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Streszczenie:

Celem artykutu jest przedstawienie polityki prowadzonej przez Europejski Bank Centralny w okresie wystepowania kry-
zysu finansowego. W artykule poruszono zagadnienia na temat dziatan antykryzysowych jakie Europejski Bank Central-
ny podjat w tym czasie w celu zabezpieczenia strefy euro przed negatywnymi konsekwencjami kryzysu finansowego.
Wskazano, iz Europejski Bank Centralny zareagowat natychmiastowo na pierwsze symptomy kryzysu finansowego. Dzia-
fania Europejskiego Banku Centralnego podzielono zgodnie z wystepujacymi fazami kryzysu finansowego, wskazujac na
korzystanie z dotychczasowych, jak i nowych instrumentéw oraz narzedzi polityki pienigznej.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, dziatania antykryzysowe Europejskiego Banku Centralnego

Wstep

Kryzys finansowy zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych, zwigzany z peknie-
ciem banki na amerykarskim rynku nieruchomosci i rynku papieréw wartoscio-
wych dotknat réwniez kraje strefy euro. Oddziatywanie kryzysu finansowego na
Europe dzieli sie na dwie fazy. Za poczatek pierwszej z nich datuje sie upadek ban-
ku Inwestycyjnego Lehman Brothers w 2008 roku.

Zkoleiza poczatek drugiej fazy kryzysu finansowego w strefie euro uwaza sie rok
2010, kiedy bankructwo finansowe opanowywato kolejne panstwa europejskie. Eu-
ropejski Bank Centralny do momentu wystapienia kryzysu finansowego, prowadzit
polityke pieniezng w dos$¢ stabilnych warunkach. Sytuacja w jakiej znalazt sie EBC
podczas oddziatywania negatywnych skutkdw wystepowania kryzysu finansowego,
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doprowadzita do koniecznosci zastosowania nowych narzedzi i instrumentéw
polityki pienieznej. EBC znalazt sie w nowej sytuacji i zmuszony byt do podejmo-
wania dziatan w dotad nieznanych warunkach. Jednak dziatania stabilizacyjne
i antykryzysowe pozwolity na przejscie przez kryzys finansowy bez rozpadu Unii
Europejskie;j.

Ze wzgledu na powazne konsekwencje, ktére wywotat kryzys finansowy w glo-
balnej gospodarce, jego skutki sa nadal odczuwalne i dotycza ogétu spoteczenstwa.
W tym kontekscie tematyka pracy jest nadal wazna i istotna. Wybér tematu przez
autora motywuje sie aktualnoscig poruszanych zagadnien i checig zaakcentowania
dziatalnosci Europejskiego Banku Centralnego, dzieki ktérej kraje Unii Europejskiej
przetrwaty trudny okres kryzysu finansowego.

1. Polityka i strategia dziatania EBC

Przed przystapieniem do omawiania dziatar antykryzysowych EBC nalezy zwroci¢
uwage na koncepcje jego polityki, problemy z jej implementacjg oraz rezultatom
osiggnietym przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego. Zagadnienia te sg
istotnie wazne z punktu widzenia instrumentéw wykorzystywanych przez EBC w po-
szczegOlnych fazach kryzysu finansowego w strefie euro oraz ze wzgledu na dodat-
kowe zrédta kryzysu, ktére wptywaty na szybka reakcje wiadz UE juz w pierwszych
dniach kryzysu'.

Strategia EBC, czyli jego cele, instrumenty i metody jej realizacji zostaty zapisane
w Traktacie z Maastricht, czyli Traktacie o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, podpi-
sanym w 1992 roku. Art. 105 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej stanowi,
iz podstawowym celem EBC jest utrzymanie stabilnosci cen. Ten sam artykut wska-
zuje nadrzedny cel EBC jakim jest wspieranie ogélnych polityk gospodarczych we
Wspdlnocie, bez uszczerbku dla celu podstawowego?. EBC aby osiggna¢ cele wska-
zane w traktacie postuguje sie stopami procentowymi. Ich poziom reguluje proce-
sy inflacyjne w krajach strefy euro. Poprzez wykorzystanie mechanizmu transmisji
impulséw

' Z. Polanski, Polityka pieniezna i rynki finansowe. [w:] P. Albinski, Kryzys a polityka stabilizacyjna
w Unii Europejskiej. Warszawa: Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie - Oficyna Wydawnicza,
2014, s.63-65.

2 Art.105 Wersje skonsolidowane traktatu o Unii Europejskiej i traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej[dostep 23.01.2015], http://europa.eu/eu-law/decision-making/treaties/index_pl.htm.
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monetarnych, decyzje EBC wptywaja na realna sfere za pomoca kanatéw transmisji.
Giéwna role odgrywaja kanaty: stopy procentowej, aktywow finansowych, waluto-
wych oraz kanat oczekiwan?.

Dla realizacji strategii EBC wykorzystuje 3 rodzaje instrumentéw: rezerwy obo-
wigzkowe, operacje otwartego rynku i operacje banku centralnego na koniec dnia.
Rezerwa obowigzkowa to instrument o charakterze biernym, a wiec nie jest wy-
korzystywana do prowadzenia biezacej polityki pienieznej. Wysokos¢ jej stopy
ksztattuje sie na poziomie 2% lub 0%, w zaleznosci od pasywu jakim jest objeta.
Jej oprocentowanie zblizonejest do rynkowego, co dodatkowo sprzyja neutralizo-
waniu jej wystepowania. Pozostate instrumenty, a wiec operacje otwartego rynku
i operacje banku centralnego na koniec dnia pozwalaja na ksztattowanie wysoko-
$ci najkrétszych stép procentowych wystepujacych na rynku miedzybankowym.
Sa to instrumenty o charakterze aktywnym i pozwalaja na dostarczenie ptynnosci
na rynek miedzybankowy.

Operacje otwartego rynku sktadajg sie z 2 rozwigzan, ktére EBC oferuje bankom
centralnym. Pierwsze z nich polega na deponowaniu wolnych srodkéw na rachun-
kach depozytowych w krajowych bankach centralnych na noc, z kolei drugie pole-
ga na wypozyczaniu srodkdw réwniez na ten sam okres (oznaczenie operacji O/N).
Operacje otwartego rynku byty czesto wykorzystywane przez EBC w czasie kryzysu,
jednak przed jego wybuchem ograniczat sie on do korzystania jedynie z podstawo-
wych operacji refinansujgcych (oznaczenie operacji MRO) oraz z operacji refinansu-
jacych dtuzszych (oznaczenie operacji LTRO). Operacje typu MRO to najwazniejsze
operacje otwartego rynku stosowane przed kryzysem finansowym. Sa to operacje
dostarczajace biezaca ptynnos¢ na rynku miedzybankowym, maja warunkowy cha-
rakter i dokonywane sg co tydzien. Ich oprocentowanie stanowi podstawowa stopa
EBC. Operacje LTRO wykorzystuje sie aby dostarczy¢ ptynnosé na rynek miedzyban-
kowy na dtuzszy okres. Przed kryzysem byly to operacje 3-miesieczne, dokonywane
z miesieczna czestotliwoscia.

Wazng kwestia, ktérg nalezy rozpatrze¢ przed przystapieniem do omdwienia
reakcji EBC na kryzys sg problemy jakie EBC napotkat przed tym okresem. W la-
tach przed wybuchem kryzysu finansowego, EBC mogt prowadzi¢ polityke pie-
niezng w warunkach komfortowych. W latach 2002-2003 nastapito spowolnienie
gospodarcze, jednak w krajach wysoko rozwinietych wzrost gospodarczy byt silny

3 E. Dziwok, Strefa euro w obliczu kryzysu: rola Europejskiego Banku Centralnego w ksztattowaniu
nowej polityki pienieznej. Katowice: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
2013, 5. 60-62.
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a inflacja umiarkowana, mimo wzrostu cen energii elektrycznej. Srednia stopa
inflacji w ciggu 9 lat funkcjonowania strefy euro przed kryzysem finansowym
ksztattowata sie na poziomie 2,04%, przy czym w USA 2,72%. Zmienne charak-
teryzujace rezultaty polityki pienieznej przed wybuchem kryzysu finansowego
przedstawia tabela 1.

;i:)i::\anl'charakterystyczne dla polityki pienieznej EBC w latach 1997-2007
Zmienna Przecietna zmiana w %

Pieniadz 7,09

Inflacja 2,04

PKB 2,16

Kredyt bankowy 8,16

Zrédto: Z. Polariski, Polityka pieniezna i rynki finansowe. [w:] P. Albiriski, Kryzys a polityka stabilizacyjna
w Unii Europejskiej. Warszawa: Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie - Oficyna Wydawnicza,
2014, 5. 63-65

Okres od 1999 roku do 2008 roku charakteryzowat sie ciggtym wzrostem cen energii
elektrycznej. Jednak $rednia stopa inflacji w strefie euro ksztattowata sie na pozio-
mie 2%. Nalezy uznac¢ to za wielki sukces polityki pienieznej prowadzonej przez EBC.
Polityka pieniezna EBC natrafita jednak na wiele trudnosci w tym okresie. Byty one
zwiazane z faktem, iz euro strefa nie jest heterogeniczna w odniesieniu do unii mo-
netarnej. Oznacza to, ze nie jest ona optymalnym obszarem walutowym, poniewaz
nie wystepuje zbiezno$¢ poszczegélnych faz cyklu koniunkturalnego w panstwach
strefy euro. Nie wystepuje réwniez jednolita stopa procentowa, przy ktérej w kaz-
dym panstwie inflacja bytaby ustabilizowana. W tych warunkach jednolita polityka
pieniezna EBC nie jest w stanie na tym samym poziomie oddziatywa¢ na gospodarke
wszystkich krajéw UE. Konsekwencja jest sytuacja gdy podstawowa stopa procen-
towa EBC dla jednych krajéw ma warto$¢ optymalng, z kolei dla innych zbyt wysoka
czy zbyt niska. Rezultatem zbyt niskich stép procentowych w Irlandii czy w Hiszpanii
byto powstanie baniek spekulacyjnych na rynku nieruchomosci. W krajach Europy
Potudniowej, gtdwnie w Gregji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii pojawity sie ogromnych
rozmiaréow deficyty na rachunku obrotéw biezacych, zwigzane z silng aprecjacja
realnego efektywnego kursu walutowego miedzy krajami. Heterogenicznos¢ stre-
fy euro ma odniesienie réwniez w instytucjonalnym wymiarze. Nie ma rozwigzan,
ktore bytyby prawidtowe dla wszystkich panstw UE, dlatego nie mozna ich tacznie
traktowac. Zle wptywa to na polityke pieniezng EBC. Najistotniejsza kwestia jest brak
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jednolitego nadzoru nad rynkowym systemem finansowym panstw strefy euro oraz
brak wspdlnej polityki fiskalnej w tych krajach. Te problemy miaty istotny wptyw na
przebieg kryzysu finansowego w krajach nalezacych do UE, poniewaz system finan-
sowy rynkowy i publiczny nie byly regulowane w sposéb sprzyjajacy prawidtowemu
funkcjonowaniu wspdlnej unii monetarnej. Podsumowujac nalezy zaznaczy¢, iz EBC
napotkat wiele niedogodnosci na drodze do prowadzenia odpowiedniej polityki pie-
nieznej w strefie euro.

2. Kryzys finansowy z lat 2007-2009

Kryzys finansowy z lat 2007-2009, byt najpowazniejszym kryzysem od czasu Wielkiej
Depresji z lat 30. XX wieku. Za jego poczatek datuje sie sierpien 2007 roku, jednak
jego poczatkdw nalezy szukaé znacznie wczesdniej.

Literatura przedmiotu wskazuje na wiele przyczyn wystapienia kryzysu finan-
sowego w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku. Wsréd nich najczesciej wymienia
sie niewystarczajace regulacje rynku finansowego, wzajemne powigzania instytu-
¢ji finansowych, dotowanie rynku nieruchomosci funduszami federalnymi, aspekty
behawioralne, brak wtasciwego zarzadzania ryzykiem. Jednak gtéwnym powodem
zapoczatkowania kryzysu finansowego byto zatamanie rynku nieruchomosci w USA
w 2008. Problem powstat jednak o wiele wczesniej i zwigzany byt z funkcjonowa-
niem instytucji pozyczkowych Fannie Mae oraz Fredie Mac. Dziatalnos¢ tych insty-
tucji firmowana byfa przez rzad. Instytucja Fannie Mae powatata w 1938 roku jako
element planu New Deal, ktéry stanowit odpowiedz na skutki wystapienia Wielkiej
Depres;ji lat 30. XX wieku. Druga z instytucji zostata powotana do zycia w 1970 roku.
Celem funkcjonowania wymienionych instytucji byto umozliwienie spoteczenstwu
dostepu do kredytoéw hipotecznych. Obydwie instytucje zajmowaly sie rowniez za-
bezpieczaniem kredytéw hipotecznych udzielanych spoteczeistwu przez banki.
Kolejnym ich zadaniem byto wspieranie finansowe rynku wynajmu nieruchomosci
oraz zaangazowanie w pomoc rodzinom nie mogacym sptaca¢ kredytu ze wzgle-
du na zig sytuacje finansowa. W sytuacji braku mozliwosci sptaty kredytu hipotecz-
nego przez kredytobiorce, instytucje Fannie Mae oraz Fredie Mac zajmowaty sie
sprzedazg nieruchomosci po cenie rynkowej, co miato zapobiec destabilizacji rynku
nieruchomosci. W 2008 roku ponad 50% kredytéw hipotecznych zostato wykupio-
nych przez wymienione instytucje. Zaangazowanie instytucji powigzanych kapita-
towo z rzagdem byto czynnikiem, ktéry odegrat gtéwna role w powstaniu tzw. ,banki
spekulacyjnej”. Gwarantowanie kredytow hipotecznych osobom nie posiadajgcym
zdolnosci kredytowej spowodowato powstanie piramidy finansowej w wymiarze
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globalnym. Dtuznik nie posiadat dwustronnej relacji z kredytodawca. Réwnocze-
$nie, posiadacze instrumentéw finansowych opartych na kredytach hipotecznych
nie mogli rzetelnie oceni¢ ryzyka inwestycyjnego®.

Sektor nieruchomosci w USA wskazywat stabilny i wieloletni trend wzrostowy.
Rosngace ceny nieruchomosci i skala udzielanych kredytéw hipotecznych stymulo-
waty do natezenia budownictwa, zwiekszajac ilos¢ niesprzedanych nieruchomosci,
co w efekcie prowadzito do spadku cen. Kredyty hipoteczne oraz instrumenty po-
chodne oparte na kredytach byly skuteczne, tak dtugo jak ceny na rynku nierucho-
mosci byly wysokie. W momencie spadku cen, jakos¢ zabezpieczenia tworzonego
na bazie instrumentéw pochodnych spadta. Trudnosci dtuznikéw ze sptatg zadtu-
zenia spowodowaty pogorszenie ptynnosci finansowej bankéw. Symbolicznym
momentem wystapienia kryzysu finansowego w USA byto ogtoszenie bankructwa
banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku. Wydarzenie to
spowodowato szereg negatywnych zaburzei na swiatowym rynku finansowym.
Doszto do utraty zaufania na rynku miedzybankowymnagle wzrostowi ulegty sto-
py procentowe, skrocit sie czas na jaki zawierano transakcje. Swiatowe gietdy pa-
pieréw wartosciowych niemal natychmiast zareagowaty na niepewnos$¢ na rynku
finansowym, spadkiem cen akgji. Ze wzgledu na szeroko idaca globalizacje oraz
powigzanie gospodarki USA z innymi gospodarkami swiatowymi, problemy USA
blyskawicznie przetozyty sie na zaburzenia gospodarek innych panstw. Wielka Bry-
tania jako pierwsza odczuta skutki kryzysu. Juz we wrzesniu 2008 bankructwu pod-
daty sie najwieksze brytyjskie banki. Kryzys finansowy szybko rozprzestrzenit sie na
reszte Europy.

Zapas¢ systemow bankowych Europy i USA, doprowadzita do probleméw w pozo-
statych obszarach gospodarki globalnej, poprzez ograniczenia w mozliwosci finanso-
wania, spadek popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego oraz ograniczenie wymiany
handlowej i rozmiaréw produkgji. Tendencje te natychmiastowo znalazly odzwiercie-
dlenie w swiatowych wskaznikach gospodarczych. Kryzys finansowy najszybciej wpty-
nat na spadek PKB. W IV kwartale 2009 roku w poréwnaniu do kwartatu poprzedniego
PKB spadto o 1,6% w krajach strefy euro oraz w USA. W pozostatych krajach cztonkow-
skich UE, PKB spadto o 1,5%. Rekordzistg w tym kontekscie zostata Japonia, ktérej PKB
spadto 0 3,2%°.

* A.Pazior, Kryzys finansowy i jego skutki dla gospodarki Polski i Swiata. Warszawa: Diffin, 2013, s. 58-62
5 J. Adamiec, Kryzys finansowy - wybrane zagadnienia. Warszawa: BAS, 2009, s. 8-10.
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3. Reakcja Europejskiego Banku Centralnego na pierwsza faze
kryzysu finansowego

Za pierwszg faze kryzysu finansowego datuje sie lata 2007-2010. W strefie euro pierw-
sze sygnaty kryzysu finansowego pojawity sie latem 2007 roku, pod wptywem infor-
macji nadchodzacych z rynkéw finansowych w Stanach Zjednoczonych. W sierpniu
2007 roku na rynku miedzybankowym w USA wybuchta panika. W konsekwencji cze-
go zanikta na nim dziatalno$¢ pozyczkowa oraz miedzynarodowy rynek hurtowego
finansowania. Wiekszos¢ bankéw panstw UE finansowata sie na tym rynku, w zwigzku
z czym EBC niezwtocznie zareagowat na to wydarzenie. W dniu 9 sierpnia 2007
roku EBC zwiekszyt ptynno$é na rynku miedzybankowym za pomoca dodatkowych
dostrajajacych operacji otwartego rynku. W kolejnych dniach EBC prowadzit poli-
tyke pieniezng za pomocg dodatkowych operacji MRO oraz LTRO, stosujac stopnio-
wa zmiane w proporcjach ich wykorzystania, ze zwiekszeniem w kierunku operacji
LTRO.W grudniu 2007 roku w porozumieniu zamerykarnskim FED-em uruchomiono
specjalna linie swapowa, dzieki ktérej uruchomiono ptynnos¢ w dolarach. W kwiet-
niu 2008 roku EBC wprowadzit nowe instrumenty, mianowicie zasilajace operacje
otwartego rynku (LTRO) o terminach zapadalnosci 6-miesiecznych.

W poréwnaniu do innych swiatowych bankéw, EBC bardzo dtugo zwlekat z decy-
Zjg o obnizeniu stop procentowych. Wskazuje to na fakt, iz EBC podczas pierwszych
oznak kryzysu finansowego miat przede wszystkim na uwadze podstawowy cel, ja-
kim jest walka z inflacja. Prawidtowe jest takze stwierdzenie, iz EBC w pierwszej fazie
kryzysu finansowego prowadzit polityke pieniezng dwutorowo. Uniezaleznit roz-
miary operacji otwartego rynku od polityki stopy procentowej. Stosowane operacje
otwartego rynku miaty na celu zmniejszenie niepewnosci na rynku miedzybanko-
wym w zakresie dochodzenia do skutku istniejacych transakgji, natomiast stosowane
instrumenty otwartego rynku miaty na celu kontrole inflacji.

Bankructwo Banku Inwestycyjnego Lehman Brothers 15 wrzesnia 2008 roku da-
tuje sie za poczatek kolejnego etapu w rozwoju kryzysu finansowego na $wiecie.
Gtéwnym partnerem kapitatowym jak i towarowym strefy euro sg Stany Zjednoczo-
ne. W zwiazku z nasilajacym sie tam kryzysem finansowym, strefa euro odczuwata
niekorzystna sytuacje amerykanskiej gospodarki. Pierwszym niekorzystnym zjawi-
skiem po upadku Lehman Brothers byto obnizenie dynamiki wzrostu PKB w trzecim
kwartale 2008 roku. Pod koniec 2008 roku waluta euro ulegta destabilizacji na skutek
repatriacji kapitatu krétkoterminowego. Wraz z pogtebianiem sie globalnych ten-
dendji recesyjnych EBC zaczat prowadzi¢ bardziej zdecydowang polityke antykryzy-
sowa. Zmiana nastawienia byfa réwniez zwigzana ze spadkiem inflacji w strefie euro
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od 2008 roku. W dniu 8 pazdziernika EBC obnizyt stopy procentowe o 50 punktéw
bazowych. Byta to pierwsza obnizka stop procentowych od 2003 roku. W tym samym
dniu obnizki stép procentowych dokonaty banki Stanéw Zjednoczonych, Anglii, Ka-
nady, Szwajcarii oraz Szwecji. Pierwsza obnizka stép procentowych EBC dotyczyta
stopy depozytowej, ktéra po redukcji wynosita 2,75% oraz stopy kredytowej, ktéra
wynosita 4,75%. Podstawowa stopa procentowa EBC zostata obnizona po raz pierw-
szy w dniu 15 pazdziernika 2008 roku, kiedy to ksztattowata sie na poziomie 3,75%.
EBC w tym samym czasie dokonat réwniez zmiany sposobu ustalania stop zwrotu
w zakresie operacji refinansujacych. Przed zmiang zastosowanie miaty przetargi
0 zmiennej stopie procentowej, natomiast po zmianie stosowano przetargi ze statg
stopa procentowa. Zmiana sposobu byla motywowana zmniejszeniem niepewno-
sci dotyczacej wysokosci stopy procentowej po jakiej banki uzyskiwaty ptynnos¢ na
rynku miedzybankowym. Pierwsza obnizka stép procentowych pociggneta za sobg
kolejne. W dniu 15 listopada 2008 roku podstawowa stopa procentowa zostata obni-
zona do poziomu 3,25%, czyli o kolejne 50 punktéw bazowych. Stopa depozytowa
i kredytowa rowniez ulegty obnizeniu o 50 punktéw bazowych. Do maja 2009 roku
obnizka stép procentowych EBC zostata dokonywana w okresach comiesiecznych,
co w rezultacie dato nastepujace wysokosci: 1% stopa podstawowa, 0,25% stopa de-
pozytowa i 1,75% stopa kredytowa. Jednoczesne zasilanie rynku miedzybankowe-
go w ptynnos¢ powodowato, ze stopy transakcji jednodniowych ksztattowaty sie na
poziomie nie wiele wyzszym niz stopa depozytowa. EBC jak i wiele innych bankéw
centralnych zaczeto prowadzi¢ polityke pieniezng przy zerowej nominalnej stopie
procentowej. Warto jednak zaznaczy¢, iz od czerwca do listopada 2009 roku w strefie
euro wystepowata deflacja.

Réwnolegle do polityki obnizania stép procentowych, prowadzono dziatania
nakierowane na dostarczenie ptynnosci na rynek miedzybankowy. EBC wprowadzit
w tym celu program nazwany specjalnym wsparciem kredytowym.Celem programu
byta reaktywacja rynku zabezpieczonych obligacji bankowych panstw strefy euro
oraz doprowadzenie do kolejnych obnizek stép procentowych.®

Program sktadat sie z 4 etapéw:

1. Zastosowanie operacji refinansujacych jako przetargu ze stafg stopg procentowg
oraz z petnym przydziatem $rodkéw. Miato to na celu zagwarantowanie bankom,
ze ich potrzeby ptynnosci zostana catkowicie zaspokojone.

6 Z. Polanski, Polityka pieniezna i rynki finansowe. [w:] P. Albinski, Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii
Europejskiej. Warszawa: Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie - Oficyna Wydawnicza, 2014, s. 71-78.
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2. Wprowadzenie dodatkowych operacji LTRO o okresie zapadalnosci 3 i 6 miesie-
cy. Celem wprowadzenia tych operacji byto zachecenie bankéw komercyjnych do
udzielania kredytéw oraz utrzymanie na niskim poziomie stép procentowych ryn-
ku pienieznego.

3. Zwiekszenie listy zabezpieczen dla transakcji z bankiem centralnym, m.in. o zbywal-
ne instrumenty dtuzne denominowane w obcych walutach, certyfikaty depozytowe.

4. Uruchomienie nowych linii swapowych w porozumieniu z FED’.

Podsumowujac dziatania EBC w pierwszej fazie kryzysu finansowego nalezy
zaznaczy¢, iz dziatania te byty ukierunkowane na rynek miedzybankowy, czyli
zwigzane z dostarczeniem ptynnosci na ten rynek. Z kolei dziatania innych ban-
kéw centralnych gtéwnie anglosaskich na swiecie byty zwigzane z rynkiem finan-
sowym. Taki stan wynika z wystepowania w strefie euro bankowo zorientowane-
go systemu finansowego, gdzie banki odgrywaja kluczowa role. Rynki finansowe
w tym systemie odgrywajg mniejsza role. EBC osiggnat swoje cele czesciowo. In-
flacja mimo podwyzek cen energii eklektycznej i ciagtej obnizce stép procento-
wych nie wymkneta sie spod kontroli. Pod koniec 2009 roku nastagpita na rynku
miedzybankowym w niewielkim stopniu reaktywacja transakgji, ktore zanikty po
upadku Lehman Brothers®. W przeciwienistwie do innych bankéw centralnych na
$wiecie, EBC nie wprowadzat nowych narzedzi i instrumentow walki z kryzysem
finansowym ale dokonywat modyfikacji dotychczas stosowanych instrumentéw
polityki pienieznej°.

4, Reakcja Europejskiego Banku Centralnego na drugq faze
kryzysu finansowego

Od potowy 2009 roku w Stanach Zjednoczonych zaczeta rosna¢ produkcja, a FED
wycofat sie z kilku programéw antykryzysowych. Wiele z bankéw centralnych za-
czeto podnosi¢ stopy procentowe. Wiele przestanek wskazywato na koriczaca sie
globalng recesje. W rzeczywistosci zmienita sie jedynie natura kryzysu finansowe-
go. Sytuacja fiskalna krajéw byta w coraz gorszym stanie i to od niej zalezat stan

7 ). Bogotebska, Instrumenty polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego w okresie global-
nego kryzysu finansowego. £6dz: Acta Uniwersitatis Lodziensis, 2012, s. 57.

8 Z.Polanski, op. cit., s. 75-79.

° H. Zywiecka, Niekonwencjonalna polityka pieniezna Systemu Rezerwy Federalnej, Europejskiego
Banku Centralnego oraz Banku Anglii w odpowiedzi na kryzys finansowy lat 2007-2009. Poznan:
Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, 2011, s. 266-268.
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gospodarki globalnej. Ze wzgledu na rosngce deficyty i dtug publiczny w najbar-
dziej zadtuzonych krajach Unii Europejskiej, tj. Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Wtoch
i Irlandii, druga fala kryzysu najbardziej odcisneta swoje pietno na euro strefie. In-
westorzy w obawie przed niewyptacalnoscig panstw pozbywali sie dtuznych skar-
bowych papieréw wartosciowych w tak duzym stopniu, ze w 2010 roku nastapita
faza miedzynarodowego kryzysu zadtuzenia. Dziatania EBC w drugiej fazie kryzy-
su finansowego byty zwigzane gtéwnie z zadluzeniem publicznym panstw strefy
euro. Dziatania EBC $cisle zwigzane byly z sytuacjg Grecji, poniewaz to panstwo
jako pierwsze ukazato swoje zadtuzone oblicze. W dniu 2 maja 2010 roku przyjeto
pierwszy plan pomocowy dla Grecji. W zwigzku z negatywnymi opiniami wielu
wtadz panistw nalezacych do UE, 9 maja 2010 roku ogtoszono plan pomocowy dla
catej strefy euro. Nalezy zaznaczy¢, iz w tym czasie nieustannie pogarszata sie sy-
tuacja na rynkach obligacji skarbowych. EBC stosowat taktyke udzielania pomocy
natychmiastowe;j.

Dnia 3 maja 2010 roku ogtosit, iz podjat decyzje o zawieszeniu minimalnego
progu ratingu przy przyjmowaniu greckich rzadowych papieréw wartosciowych
jako zabezpieczenie kredytow Eurosystemu. Ta decyzja byla motywowana przy-
puszczeniami o utrudnieniu prowadzenia wspdlnej polityki pienieznej w przypad-
ku gdyby greckie rzagdowe papiery wartosciowe nie mogtyby by¢ wykorzystywane
jako zabezpieczenie.

W dniu 10 maja EBC podat do publicznej wiadomosci, ze rozpoczyna kolejne
dziatania majace na celu ustabilizowanie sytuacji na rynkach finansowych. Byty to
nastepujace dziatania:

Realizacja Programu Rynku Papieréw Wartosciowych - polegajacego na skupie
panstwowych instrumentéw dtuznych wyemitowanych w krajach strefy euro.

Czasowe zawieszenie przetargéw ze zmienng stopa procentowag w odniesieniu
do operacji LTRO 3-miesiecznych.

5. Reaktywacja linii swapowej z FED

W zwigzku z wprowadzeniem programu pojawity sie pewne watpliwosci, czy EBC
dziata w ramach polityki pienieznej czy wkracza w nature fiskalna? Czy w zwiazku
z nabywaniem dtuznych papieréw wartosciowych nastapi inflacyjny wzrost podazy
pienigdza?

Dnia 30 czerwca 2010 roku EBC zakonczyt pierwszy etap skupowania obligacji
zabezpieczonych, zapadty réwniez pozyczki udzielone w 2009 roku w ramach ope-
racji LTRO 12-miesiecznej. Ze strony bankéw komercyjnych powstat popyt na ptynne
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srodki, EBC zaspokoit go z wykorzystaniem operacji o terminach 3 i 6-miesiecznych.
Rezultatem tych dziatan byto zmniejszenie zadtuzenia bakéw komercyjnych w Eu-
rosystemie oraz ograni czenie ptynnosci. EBC stopniowo odchodzit od stosowania
niestandardowych instrumentdéw. Latem 2010 roku wiele przestanek wskazywato na
opanowanie sytuacji kryzysowych w euro strefie. Ceny obligacji greckich nieco wzro-
sty. Wydawato sie, ze dziatania podejmowane przez EBC i inne instytucje przynosity
powodzenie. Jednak tak sie nie stato.

Z biegiem czasu na Europe naptywata kolejna fala kryzysu. Spready na obliga-
cjach irlandzkich, portugalskich i greckich zaczety rosnaé. Kryzys zapoczatkowany
w Grecji rozpowszechniat sie stopniowo na inne kraje, wystapit tzw. efekt zarazania.
Niestabilnos$¢ jednych panstw zaczeta zagrazaé niestabilnosci innych panstw. Dzia-
tania antykryzysowe wprowadzone jesienig 2010 roku nie nadazaty za rozwojem
sytuacji na rynkach finansowych kolejnych panstw.

Wiekszo$¢ panstw wprowadzata powazne zmiany i fiskalne programy oszczed-
nosciowe. Jednak nie obyto sie bez pomocy ze strony EBC, ktéry jesienig 2010 roku
udzielit paktéw pomocowych Irlandii, wiosng 2011 roku Portugali, a kilka miesiecy
pdzniej po raz drugi Grecji.'”* W potowie 2011 roku na rynkach obligacji skarbowych
zaczely sie kolejne napiecia. Kolejne kraje tj. Wtochy i Hiszpania, zostaty owtadniete
przez kryzys.

W reakgji na te napiecia Prezes EBC ogtosit wznowienie w niektdrych panstwach
programu rynku papieréw wartosciowych. Miato to nastapi¢ 7 sierpnia 2011 roku.
Nie zmieniono jednak zasad funkcjonowania programu, a w jego ramach zakupio-
no papiery wartosciowe na kwote w wysokosci 144 mld euro. W drugim pétroczu
2012 roku sytuacja na rynkach obligacji nadal pogarszata sie. Uczestnicy rynkéw
finansowych bali sie o stabilno$¢ finansowa nie tylko Grecji, ale i Hiszpanii oraz
Witoch. W tym czasie EBC ogtosit zakonczenie programu skupowania papieréw
wartosciowych oraz zadecydowano o wprowadzeniu bezwarunkowych transakgji
monetarnych OMT. Transakcje te mialy na celu zabezpieczenie przed zagrozeniem
zachwiania stabilnosci cen.™

10 7. Polanski, Polityka pieniezna i rynki finansowe. [w:] P. Albinski, Kryzys a polityka stabilizacyjna
wUniiEuropejskiej. Warszawa: Szkota Gtéwna Handlowa wWarszawie - OficynaWydawnicza, 2014,
s. 113-116.

"' E. Matecka, J. Gizynski, Interwencje Europejskiego Banku Centralnego na rynkach obligacji skar-
bowych strefy euro jako odpowiedz na kryzys zadtuzenia. Gdansk: Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, 2013, s. 107-108.
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Nalezy zaznaczy¢ réwniez, iz w drugiej fazie kryzysu finansowego EBC prowadzit
nadat polityke obnizania stép procentowych. Do korca 2009 roku podstawowa sto-
pa procentowa wynosita 1%, depozytowa stopa procentowa wynosita 0,25%, a kre-
dytowa stopa procentowa wynosita 1,75%.

Presja inflacyjna, ktéra pojawita sie w pierwszej fazie kryzysu finansowego byta
przejsciowa i EBC mégt w dalszym ciggu prowadzic¢ polityke pieniezna ekspansywna.
Poziom inflacji w strefie euro oraz w catej Unii Europejskiej w okresie wystepowania
kryzysu finansowego przedstawia wykres 1.

Wykres 1.
Poziom inflacji w Unii Europejskiej oraz w strefie euro w latach 2007-2010 (w procentach)

Zrédto: http://www.epp.eurostat.ec.europa.eu [dostep: 01.02.2015 r.]

Przez caty 2010 rok EBC nie zdecydowat sie na kolejng obnizke stép procentowych,
byto to zwigzane z pogarszajaca sie sytuacjg na rynkach obligacji skarbowych'.
Ksztattowanie sie stép procentowych EBC w okresie przed kryzysem finansowym
oraz w trakcie jego trwania mozna zaobserwowac na wykresie 2.

12 M. Stachurska-Waga, Dziatania Europejskiego Banku Centralnego wobec kryzysu. Warszawa: Biuro
Analiz Sejmowych, 2012, s .5.
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Wykres 2.
Ksztattowanie sig stop procentowych Europejskiego Banku Centralnego w latach 2005-2012 (w procentach).

Zrédlo: E. Dziwok, Strefa euro w obliczu kryzysu: rola Europejskiego Banku Centralnego w ksztattowaniu
nowej polityki pienieznej. Katowice: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,

2013,s.61.

Z wykresu wywnioskowa¢ mozna, iz najwiekszy spadek oprocentowania stép pro-
centowych wystapit w 2007 roku i byt to spadek gwattowny. Przez caty 2010 rok
stopy procentowe byty ustabilizowane, po czym w 2011 roku niewiele wzrosty, aby
w 2012 ponownie ulec spadkowi.

Do korica 2013 roku zadne z panistw strefy euro nie wyszto z inicjatywa potrze-
by ze skorzystania z nowego programu pomocowego. Sytuacje uspokoity przy-
gotowania do podpisania unii bankowej oraz uruchomienie dziatan przez Euro-
pejski Mechanizm Stabilnosci. W drugim pdtroczu 2012 roku kapitat portfelowy
znéw zaczat naptywac do strefy euro. Pozytywne bodzce wptynety na aprecjacje
waluty euro',

Podsumowujac dziatania EBC w drugiej fazie kryzysu finansowego nalezy zazna-
czy¢, iz konsekwencje globalnego kryzysu finansowego nadal sa obecne, a wiele ze
stworzonych reform nie zostato do korica wdrozonych. Za posrednictwem niestan-
dardowej polityki pienieznej EBC, rozwinat dziatalno$¢ pozyczkodawcy ostatniej
instancji oraz zwiekszyt w znacznym stopniu podaz rezerwowego pienigdza. Tym

3 P. Panfil, Polityka Europejskiego Banku Centralnego w dobie kryzysu finansowego. Gdansk:
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, 2012, s. 11.
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samym umozliwit funkcjonowanie panstw niewyptacalnych. Bankructwo cho¢ jed-
nego z panstw miatoby konsekwencje daleko idgce w zmianie funkcjonowania i pro-
wadzenia polityki pienieznej przez EBC.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych aspektéw dziatan antykryzysowych prowadzonych
przez EBC wobec globalnego zatamania finanséw publicznych w strefie euro, mozna
zauwazyc, ze interwencja EBC oparta byta o wykorzystanie standardowych oraz no-
wych instrumentoéw, a takze srodkéw o dziataniu tymczasowym. Kryzys finansowy
doprowadzit do braku ptynnosci na rynkach miedzybankowych w wymiarze global-
nym. W zwiazku z tym EBC prowadzit dziatania polegajace na dostarczeniu ptynno-
$ci na rynek miedzybankowy w strefie euro, dziatajac przy tym z innymi bankami
centralnymi. W miare rozszerzania sie kolejnych etapéw kryzysu finansowego EBC
decydowat sie na obnizanie stép procentowych. Powodzeniem cieszyty sie dziata-
nia EBC skierowane w strone ograniczenia presji inflacyjnej oraz ztagodzenie wahan
i niepewnosci na rynkach finansowych. Poprawa sytuacji na rynkach finansowych
majgca miejsce w 2010 roku, nie trwata jednak dtugo. W potowie roku EBC zmuszo-
ny byt do kolejnej interwencji zwigzanej z narastaniem zadtuzenia publicznego ko-
lejnych panstw Unii Europejskiej. W 2011 roku zdecydowano o przywréceniu kilku
instrumentow wykorzystywanych w 2009 roku. W dobie kryzysu finansowego EBC
stanat w obliczu nie konczacych sie wyzwan. Z uptywem kolejnych lat bedzie mozna
wysuna¢ wnioski na temat poprawnosci i dalszych efektéw dziatan zastosowanych
przez EBC w tym niewatpliwie trudnym czasie.

Policy European Central Bank in times of financial crisis

Summary

This article are showing policy European Central Bank during the financial crisis. Author are showing the anti-crisis meas-
ures that the European Central Bank lead at this time in order to protect the euro zone from the negative consequences of
financial crisis. Author are indicating that European Central Bank responded immediately to the first signs of the financial
crisis. The actions of the European Central Bank are dividing according to the phases of the financial crisis, pointing to the
use by the European Central Bank from existing and new instruments and tools of monetary policy.

Keywords: financial crisis, anti-crisis action of European Central Bank
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