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Wstep

Kryzys finansowy, z jakim gospodarka $wiatowa boryka si¢ od 2007 r. wy-
musit na bankach centralnych poszukiwanie nowych metod minimalizowania
jego skutkow. Po raz pierwszy na taka skale wykorzystano mozliwos$¢ zsynchro-
nizowanego oddziatywania na rynki, co z jednej strony potwierdzito wole wspot-
pracy, z drugiej za$ zwielokrotnito skutecznosc¢ takich dziatan na globalnym ryn-
ku. Efekty kryzysu w znacznym stopniu odczuwa Unia Gospodarcza i Walutowa,
ktora bgdac tworem o Sci§le okreslonych ramach instytucjonalnych dopiero po-
szukuje skutecznych rozwigzan. Europejski Bank Centralny (EBC) oprocz pono-
szenia skutkow kryzysu $wiatowego zmaga si¢ takze z problemami wewngtrz-
nymi, dotyczacymi przede wszystkim ogromnego zadtuzenia krajow strefy euro.
Wyzwania, jakie stoja przed EBC obejmujg nie tylko utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen, ale przede wszystkim podtrzymanie zaufania do euro jako waluty eu-
ropejskie;j.

Celem artykutu jest przedstawienie tradycyjnych oraz nowatorskich dziatan
podejmowanych przez EBC, a takze ocena ich wptywu na stabilno$¢ finansowa
strefy euro.
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Europejski Bank Centralny w obliczu kryzysu

Podstawowym celem Europejskiego Banku Centralnego jest utrzyma-
nie — w calym obszarze walutowym — wzrostu cen i ustug konsumpcyjnych, mie-
rzonego wskaznikiem HCPI (Harmonised Consumer Price Index) ponizej 2%'.
Aby osiggna¢ cel, bank centralny poshuguje si¢ stopami procentowymi, ktérych
poziom powinien regulowaé procesy inflacyjne we wszystkich krajach strefy
euro. Za pomocg mechanizmu transmisji impuls6w monetarnych, decyzje mone-
tarne wptywaja na sfer¢ realng poprzez kanaty transmisji, z ktorych najistotniej-
sza rolg odgrywaja kanat stopy procentowej, kursu walutowego, aktywow finan-
sowych oraz kanat oczekiwan.

Do tradycyjnych instrumentéow uzywanych przez Europejski Bank Central-
ny nalezy zaliczy¢ operacje otwartego rynku (OMO — open market operations),
operacje depozyt na koniec dnia (deposit facility) oraz kredyt lombardowy, kto-
rego stopa (marginal lending facility rate) wyznacza goérng granice stop rynko-
wych. W efekcie ustalenia tych trzech stop bank centralny wyznacza korytarz,
wewnatrz ktérego zamierza utrzymywac stopy rynku migdzybankowego, aby naj-
kroétsze stopy oscylowaty wokot stopy referencyjnej operacji otwartego rynku, be-
dacej zamierzonym ,,sSrodkiem” rynku.

Od poczatku funkcjonowania Unii Walutowej EBC stosuje takze nieopro-
centowany kredyt techniczny, umozliwiajacy otrzymanie przez bank komercyj-
ny srodkéw na pokrycie przejsciowych niedoboréw ptynnosci (intra-day credit).
Operacje depozytowo-kredytowe, tzw. standing facilities, wykorzystywane sg
przez banki pod koniec dnia roboczego, kiedy zamierajacy rynek migdzybanko-
wy uniemozliwia dokonanie transakcji. Efektem tych utatwien jest ugruntowanie
pozycji banku centralnego jako kredytodawcy ostatniej instancji, co zapobiega
gwaltownym wahaniom na krotkoterminowym rynku lokat.

Dziatania, jakie podjat Europejski Bank Centralny wobec kryzysu, ktory
ogarngl Swiatowg gospodarke we wrzesniu 2007 r., objety w pierwszej kolejnosci
polityke stop procentowych. Mechanizm transmisji przenoszacy impulsy mone-
tarne (zmiany stop procentowych) do gospodarki i efektywnie funkcjonujacy do
2007 r., na skutek turbulencji na rynkach finansowych zatracit swoja skutecznos¢.
Pomimo wielokrotnych obnizek oficjalnych stdp procentowych w strefie euro,
stopy lokat miedzybankowych byly bardzo wysokie, a obrét dtuzszymi lokata-
mi praktycznie zamart. Na skutek spadku zaufania na rynkach inwestorzy rekom-
pensowali sobie ryzyko zwigzane z tradycyjnymi transakcjami poprzez wzrost

' Art 105 Traktat z Maastricht, za ECB (2004), The monetary policy of the ECB, p. 42



Strefa euro w obliczu kryzysu... 61

ich oprocentowania. Jednocze$nie nastgpit wzrost zainteresowania transakcjami
zabezpieczonymi, np. swapami (instrumentami wymiany odsetkowej). Utrzymy-
wala si¢ wysoka niepewnos$¢ mierzona réznicg pomigdzy stopa EURIBOR? a sto-

pa transakcji OIS?.
6 - DF - deposit facility rate
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Rys. 1. Oficjalne stopy procentowe w strefie euro w okresie 2005-wrzesien 2012

Bank centralny moze wplywaé na rynek nie tylko za pomocg poziomu ofi-
cjalnych stop procentowych, ale rowniez sterujac ilo$cig pieniadza na rynku po-
przez operacje zasilajace badz drenujace pieniadz z rynku (operacje otwartego
rynku). Europejski Bank Centralny korzystat z tej mozliwosci oferujgc bankom
na cotygodniowych przetargach mozliwos$¢ zakupu lub sprzedazy 7-dniowych bo-
now pieni¢znych. Dodatkowo istniata mozliwo$¢ ztozenia (pod koniec dnia) de-
pozytu w banku centralnym po z gory ustalonej stopie (tzw. deposit facility rate).

Gdy polityka obnizania stop procentowych osiggneta kres swoich mozliwo-
$ci, a stopy procentowe zostaty obnizone do poziomu bliskiego zeru, Europejski
Bank Centralny stanat przed konieczno$cig zastosowania innych, bardziej nie-
standardowych procedur.

2 Stopa rynku migdzybankowego strefy euro (European Interbank Offer Rate) wyrazajaca $rednia
stopg, po ktorej banki sktonne sa dopozyczaé srodki.

*  Overnight indexed swap — instrument zbudowany ze ztozonych transakcji jednodniowych, przy
czym w trakcie transakcji dochodzi jedynie do wymiany odsetkowej, przez co ryzyko takiej tran-
sakcji jest znacznie nizsze niz standardowego depozytu migdzybankowego.
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Ksztattowanie nowej polityki pienieznej

Europejski Bank Centralny w obliczu nowych warunkow, jakimi okazal sig
kryzys finansowy zadecydowatl o wykorzystaniu nowych badz zmodyfikowanych
instrumentow polityki pienieznej. Najwazniejszymi byly dluzsze operacje refi-
nansujace LTRO (Long Term Refinancing Operations), program zakupu obligacji
zabezpieczonych CBPP (Covered Bond Purchase Programme) oraz program sku-
pu papierow wartosciowych SMP (Securities Market Programme).

Program wydtuzenia operacji dostrajajacych LTRO zostat wprowadzony juz
w 2007 r. i polegal na stopniowym wydtuzaniu zapadalno$ci operacji zasilaja-
cych rynki w pienigdz, co mialo na celu zapewnienie bankom ptynnych §rodkéw
niezbednych do wypehienia wymogéw zwigzanych z utrzymaniem poziomu re-
zerwy obowigzkowej*. Poczatkowo Europejski Bank Centralny wydtuzyt zapa-
dalnos¢ operacji do dwoch tygodni, nastepnie do 1 miesigca oraz 3 i 6 miesie-
cy. W maju 2009 r. zaoferowano réwniez bankom $rodki na okres okoto jednego
roku. Charakterystyczng cechg wigkszo$ci przetargow byta ich nowa formuta (fi-
xed rate full allotment) — EBC nie ustalal kwoty srodkow przeznaczonych do za-
silenia, lecz akceptowat wszystkie potrzeby pozyczkowe bankow. Jak si¢ pozniej
okazalo, wigkszo$¢ bankow aplikowata po wigksza ilo§¢ wolnych srodkoéw niz to
bylo w ich przypadku konieczne i zmuszona byta nastepnie odsprzedawac¢ nad-
wyzki badz sktadac¢ je powrotnie do EBC w formie depozytu na koniec dnia.

Europejski Bank Centralny w celu utrzymania kontroli nad najkrdotszym pie-
nigdzem zadecydowatl takze o wprowadzeniu operacji dostrajajacych do zarza-
dzania poziomem ptynnosci na rynku® (STRO — Special Term Refinancing Ope-
rations). Polegaty one na oferowaniu $rodkéw o zapadalno$ci nieprzekraczajacej
dlugosci okresu utrzymania rezerwy obowiazkowej. W pierwszej potowie jej
trwania byty to operacje zasilajace, a w drugiej absorbujace po to, aby suma ope-
racji w jednym okresie rozliczeniowym wyniosta zero®. Umozliwito to uzupet-
nianie srodkow przez banki, swobodne zarzadzanie rezerwa obowigzkowa, a tak-
ze zmniejszenie zmiennos$ci krotkoterminowych stop procentowych (interest rate
smoothing) i utrzymanie ich poziomu w okolicy stopy refinansowej banku cen-
tralnego. Jako uzupetnienie, EBC rozpoczal rowniez program zakupu obligacji

4 Obowiazek utrzymywania rezerwy obowiazkowej obejmuje wszystkie banki posiadajace de-

pozyty — ich cze§¢ musi by¢ utrzymywana na rachunku w banku centralnym, przy czym jest wy-
magane utrzymywanie $redniego stanu w okresach w przyblizeniu miesigcznych, co oznacza, ze
w poszczegodlne dni okresu rozliczeniowego stan na rachunku w banku centralnym moze ulegac
wahaniom.

5 EBC, Raport Roczny 2009, s. 110.

¢ ECB, Monthly Bulletin, October 2010, p. 64.
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zabezpieczonych w celu zasilenia rynkow w pienigdz (CBPP — Covered Bond
Purchase Programme). Poniewaz europejskie przedsigbiorstwa pozyskuja srod-
ki na swoj rozwoj glownie z kredytéw, a nie poprzez emisje papieréw wartoscio-
wych, jak w przypadku przedsi¢biorstw amerykanskich, rynek wtérny tych pa-
pieré6w nie jest zbyt obszerny. Mimo to EBC zdeklarowat si¢ kupi¢ te papiery
i utrzymywac do wykupu. Cho¢ w zatozeniu program miat mie¢ charakter doraz-
ny i zakonczy¢ si¢ w 2010 r., na skutek nowych zaktocen program wznowiono
6 pazdziernika 2011 r. (CBPP2).

Od maja 2010 r., w efekcie wzrostu zadtuzenia krajow strefy euro (poczat-
kowo Grecji, nastgpnie Irlandii, Hiszpanii, Portugalii oraz Wtoch) obnizenie ra-
tingu dtugu tych krajow spowodowato gwattowny wzrost oprocentowania obliga-
cji emitowanych przez te kraje w celu pokrycia rosngcego deficytu budzetowego.
Aby zapobiec zaburzeniom pieni¢znym w strefie, EBC zadecydowat o zakupie
rzagdowych papieré6w emitowanych przez kraje zagrozone kryzysem zadluzenia
(SMP, Securities Market Programme). Poczawszy od maja 2010 r. skupione zo-
staty obligacje Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Wtoch oraz Portugalii. Pozwolito to na
obnizenie oprocentowania, a zatem i kosztéw obstugi dtugu, a takze zmniejszyto
zmienno$¢ oprocentowania tych papierow bedacych podstawowa miarg ryzyka.
Nowatorskim dziataniem byto zaproponowanie swapow walutowych — transakcji
wymiany, polegajacych na dostarczeniu ptynnych srodkow dolarowych w zamian
za euro (euro-denominated collateral).

Mozna stwierdzié, ze w okresie 2007-2011 dziatalno$¢ EBC miala na celu
ustabilizowanie stop zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie. Nalezy jednocze-
$nie podkresli¢, ze instrumenty stosowane przez EBC moga mie¢ rowniez ne-
gatywne konsekwencje w postaci wzrostu srodkéw ptynnych, bazy monetarne;,
a w efekcie podazy pienigdza i presji inflacyjnej. Stad tez nacisk banku na ope-
racje wymiany, transakcje o sumie zerowej o znaczeniu gtdéwnie psychologicz-
nym. Skuteczno$¢ takich dzialan jest wysoka pod warunkiem ich krétkotrwato-
$ci 1 szybkiego powrotu do dziatan standardowych. Chodzi o to, aby nie dopusci¢
do przyzwyczajenia bankow komercyjnych do otrzymywania taniego pienigdza
od banku centralnego, a nie w naturalny sposéb poprzez pozyskiwanie depozy-
tow. Cho¢ efekty takiej polityki pieni¢znej byly widoczne i przyniosty oczekiwa-
ny skutek na przetomie 2009 i 2010 r., kryzys zadtuzenia zmusit EBC do ponow-
nej rewizji dostepnych narzedzi.

Mimo wielu dziatan, olbrzymich kosztow, jakie poniost system bankowy, po
pieciu latach od momentu rozpoczecia kryzysu rynki finansowe sg nadal niestabilne.
Co wigcej, wspomniane dziatania nie przyczynity si¢ w istotny sposob do zwigksze-
nia dostgpnosci kredytowej, bedacej podstawa funkcjonowania gospodarki.
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Przyczyny niezadowalajacej skutecznosci polityki pienieznej EBC

Przyczyn stabej skutecznosci polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Cen-
tralnego nalezy poszukiwac¢ w kilku obszarach. Pierwszym z nich jest zapewne
ogolnoswiatowa sytuacja gospodarcza, ktora w nastgpstwie globalizacji rynkoéw
finansowych przyczynia si¢ do efektu naczyn polaczonych. Kolejnym elementem
jest zachowanie samych rynkow, czyli czynnik behawioralny. Strach nadal jest
istotng czescia zycia finansistow, co przejawia si¢ w skali operacji niezabezpie-
czonych. Liczba depozytow i lokat na rynku miedzybankowym znaczaco spadta,
a transakcje przekraczajace 3 miesiace (do 2007 r. uznawane za standardowe i nie-
zwykle popularne) sg wrecz sporadyczne. Istnieja rowniez uzasadnione obawy, ze
banki przygotowuja si¢ na reforme strefy. Analizujgc bilanse bankéw mozna réw-
niez zauwazy¢ ich sktonno$¢ do gromadzenia nadwyzek srodkow plynnych. Jed-
ng z przyczyn moze by¢ koniecznos¢ wypetienia warunkow narzuconych wymo-
gami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego, ktory ustalit nowe wymogi
kapitatowe i ptynnosciowe (tzw. Bazylea III)’.

Kolejnym istotnym czynnikiem mogacym mie¢ wplyw na niska skutecznos¢
dziatan EBC bylo pojawienie si¢ w calej strefie euro ujemnych stop realnych, ro-
zumianych jako roznica pomigdzy stopg rynkowa a inflacja. Aby bank centralny
mogt skutecznie wplywa¢ swoimi instrumentami na sfere realna, na rynku mu-
szg funkcjonowac dodatnie realne stopy procentowe®. Wzrost realnych stop pro-
centowych przektada si¢ na zwigkszong sktonno$é¢ inwestorow do oszczedzania,
jako reakcja na wzrost sity nabywczej pieniadza. Analogicznie spadek stop re-
alnych przyczynia si¢ do wzrostu popytu na kredyt. Presja inflacyjna, ktora na-
stapita w latach 2009-2010 jako reakcja na zwickszona ilo$¢ pieniadza na rynku
przyczynita si¢ do wzrostu wskaznika inflacji w wiekszo$ci krajow strefy euro.
Na skutek rekordowo niskich oficjalnych stop procentowych, od 2010 r. stopy
realne sg ujemne i nie pozwalaja na prawidlowe funkcjonowanie mechanizmu
transmisji impuls6w monetarnych. Dodatkowo nie przyczynity si¢ do wzrostu ak-
cji kredytowej — to banki staty si¢ beneficjentami ptynnych $rodkéw, ktore w zna-
czacym stopniu przyczynity si¢ do polepszenia wyniku finansowego sektora ban-
kowego.

7 Szeroki opis norm proponowanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego mozna znalez¢
w: W. Sikorzewski, Bazylea Ill. Zatozenia, konsekwencje i mankamenty. ,,Bank” 2011, nr 2(219),
s. 15-17.

8 A. Stawinski, Ryzyko utraty kontroli nad wysokosciq realnej stopy procentowej w systemie izby
walutowej, ,,Ekonomista” 2007, s. 147-157.
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Przedstawiona tabela pokazuje, jak zmienialy si¢ realne stopy procentowe
w latach 2007-2012. Naplyw pienigdza spowodowany operacjami EBC przyczy-
nit si¢ do wzrostu presji inflacyjnej wyrazonej poprzez wyzszy wskaznik infla-
cji. Taka polityka prowadzi z jednej strony do zubozenia tych, ktdrzy posiadaja
oszczgdnosci, z drugiej strony sprzyja kredytobiorcom, ktdrzy finansowali swoje
inwestycje kredytem o zmiennej stopie procentowe;.

Zakonczenie

Polityka stabilizacyjna Europejskiego Banku Centralnego prowadzona w la-
tach 2007-2012 polegala nie tylko na modyfikacji istniejacych instrumentow,
ale rowniez przyczynita si¢ do utworzenia kilku programoéw, ktorych celem byto
uspokojenie nastrojow i stabilizacja rynkow finansowych. Pig¢ lat dziatan EBC
sktania do podsumowan i oceny skutecznosci prowadzonych operacji.

W efekcie szeroko zakrojonych dziatan Europejskiego Banku Centralnego
sytuacja finansowa strefy euro nadal nie jest satysfakcjonujaca. Brak mozliwosci
dalszego obnizania stop sktania do dalszej rewizji dotychczas prowadzonej poli-
tyki pieni¢znej. Za kluczowa uznaje si¢ rewizj¢ paktu fiskalnego, ktory ograni-
czatby mozliwos$ci kreatywnej ksiggowosci przez panstwa’, a takze pozwolitby
na zacie$nienie polityki na tym polu. Dodatkowo pojawiaja si¢ propozycje mo-
dyfikacji miernikéw, sposobow wyznaczania fixingu dla migdzybankowych stop
procentowych, czy wskaznika inflacji, tak aby wierniej oddawaty one aktualng sy-
tuacje na rynku.
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EURO AREA IN THE FACE OF CRISIS. THE ROLE OF EUROPEAN
CENTRAL BANK IN CREATION A NEW MONETARY POLICY

Summary

Te European Central Bank has tried to face with a crisis since 2007. It has applied
both traditional instruments and completely new ones. Five years of that politics let sum-
marize its effects.

The aim of the article is to describe these instruments of monetary policy and to
show how they have influenced the economies of the countries involved in euro area. It
is shown among others that one of results is bigger inflation pressure which lead to nega-

tive real rates.



