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ZARZADZANIE PEYNNOSCIA MAKROEKONOMICZNA
PRZEZ EUROPE]JSKI BANK CENTRALNY W KRYZYSIE
FINANSOWYM

Streszczenie

W artykule przedstawiono przyczyny kryzysu finansowego powstalego w 2008 roku, jego negatywne
skutki dla Eurosystemu i nadzwyczajne dziatanie Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w zarzadzaniu
plynnoscia finansowa. Straty bankéw komercyjnych, ktére zainwestowaly w obligacje zabezpieczone akty-
wami pochodzacymi z sekurytyzacji kredytéw hipotecznych wysokiego tyzyka w USA, spowodowaly niedo-
bér plynnosci finansowej i powazne zaktécenia na rynkach finansowych.

Europejski Bank Centralny, starajac si¢ zabezpieczy¢ rynki przed ryzykiem plynnosci, wprowadzit dodat-
kowe rozwiazania w zarzadzaniu plynnoscia, takie jak: dostarczenie bankom strefy euro nieograniczonych
kwot plynnosci, obnizenie kosztéw posrednictwa banku centralnego bankom komercyjnym, dostarczenie
plynnosci w walutach obeych (USD, CHF) poprzez umowy swapowe i repo z zagranicznymi bankami cen-
tralnymi, rozszerzenie listy aktywéw akceptowanych jako zabezpieczenie operacji zasilajacych w pieniadz,
wprowadzenie programéw zakupu nadmiaru obligacji skarbowych od bankéw w celu przywrécenia réwno-
wagi na rynku tych papieréw.
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MACROECONOMIC LIQUIDITY MANAGEMENT BY EUROPEAN CENTRAL
BANK IN FINANCIAL CRISIS

Summary

The paper presents the causes of the financial crisis of 2008, its negative implications for the Eurosys-
tem, and the emergency action taken by the ECB to manage financial liquidity. The losses of commercial
banks, which had invested in bonds secured by assets derived from the securitisation of subprime mortgages
in the USA, resulted in a shortage of liquidity and a setious disturbance in the financial markets.

In an attempt to protect markets against the risk of liquidity, the ECB introduced additional liquidity
management solutions: providing euro area banks with unlimited amounts of liquidity, reducing the cost of
central bank intermediation for commercial banks, offering the liquidity in foreign currencies (USD,CHF)
through swaps and repurchase of limited central banks, expanding the list of assets accepted as collateral in
money supply operations, the introduction of excess purchase programmes of treasury bonds from banks in
order to roll over the balance of the securities markets.
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1. Wstep

Plynnos¢ makroekonomiczna (w skali catej gospodarki) moze by¢ wyprowadzona
z sumy plynnosci poszczegdlnych podmiotdw gospodarczych, gospodarstw domowych
1 instytucji publicznych. W takiej skali istnienie lub brak plynnosci nie moga byé
ustalone 1 wymierzone. Trzeba wicc zadowoli¢ si¢ uznaniem za reprezentatywny miet-
nik plynnosci ogdlnogospodarczej wskaznik plynnosci bankéw komercyjnych, gdyz
to one decyduja o obiegu pienigznym w gospodarce, zaopatrujac podmioty pozaban-
kowe w plynnos¢. Zmiany plynnosci bankéw mozna zatem utozsamiaé ze zmiang
plynnosci ogélnogospodarczej [Schaal, 1996, s. 41].

Te monetarne instytucje finansowe zapewniaja podmiotom pozabankowym plyn-
nos$¢, wykorzystujac do tego celu rezerwy pienigzne zgromadzone na rachunkach tych
podmiotéw 1 wlasne kapitaly. Aby przeplywy towaréw i ustug mogly sprawnie prze-
biega¢ miedzy podmiotami gospodarczymi, powinny by¢ one zaopatrzone w pieniadz
zapewniajacy im plynnosé finansowa (zdolnos¢ platnicza). Za jej utrzymanie odpo-
wiedzialny jest bank centralny, dysponujacy w tym zakresie okreslonymi uprawnieniami
1 instrumentami. Celem opracowania jest zbadanie, czy Europejski Bank Centralny zdo-
tat zapewni¢ pltynnos¢ finansowa Eurosystemu zaburzong w czasie kryzysu finanso-
wego. Warunki dzialania EBC w okresie kryzysu finansowego byly nadzwyczajne, stad
konieczne bylo podejmowanie niestandardowych dziatar na rynkach finansowych.

Wiasnie tym dziataniom poswigcono analiz¢ materialéw zrédtowych i przeglad lite-
ratury. Jednak przedtem zostaly opisane standardowe instrumenty zarzadzania plyn-
nosciq, finansowa, bedace w dyspozycji EBC celem zapoznania si¢ z istota jego dziatal-
nosci w odniesieniu do badanego problemu. Zaprezentowano takze przestanki powstania
kryzysu finansowego i jego oddzialywania na system finansowy strefy euro.

Badaniem objgto lata 2008-2012, gdyz na ten okres sa opublikowane materialy sta-
tystyczne i analizy przez EBC. Podstawowym materiatem zrédlowym byly ,,Raporty
Roczne” EBC. Do prezentacji informaciji statystycznych wykorzystano graficzng tech-
nike. Raporty zawieraja duza ilo$¢ informacji liczbowych, dlatego metoda ta jest najbat-
dziej przejrzysta. Rysunki bowiem ilustruja znaczenie czynnikéw zwigkszajacych 1 absor-
bujacych plynnosé, umozliwiajac zdobycie ogélnej wiedzy o problemach wystepuja-
cych na rynkach finansowych strefy euro.

2. Podstawowe instrumenty ksztattowania ptynnosci finansowe;j

Plynnosé¢ systemu bankowego okresla zdolnos¢ bankéw komercyjnych do realizo-
wania transakcji. Rozliczenia transakcji sa dokonywane na rachunkach prowadzonych
przez bank centralny. Plynno$¢ bankow jest uzalezniona zatem od stanu $rodkéw
pieni¢znych utrzymywanych na rachunkach w banku centralnym. Zmiany stanu srod-
kéw pienigznych na rachunkach bankéw w banku centralnym to zmiany plynnosci ban-
kéw komercyjnych. Sa one powodowane przez czynniki autonomiczne wobec in-
strumentow stosowanych przez bank centralny. Czynniki te pozostaja poza wplywem
banku centralnego, cho¢ dotycza jego bilansu. Jesli uktad czynnikéw autonomicznych
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powoduje konieczno$¢ zasilania bankéw w pienigdz przez bank centralny, wystepuje
niedobor plynnosci i wéwezas bank centralny jest wierzycielem netto bankéw komer-
cyjnych. W sytuacji, gdy uktad czynnikéw autonomicznych wywoluje potrzebe zmniej-
szenia zasobow pieniadza bankéw komercyjnych przez bank centralny, ma miejsce
nadplynno$¢ i bank centralny jest dtuznikiem bankéw komercyjnych.

Bank centralny moze wplywaé na plynnos¢ rynku pieni¢znego, zachecajac banki ko-
mercyjne do uczestniczenia w operacjach na otwartym rynku. Rynek otwarty jest utoz-
samiany z miedzybankowym rynkiem pieniadza, ktorego uczestnikami sa banki komer-
cyjne 1 bank centralny.

Eurosystem wykorzystuje podstawowe operacje refinansujace (MRO), dtuzsze ope-
racje refinansujace (LTRO) i operacje dostrajajace do zarzadzania poziomem plynnosci
na rynku pieni¢znym. W strefie euro wystepuje bowiem niedobér ptynnosci, w od-
réznieniu od Polski z nadmiarem plynnosci. Podstawowe operacje refinansujace sq
przeprowadzane regularnie w odstepach tygodniowych z terminem zapadalno$ci jed-
nego tygodnia. Sg one gléwnym instrumentem sygnalizujacym stanowisko EBC w poli-
tyce pieni¢znej poprzez stope procentows tych operacji. Regularne, dluzsze operacje
refinansujace dokonuje si¢ comiesi¢cznie z trzymiesigcznym terminem zapadalnoci.
Europejski Bank Centralny moze przeprowadzaé¢ operacje dostrajajace, zasilajace
w plynnos¢ lub ja absorbujace w trybie ad hoc w celu zarzadzania poziomem plynnosci
na rynku pienieznym i sterowania poziomem stop procentowych. Wszystkie operacje za-
silajace w plynno$¢ sa w pelni zabezpieczone akceptowanymi przez bank centralny
aktywami bankéw komercyjnych, najczgsciej papierami wartosciowymi.

Banki komercyjne moga korzysta¢ z depozytu jednodniowego w banku centralnym
na koniec dnia, aby ulokowa¢ nadmiar ptynnosci oraz kredytu w banku centralnym na
koniec dnia w celu pozyskania jednodniowej plynnosci, pod warunkiem przekazania za-
bezpieczenia kwalifikowanego. Oprocentowanie tych transakgcji okresla maksymalny i mi-
nimalny poziom stopy procentowej jednodniowej overnight (EONIA). Korzystanie
z depozytéw w banku centralnym na koniec dnia odbywa si¢ wedlug modelu pole-
gajacego na tym, ze na poczatku kazdego okresu utrzymywania rezerwy obowiazko-
wej kwoty sa niskie i stopniowo wzrastajg w miare spelniania wymogoéw tej rezerwy
(tysunek 4.). Ponadto banki mogg korzysta¢ w banku centralnym z bezplatnego kredytu
sréddziennego (intraday) wspierajacego system platniczy, réwniez zabezpieczonego.
Celem jest ulatwienie bankom zarzadzania ptynnoscia finansowq w ciagu dnia opera-
cyjnego. Instrument ten fagodzi wahania stép procentowych wynikajacych z zaburzen
plynnosciowych i przyczynia si¢ do rozwoju rynku miedzybankowego.

System rezerwy obowiazkowej spetnia dwie istotne funkcje. Po pierwsze, powoduje
stabilizacje stép krotkoterminowych rynku pienigznego, poniewaz wymogi w zakresie
rezerwy obowigzkowej powinny by¢ spelnione na poziomie srednim w okresie jej
utrzymywania (okolo jednego miesiaca). Poza tym moze ona by¢ wykorzystywana
w operacjach platniczych, co umozliwia bankom tagodzenie przejsciowych, nieocze-
kiwanych zmian poziomu plynnosci. Po drugie, zwigksza deficyt ptynnosci systemu
bankowego, czyli ogdlne zapotrzebowanie bankéw na refinansowanie z Eurosyste-
mu. Zapewnia tym samym przewidywalny popyt na refinansowanie, co ulatwia za-
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rzadzanie krétkoterminowymi stopami procentowymi rynkéw pienieznych Euro-
systemu.

3. Przestanki postania kryzysu finansowego

W sierpniu 2007 roku $wiatowy system finansowy wszedl w oktres powaznych za-
klécenr spowodowanych wzrostem wskaznikow niesptaconych kredytéw hipotecz-
nych podwyzszonego ryzyka (subprime) w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Zasto-
sowana przez Fed w poprzednich latach (2000-2003) polityka taniego pieniadza do-
prowadzita do zalania §wiatowego rynku tanim dolarem. Skutkiem nadplynnosci
w systemie bankowym byly tanie kredyty, w tym réwniez hipoteczne, tworzace rze-
komo klas¢ $rednig w USA. Byla to proba spelnienia amerykatiskiego marzenia zwia-
zana z tym, aby dac¢ ludziom kredyt na wlasny dom, samochéd, karte kredytowa. Przez-
naczono go osobom bez koniecznosci posiadania dobrej historii kredytowej, niepo-
siadajacym stalego zrédta dochodu i majatku.

Uruchomienie mechanizmu ekspansji kredytowej przyniosto wzrost popytu na kre-
dyty hipoteczne i wzrost cen nieruchomosci. Wzrost cen stymulowal popyt, ktory
z kolei pobudzal wzrost cen. Wytworzyla si¢ banika spekulacyjna. Refinansowanie
akeji kredytowej nastgpowato w formie emisji obligacji zabezpieczonych kredytami
hipotecznymi (w Polsce listy zastawne), w tym takze kredytami podwyzszonego ry-
zyka. Kredyty subprime byly laczone przez firmy inwestycyjne w pakiety, przeksztatcane
w obligacje i oferowane bankom na calym $wiecie. Ryzyko tych kredytow przejeli na
siebie inni uczestnicy rynku finansowego nabywajacy obligacje. Papiery te mialy skom-
plikowana i niejasng konstrukeje oraz byly pozbawione ceny rynkowej tych instrumen-
tow, nie byly bowiem przedmiotem zorganizowanego obrotu na rynkach finanso-
wych.

Dynamicznie rozwijaly si¢ instrumenty pochodne (derywaty), ktore spotegowaty
efekt domina na rynku nieruchomosci w USA; warto§¢ derywatow w 1998 roku wy-
nosita 72 bln dolaréw, a w 2008 roku 683 bln dolaréw. Skutkiem tego bylo wykreowa-
nie wirtualnego pieniadza. Jego przyrost, napedzany checia wysokiego zysku, moty-
wowal do podejmowania coraz bardziej ryzykownych strategii inwestycyjnych [Pazdzior,
2013, s. 69].

Gdy Fed podniést stopniowo gltéwna stope procentows Rezerwy Federalnej z 1%
w 2004 roku do 5,25% w sierpniu 2006 roku, zaczely si¢ powazne problemy ze
splaceniem kredytéw przez kredytobiorcow. Spowodowato to oczekiwany spadek hos-
sy na rynku nieruchomo$ci, a nastgpnie dramatyczny spadek cen nieruchomosci. Rezul-
tatem bylo obnizenie warto$ci zabezpieczeni, co w polaczeniu z trudnosciami w splacie
tych kredytow uruchomilo zmniejszenie zaufania do obligacji wyemitowanych na pod-
stawie tych kredytow. Inwestorzy wycofywali si¢ z uczestnictwa w strukturyzowanych
funduszach inwestycyjnych (SIV) i ze spolek inwestycyjnych utworzonych przez banki,
opartych na papierach wartosciowych zabezpieczonych aktywami pochodzacymi
z sekurytyzacji kredytéw hipotecznych podwyzszonego ryzyka w Stanach Zjednoczo-
nych. W miar¢ narastania niepokoju bankéw w odniesieniu do ich plynnosci i bilan-
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sOw, coraz powsclagliwiej pozyczaly sobie pienigdze w ramach finansowania mie-
dzybankowego. Zaczely zatrzymywaé plynnosé sobie. Migdzybankowy rynek pie-
niadza zmniejszyl swoja plynnosé. Wystepujace zakl6cenia utrudniaty bankom uzy-
skanie finansowania na rynku pieni¢znym.

W potowie wrzesnia 2008 roku rozpoczal si¢ burzliwy okres, gdy w ciagu zaledwie
kilku dni uczestnicy rynkéw finansowych obserwowali jak swe aktywa wyprzedawal
bank Merryl Lynch, upad! bank Lehman Brothers (dwa z czterech globalnych bankéw
inwestycyjnych), rzad USA awaryjnie dokapitalizowal AIG — czolowego amerykan-
skiego ubezpieczyciela, a federalna agencja regulacyjna przejeta Washington Mutual
— najwigksza kase oszczednosciowo-kredytows w USAZ.

Warunki gospodarcze na $wiecie szybko pogorszyly sig i tanialy nieruchomosdi,
gwaltownie tracily na wartosci akcje, zaostrzono warunki kredytowania, powstawaty
wigc niekorzystne efekty majatkowe. Pod koniec 2008 roku najbardziej rozwinigte gos-
podarki znalazly si¢ w recesji lub na jej krawedzi. Upadek najwickszego banku in-
westycyjnego USA pociagnal za soba wielu pierwszoplanowych aktoréw $wiatowego
systemu finansowego, ktérzy stracili aktywa zainwestowane u bankruta (straty 28 mld
USD), takze z krajéw strefy euro. Lehman Brothers, cho¢ byl amerykanskim bankiem,
to w duzej czesci obstugiwal podmioty zagraniczne, szczegdlnie banki azjatyckie i euro-
pejskie. Podobna jak w USA sytuacja na rynku nieruchomosci wystgpowala rowniez
w wielu rozwinietych krajach europejskich, w ktérych byt widoczny wzrost wolumenu
transakcji sekurytyzacyjnych. Wzrosty one z okolo 10 mld euro w 2000 roku do
ponad 90 mld euro w 2007 roku, w tym zwlaszcza w Wielkiej Brytanii [Pazdzior,
2013, s. 67]. Ponadto mial miejsce spekulacyjny wzrost cen surowcéw na rynkach
$wiatowych, przede wszystkim energetycznych. Cena ropy naftowej wzrosta ze 100 USD
za barytke w styczniu 2008 roku do 150 USD w lipcu, a od wrzesnia zaczeta spadad
do 40 USD za barytke w grudniu.

Rynki pieni¢zne doznaty dalszych napie¢ w wyniku pogorszenia si¢ otoczenia mak-
roekonomicznego. Stopy procentowe niezabezpieczonych transakcji rynku pienigz-
nego wzrosly, pojawily si¢ powazne zaklécenia i niedobér plynnosci finansowej. Roz-
szerzajacy si¢ brak zaufania migdzy bankami doprowadzil praktycznie do zaprzesta-
nia operacji na rynkach miedzybankowych. Na skutek zaburzen we wrzesniu i pazdzie-
rniku 2008 roku banki gwaltownie zwickszyly potrzeby plynnosciowe.

4. Zwigkszanie ptynnosci finansowej przez Europejski Bank Centralny

Rzady 1 banki centralne na calym $wiecie podejmowaly dzialania ograniczajace ryzyko
systemowe3, by poprawi¢ stabilno$¢ na rynkach finansowych. Reakcja na pogarszajace
si¢ wskazniki makroekonomiczne w koncu 2008 roku byly duze obnizki stop procento-
wych przez wladze monetarne najwigkszych padstw. Sytuacja na rynku kredytowym nie

2 Yaczna kwota strat 13 najwigkszych bankéw USA wyniosta 285 mld USD [Al Kaber, 2009, s. 62].

3 Ryzyko systemowe — niezdolno$¢ jednego uczestnika systemu do wykonania zobowiazan powo-
duje, ze inni uczestnicy nie beda mogli wykona¢ zobowiazan, co moze doprowadzi¢ np. do znacznych
probleméw kredytowych nieplynnosciowych, zagrazajacych stabilnosci systemu finansowego.
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poprawita si¢. Polityka pieni¢zna w USA, Japonii 1 Wielkiej Brytanii nie osiagneta ocze-
kiwanych efektéw. Wiadze monetarne tych panistw zaczely stosowaé tzw. luzowanie ilos-
clowe, czyli zasilanie systemu finansowego dodrukowanym pienigdzem przez skupywa-
nie najbardziej ptynnych obligacji skarbowych i korporacyjnych.

Luzowanie iloSciowe (guantitative easing — QE) jest polityka pieniezna majacq na
celu zwigkszenie podazy pieniadza przez wzrost bilansu banku centralnego, zwlaszcza
przez zakup obligacji skarbowych. Ryzyko systemowe zwigzane z mala ptynnoscia
na rynkach lub zapascia kredytéw jest mniejsze dzigki QE. Wzrasta dostepnosc kre-
dytéw, ro$nie PKB i spada bezrobocie. Skup obligacji powoduje obnizke dtugotermi-
nowych stép procentowych. Jednoczesnie QE jest krytykowane za zwigkszanie glo-
balnej inflacji i prowokowanie baniek spekulacyjnych na skutek duzych kwot ,,pus-
tego pienigdza” [Plukarz, 2012, s. 365].

Europejski Bank Centralny nie przeprowadzal operaciji luzowania ilo$ciowego, ale
stosowat od 2009 roku instrumenty zblizone charakterem i skutkiem do QE. W od-
réznieniu od QE byly to operacje sterylizowane, gdyz nadwyzki gotowki byly Sciagane
z rynku przez bank centralny, nie zwickszajac poziomu inflacji, ktérej zwalczanie jest
gléwnym celem.

Dziatania Europejskiego Banku Centralnego w czasie kryzysu mozna ujaé¢ w trzech
punktach:

1)  Stabilizacja cen poprzez polityke stép procentowych — gléwny cel;

2) Zasilanie Eurosystemu w plynnos¢;

3) Normalizacja sytuacji na wtérnym rynku diugu krajéw PIIGS.

Drugi 1 trzeci cel ograniczaja osiagniecie celu pierwszego, dlatego EBC stosowal ope-
racje absorbujace. Ze wzgledu na powazne utrudnienia w funkcjonowaniu systemu
finansowego, od 8 pazdziernika 2008 roku EBC wprowadzal wiele réznych zmian
do swoich podstawowych zasad uruchamiania ptynnosci finansowej, starajac si¢ szcze-
gélnie umocni¢ funkcje¢ posrednika i zabezpieczy¢ rynki przed ryzykiem plynnosci.
Stad wprowadzil pie¢ dodatkowych rozwigzan w zakresie zarzadzania plynnoscia.

1. Dostarczenie bankom strefy euro nieograniczonych kwot plynnosci. Wszys-

tkie podstawowe 1 dhuzsze operacje przeprowadzono jako przetargi kwotowe
(po stalej stopie procentowej) z pelnym przydziatem. Podaz pieniadza okres-
lono przez taczna kwote zapotrzebowania kontrahentéw, realizowano bowiem
wszystkie oferty. Celem tego dzialania bylo zasygnalizowanie uczestnikom
rynku, ze EBC jest gotowy dostarczy¢ potrzebne pieniadze, by uniknaé wys-
tapienia kryzysu w zakresie plynnosci. Jednoczesnie znacznie (o 175 punktéw
bazowych) obnizono podstawowa stope procentowa EBC (rysunek 1.). Wyni-
kalo to z zasady — jezeli bank centralny zwigksza ilo$¢ pieniadza na rynku po-
winien obnizy¢ adekwatnie stopy procentowe, aby zwigkszy¢ na niego popyt
ina odwrét — zmniejszaniu lodci pieniadza powinno towarzyszy¢ podwyz-
szanie stop procentowych zmniejszajace popyt.

Doprowadzilo to do znacznego wzrostu lacznego wolumenu nierozliczo-
nych operacji otwartego rynku denominowanych w euro (rysunek 2.). Zapew-
nianie wigkszej ptynnosci znacznie zmniejszyto napiecie na rynku pienieznym
instrumentéw krétkoterminowych i spowodowalo spadek stopy procentowej
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EONIA. Utrzymywala si¢ ona na poziomie znacznie nizszym od stopy pod-
stawowych operacji refinansujacych, gdy dotychczas oscylowata wokoél tej sto-
py (tysunek 1.).

Podjeto decyzje o zmniejszeniu korytarza tworzonego przez dwie operacje
EBC na koniec dnia (kredytu i depozytu) z 200 do 100 punktéw bazowych
(rysunek 1.). Celem bylo ulatwienie zarzadzania plynnosciq przez banki
dzigki taniemu posrednictwu banku centralnego bankom komercyjnym.
Wprowadzono dodatkowe dluzsze operacje refinansujace o zapadalnosci
trzech miesiecy 1 szesciu miesigcy; zapewniono je dzigki rolowaniu istnieja-
cych 1 uruchamianiu nowych operacji (rysunek 3.).

Dostarczono ptynno$é¢ w walutach obceych. Zwigkszono ptynnosé w dola-
rach USA poprzez dodatkowe operacje z siedmiodniowym terminem za-
padalnosci, a nast¢pnie operacje jednodniowe w polaczeniu z istniejacymi dwu-
dziestoosmiodniowymi i osiemdziesi¢cioczterodniowymi. Dziatanie to podej-
mowano we wspOlpracy z Systemem Rezerwy Federalnej (FED) USA w ra-
mach umowy swapowej (pozyczka w dolarach zabezpieczona euro).

RYSUNEK 1.

Stopy procentowe EBC i stopa EONIA

2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Stopa podstawowych operacji refinansujacych
""" Stopa kredytu w banku centralnym
==== Stopa depozytu w banku centralnym

~ Stopa overnight (EONIA)

Oprocentowanie roczne, dane dzienne.

Zrédlo: [Raport Roczmy. .., 2012, 5. 14].

Narodowy Bank Szwajcarii i EBC réwniez podjely wspdlne dziatania
zwigkszajace plynnos¢ we frankach szwajcarskich przez linie swapowa (swapy
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walutowe EUR/CHF po stalej cenie i przy maksymalnej stopie przydziatu).

Operacje te majg odzwierciedlenie w bilansie Eurosystemu (rysunek 2.).

5. Rozszerzono listy aktywéw akceptowanych jako zabezpieczenie pod koniec
2008 roku. Wystarczajace zabezpieczenie bylo dostgpne stronom transakgii,
aby Eurosystem mogl zapewni¢ kwote plynnosci uznanej za niezbedna w dzia-
faniach polityki pienigznej. Totez akceptowano szeroka game aktywow,
ktére mogly by¢ zabezpieczeniem w operacjach kredytowych. W ten spo-
s6b Burosystem byl w stanie zapewni¢ wymagana plynnos¢ umozliwiajaca
reakcje na gorsze funkcjonowanie rynku pienigznego, nie napotykajac na sze-
roko rozpowszechnione ograniczenie w zakresie zabezpieczen podczas kry-
zysu finansowego. Eurosystem przyjmowat:

—  instrumenty emitowane przez banki, w tym certyfikaty depozytowe nie-
notowane na rynku regulowanym, ale akceptowane przez EBC;

—  zbywalne instrumenty dluzne wyemitowane w strefie euro, denomino-
wane w: dolarach, funtach szterlingach i jenach japofskich, gdy emitent
ma siedzibe w Europejskim Obszarze Gospodarczym.

Rozszerzeniu zestawu kwalifikowanych zabezpieczen towarzyszylo zastosowanie
srodkéw kontroli ryzyka finansowego dzi¢ki uwaznemu monitorowaniu wykorzysta-
nia tych zabezpieczen [Raport Roczny. .., 2008, s. 113-115].

Powyzsze dziatania mialy na celu opanowanie zaburzed na rynku pieni¢znym i sty-
mulowanie procesu przektadania si¢ obnizek stép procentowych EBC na poziom stép
procentowych rynku pieni¢znego i kredytéw bankowych. Mialo to spowodowaé po-
prawe warunkéw finansowania i pobudzi¢ naplyw kredytéw do gospodarstw domo-
wych 1 przedsi¢biorstw. Program nadzwyczajnego wsparcia kredytowego byl skierowa-
ny do bankéw, poniewaz to one sa podstawowym Zrédlem finansowania sfery real-
nej w strefie euro [Mucha-Leszko, 2011, s. 192].

Dostarczajac plynnos¢ poprzez operacje otwartego rynku, Eurosystem uwzglednia
codzienng oceng zapotrzebowania na plynnos¢ ze strony systemu bankowego strefy
euro w ujeciu zagregowanym. Zapotrzebowanie na pltynno$¢ odpowiada sumie rezerw
obowiazkowych utrzymywanych przez banki, srodkéw przekraczajacych wysokosé
rezerwy obowigzkowej utrzymywanych na rachunkach biezacych instytuciji kredytowych
w Eurosystemie (nadwyzek rezerw) oraz czynnikéw autonomicznych. Czynniki auto-
nomiczne sa pozycjami bilansowymi Eurosystemu, takimi jak banknoty w obiegu oraz
depozyty instytucji rzadowych, ktére wplywaja na poziom $rodkéw utrzymywanych
na rachunkach biezacych instytucji kredytowych, lecz nie sa bezposrednio objgte pro-
cesami zarzadzania ptynnoscig Eurosystemu.

Europejski Bank Centralny w swoich komunikatach podkreslat, jak istotne znacze-
nie dla funkcjonowania rynkéw ma utrzymywanie oddzielenia decyzji polityki pienigznej
od zarzadzania plynnoscia. Polityka pieni¢zna byla ukierunkowana w strong realizacji
celu stabilnos$ci cen, a zarzadzanie plynno$cia zmierzalo do zapewnienia ciaglo$ci
prowadzonej dziatalnosci 1 plynnego funkcjonowania rynkéw pienieznych.
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W wyniku tych dziatan bilans Eurosystemu znacznie wzrést 1 zmienil strukture.
Suma bilansowa zwigkszyla si¢ z okoto 950 mld euro we wrzesniu 2008 roku do
okoto 1750 mld euro w czerwcu 2010 roku. Po stanie aktywéw najbardziej wzrosty
transakcje w dolarach amerykaniskich i program zakupu obligacji skarbowych zabezpie-
czonych. Po stronie pasywéw wzrosty pozyczki w banku Centralnym Szwajcarii i Re-
zerwie Federalnej USA (rysunek 2.). Analiza bilansu daje ogdlny poglad na znacze-
nie i rozmiary poszczegdlnych dziatant EBC, ktére poddano analizie réwniez w dal-
szej czesci opracowania.

W 2009 roku nadal stosowano rodzaje operaciji refinansujacych, wprowadzone w po-
przednim roku: dodatkowe diuzsze operacje z trzymiesiecznym 1 sze§ciomiesigcz-
nym terminem zapadalnosci i operacje STRO z okresem zapadalnosci réwnym dlugo-
$ci okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Ponadto mialy miejsce trzy diuzsze
operacje refinansujace zasilajace w plynnos¢ z okresem zapadalnosci jednego roku.
Wszystkie operacje byly przeprowadzone w formie procedur z pelnym przydzialem.

Na 31 grudnia 2009 roku roczne operacje refinansujace stanowily 82% catkowitej
kwoty refinansowania, podstawowe operacje refinansujace — 11%, operacje z trzymie-
sigcznym lub szesciomiesigcznym okresem zapadalnosci odpowiednio — 3% 1 4%.
Program zakupu operacji zabezpieczonych stanowil 4% operacji zasilajacych w plyn-
no$¢ [Raport Rocgny. .., 2009, s. 111].

Kwoty przydzielone w operacjach refinansujacych istotnie przekroczyly zapotrzebo-
wanie na plynno$¢ skonsolidowanego systemu bankowego strefy euro. Nadwyzki banki
skladaly w formie depozytéw w Eurosystemie, placac oprocentowanie stalte wedtug
stopy podstawowych operacji refinansujacych i otrzymujac oprocentowanie state wed-
tug stopy dla depozytéw w banku centralnym na koniec dnia. Kontynuowano wigc
sytuacje wystepujaca w 2008 roku (rysunek 3.). Implikowalo to réznice w wysokosci
100 punktéw bazowych przed 13 maja 2013 roku i 75 punktéw bazowych po tej dacie.
Swiadezy to o zapobiegawczym popycie na plynnosé z Eurosystemu wystepujacym
u kontrahentéw, bedacym ,,sktadka” na ubezpieczenie ptynnosci.

W pierwszej potowie 2009 roku EBC obnizyt oprocentowanie podstawowych ope-
racji refinansujacych czterokrotnie o 150 punktéw bazowych, a faczna suma doko-
nanych obnizek od pazdziernika 2008 roku wyniosta 325 punktéw bazowych (rysu-
nek 1.).

Zastosowanie powyzszych §rodkow istotnie wplynglo na obnizenie stép procen-
towych rynku pieni¢znego, gdyz na dluzszy czas zapewnialo bankom tatwy i tani dos-
tep do duzych zasobow plynnosci. Przyczynito si¢ takze do ztagodzenia ryzyka do-
tyczacego finansowania bankow.

W zwiazku z duza ilo$cia plynnosci dostarczonej bankom stopa overnight (EONIA)
byla zblizona do oprocentowania depozytéw w banku centralnym, gdy przed
kryzysem finansowym oscylowala wokot stopy procentowej podstawowych opera-
cji refinansujacych (rysunek 1.).
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RYSUNEK 3.
Podaz plynnosci: operacje otwartego rynku i wykorzystanie kredytu
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia w 2008 r. (mld euro)
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== Depozyt z banku centralnego na koniec dnia

Zrédto: [Raport Roczmy. .., 2008, s. 113].

Pomimo tych wysitkéw, wystepujaca w 2008 roku recesja od poczatku 2009 ro-
ku przeszta w gwaltowny spadek gospodarczy; w 2009 roku realny PKB strefy euro
obnizyt si¢ 0 4,1% po wzroscie o 0,5% w 2008 roku.

Pozytywne zmiany w funkcjonowaniu rynku pieni¢znego odnotowane w 2009
roku spowodowaly, ze od poczatku 2010 roku EBC stopniowo wycofywal wsparcie
plynnosciowe, ktére nie byto juz potrzebne w takim zakresie, jak wczesniej. Za-
przestano stosowania dtuzszych operacji refinansujacych. W porozumieniu z innymi ban-
kami centralnymi zaprzestano réwniez prowadzenia tymczasowych operaciji zasila-
jacych w plynno$¢ w walutach obcych. W czerwcu, gdy warto$¢ zakupionych przez
Eurosystem obligacji zabezpieczonych denominowanych w euro osiagneta 60 mld
euro, zakoficzono program skupu obligacji wprowadzony w maju 2009 roku na okres
jednego roku. Eurosystem nadal dostarczal systemowi bankowemu strefy euro nad-
zwyczajnego wsparcia plynnosciowego z pelnym przydziatem w podstawowych ope-
racjach refinansujacych, pobudzajac w ten sposéb naplyw kredytéw do gospodarki
(tysunck 4.). W rezultacie stopa procentowa EONIA utrzymywala si¢ na poziomie zbli-



48 Jan Zarzecki

zonym do stopy depozytu w banku centralnym, na ktorym utrzymywata si¢ od paz-
dziernika 2008 roku, kiedy wprowadzono tryb przetargu kwotowego z pelnym przy-
dzialem. Jednoczesnie byla ona stabilna, gdyz przez caly rok EBC nie zmienial pod-
stawowych stop procentowych (rysunek 1.).

Jednakze od 7 maja 2010 roku ponownie pojawily si¢ napiecia na rynkach finanso-
wych. Szczegdlnie napigta byla sytuacja na niektérych rynkach obligacii skarbowych. Na
poczatku obecnego kryzysu finansowego konieczno$é ratowania wyplacalnosci syste-
mowej bankéw zmuszata rzady wielu panstw do ich wsparcia srodkami publicznymi, po-
zyskiwanymi przez dodatkowe zadluzenie. Wysokie deficyty finanséw publicznych,
szybko rosnace wskazniki dtugu publicznego do PKB i zwigkszajace si¢ zobowiazania
z tytutu gwarancji udzielonych bankom doprowadzily do nasilenia si¢ kryzysu finansowe-
go.

Wobec nadmiernej emisji obligacji skarbowych wzrosta ich rentowno$¢ (spadek
cen), co wplyneto negatywnie na sytuacje bankdw, ktére posiadaly najwiecej obliga-
cji rzadowych. Wystapita II faza kryzysu gospodarczego na $wiecie, polegajaca na ne-
gatywnym oddzialywaniu kryzysu finanséw publicznych powyzszych panstw [Polityka
ekonomiczna..., 2013, s. 121]. Natomiast osiagnely wartosci nienotowane od czasu
wprowadzenia euro w 1999 r. W takiej sytuacji rzady panistw strefy euro uchwality
pakiet srodkéw zaradcezych, w tym utworzenie spétki European Stability Facility. Celem
tego programu bylo zasilanie w plynnos§é segmentéw rynku niefunkcjonujacych wiasci-
wie 1 przywrécenie prawidlowej transmisji impulséw polityki pienieznej.

Europejski Bank Centralny przedstawit program dotyczacy rynku papieréw war-
tosciowych jako nowg inicjatywe majaca niwelowac te napigcia. Przede wszystkim
nalezalo zmniejszy¢ podaz obligacji, aby wzrosly ich ceny. Zgodnie z przepisami trak-
tatu, transakcje zakupu obligacji skarbowych przeprowadzano na rynku wtérnym,
wzrost zasobu plynnosci dostarczanej przez program absorbowano przez cotygod-
niowo przyjmowane depozyty od bankéw o stalej stopie procentowej, gdyz celem
tego programu nie jest zwickszenie plynnosci systemu bankowego. Operacje te po-
wodowaly zdjecie z rynku nadmiaru obligacji i transfer plynnosci do bankéw je
sprzedajacych z bankéw uczestniczacych w operacjach zmniejszajacych plynnosé. Fak-
tycznie posredniczyt tylko w przeplywie plynnosci miedzy bankami bez zmiany jej
wielkosci. Na koniec 2010 roku kwota interwencji na rynkach obligacji wyniosta 73,5 mld
euro, tyle co zasoby plynnosci zaabsorbowanej z rynku pieni¢znego.

W 2010 roku system bankowy strefy euro w dalszym ciagu pozyczal kwoty przekra-
czajace zapotrzebowanie na plynno$¢ i skfadal je w formie depozytéw w Eurosys-
temie, placac oprocentowanie stale wedlug stopy podstawowych operacji refinan-
sujacych 1 otrzymujac oprocentowanie wedlug stopy depozytu w banku centralnym na
koniec dnia, co implikowalo réznicg 75 punktéw bazowych. Jednakze wielko$¢ tych
depozytéw znacznie zmniejszyla si¢ w drugim pétroczu, co byto wynikiem zmniej-
szenia diuzszych operacji refinansujacych (rysunek 4.).
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RYSUNEK 4.
Czynniki wplywajace na ptynnos¢ w strefie euro w 2010 roku (mld euro)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Raport Roczny. .., 2010, s. 102].
RYSUNEK 5.

Czynniki wptywajace na ptynnos$¢ w strefie euro w 2011 r. (mld euro)
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W 2011 roku Eurosystem dziatal w bardzo trudnych warunkach. Z powodu podwy-
zek cen surowcédw wystepowala presja inflacyjna. Chociaz z analizy ekonomicznej
wynikato, ze tendencja podazy pieniadza jest umiarkowana, to zasoby plynnosci pie-
ni¢znej byly tak duze, ze powstawaly warunki wzrostu cen. Aby im zapobiec, EBC
dwukrotnie — w kwietniu i lipcu — podniést podstawowe stopy procentowe tacznie
o 50 punktéw bazowych.

W drugim poétroczu nasility sie napigcia na rynkach finansowych, ostabiajac aktyw-
no$¢ gospodarczg w strefie euro. Byly one zwiazane z obligacjami skarbowymi 1 wyni-
katy gtéwnie z obaw uczestnikéw rynku finansowego dotyczacych: perspektyw wzrostu
gospodarczego na $wiecie, stabilno$ci finanséw publicznych niektorych krajow stre-
fy euro (szczegolnie: Grecji, Portugalii, Irlandii, Hiszpanii, Wloch) oraz reakcji rza-
déw na kryzys zadluzeniowy, uwazanej za niewystarczajaca. Ponadto pojawila si¢ nie-
pewnos¢ dotyczaca warunkéw wspolnotowej pomocy finansowej krajom najbardziej
dotknietym kryzysem zadluzeniowym, w tym ewentualnego w nim udziatu podmiotéw
finansujacych potrzeby pozyczkowe. Koszty obstugi zadluzenia finanséw publicz-
nych byly dodatkowo obciazone wzrostem oprocentowania (spadkiem cen) obligaciji
skarbowych nienotowanym od powstania strefy euro w 1999 roku.

Aby zapewni¢ plynna i réwnomierng transmisj¢ impulséw polityki pienigznej do
gospodarki, nadal interwencyjnie skupowano skarbowe diuzne papiery warto$ciowe
w ramach programu SMP rozpoczetego w maju 2010 roku w wyzej wymienionych
krajach. Do kotica 2011 roku zakupiono papiery wartosciowe na kwote 144,6 mld euro,
a od poczatku realizacji programu o wartosci 211,4 mld euro [Raport Roczmy. .., 2011,
s. 81].

W pazdzierniku 2011 roku EBC zainicjowal nowy program zakupu obligacji skarbo-
wych (CB PP2). Uruchomiono go, by zlagodzi¢ warunki finansowania bankom i sp6t-
kom oraz zachgci¢ banki do rozwijania akcji kredytowej. Zakupy prowadzono na
rynkach pierwotnych (nowos¢) i wtérnych. Pelne wdrozenie programu planowano
do konca pazdziernika 2012 roku. Bezpos$rednie wspieranie rzadéow przez EBC, np.
przez zakup obligacji na rynku pierwotnym jest prawnie zabronione, stad program rea-
lizowano naruszajac prawo.

W listopadzie i grudniu EBC obnizyl podstawowe stopy procentowe lacznie
0 50 punktéw bazowych, powrdcily one do stanu z poczatku roku. Przedzial oprocen-
towania wynosit 150 punktéw bazowych (75 punktéw bazowych po kazdej ze stron
operacji MRO — rysunek 1.).

Europejski Bank Centralny determinowal dziatania na rzecz tagodzenia napie¢ w nie-
ktérych segmentach rynkow finansowych. Operacje MRO 1 LTRO w dalszym ciagu prze-
prowadzano w formie przetargéw o stalej stopie procentowej z pelnym przydzialem
srodkéw. Saldo operacji refinansujacych ksztattowal popyt ze strony kontrahentow,
odzwierciedlajac ich preferencje w zakresie plynnosci. W pierwszej potowie 2011
roku system bankowy ustabilizowal zapotrzebowanie na pltynnosé¢ z Eurosystemu
w wysokosci okoto 600 mld euro, zwickszyt je gwaltownie w drugim pétroczu do
okoto 1,1 biliona euro do kofica roku (rysunek 5.).

W 2011 roku $rednie dzienne zapotrzebowanie systemu bankowego na plynnos§é
wynosito 470 mld euro, czyli o 16% mniej niz 2010 roku [Raport Roczny. ..., 2011, s. 84].
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Na liscie zabezpieczen kwalifikowanych, oprocz zabezpieczen zbywalnych, znalazly si¢
dodatkowo aktywa niezbywalne, gtéwnie naleznosci kredytowe (kredyty bankowe)
oraz depozyty terminowe.

W zwigzku ze znacznymi nadwyzkami ptynnosci (tj. r6znica miedzy ptynnoscia dos-
tarczang przez Burosystem a zapotrzebowaniem systemu bankowego na plynnosc)
zwickszylo si¢ wykorzystanie depozytu w banku centralnym na koniec dnia. W pier-
wszym polroczu $rednie wykorzystanie tego instrumentu wynosito 25 mld euro
1 wzrosto do 528 mld euro pod koniec dwunastego okresu utrzymywania rezerw
w 2011 roku* (por. rysunck 5.). Jest to suma istotna w dokapitalizowaniu bankéw
Unii Europejskiej i operacje te nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie [Polityka ekonomicy-
na...,2013,s. 118].

Dnia 15 wrzesnia, w wyniku pojawienia si¢ probleméw z finansowaniem dolarowym,
EBC zapowiedzial trzy operacje zasilajace w ptynnos¢ w USD z terminami zapadal-
nosci trzech miesigey, w uzgodnieniu z innymi bankami centralnymi. Byly to transakcje
repo z zabezpieczeniem kwalifikowanym. Dnia 8 grudnia EBC zapowiedzial dodatko-
we $rodki zwigkszajace ptynnosé na rynku pieni¢znym. Podjeto decyzje o przepro-
wadzeniu dwéch dtuzszych operacji refinansujacych z trzyletnim terminem zapadalno-
$ci, z mozliwoscia wezesniejszej splaty po uplywie jednego roku. Przeprowadzono
je 21 grudnia 2011 roku 1 29 lutego 2012 roku, o lacznej wartosci ponad 1 bln euro
(tysunck 5.). Jest to suma istotna w dokapitalizowaniu bankéw Unii Europejskie;
1 operacje te nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie [Polityka ekonomiczna..., 2013, s. 118].

Zasilanie w plynnos¢ miato réwniez sktoni¢ banki do dalszego nabywania obligacji
krajéw PIIOS (zwlaszcza wloskich i hiszpanskich), co czg$ciowo si¢ udalo. Jednak
wigkszos§¢ kwot, zamiast trafi¢ na kredytowanie europejskich przedsi¢biorstw, zos-
tata z powrotem ulokowana na jednodniowych depozytach [Ptékarz, 2012, s. 331].

W 2012 roku Europejski Bank Centralny dziatal w niezwykle trudnych warun-
kach. Przedtuzajacy si¢ kryzys zadluzeniowy niektérych krajéw Eurosystemu i po-
czucle, ze rzady nie wykazujg determinacji w zwalczaniu fundamentalnych przyczyn
tego kryzysu, niekorzystnie oddzialywaly na nastroje na rynkach finansowych. Nie-
ktore rynki obligacji mocno odczuly nadmierny wzrost premii za ryzyko w potowie
roku, wynikajacy miedzy innymi z bezpodstawnych obaw dotyczacych mozliwosci
rezygnacji z euro. Przyczynilo si¢ to do nasilenia probleméw z finansowaniem, kté-
re juz wezesniej wystgpowaly w systemie bankowym; niektére banki utracity dostep
do rynku miedzybankowego i innych rynkéw finansowych. System bankowy zwick-
szyl gwaltownie zapotrzebowanie na ptynno$¢ z Eurosystemu.

Aby zlagodzi¢ niekorzystny wplyw napiec¢ na rynkach finansowych, gospodarke
1 podaz pieniadza, w lipcu 2012 roku EBC obnizyl podstawowe stopy procentowe o 25
punktéw bazowych i przez druga potowe roku pozostawaly one na rekordowo ni-
skim poziomie: stopa podstawowych operacji refinansujacych — 0,75%, stopa depo-
zytu w banku centralnym — 0, stopa kredytu w banku centralnym — 1,5% (rysunek 1.).
Spowodowalo to dalszy spadek stép procentowych rynku pienigeznego, takze jako
skutek dwoch cigé po 25 punktéw bazowych przeprowadzonych pod koniec 2011 roku.

4 Etap ten objal 12 okreséw utrzymania rezerw od 19 stycznia 2011 roku do 17 stycznia 2012 roku.
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RYSUNEK 6.
Czynniki wptywajace na plynnos$¢ w strefie euro w 2012 r. (mld euro)
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Zrédto: [Raport Rocgmy. .., 2012, s. 85].

Podejmowano dziatania podazowe, zapewniajace pokrycie zwigkszonego popytu na
pieniadz. W dalszym ciagu wszystkie operacje refinansujace dostarczajace plynnosé
przeprowadzano w formie przetargéw o stalej stopie procentowej z pelnym przy-
dziatem $rodkéw. Poziom operacii refinansujacych nadal ksztaltowal popyt ze strony
kontrahentéw, co odzwierciedlato ich preferencje w zakresie zarzadzania wiasng plyn-
noscia finansowa. Szczegolnie duze znaczenie mialy dwie dluzsze operacje refinansuja-
ce z terminem trzyletnim zapowiedziane 8 grudnia 2011 roku; 21 grudnia 2011 roku
— 489,2 mld euro, 29 lutego 2012 roku — 529,5 mld euro. W rezultacie w 2012 roku cat-
kowite zapotrzebowanie systemu bankowego na plynnosé osiagneto 1,2 bln euro
(rysunek 0.).

Operacje te, wraz z reformami przeprowadzonymi w niektorych krajach strefy euro,
przyczynily si¢ do poprawy otoczenia finansowego na poczatku 2012 roku i do la-
godzenia napig¢ na rynkach pienig¢znych przez caty rok.

Po stosunkowo stabilnym poczatku 2012 roku warunki na rynkach dtugu padstwowe-
go w polowie roku znéw pogorszyly sie. Wynikato to gléwnie z przekonania, ze rzady nie
wykazuja determinacji w podejmowaniu dzialan koniecznych do rozwigzania kryzysu
i wdrozenia porozumient zawartych na szczeblu Wspdlnoty Europejskiej. Obawiano si¢
skutkéw niepewnej sytuacji w Grecji i wydarzen w Hiszpanii i we Wloszech w od-
niesieniu do stabilnosci dtugu panistwowego i ograniczonego dostepu do rynku jego fi-
nansowania. W krajach tych od lipca 2012 roku wzroslty ceny zwrotnych srodkéw bu-
dzetowych wplywajace na koszty obstugi zadluzenia.
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Przeciwdziatajac zaburzeniom w wycenie dlugu panistwowego, EBC oglosit w sier-
pniu 2012 roku, ze jest gotoéw przeprowadzi¢ bezwarunkowe transakcje monetarne
(OMT) na wtérnych rynkach obligacji skarbowych w strefie euro. Ptynnos§é powsta-
ta wskutek tych transakeji miata by¢ w petni sterylizowana, jak w poprzednich progra-
mach skupu obligacji operacjami dostrajajacymi (rysunek 6.)>. Nie zostaly one jed-
nak uruchomione, lecz komunikaty o mozliwosci ich wprowadzenia pomogly zta-
godzi¢ napigcia na rynkach finansowych w drugiej potowie 2012 roku. Przyczynily si¢
one do ogdlnej poprawy warunkow finansowania, czego dowodem byt spadek ren-
townosci obligacji skarbowych w powyzszych krajach oraz emisje nowych obligacji
przez panstwo, banki i przedsiebiorstwa, ktére dotychczas nie mialy dostepu do
rynkéw finansowych.

Mimo to sytuacja jest niepewna, dopoki catkowicie nie zlikwiduje si¢ fundamen-
talnych przyczyn obecnego kryzysu. Moga tego dokonac jedynie rzady, ktére powinny
ustabilizowa¢ dtug publiczny, wzmocnié¢ odporno$é bankéw i zwickszy¢ konkuren-
cyjnosé swoich gospodarek [Raport Roczny. .., 2012, s. 16].

W pierwszej potowie 2012 roku byto wysokie wykorzystanie depozytéw na koniec
dnia w banku centralnym. Na skutek redukcji depozytowej stopy procentowej do
zera, w lipcu 2012 roku $rednie wykorzystanie tego instrumentu zmniejszylo si¢ o ponad
potowe, ale banki pozostawialy adekwatnie wigksze kwoty na rachunkach biezacych
(tysunck 6.). Bankom bylo bowiem obojetne, czy korzystaja z depozytu overnight, czy tez
pozostawia nadwyzke plynnosci na rachunkach biezacych, ktéra takze jest nieopro-
centowana.

Instytucje kredytowe Eurosystemu byly zobowigzane do utrzymywania rezerwy
obowigzkowej na rachunkach w banku centralnym w wysokosci 2% podstawy jej
naliczania. W celu wsparcia dynamiki kredytéw bankéw dnia 8 grudnia 2011 roku EBC
zdecydowal o zmniejszeniu stopy rezerwy obowiazkowej do 1%, poczawszy od okresu
jej utrzymywania (rozpoczynajacego si¢ 18 stycznia 2012 roku) zmniejszyto to o potowe
kwoty rezerwy obowiazkowej, zwigckszajac tym samym plynnos$¢ (o 106 mld euro)
do wykorzystania na kredyty (rysunek 6.).

W 2012 roku Europejski Bank Centralny podjat dziatania zwickszajace dostepnosé
zabezpieczen dla kontrahentéw. Banki centralne padstw strefy euro uzyskaly mozli-
wos¢, po uzyskaniu zgody EBC, przyjmowania dodatkowych naleznosci kredytowych
spelniajacych kryteria kwalifikowalno$ci jako zabezpieczenia w operacjach kredyto-
wych Eurosystemu. Odpowiedzialno$¢ za przyjmowanie takich nalezno$ci ponosza
krajowe banki centralne zatwierdzajace ich wykorzystanie. Dzigki temu Eurosystem
byl w stanie zapewni¢ bankom wymagana plynnos¢ umozliwiajacq reakcje na gorsze
funkcjonowanie rynku pieni¢znego.

Celem Europejskiego Banku Centralnego w warunkach normalnych i w czasie kry-
zysu finansowego jest utrzymanie inflacji na poziomie ponizej, ale blisko 2%. Uwzgled-
niajac duza lo§¢ wyemitowanego taniego pieniadza w badanym okresie, nasuwa si¢ py-

5 W 2012 roku byl kontynuowany program SMP, zakoficzony we wrze$niu wraz z ogloszeniem
szczegblow programu OMT. Do kofica pazdziernika realizowano réwniez program zakupu zabezpie-
czonych obligacji CBPP2.
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tanie: czy, oprocz zapewnienia plynnosci finansowej Eurosystemowi, EBC zrealizowal
réwniez cel inflacyjny. Otéz w 2008 roku, w czasie rozpoczecia kryzysu finansowego,
inflacja byla rekordowo wysoka — 3,3%. W 2009 roku stopa inflacji wyniosta 0,3%
ibyta najnizsza od wprowadzenia euro w 1999 roku. W 2010 roku osiagneta 1,6%,
w 2011 roku — 2,7%, a w 2012 roku utrzymywala si¢ takze na podwyzszonym poziomie,
lecz nieznacznie spadta do 2,5%.

5. Podsumowanie

Badany kryzys finansowy rozpoczal si¢ we wrzesniu 2008 roku w USA. Jego przes-
tanka byla polityka taniego pieniadza FED, ktéra doprowadzila do zalania §wiato-
wego rynku tanim dolarem. Skutkiem nadplynnosci systemu bankowego USA byly ta-
nie kredyty hipoteczne podwyzszonego ryzyka (subprime), a te byly laczone w pakiety
przez firmy inwestycyjne, przeksztalcone w obligacje oferowane instytucjom finan-
sowym. W tworzeniu banki spekulacyjnej, polegajacej na wzroscie popytu, cen nieru-
chomosdi i papieréw wartosciowych z sekurytyzacji kredytéw hipotecznych, uczestni-
czyly réwniez banki strefy euro.

Zaprzestanie tej polityki przez FED, w wyniku podwyzszania stop procentowych
w celu zahamowania hossy na rynku nieruchomosci, wywotalo spadek cen nierucho-
mosci, papieréw warto§ciowych 1 obnizenia warto$ci zabezpieczen kredytowych. Nega-
tywnie odbito si¢ to w bilansach emitentéw i inwestoréw oraz doprowadzilo do
upadlosci jednego z czotowych kreatorow tego przedsigwzigcia, przez co banki utra-
cily zainwestowane aktywa 1 plynno$¢ finansowa.

W odpowiedzi na kryzys tinansowy EBC zainicjowal niestandardowe dzialania
zwigkszajace pltynnosé finansowq bankéw. Mialy one na celu zapewnienie ciaglosci
posrednictwa finansowego w strefie euro, a takze pobudzenie akcji kredytowej w sto-
sunku do przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych. Do dziatad tych mozna zali-
czyé:

—  nieograniczone zasilanie w plynnos¢ dla réznych okreséw zapadalno$ci przy

adekwatnej obnizce stop procentowych zwigkszajacej popyt na pieniadz;

—  zwickszenie plynnosci w dolarach USA i frankach szwajcarskich poprzez
operacje repo i swapy walutowe z bankami centralnymi tych panstw;

—  rozszerzenie listy aktywéw akceptowanych jako zabezpieczenie operacii za-
silajacych Eurosystem dla bankéw;

—  wprowadzenie programoéow zakupu przez Eurosystem nadmiaru obligacji
skarbowych od bankéw w celu przywrécenia réwnowagi rynku tych papie-
réw 1 transferu plynnosci z bankéw posiadajacych nadmiar plynnosci do
bankéw z nadmiarem obligacji.

Rézne zaklécenia rynkéw finansowych Eurosystemu byly dynamiczne 1 czgsto nie-
przewidywalne, totez na uwage zasluguje szybko$¢ 1 zmiennos$¢ dzialan EBC. Nie-
watpliwie, te kosztowne i ryzykowne dziatania EBC zabezpieczyly rynki przed ryzy-
kiem plynnosci, lecz nie uchronity gospodarki przed kryzysem gospodarczym.
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