem centralnym Szwajcarii (Drudiiin.
2012).

Nalezy zaznaczy¢, ze w pierwszej fazie
kryzysu EBC utrzymywat podstawowg
stope procentowg na statym poziomie
(wykres 1), co wynikato z braku presji
inflacyjnej. Do podwyzki doszto do-
piero w sierpniu 2008 r. Dziatania EBC
byty skoncentrowane na odbudowaniu
zaufania uczestnikow rynku do rynku
bankowego. Czeste, krétkoterminowe
operacje refinansujgce miaty na celu
uksztattowanie stopy EONIA na pozio-
mie zblizonym do podstawowe] stopy
dla operacji refinansujgcych. Oprécz
tego miaty miejsce zwykte, krotko-
terminowe operacje refinansujace
w ostatni dzierh obowigzywania stopy
rezerwy obowigzkowej. Ponadto EBC
podejmowat wzmozong aktywnos¢
w zakresie dtugoterminowych operacji
refinansujgcych. W celu ograniczenia
ryzyka utraty ptynnosci na przetomie
roku EBC przydzielit petng ptynnos¢
dla ostatniej, gtdwnej operacji refinan-
sujacej w roku. Dziatania te okazaty sie
skuteczne, jako ze ptynnos¢ na rynku
pienieznym strefy euro zostata przy-
wrécona (Cour-Thimann i Winkler
2013).

Z ponizszego wykresu wynika, iz stopa
jednodniowa ustabilizowata sie na po-
ziomie podstawowej stopy dla kredytu
refinansowego.

Globalny kryzys finansowy

Druga faza kryzysu rozpoczeta sie
wraz z upadkiem Lehman Brothers 15
wrzesnia 2008 .

Oproécz dotychczasowych obaw o ptyn-
nosc pojawity sie obawy o wyptacalnosé¢
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Wykres 1. Stopy procentowe EBC i jednodniowa stopa procentowa
EONIA na rynku pienieznym w pierwszej fazie kryzysu
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBC oraz http://www.emmi-benchmarks.eu

duzych instytucji finansowych. Miat
miejsce spadek zaufania do derywatow
kredytowych, ktore stanowity znaczacg
cze$¢ portfeli bankéw. Obawy o ptyn-
nos¢ spowodowaty masowa wyprze-
daz aktywdéw w bankach europejskich,
co doprowadzito do zatamania na ryn-
ku pienieznym strefy euro z korncem
wrzesnia 2008 r. Miat miejsce drastycz-
ny wzrost spreadow stop procento-
wych na rynku pienieznym. Panowato
przekonanie, ze interwencje bankdéw
centralnych nie bedg wystarczajace, by
przywrécié ptynnosé na rynku. Z uwagi
ten fakt banki zaczety gromadzi¢ zapa-
sy ptynnosci, co przy duzym udziale fi-
nansowania dziatalnosci gospodarczej
przez sektor bankowy grozito krachem
kredytowym w strefie euro.

Aby zapobiec takiej sytuacji, EBC ob-
nizyt podstawowe stopy procentowe
i podjat ponownie wzmozone ope-
racje refinansujgce. Miato miejsce
rekordowe obnizenie stopy operacji
refinansujgcych do 1% w maju 2009
(wykres 2.) W ramach operacji refi-
nansujgcych EBC ponownie przydzielit
petng ptynnos¢, na ktdrg banki zgtosity
zapotrzebowanie. Ponadto w okresie
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od pazdziernika 2008 r. do stycznia
2009 r. zawezono spread oprocento-
wania operacji depozytowo-pozycz-
kowych (wykres 2). Ztagodzono wa-
runki udzielania kredytéw przez EBC
przez poszerzenie spektrum aktywdéw
uznawanych jako depozyt pod zastaw
transakcji oraz obnizenie wymagane-
go progu ratingu dla niektérych grup
aktywow.

Ogo6t dziatan antykryzysowych za po-
mocg niestandardowych $rodkéw po-
lityki pienieznej w drugiej fazie kryzysu
byt okreslany mianem enhanced credit
support, czyli wzmozonego wsparcia
kredytowego (Cour-Thimann i Winkler
2013). Gtownymi s$rodkami wparcia
kredytowego byty:

1. Przyznanie petnej ptynnosci po usta-
lonej stopie w ramach wszystkich ope-
racji  refinansujgcych.  Oznaczato
to nieograniczony dostep do ptynnych
srodkéw udostepnianych przez EBC
pod warunkiem posiadania aktywéw
mogacych stanowi¢ depozyt zabez-
pieczajgcy. W ten sposdb prébowano
pobudzi¢ akcje kredytowg bankéw
i przeciwdziata¢ zaburzeniom transmi-
sji polityki pienieznej.
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Wykres 2. Stopy procentowe EBC i jednodniowa stopa procentowa
EONIA na rynku pienieznym w drugiej fazie kryzysu
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2. Wydtuzenie terminéw zapadalno-
Sci transakcji wspierajgcych ptynnosé
bankow. Okres zapadalnosci dtugo-
okresowych operacji refinansujgcych
wydtuzono do 6 i 12 miesiecy. Taka
zmiana byfa dodatkowym czynnikiem
sprzyjajgcym obnizeniu stép procen-
towych na rynku pienieznym. Banki
miaty mozliwos¢ dtugoterminowego
planowania ptynnosci oraz pozyski-
wania ptynnych srodkéw po nizszych
kosztach. Dtuzsze terminy zapadalno-
sci umozliwity bankom rozwigzanie
problemu niedopasowania termino-
wego struktury aktywow i pasywdw
(ECB 2010a).

3. Poszerzenie zakresu aktywdéw uzna-
wanych jako depozyt zabezpieczajgcy
umozliwito bankom refinansowanie
réwniez mniej ptynnych aktywow
przez operacje EBC. Pobudzito to ope-
racje pozyczkowe na rynku miedzy-
bankowym (Cour-Thimann i Winkler
2013). EBC uznawato jako depozyt
zabezpieczajacy papiery wartosciowe
emitowane przez podmioty prywatne
juz przed kryzysem. Tendencja ta zo-
stata wzmocniona w trakcie kryzysu,
jako ze w okresie turbulencji na ryn-
kach finansowych transakcje odkupdéw
papieréow warto$ciowych emitowa-
nych przez podmioty prywatne byty
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znacznie utrudnione (ECB 2010a).
Utrudnienia w przeprowadzaniu trans-
akcji dotyczyty np. derywatéw typu
asset backed securities (ABS), ktorych
rynek zatamat sie po upadku Lehman
Brothers. Dodatkowo poszerzono liste
instytucji uprawnionych do uczestni-
ctwa operacjach fine tuning przepro-
wadzanych przez EBC z 140 do 2000
(ECB 2010a).

4. EBC wprowadzit umowy na swapy
walutowe z innymi bankami centralny-
mi: Danmarks Nationalbank, Magyar
Nemzeti Bank i Narodowym Bankiem
Polski w celu zwiekszenia podazy euro
w sektorze bankowym Danii, Wegier
i Polski (ECB 2010a). W ramach tych
umow sprzedawat kontrakty waluto-
we o réznych terminach zapadalnosci
pod zastaw depozytow zabezpiecza-
jacych denominowanych w euro za
posrednictwem narodowych bankéw
centralnych. Istotne znaczenie miaty
zwtfaszcza umowy z Rezerwa Federal-
ng, jako ze banki w strefie euro byty
w duzej mierze zaangazowanie w fi-
nansowanie amerykanskich przedsie-
wzieé, m.in. nieruchomosci. Spadek
ptynnosci na tych segmentach rynku
przyczynit sie do znacznego ograni-
czenia podazy dolaréw amerykan-
skich. Umowy swapowe EBC pozwolity
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przeciwdziata¢ tej tendencji (Cour-Thi-
mann i Winkler 2013).

5. EBC wprowadzit program zakupu
listéw zastawnych (Covered bond pur-
chase programme). EBC zadeklarowat
zakup listéw zastawnych emitowa-
nych w euro i przez panstwa strefy
euro o wartosci 60 mld EUR w okresie
od czerwca 2009 r. do czerwca 2010 .
za posrednictwem narodowych ban-
kéw centralnych (Drudi i in. 2012).
EBC nabywat listy zastawne w ramach
operacji bezwarunkowych (outright
transactions). Program ten miat duze
znaczenie dla sektora bankowego
strefy euro, jako ze rynek listéw za-
stawnych byt podstawowym Zrddtem
pozyskiwania kapitatu dla wielu ban-
kow obszaru euro. W czasie kryzysu
ten segment rynku borykat sie z prob-
lemem spadku emisji instrumentéw,
spadku ptynnosci i wzrostu spreaddéw
(ECB 2010a). Wartos¢ instrumentéw
objetych programem stanowita ok.
2,5% wartosci wyemitowanych ob-
ligacji w tym czasie (Cour-Thimann
i Winkler 2013). Program zakonczyt
sie 30 czerwca 2010 r. EBC dokonat
zakupu w sumie 422 listdw zastaw-
nych -27% na rynku pierwotnym
i 73% na wtérnym (ECB 2010a). Okres
zapadalnosci tych instrumentéw wa-
hat sie miedzy 3 i 7 lat. Program zaku-
pu listdw zastawnych dat wiec impuls
do ponownego pobudzenia tego seg-
mentu rynku i pozyskiwania funduszy
dla bankéw.

Podjete przez EBC dziatania byty sku-
teczne, jako ze we wrze$niu 2009 r.
spready na rynku pienieznym wrocity
do ich poziomu sprzed kryzysu (wy-
kres 2). Program wsparcia kredytowe-
go istotnie wptynat na ptynnosé i ceny
na rynku miedzybankowym. Krétko-
terminowe i zarazem dtugoterminowe
stopy procentowe na rynku pieniez-
nym zostaty znacznie obnizone przez
przyznanie peftnej ptynnosci w ope-
racjach refinansujacych. Realne dtu-
goterminowe stopy spadty okresowo
ponizej zera (ECB 2010a). Niskie stopy

44

procentowe sprzyjaty pobudzeniu in-
westycji w realnej sferze gospodarki.
W drugiej fazie kryzysu EBC stat sie
waznym posrednikiem na rynku pie-
nieznym. Aktywnosé bankéw komer-
cyjnych spadta, mozna byto natomiast
zaobserwowac ekspansje bilansow
bankow centralnych dziatajgcych w ra-
mach Eurosystemu. Za sprawg progra-
mow wspierania akcji kredytowej banki
zgtaszaty popyt na wiekszg ilos¢ ptyn-
nych srodkéw niz bytoby to potrzebne
w celu sfinansowania ich dziennych
transakcji i w efekcie zgromadzity
nadmiar ptynnosci. Te srodki nie byty
jednak wykorzystywane do udzielania
pozyczek miedzybankowych, lecz lo-
kowane w ramach operacji depozyto-
wych w EBC. Efektem tego byt wzrost
zbieznosci stop jednodniowych na ryn-
ku pienieznym i stop dla operacji de-
pozytowych EBC (wykres 2).
Poszerzenie spektrum aktywow uzna-
wanych jako depozyty pod zastaw
transakcji sprawito, ze znacznie wzrdst
udziat aktywow typu ABS w operacjach
EBC, zmalat natomiast udziat papieréw
wartosciowych emitowanych przez in-
stytucje publiczne (Allen i Moessner
2013).

Jako ze program wsparcia kredyto-
wego przywrdcit stabilnos¢ na rynku
miedzybankowym i przynidst oczeki-
wane efekty w sektorze bankowym
krajow strefy euro w grudniu 2009 r.,
postanowiono o powolnym wycofa-
niu nadzwyczajnych srodkow polityki
pienieznej.

Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro

Potrzeba wsparcia przez rzady insty-
tucji finansowych borykajacych sie
z problemami wyptacalnosci pogorszy-
ta znacznie sytuacje finanséw publicz-
nych krajow strefy euro. Wiosng 2010
r. rzad grecki ogtosit zrewidowane
dane dotyczace stanu finanséw pub-
licznych wskazujgce na niewyptacal-
nos$¢ kraju. Rewizja danych wskazata
na zwiekszenie deficytu budzetowego
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Wykres 3. Rentownos¢ 10-letnich obligacji krajow strefy euro (%)
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z 8,2% do 12,5% PKB. Efektem byt
bezprecedensowy wzrost spreaddow
miedzy oprocentowaniem greckich
i niemieckich obligacji rzadowych.
Zapoczatkowato to trzecig, trwajaca
do dzis faze kryzysu, ktérej szczegdlne
nasilenie miato miejsce w lecie 2011 .
Do powstania kryzysu zadtuzenia przy-
czynit sie zty stan finanséw publicz-
nych sprzed kryzysu w peryferyjnych
krajach strefy euro, nierdwnowaga ze-
wnetrzna w kilku innych krajach strefy
euro i wolny wzrost wydajnosci w wie-
lu z tych krajéw. Kryzys finansowy po-
gtebit wiec juz istniejgce problemy.
Nalezy zaznaczyé¢, ze kryzys zadtuzenia
dotknat rowniez kraje, ktére w przede-
dniu wybuchu kryzysu cechowaty sie
znaczgca dyscypling finanséw publicz-
nych, jak np. Hiszpania. Koszty kryzysu
byty jednak tak wysokie, iz doprowadzi-
ty do drastycznego wzrostu zadtuzenia
w tych krajach. Znaczaca role odegraty
aspekty behawioralne kryzysu finan-
sowego. Inwestorzy traktowali grupe
krajow o stabych fundamentach jako
potencjalnie zagrozone zatamaniem
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ptynnosci i wyptacalnosci®>. W efekcie
tego miat miejsce wzrost premii za ry-
zyko obligacji rzadowych emitowanych
przez te kraje (wykres 3). Dodatkowo,
wzrost spreadow obligacji rzgdowych
dotknat rowniez kraje o stabilnych
fundamentach, np. Francje. Mogto
by¢ tak z uwagi na fakt, ze zrédtem fi-
nansowania francuskiego sektora ban-
kowego byt chwiejny rynek pieniezny
(Vause i von Peter 2011).

Z wykresu wynika, ze silny wzrost
premii za ryzyko obligacji wskazanych
krajéow wystepowat od potowy 2010
r. Wprowadzenie pakietéw pomoco-
wych dla poszczegdlnych krajéw miato
miejsce: dla Grecji 2 maja 2010 r,, dla
Irlandii 28 listopada 2010 r., dla Por-
tugalii 4 maja 2011 r. i dla Grecji po-
nownie 21 lipca i 26 pazdziernika 2011
r. We Witoszech i Hiszpanii banki cen-
tralne Eurosystemu zakupity obligacje

> Oprécz Grecji do krajéow o slabych
fundamentach ekonomicznych inwesto-
rzy zaliczali: Portugalie, Wtochy, Irlan-
di¢ i Hiszpanig.
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emitowane przez te kraje 8 sierpnia
2011 r. Z wykresu wynika, ze jedynie
w przypadku Wtoch i Hiszpanii pakiety
pomocowe zdotaty chwilowo ztago-
dzi¢ tendencje wzrostowg premii za
ryzyko obligacji. Pozostate dziatania
rzadow i instytucji UE nie przekonaty
inwestoréw.

Jednoczesnie miato miejsce obnizenie
ratingu dla papieréw wartosciowych
emitowanych przez instytucje prywat-
ne, ulokowane w krajach o stabych
fundamentach. Poskutkowato to ob-
nizeniem wartosci aktywow bankow.
Pojawito sie sprzezenie zwrotne mie-
dzy kryzysem bankowym a kryzysem
finanséw publicznych.

Obnizenie ratingdw bankdéw byto spo-
wodowane z jednej strony ekspozy-
cjg instytucji kredytowych na ryzyko
niewyptacalnosci krajow strefy euro,
z drugiej ostabieniem wsparcia rzagdow
tych krajéw. Spadek zaufania do ban-
kéw strefy euro odzwierciedlat sie
we wzroscie spreadéw instrumentow
CDS bankow, zwtaszcza w poréwnaniu
do sektoréw bankowych Wielkiej Bry-
tanii, Szwajcarii czy Stanéw Zjedno-
czonych (Allen i Moessner 2013). Taka
sytuacja ograniczyta znacznie mozli-
wosci pozyskiwania funduszy bankdw,
zwiaszcza tych z krajéow Europy potu-
dniowej. Przyktadowo, amerykanskie
fundusze inwestycyjne zaczety inten-
sywnie wyprzedawaé obligacje ban-
kéw strefy euro. Miat réwniez miej-
sce znaczgcy wzrost kosztow swapow
euro-dolarowych.

Banki, ktdre posiadaty znaczace udzia-
ty ryzykownych obligacji rzadowych
w swoich portfelach, byty zmuszone
do wyprzedazy aktywow i ograniczenia
ekspansji kredytowej. Celem bankow
stata sie rowniez redukcja zmiennosci
wartosci portfela, tak wiec pozbywaty
sie rowniez papieréw wartosciowych
emitowanych np. przez instytucje z go-
spodarek wschodzacych (Vause i von
Peter 2011).

W odpowiedzi na kryzys zadtuzenio-
wy EBC wprowadzit w maju 2010 r.
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Securities Market Programme, polega-
jacy na zakupie na rynku wtérnym pa-
pierow wartosciowych emitowanych
zarowno przez podmioty prywatne,
jak i publiczne. Program miat na celu
zapewnienie ptynnosci na czesciach
rynku, ktore borykaty sie z kryzysem.
Z uwagi na ograniczenia traktatowe
zakup papierow wartosciowych w ra-
mach Securities Market Programme
mogt sie odbywadé wytacznie na ryn-
ku wtérnym. Dodatkowo interwencje
te byty sterylizowane w celu unikniecia
nadmiaru ptynnosci na czesciach ryn-
ku, gdzie ptynnosci tej nie brakowato
przed uruchomieniem programu (Co-
ur-Thimann i Winkler 2013).
Securities Market Programme miat
na celu przeciwdziatanie znieksztatce-
niom trzech kanatéw transmisji poli-
tyki monetarnej: kanatu cen aktywow,
ptynnosciowego i bilansu banku (Cour-
-Thimann i Winkler 2013). Pierwszy
z kanatoéw zostat znieksztatcony, ponie-
waz wyzsze oprocentowanie obligacji
rzagdowych wptywato na podniesienie
rentownosci obligacji emitowanych
przez banki, co z kolei zwiekszato kosz-
ty finansowania bankdéw. Zakupy w ra-
mach SMP byty jedynymi transakcjami,
ktére zapobiegaty dalszemu wzrosto-
wi rentownosci obligacji w okresach
wzmozonych turbulencji (Vause i von
Peter 2011). Drugi z kanatow réwniez
nie dziatat prawidtowo, poniewaz obli-
gacje rzadowe byty zwykle podstawo-
wym instrumentem uzywanym jako
depozyt zabezpieczajagcy w transak-
cjach repo i gtownym zrédtem ptyn-
nosci na tym rynku. Podniesienie ich
rentownosci ograniczyto  ptynnos¢
na rynku tych transakcji. Trzeci kanat
transmisji polityki monetarnej ulegt
znieksztatceniu z uwagi na zmiany
struktury aktywéw bankéw. Zmiany
cen instrumentow trzymanych w port-
felach bankéw przyczynity sie do ko-
niecznosci wyprzedazy czesci aktywow
i dekapitalizacji w sektorze bankowym,
co z kolei wptyneto na wielkos¢ akcji
kredytowej bankow.
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Securities Market Programme byt
przeprowadzany réwnolegle z opera-
cjami European Financial Stability Fa-
cility, w ramach ktérych rzady mogty
oferowaé wzajemng pomoc w progra-
mach restrukturyzacyjnych poszcze-
gblnych panstw cztonkowskich. Sam
Securities Market Programme funk-
cjonowat jednak niezaleznie od reform
strukturalnych, ktére powinny byty by¢
przeprowadzone, dlatego tez nie sta-
nowit rozwigzania dla problemu zadtu-
zenia panstw cztonkowskich. Pomogt
natomiast ztagodzi¢ niektore efekty
kryzysu zadtuzeniowego, np. zapobiec
dalszemu wzrostowi rentownosci obli-
gacji i przenoszeniu sie kryzysu do in-
nych krajow strefy euro (ECB 2011c).
W trzeciej fazie kryzysu EBC przywroé-
cit niektdére z nadzwyczajnych srodkéw
polityki pienieznej, ktore byty stoso-
wane w poprzednich fazach kryzysu,
a przede wszystkim peten przydziat
ptynnosci w ramach trzymiesiecznych
operacji refinansujacych oraz uru-
chomienie kolejnej szesciomiesiecz-
nej operacji refinansujgcej z petnym
przydziatem ptynnosci. Przywrdécono
réwniez umowe swapowa z Systemem
Rezerwy Federalnej. Ponownie posze-
rzono liste aktywow akceptowanych
jako depozyt pod zastaw transakcji.
Koordynacja dziatarn bankéw central-
nych (EBC, Rezerwy Federalnej, Ban-
ku Anglii, Kanady, Japonii i Szwajcarii)
w celu obnizenia kosztéw swapdw wa-
lutowych przyniosta chwilowo zamie-
rzone efekty. Podbudowanie zaufania
uczestnikdbw rynku przejawiato sie
w chwilowym spadku spreaddéw CDS
i rentownosci obligacji (Vause i von Pe-
ter 2011).

Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro na-
silit sie w lecie 2011 r., gdy objat swym
zasiegiem Wtochy i Hiszpanie. Zatama-
nie zaufania do obligacji rzgdowych
spowodowato ekstremalny wzrost
spreadéw CDS obligacji rzgdowych
i spadek wartosci kapitatow wtasnych
bankéw, rowniez w krajach o wzgled-
nie stabilnych fundamentach. Rynek
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miedzybankowy w krajach strefy euro
stat sie spolaryzowany —z jednej strony
banki w krajach dotknietych kryzysem
doswiadczaty odptywu depozytow,
jak i pogorszenia warunkéw pozyczek
miedzybankowych (np. braku mozli-
wosci rolowania pozyczek), z drugiej
strony banki w krajach o stabilnych
fundamentach cieszyty sie naptywem
Srodkéw wycofanych z sektoréw ban-
kowych krajow zagrozonych kryzysem
(Cour-Thimann i Winkler 2013).

Zta sytuacja sektora bankowego skto-
nitfa instytucje regulujagce do wprowa-
dzenia bardziej restrykcyjnych prze-
pisow. European Banking Authority
wprowadzita wymédg trzymania kapi-
tatu z | filaru w wysokosci 9% aktywow
(European Commission 2013). Ozna-
czato to znaczacy wzrost w stosunku
do dotychczasowego progu wynoszg-
cego 4%°. Taka sytuacja zmusita banki
do wyprzedazy aktywdéw i obnizenia
dZwigni w bilansie, by spetni¢ wymo-
gi kapitatowe. Okresowe zwiekszenie
wymogow kapitatowych byto jednym
z postanowien podjetych na szczycie
UE w pazdzierniku 2011 r. Pozostate
decyzje dotyczyty planu oddtuzenia
Grecji i wsparcia emisji obligacji rza-
dowych w ramach European Financial
Stability Facility. Nowe wymogi kapita-
towe ograniczyty znacznie mozliwosci
ekspansji akcji kredytowe;.

Reakcja EBC byto wprowadzenie ko-
lejnych niestandardowych s$rodkéw
polityki monetarnej w grudniu 2011 r.
Po pierwsze, EBC przeprowadzit dwie
operacje refinansujgce z trzyletnim
okresem zapadalnosci. Pierwsza ope-
racja zostata przeprowadzona w grud-
niu 2011 r., druga w lutym 2012. Banki
miaty wiec zagwarantowang ptynnos¢
w bezprecedensowo dtugim okre-
sie (ECB 2011c). Ponadto kontrakty
te miaty wbudowang opcje sptaty

¢ Zgodnie z wytycznymi drugiej umowy
kapitatowej z Bazylei. W trzeciej umowie
bazylejskiej prog ten podniesiono do 6%
(BCBS 2010).
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w dowolnym terminie po roku trwania
transakcji. W ramach dwodch opera-
cji EBC przyznat 1 bin EUR. Sukcesem
operacji byt zwtaszcza fakt, ze $rodki
dotarty do wielu matych bankéw, kté-
rych dziatalno$¢ byta ukierunkowana
na kredytowanie matych i Srednich
przedsiebiorstw. Po drugie, zmniejszo-
no stope rezerwy obowigzkowej z 2%
do 1%. Zabieg ten przyczynit sie do ko-
lejnego wzrostu ptynnosci sektora ban-
kowego o0 100 mld EUR (Cour-Thimann
i Winkler 2013). Po trzecie, poszerzo-
no po raz kolejny liste aktywdow ak-
ceptowanych jako depozyt pod zastaw
transakcji. Narodowe banki centralne
mogty decydowac o zakresie aktywodw,
ktére przyjmowaty jako depozyt zabez-
pieczajacy. Efektem tej zmiany przepi-
sow byto przyznanie dodatkowych 53
mld EUR srodkéw w oparciu o pozyczki
bankowe. Po czwarte zachecono banki
do oceny aktywdéw majgcych stanowié
depozyty zabezpieczajace na podsta-
wie réznych zrdodet. Dotychczas ocena
ta oparta byta gtdwnie na opinii agen-
cji ratingowych, ktdra, jak sie okazato,
mogta by¢ btedna. Zarzutem wobec
ratingu agencji byta procyklicznos¢
i krétkowzrocznos¢ oceny (Cour-Thi-
mann i Winkler 2013).

Dalsze srodki miaty na celu utatwie-
nie uzyskania dodatkowej ptynnosci
przez banki, np. poprzez przywrdce-
nie greckich obligacji rzgdowych jako
potencjalnego depozytu zabezpie-
czajgcego. Mimo podjetych dziatan
kryzys zadtuzeniowy istotnie podnidst
koszty finansowania bankdéw, a brak
dostepu do dobrej jakosé aktywow
pod zastaw transakcji uniemozliwiat
wielu bankom pozyskiwanie ptynno-
$ci. W dodatku pojawita sie obawa
wyjscia niektérych krajéow ze strefy
euro, co przyczynito sie do znacznego
wzrostu premii za ryzyko emitowa-
nych przez nie obligacji’.

7 Obawa wyjscia ze strefy euro dotyczyta
zwlaszcza krajow z grupy GIPS (Grecja,
Wtochy, Portugalia, Hiszpania).
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Z uwagi na ten fakt EBC uruchomit no-
wego typu dziatania antykryzysowe
stanowigce potaczenie operacji po-
lityki monetarnej z reformami struk-
turalnymi. Operacje bezwarunkowe
(outright monetary transactions),
polegajace na zakupie obligacji rza-
dowych na rynku wtérnym, zostaty
uwarunkowane tzw. conditionalities,
ustanowionymi w ramach programéw
European Financial Stability Facili-
ty / European Financial Stabilisation
Mechanism. European Financial Sta-
bility Facility byto instytucjg finanso-
wang przez kraje strefy euro, nato-
miast European Financial Stabilisation
Mechanism instytucjg finansowang
ze $rodkéw uzyskanych na rynku fi-
nansowym w oparciu o budzet UE.
Obie instytucje powstaty w celu udzie-
lania pozyczek krajom zagrozonym
niewyptacalnoscia.

EBC mogt nabywad obligacje rzaddw,
ktére przeprowadzaty niezbedne refor-
my. Program skierowany byt do krajéw
o niskich ratingach, w ktérych przepro-
wadzane byty reformy strukturalne.
Z uwagi na ten fakt, w tego typu ope-
racjach mogty uczestniczy¢ instytucje
o dowolnym ratingu kredytowym.
Celem operacji warunkowych byta
z jednej strony poprawa transmisji
polityki monetarnej i zachowanie jej
jednolitego charakteru na obszarze
euro, a z drugiej zapewnienie, ze re-
formy strukturalne przeprowadzane
przez kraje objete programem ztago-
dzg negatywny wptyw kryzysu zadtu-
zeniowego na rentownos$¢ papierow
wartosciowych emitowanych przez
rzady i banki w tych krajach. Program
miat ponadto stanowi¢ komunikat dla
uczestnikdw rynku, ze EBC jest zdeter-
minowany, by przeciwdziata¢ rozpado-
wi strefy euro.

Program operacji warunkowych obej-
mowat krétkoterminowe transakcje
obligacjami rzadowymi z terminem
zapadalnosci od 1 do 3 lat w celu za-
checenia rzgdéw do podjecia krokéw
w kierunku uzdrowienia finansow
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publicznych (Cour-Thimann i Win-
kler 2013). Ponadto istotnym czyn-
nikiem sukcesu operacji warunko-
wych miat by¢ fakt, iz w ramach tych
transakcji EBC przystugiwat taki sam
status wierzyciela jak instytucjom
prywatnym. Stanowito to ulepszenie
w stosunku do Securities Market Pro-
gramme, w ramach ktérego EBC miat
status uprzywilejowanego wierzyciela,
co zniechecato prywatnych inwesto-
réw do inwestycji w dtug kraju obje-
tych kryzysem. Nowym elementem
byta réwniez jawnos¢ transakcji wa-
runkowych. Dane dotyczgce transakcji
warunkowych, wartosci czasu trwania
i uczestnikdw musiaty by¢ publikowa-
ne. Niestety z uwagi na fakt, ze zaden
z krajow kandydujgcych do wsparcia
w ramach OMT nie spetnit conditiona-
lities, transakcje tego typu dotychczas
w ogdle nie doszty do skutku. Wpro-
wadzenie programu miato zatem wy-
tacznie znaczenie komunikacyjne dla
otoczenia rynkowego.

Ocena dziatan antykryzysowych EBC

Podejmujgc prébe oceny antykryzyso-
wych dziatan EBC, nalezy stwierdzi¢,
ze w pierwszych dwoéch etapach kry-
zysu operacje polityki pienieznej prze-
prowadzane przez wtadze monetarne
strefy euro przyczynity sie do znacza-
cej stabilizacji sytuacji na rynku mie-
dzybankowym. Stopy procentowe
na rynku pienieznym ksztattowaty sie
na zblizonym poziomie do stép bazo-
wych EBC, co wskazywato na popraw-
ng transmisje polityki pienieznej w wa-
runkach kryzysu.

Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro
pokazat jednak, iz srodki polityki mo-
netarnej nie sg wystarczajgce, by przy-
wrdcic zaufanie inwestorow do rzagdow
emitujacych obligacje i do bankow,
ktére te obligacje nabywaty. Ujawnita
sie koniecznos¢ reform strukturalnych,
zwilaszcza naprawy stanu finansow
publicznych w wielu krajach strefy
euro. Mimo wprowadzenia regulacji
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i dyrektyw UE w ramach tzw. Szes-
ciopaku®, majacego na celu uscidle-
nie postanowien zawartych w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu, stan finanséw
publicznych poszczegdlnych panistw
cztonkowskich wymagat konsolidacji
na poziomie narodowym. Swiadczyta
o tym trwata rozbieznos¢ rentownosci
obligacji poszczegdlnych panstw czton-
kowskich, wskazujgca na zréznicowane
postrzeganie krajow strefy euro przez
inwestoréw, mimo stworzenia wspol-
nych ram fiskalnych. Z uwagi na ten
fakt nalezy wskaza¢ na stusznos¢ anty-
kryzysowych dziatan EBC, ktére miaty
mie¢ na celu uwarunkowanie operacji
polityki pienieznej przeprowadzeniem
niezbednych reform strukturalnych.

Nalezy wskaza¢, ze sukcesem dziatan
antykryzysowych EBC byto ztagodzenie
drastycznego zatamania sie akcji kre-
dytowej bankéw (wykres 4). Zwtaszcza
poszerzenie listy aktywdéw honorowa-
nych przez EBC jako depozyt pod za-
staw transakcji pozytywnie wptyneto
na mozliwosci refinansowania kredy-
tow gospodarstw domowych i matych
firm, i stanowito wsparcie dla realnej
sfery gospodarki. Z drugiej strony przy-
czynito sie do pogorszenia struktury
depozytéw zabezpieczajgcych Eurosy-
stemu, np. poprzez znaczacy wzrost

8 Akty prawne wchodzace w sklad
Szesciopaku to: Regulation (EC) No
1466/97 on the strengthening of budgetary
surveillance and coordination of econom-
ic policies, Regulation (EC) No 1467/97
regarding speeding up and clarifying the
implementation of the excessive deficit,
Regulation of the European Parliament
and Council Directive on the effective
enforcement of budgetary surveillance in
the euro area, Directive of the Council on
the requirements for the fiscal framework
of the Member States, Regulation of the
European Parliament and of the Council
on the prevention and correction of mac-
roeconomic imbalances, Regulation of the
European Parliament and of the Council
on enforcement action to correct exces-
sive macroeconomic imbalances in the
euro area.
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Wykres 4. Kredyty bankowe w strefie euro dla podmiotéw niefinansowych (min EUR)
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udziatu ryzykownych instrumentéw
ABS czy tez niezbywalnych papieréw
wartosciowych®. Nalezy réwniez wska-
za¢ na fakt, iz dziatania antykryzyso-
we znacznie zwiekszyty role EBC jako
posrednika w transakcjach na rynku
miedzybankowym, gtéwnie w drugiej
i trzeciej fazie kryzysu. Miato to od-
zwierciedlenie w ekspansji i zmianie
struktury bilansu EBC. Istotny wptyw
na bilans miaty zwtaszcza dtugotermi-
nowe operacje refinansujgce (Drudi
iin.2012).

W literaturze ekonomicznej pojawi-
ty sie gtosy krytyki antykryzysowych
dziatan EBC. Jednym z podstawowych
zarzutéw jest sprzecznos$¢ tych dzia-
tan z zakazem petnienia przez EBC

° Papiery warto$ciowe sprzedawane na
rynkach OTC lub w ramach prywatnych
transakcji.
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roli pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji. Mimo ze formalnie EBC prowa-
dzit operacje w ramach traktatowych
uprawnien, zmiany w polityce pieniez-
nej w czasie kryzysu sprawity, iz EBC
dziatat jako pozyczkodawca ostatniej
instancji (Eichler i Hielscher 2012).
Wskazywaty na to obnizenie stép
procentowych i znaczne zwiekszenie
dziatalnosci pozyczkowej dla sektorow
bankowych krajow objetych kryzysem
zadtuzenia. W literaturze wskazuje sie
jednoczesnie, ze w obliczu kryzysu fi-
nansowego standardowe operacje
monetarne nie bytyby wystarczajgcym
Srodkiem dla prowadzenia skutecznej
polityki pieniezne;j.

EBC byto krytykowane réwniez za in-
tensywne uzycie operacji typu fine
tuning, ktére moga prowadzi¢ do nad-
miernej presji inflacyjnej w ditugim
okresie. Nalezy jednak zaznaczyd,
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iz srodki podjete przez EBC w ramach
antykryzysowych dziatarh miaty na celu
poprawe transmisji polityki pienieznej,
a nie kreowanie dodatkowego impul-
su monetarnego (Cour-Thimann i Win-
kler 2013).

Elementem krytyki byty réwniez zmia-
ny akceptowanych depozytéw przyj-
mowanych pod zastaw operacji refi-
nansujacych (Sinn i Wollmershauser
2011). Zmiana standardéw aktywow
przyjmowanych pod zastaw naraza
narodowe banki centralne na ryzyko
kredytowe. Jednak jak wskazano w li-
teraturze, EBC musiato dokonac takiej
rewizji, by méc wypetnia¢ swdj statu-
towy cel, jakim jest zasilanie systemu
bankowego w ptynnos¢ (Wolff 2014).
Brak rewizji aktywoéw przyjmowanych
pod zastaw spowodowatby, ze banki
w krajach peryferyjnych nie miatyby
dostepu do ptynnosci EBC.

Niektérzy ekonomisci wskazujg na ne-
gatywne skutki antykryzysowych dzia-
tan EBC w postaci deprecjacji euro (Ei-
chler 2012). Taka tendencja wynikata
przede wszystkim z efektu obnizenia
stép procentowych i idgcym z nim
w parze spadkiem popytu na wspdlng
walute oraz wzrostem oczekiwan in-
flacyjnych w obszarze euro. Ponadto,
wzrost premii za ryzyko obligacji emi-
towanych przez rzady krajow naleza-
cych do strefy euro podburzat zaufa-
nie do wspdlnej waluty. Eichler (2012)
wskazuje, iz podjecie nadzwyczajnych
dziatan przez EBC przyczynito sie
do deprecjacji euro w okresie od listo-
pada 2008 r. do listopada 2011 r. Takiej
tendencji nie mozna byto obserwowacd
w pierwszej fazie kryzysu finansowe-
go. Potencjalng przyczyng deprecjacji
mogty by¢ rowniez konsekwencje nad-
zwyczajnych operacji monetarnych,
a zwfaszcza pogorszenie struktury bi-
lansu EBC wskutek poszerzenia listy
aktywow honorowanych jako depozyt
pod zastaw transakcji. Do podobnych
whioskéw prowadzi analiza Ehrma-
na i in., (2013), wskazujgca na istotny
wpltyw dziatan EBC na ksztattowanie
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sie kursu euro. Autorzy zaznaczaja,
ze w okresie kryzysu kurs wspdlnej
waluty byt znacznie oderwany od fun-
damentéw i ze istotny wptyw na jego
deprecjacje miata strategia komunika-
cyjna polityki gospodarczej, zwtaszcza
gospodarek o wysokim ratingu.
Giannone i in. (2012) wskazujg na-
tomiast, iz zastgpienie posrednictwa
bankéw komercyjnych posrednictwem
bankéw centralnych  dziatajacych
w ramach Eurosystemu byto koniecz-
ne, jako ze stanowito gtéwny kanat
transmisyjny niestandardowych dzia-
tan polityki monetarnej. Zmiana po-
$rednictwa na rynku miedzybankowym
znaczgco wptyneta na ksztattowanie
aspektow behawioralnych dziatalno-
Sci bankéw i umozliwita transmisje
pozytywnych impulséw monetarnych
do realnej sfery gospodarki. Auto-
rzy wskazuja na znaczacy pozytywny
wptyw niestandardowych dziatarnn EBC
na akcje kredytowg bankdéw i dziatal-
nos$¢ gospodarczg w strefie euro (Gian-
noneiin. 2012).

Catosciowa ocena antykryzysowych
dziatann EBC aktualnego stanu nie jest
mozliwa, jako ze kryzys zadtuzenia
w strefie euro nadal stanowi wyzwanie
dla wtadz monetarnych. Nalezy jednak
stwierdzi¢, iz nadzwyczajne Srodki
polityki pienieznej podjete przez EBC
przyczynity sie do stabilizacji sytuacji
na rynku miedzybankowym i ztagodzi-
ty zatamanie akcji kredytowej bankdw.
EBC pokazat rowniez, ze jest zdetermi-
nowany, by zapobiec rozpadowi strefy
euro.

Podsumowanie

Podsumowujgc, nalezy stwierdzic,
ze w pierwszych dwoéch etapach kry-
zysu dziatania antykryzysowe EBC
przyczynity sie do znaczacej stabili-
zacji sytuacji na rynku miedzyban-
kowym. Stopy procentowe na rynku
pienieznym ksztattowaty sie na zbli-
zonym poziomie do stép bazowych
EBC, co wskazywato na poprawng
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transmisje polityki pienieznej w wa-
runkach kryzysu. Dodatkowo antykry-
zysowe dziatania przeciwdziataty za-
tamaniu akcji kredytowej bankéw,
pozytywnie stymulujgc dziatalnos¢ go-
spodarcza w strefie euro.

Kryzys zadtuzeniowy ujawnit jednak,
iz Srodki polityki monetarnej nie sg wy-
starczajgcym instrumentem przywroé-
cenia stabilnosci na rynku finansowym

Bibliografia

Allen W., Moessner R. (2013), The liqu-
idity consequences of the euro area so-
vereign debt crisis, BIS Working Paper
309.

Altunbas Y., Gambacorta L., Marques-
-lbanez D., Securitisation and the bank
lending channel, European Economic
Review 53.

BCBS (2010) Basel Ill: A global regu-
latory framework for more resilient
banks and banking systems, BIS.

Cour-Thimann P., Winkler B. (2013),
The ECB’s non-standard policy mea-
sures. The role of institutional factors
and financial structure, ECB Working
Paper 1528.

Drudi F., Durre A., Mongelli F. (2012),
The interplay of economic reforms and
monetary policy. The case of the euro
area, ECB Working Paper 1467.

ECB (2009), Monetary analysis in an
environment of financial turmoil,
Monthly Bulletin, ECB, November.

ECB (2010a), The ECB response to the
financial crisis, Monthly Bulletin, ECB,
October.

ECB (2010b), The ECB’s monetary po-
licy stance during the financial crisis,
Monthly Bulletin, ECB, January.

ECB (2011a), The monetary policy of
the ECB, ECB.

52

strefy euro. Dalsze dziatania antykry-
zysowe EBC powinny by¢ zatem prze-
prowadzane w potaczeniu z reformami
strukturalnymi w gospodarkach obje-
tych kryzysem zadtuzenia. Wielu eko-
nomistow wskazuje na koniecznos¢
wzmocnienia unii monetarnej przez
unie ekonomiczng, by przywrdcic¢ za-
ufanie uczestnikdbw rynkéw finanso-
wych do wspdlnej waluty.

ECB (2011b), The implementation of
monetary policy in the euro area, Ge-
neral documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and pro-
cedures, ECB, February.

ECB (2011c), The ECB’s nonstandard
measures — impact and phasing out,
Monthly Bulletin, ECB, July.

Ehrman M., Osbat C., Strasky J., Usku-
la L. (2013), The euro exchange rate
during the European sovereign debt
crisis. Dancing to its own tune?, ECB
Working Paper 1532.

Eichler S., Hielscher K. (2012), Does
the ECB act as a lender of last resort
during the subprime lending crisis?
Evidence from monetary policy rea-
ction models, Journal of International
Money and Finance 31.

Eichler S. (2012), Financial crisis risk,
ECB “non-standard” measures, and
the external value of the Euro, The
Quarterly Review of Economics and
Finance 52.

European Commission (1997a), Regu-
lation on the strengthening of budge-
tary surveillance and coordination of
economic policies, 1466/97.

European Commission (1997b), Re-
gulation regarding speeding up and
clarifying the implementation of the
excessive deficit, 1467/97.



Katarzyna Sum | Antykryzysowe dziatania Europejskiego Banku Centralnego

European Commission (2013), CRD |V
and CRR, Directive (2013/36/EU) and
Regulation 575/2013.

EU Council (2011), Directive of the Co-
uncil on the requirements for the fiscal
framework of the Member States of 8
November 2011, 2011/85/EU.

European Council (1997), Resolution
of the European Council on the Stabi-
lity and Growth Pact, Amsterdam of
17 June 1997, Official Journal C 236 of
02.08.1997.

European Parliament, EU Council
(2010), Regulation (EU) of the Europe-
an Parliament and of the Council of 24
November 2010 establishing a Euro-
pean Supervisory Authority (Europe-
an Banking Authority), No 1093/2010
amending Decision No 716/2009/EC
and repealing Commission Decision
2009/78/EC.

European Parliament, EU Council
(2011), Regulation of the European
Parliament and Council Directive of 16
November 2011 on the effective enfor-
cement of budgetary surveillance in
the euro area, 1173/2011.

European Parliament, EU Council
(2011), Regulation of the European
Parliament and of the Council of 16
November 2011 on the prevention and
correction of macroeconomic imba-
lances, 1176/2011.

Parliament, EU Coun-
cil (2011), Regulation of the Eu-
ropean Parliament and of the
Council of 16 November 2011 on en-
forcement action to correct excessive

European

macroeconomic imbalances in the

euro area, 1174/2011.

Giannone D., Lenza M., Pill H., Reichlin
M. (2012), The ECB and the interbank
market, ECB Working Paper No. 1496.

Grammaticos T., Vermeulen E. (2012),
Transmission of the financial and sove-
reign debt crises to the EMU: Stock pri-
ces, CDS spreads and exchange rates,
Journal of International Money and
Finance 31.

Sinn HW., Wollmersh&user T. (2011),
Target Loans, Current Account Ba-
lances and Capital Flows: The ECB’s
Rescue Facility, Working Paper Series
3500, CESifo Group.

Sum K. (2013), The Impact of Banking
Regulation on the Economic Perfor-
mance of EU Countries in 2007-2009,
Gospodarka Narodowa Nr 4/2013.

Treaty of Maastricht on Europe-
an Union, Official Journal C 83/47,
30.3.2010.

Vause N., von Peter G. (2011), Euro
area sovereign crisis drives global fi-
nancial markets, BIS Quarterly Review,
December.

Wolff G. (2014), Eurosystem collateral
policy and framework: Was it unduly
changed?, Bruegel Policy Contribution
Paper.

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://www.emmi-benchmarks.eu/

http://eur-lex.europa.eu

Anti-crisis actions of the European Central Bank- their foundations, course and

effects in the respective phases of the crisis

Abstract

The financial crisis of 2007-2010 posed a substantial challenge for the Euro-
pean Central Bank (ECB). A specific feature of the financial crisis in the euro
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area was its course in three phases: the turmoil on the money market in the
middle of 2007, the transfer of the global financial crisis after the collapse of
Lehman Brothers in 2008 and the subsequent debt crisis in 2010. A substan-
tial difficulty for the ECB in fighting the crisis was the lack of interrelation be-
tween the monetary and fiscal policies in the euro zone and the impossibility
to achieve a proper policy mix. The study is aimed at presenting the rationales
and effects of the anti-crisis actions of the ECB over the respective phases of
the crisis and assessing these actions in the light of their efficiency and the
ECB’s mandate.

Keywords: European Central Bank, financial crisis, debt crisis, monetary policy
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