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Antykryzysowa polityka pieniezna
na przyktadzie wybranych bankow
centralnych w latach 2007-2011

Wstep

Wystapienie kryzysu finansowego w pierwszej dekadzie XXI wieku spra-
wito, iz standardowa polityka monetarna wiekszosci bankdéw centralnych na
Swiecie, stata sie nieskuteczna w walce z malejgca aktywnos$ciag gospodarczg
uczestnikéw rynku. Prowadzenie polityki pienieznej w normalnych warunkach,
sprowadza sie gtéwnie do oddziatywania bankéw centralnych na wysokos$¢
stép procentowych rynku miedzybankowego, ktére nastepnie wyznaczaja
cene pienigdza dla podmiotéw gospodarczych (m.in. w postaci wysokoSci
oprocentowania kredytéw). Zatamanie na rynkach finansowych, ktére miato
miejsce podczas ostatniego kryzysu, wymusito na wtadzach monetarnych
w pierwszej kolejnosci obnizanie stép procentowych. W przypadku niektd-
rych bankéw centralnych, ich poziom osiggnat warto$¢ zerowa. Tym samym
standardowy instrument polityki pienieznej stat sie nieskuteczny. Rosngca
niepewno$¢ wsérdd uczestnikdw rynku, ktéra objawiata sie m.in. w nieche-
ci do udostepniania kapitatu oraz brak dalszej mozliwo$ci obnizania stép
procentowych, wymusita na niektérych bankach centralnych modyfikacje
istniejacego instrumentarium polityki pienieznej, a nawet wprowadzenie
dziatan niekonwencjonalnych. Ich celem byto zasilanie sektora finansowego
w kapitat, dzieki czemu zwiekszyta sie jego stabilno$¢ i ptynnos¢, a banki
zostaly wyposazane w $rodki, ktére nastepnie mogly przeznacza¢ m.in. na
akcje kredytowa. Ostatni kryzys finansowy byt kryzysem o zasiegu globalnym,
jednak jego wptyw na poszczegélne kraje nie byt identyczny. Inny byt takze
ksztatt i charakter prowadzonej polityki monetarnej, ktéry uzalezniony byt
od wptywu kryzysu na sfere realng gospodarki.

* Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.
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Kryzys finansowy pierwszej dekady XXI wieku — przyczyny i skutki

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w sierpniu 2007 roku, spowodo-
wat zatamanie gospodarcze najpierw w USA, a nastepnie na catym $wiecie.
Jego poczatki zwigzane s3g z banka spekulacyjng na rynku nieruchomosci,
nowoczesng inzynierig finansowg, ktoéra przyczyniata sie do ,,maskowania”
ryzyka, nieodpowiednim risk management niektérych instytucji finansowych
oraz brakiem dostatecznej kontroli ze strony organéw nadzorujgcych rynek.

Rozpatrywanie przyczyn Kryzysu nalezy rozpocza¢ od uwarunkowan
legislacyjnych w USA. Juz w latach 40. XX w., utworzono dwie instytucje:
Fannie Mae oraz Freddie Mac, a gtéwne zadanie tej ostatniej, to emisja pa-
pierow wartos$ciowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi, czyli tzw.
sekurytyzacja. Gtéwnym zadaniem Fannie Mae i Freddie Mac byto utatwianie
ludziom o niskich dochodach zdobycia finansowania w postaci kredytu, a pro-
gram National Homeownership Strategy dodatkowo utrudnit bankom ocene
wiarygodnosci kredytowej swoich klientéw [Hotubowicz 2011, s. 108-109].
Utatwione procedury to dopiero ,potowa sukcesu”, poniewaz do wzrostu akcji
kredytowej bankéw, bezposrednio przyczynito sie takze luzowanie polityki
monetarnej, a kombinacja tych dwoéch czynnikéw spowodowata eksplozje
kredytow hipotecznych w USA.

Zbyt mato restrykcyjna polityka pieniezna amerykanskiej Rezerwy Fede-
ralnej oraz nieodpowiednie rozwigzania prawne spowodowaty, ze ceny nieru-
chomosci w USA wzrastaty sukcesywnie z roku na rok (w latach 2001-2006
ich warto$¢ zwiekszyta sie o okoto 50%). Powyzsze czynniki sprawiaty, ze
dostepnos¢ niskooprocentowanych kredytéw wzrastata, a to napedzato z kolei
akcje kredytowe bankdéw hipotecznych, ktérych dziatalno$¢ przyczynita sie
do powstania banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomoéci,
a jej pekniecie z kolei, wywotato kryzys finansowy, ktéry przenidst sie na
sfere realna.

RozluZnianie polityki monetarnej przez FED wynikato m.in. z faktu, iz infla-
cja w USA malata od dwoch dekad, a luka PKB permanentnie sie powiekszata,
stwarzajgc tym samym zagrozenie deflacyjne dla amerykanskiej gospodarki.
Powodowato to ciggte obnizanie stép procentowych, jednak z czasem wptyw
tego zabiegu na poziom inflacji byt coraz mniej zauwazalny. Miedzy lipcem
2000 roku, a lipcem 2001 roku, FED obnizyt stopy procentowe z 6,5% do
1,1% i na takim poziomie zostaly utrzymane przez kolejne 5 lat. Sprawito to,
ze rynkowy Koszt kredytu zostat zredukowany do minimum, a warto$¢ udzie-
lonych kredytéw m.in. hipotecznych okreslanych mianem subprime’, w latach

! Kredyty subprime s oferowane osobom, ktdére nie posiadajg odpowiedniej zdolnosci
kredytowej, wymaganej przy zacigganiu kredytu w banku. Kredytobiorcami sg zatem
ryzykowne podmioty, ktére w przyszto$ci moga nie by¢ w stanie sptaca¢ swoich zobowigzan.
Ze wzgledu na wysokie ryzyko kredytowe posiadaja one odpowiednio wyzsze oprocentowanie.
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2001-2006 wzrosta z 94 do 685 miliardéw dolaréw. Dodatkowq zachetq dla
potencjalnych kredytobiorcéw na zacigganie kolejnych zobowiqzar byty nowo-
czesne ustugi finansowe m.in. ARM? (Adjustable — Rate Mortgage). W Kolejnych
latach polityka monetarna zostata zaostrzona, a kredyty subprime staty sie
zbyt drogie, czego efektem byt spadek cen nieruchomosci i tempa inwestyc;ji
spekulacyjnych. Kredytobiorcy mieli coraz wieksze problemy ze sptata kre-
dytéw z rosnacymi ratami, a jednocze$nie nie mieli mozliwosci odzyskania
zainwestowanych pieniedzy ze sprzedazy taniejacych nieruchomosci. Banki
zaczely przejmowac zabezpieczenia kredytéw poniewaz wzrastat odsetek
niesptacanych zobowigzan. W ten spos6b rozpoczat sie kryzys finansowy
nazywany kryzysem subprime [Baily, Litan i Johnson 2008, s. 7-9].

Nowoczesne rozwigzania w zakresie kredytow hipotecznych przyczynity
sie do powstania procesu ich sekurytyzacji. Polegato to na tgczeniu podob-
nych kredytéw w pakiety, ktére nastepnie sprzedawane byty inwestorom za
posrednictwem spotek specjalnego przeznaczenia - SPV. Zacheceni wysokimi
stopami zwrotu i ratingami potwierdzajacymi ich bezpieczenstwo, inwestorzy
krajowi i zagraniczni nabywali obligacje dtuzne CDO (Colletarized Debt Ob-
ligatnions). Ze $srodkéw otrzymanych ze sprzedazy obligacji dtuznych, banki
mogty udziela¢ kolejnych kredytow, ktdore staty sie dostepne nawet dla ryzy-
kownych podmiotéw o niskiej wiarygodnosci kredytowej, powodujac dalsze
»~dmuchanie” banki spekulacyjnej. Dopiero podwyzszenie stép procentowych
przez amerykanski FED sprawito, ze banki ograniczyty dostepno$¢ finan-
sowania, ceny nieruchomosci spadaty, rosta liczba niesptacanych kredytow,
a posiadacze CDO ponie$li dotkliwe straty finansowe. W wyniku spadku
zaufania i wzrostu niepewnosci na rynkach, obligacje dtuzne zaczety szybko
traci¢ na warto$ci, a banki ktore posiadaty niedawno wyemitowane i jeszcze
niesprzedane CDO musiaty je odpisac jako straty finansowe, a ich niewypta-
calno$¢ byta bezposrednia przyczyna kryzysu [Nieborak 2010, s. 100-101].
Papiery warto$ciowe takie jak CDO, byty zabezpieczone instrumentami CDS
(Credit Default Swap), ktore pelnity role ubezpieczenia dla aktywéw finanso-
wych zabezpieczonych hipotecznie. Dodatkowo skomplikowato to sytuacje
na rynkach, poniewaz w wyniku pekniecia banki spekulacyjnej problemy
z wyptacalnoscia obok sektora bankowego, miat takze sektor ubezpieczenio-
wy, ktory poprzez wystawianie CDS gwarantowat bezpieczenstwo CDO [Baily,
Litan i Johnson 2008, s. 32].

Kryzys finansowy zapoczatkowany w USA rozprzestrzenit sie takze na
gospodarki innych krajéw i ma on zatem charakter kryzysu globalnego, od-
dziatujacego negatywnie na sfere realna. Jedne kraje odczuty go w wiekszym

> ARM to rodzaj kredytu hipotecznego w ktérym poczatkowo oprocentowanie jest niskie
i state, lecz po ustalonym okresie zaczyna obowigzywac¢ oprocentowanie zmienne powigzane
z konkretnym indeksem np. LIBOR. NiZsze oprocentowanie kredytéw hipotecznych zachecato
inwestoréw do korzystania z ARM w warunkach rosnacych cen nieruchomosci i checi
zarobienia na drozejacych aktywach.



62 tukasz KLUCZYNSKI

stopniu, np. USA zmagajace sie z deficytem na rachunku obrotéw biezacych,
malejacym PKB, wysokim bezrobociem i rosngcym deficytem budzetowym,
cze$¢ krajow strefy euro, stanety na krawedzi bankructwa (m.in. Grecja i Is-
landia), a inne w mniejszym stopniu zostaty dotkniete globalnym kryzysem
jak np. Polska, gdzie sektor bankowy podczas kryzysu odnotowat znaczace
zyski.

Konsekwencja negatywnych zjawisk na rynkach, ktére miaty miejsce w la-
tach 2007-2009, byto znaczace ograniczenie ptynnos$ci sektora finansowego
w wyniku spadku zaufania, wzrostu niepewnosci i jednocze$nie niecheci do
udzielania pozyczek i kredytow. Wystapienie wyzej omawianego kryzysu
finansowego stanowito zatem powazne wyzwanie dla wiekszos$ci bankéw
centralnych, ktére musiaty czasami do$¢ drastycznie przekonwertowac swoje
instrumentarium [por. Blaszczyk 2011b, s. 329-341], by skutecznie zapobiega¢
pogtebianiu sie recesji i w jak najkrétszym czasie przywrdéci¢ r6wnowage go-
spodarczg, zblizong do sytuacji sprzed kryzysu [Marek i Wieczorek-Szymanska
2011, s. 232-233]. W dalszej cze$ci niniejszej publikacji zostanie przedstawiona
polityka pieniezna takich bankéw centralnych jak System Rezerwy Federalnej,
Europejski Bank Centralny i Narodowy Bank Polski w odpowiedzi na kryzys
finansowy pierwszej dekady XXI wieku.

Polityka pieniezna Systemu Rezerwy Federalnej
w latach 2007-2011

System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System - FED) jest przykta-
dem banku centralnego, ktéry niezwykle dynamicznie zareagowat na kryzys
finansowy. Cze$¢ dziatan wtadz monetarnych byta podobna do rozwigzan
stosowanych przez inne banki centralne, jednak FED wprowadzit réwniez
wiele nietypowych rozwiazan w swojej polityce pienieznej. Poczatkowo w celu
stymulowania gospodarki stosowano standardowe instrumenty, jak obnizki
stép procentowych, czy operacje otwartego rynku (faza 1), nastepnie standar-
dowe instrumenty modyfikowano wraz z pogarszaniem sie sytuacji gospodar-
czej (faza 2), a ostatecznie wtadze pieniezne zmuszone byty do stosowanie
instrumentéw niestandardowych (faza 3) [por. Blaszczyk 2011a, s. 58-82].

Wykres 1 pokazuje jak zmieniata sie¢ efektywna stopa funduszy Systemu
Rezerwy Federalnej. Jest to stopa procentowa, po ktérej banki pozyczaja sobie
$rodki na okres jednej doby (overnight). FED wptywa na nia przeprowadzajac
operacje otwartego rynku i jest ona punktem odniesienia dla m.in. oczekiwan
inflacyjnych oraz dtugoterminowych stép procentowych, czyli wyznacza
dtugookresowa cene pienigdza na rynku. Poczawszy od wrzes$nia 2007 roku,
Rezerwa Federalna dziesieciokrotnie obnizata stopy procentowe, rozpoczy-
najac od poziomu 5,25% i konczac na okolicy zera w grudniu 2008. Od tego
momentu do konca 2011 roku, stopa procentowa wahata sie w przedziale



Antykryzysowa polityka pieniezna na przyktadzie wybranych bankdw centralnych... 63

od 0%-0,25%. Amerykanskie wtadze monetarne ponadto zobowigzaty sie do
utrzymywania niskich st6p procentowych do momentu, gdy bezrobocie spadnie
ponizej poziomu 6,5% [Labonte 2013, s. 1]. Mozna w tym przypadku mdéwi¢
o problemie zerowej granicy nominalnych stép procentowych. W kontekscie
omawianego kryzysu nie dotyczyt on wytacznie Rezerwy Federalnej, lecz wielu
bankéw centralnych na catym $wiecie.

Dynamiczne obnizanie stop procentowych, jak wspomniano wyzej, nasilito
oczekiwania inflacyjne. W 2008 roku gwattowny wzrost stopy inflacji w USA
wzbudzit niepokéj uczestnikéw rynkéw finansowych. Ten naglty wzrost cen
mozna ttumaczy¢ jednak narastajgcym popytem na surowce, szczeg6lnie na
rynkach wschodzacych, co w konsekwencji przetozyto sie na wyzszg stope in-
flacji. W celu zapewnienia stabilnosci na rynkach finansowych FED informowat
uczestnikow rynku o ksztatcie i kierunkach prowadzonej polityki monetarnej,
by wptywaé na oczekiwania inflacyjne spoteczenistwa, nie chcac doprowadzic¢
do wystgpienia w nim nadmiernej niepewnosci [Bernanke 2009]. Zatem,
mimo obnizenia stép procentowych do okolic zera oczekiwania inflacyjne
spoteczenstwa nie zwiekszyty sie znaczaco.

Wykres 1. Efektywna stopa funduszy Systemu Rezerwy Federalnej w latach 2007-2012

(Percent)

o L I T
2007 2008 2009 2010 2011 2012

7Zrodto: Federal Reserve Economic Data.

W pierwszej fazie dziatan antykryzysowych, FED w celu zapewnienia
krotkoterminowej ptynnosci i obnizenia kosztéw kapitatu dla sektora banko-
wego zmniejszyt takze spread miedzy stopa dyskontowg®, a stopa funduszy
Rezerwy Federalnej ze 100 do 25 punktéw bazowych (od sierpnia 2008 r.)
oraz wydtuzyt okres pozyczek z okna dyskontowego do 90 dni (wczesniej
overnight). Na wykresie 2 przedstawiona zostata zmiana stopy dyskontowe;j
(linia przerywana).

* Stopa dyskontowa wyznacza koszt pozyskiwania kapitalu w banku centralnym. W przypadku
FED jest ona ustalana niezaleznie przez zarzad kazdego banku nalezacego do systemu co
14 dni i wymaga zatwierdzenia przez Rade Gubernatoréw. Pierwotnie banki nalezace do
Systemu Rezerwy Federalnej ustalaly wtasng stope dyskontowa odzwierciedlajaca cene
pieniadza w swoim regionie, obecnie jest ujednolicana dla catego kraju.
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Wykres 2. Wysokos¢ stopy dyskontowej (linia przerywana) i wartosc udzielonych pozyczek
instytucjom finansowym w miliardach dolaréw (linia ciggta) w USA w latach 2007-2012
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7Zrodto: Federal Reserve Economic Data.

Dnia 16 grudnia 2008 roku Rada Gubernatoréw ustalita jej wysoko$¢ na
poziomie 50 punktéw bazowych i byta ona najnizsza od czasu zakonczenia
drugiej wojny $§wiatowej. Czerwona linia na wykresie pokazuje warto$¢ udzie-
lonych pozyczek w ramach okna dyskontowego. Pod koniec 2008 osiggneta
ona rekordowa warto$¢ niemal 111 miliardéw dolaréw i od tego momentu
do potowy 2010 roku wystepowat stopniowy zanik korzystania z tego Zro-
dta finansowania wynikajacy, z poprawy plynnosci amerykanskiego sektora
bankowego [Econ 2008].

Z racji tego, ze ptynno$¢ amerykanskiego dolara mogta zosta¢ zachwiana
na rynkach miedzynarodowych, FED zawart dwustronne umowy swapowe
z 14 bankami centralnymi (Australia, Brazylia, Dania, Japonia, Kanada, Korea
Pid., Meksyk, Norwegia, Nowa Zelandia, Singapur, Szwajcaria, Szwecja, Wielka
Brytania, strefa euro) umozliwiajgce im nabywanie dolara bezposrednio od
Rezerwy Federalnej i zapewnienie jego ptynnos$ci nawet przed rozpoczeciem
pracy amerykanskich dileréw. Zabieg ten znacznie zmniejszyt presje na rynku
i ograniczyt wzrost stop procentowych [Tymoczko 2010, s. 113].

System Rezerwy Federalnej w okresie kryzysu finansowego przeprowadzat
liczne operacje otwartego rynku. Obserwujac warto$ciowa zmiane operacji
repo w czasie kryzysu mozna wnioskowac¢, ze osiggaty one bardzo wysokie
kwotowania, ktére w pierwszej potowie 2008 r. wynosity niemal 130 miliar-
déw dolaréw. Jednak w wyniku turbulencji na rynkach finansowych, rynek
operacji repo zostat ograniczony praktycznie do zera, zatem amplituda wahan
byta bardzo duza (od 0 do 126,1 miliarda dolaréw) [Federal Reserve Bank of
New York 2009, s. 4-6]. Ograniczenie operacji warunkowych kupna wynikato
miedzy innymi z niepewno$ci na rynkach, co doprowadzito do wzrostu ich
oprocentowania. Spread pomiedzy trzymiesieczng stopa miedzybankowa
w Londynie (LIBOR), a stopg funduszy federalnych wzrést z poziomu 50 do
90 punktéw bazowych we wrze$niu 2008 r. Powodem tego byt wzrost ryzyka
ptynnosci oraz ryzyka kredytowego postrzeganego przez uczestnikdw rynku.
Konsekwencjg tej sytuacji byt takze spadek obrotéw na amerykanskim rynku
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miedzybankowym, poniewaz kredytobiorcy nie mogli uzyska¢ srodkéw po
oferowanych stopach procentowych. FED poczgtkowo préobowat stabilizowaé
efektywna stope funduszy za pomoca operacji otwartego rynku. Cel zostat
osiagniety tylko dla stawki overnight, poniewaz terminowe stopy procentowe
nadal poruszaty sie w gore, co oznaczato rosnaca nieche¢ bankéw do pozy-
czania pieniedzy [McAndrews, Sarkar i Wang 2008, s. 1].

Amerykanska Rezerwa Federalna zareagowata na problemy w ptynnosci
sektora bankowego i wprowadzita 12 grudnia 2007 roku program Term Auction
Facility (TAF). Przeznaczony on byt dla uprawnionych instytucji depozytowych,
posiadajacych niedob6r kapitatowy i organizowany byt w formie 28 i 84 dnio-
wych aukcji kredytowych. Od standardowych operacji otwartego rynku réznit
sie rozszerzonym wachlarzem zabezpieczen i szerszym gronem uczestnikow.
W potowie 2008 roku wielko$¢ srodkéw na jedng aukcje w ramach TAF wy-
nosita az 150 miliardéw dolaréw, lecz nie byta ona w petni wykorzystywana,
wiec FED stopniowo ja obnizat. Do konica 2009 r. warto$¢ pozyczonych $rod-
kéw wynosita ok. 460 miliardow dolaréw (wykres 3) [Federal Reserve Bank
of New York 2009, s. 24]. Program wygast 8 kwietnia 2010 roku.

Kolejnym programem wprowadzonym w marcu 2008 roku przez FED,
majgcym na celu poprawe ptynnosci na rynku miedzybankowym byt Term
Securities Lending Facility (TSLF). Umozliwiat on uczestnikom rynku posia-
dajacym status primary dealers (sa to dealerzy rynku pienieznego - pod-
mioty upowaznione do uczestnictwa w przetargach na skarbowe papiery
warto$ciowe organizowane przez bank centralny) pozyczanie bezposrednio
od Rezerwy Federalnej skarbowych papieréw warto$ciowych (SPW) pod
zastaw innych aktywoéw o mniejszej ptynnosci, co powodowato, Ze operacje
te nie zmieniaty struktury bilansu banku centralnego. TSLF umozliwit pozy-
czanie SPW o wartos$ci do 200 miliardéw dolaréw na okres 28 dni. Przyczyna
wprowadzenia TSLF byto gwattowne zwiekszenie sie spreadéw o srednio
50 punktéw bazowych pomiedzy SPW, a papierami agencji MBS* (w latach
1992-2006 spready wahaty sie miedzy 2 a 5 punktéw bazowych), w wyniku
czego pozyczkobiorcy na rynku repo musieli dostarczaé jako zabezpieczenie
aktywa o najwyzszej ptynnosci. Wprowadzenie tego programu miato zatem
na celu ,wyposazenie” primary dealers w SPW, ktére mogty zosta¢ nastepnie
wykorzystane w operacjach otwartego rynku do pozyskania nizej oprocen-
towanego kapitatu niz w przypadku innych aktywoéw. Poczatkowo FED jako
zabezpieczenie przyjmowat typowe aktywa dla operacji otwartego rynku
jak papiery skarbowe, dluzne papiery agencji’ i papiery agencji MBS. P6z-
niej wachlarz zabezpieczen zostat rozszerzony o dtuzne papiery komunalne
MBS, papiery korporacyjne MBS, obligacje zabezpieczone CMO (Collateralized

* MBS agencji (Mortgage - backed securities) to emitowane przez quasi - agencje rzadowe
GSE (goverment - sponsored enterprises) papiery warto$ciowe. Do GSE zaliczane s3a takie
przedsiebiorstwa jak Ginnie Mae, Fannie Mae i Freddie Mac.

® Obligacje dtuzne o niskim ryzyku emitowane przez GSE i inne powigzane podmioty.
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Mortgage Obligations) i papiery zabezpieczone aktywami ABS (A4sset - Backet
Securities). Wszystkie powyzsze aktywa finansowe musiaty posiada¢ wysokie
ratingi nadane przez uznane agencje ratingowe na poziomie AAA lub Aaa.
Warto$¢ srodkéw dostepnych na pierwszej aukcji wynosita 75 miliardow
dolaréw, a w maju 2008 wysokos$¢ pozyczek w ramach TSLF osiggneta az 160
miliardéw i utrzymywata sie na poziomie okoto 100 miliardéw przez kolejny
rok z trendem malejagcym (wykres 3). Efektem wprowadzenia programu byto
zmniejszenie sie spreadéw na rynkach finansowych, co spowodowato spadek
kosztow kapitatu na rynkuijednoczesnie zmniejszenie zainteresowania TSLF,
ktory zakonczyt sie w lutym 2010 roku [Fleming, Hung i Keane 2009, s. 2-5].

Ostatnim programem, ktéry podobnie jak TAF i TSLF stworzony byt
w oparciu o modyfikacje standardowych instrumentéw polityki pienieznej
jest program PDCF (Primary Dealer Credit Facility) ktéry wprowadzono
w marcu 2008 roku; polegat na udostepnieniu dealerom rynku pienieznego
kredytu overnight. Najwieksza warto$¢ pozyczonych $rodkéw wynosita ok.
140 miliardéw pod koniec 2008 roku i spadta do zera w maju 2009 roku
(wykres 3). Program formalnie wygast 1 lutego 2010 roku [Federal Reserve
Bank of New York 2010, s. 19].

System Rezerwy Federalnej zdecydowat sie rowniez na wprowadzenie
niekonwencjonalnych rozwigzan i 7 pazdziernika 2008 roku; utworzyt program
Commercial Paper Funding Facility (CPFF). Polega on na nabywaniu zaréw-
no zabezpieczonych jak i niezabezpieczonych, trzy miesiecznych papieréow
komercyjnych - Commercial Papers (CP) i Asset - backed Commercial Papers
(ABCP) za pomoca utworzonej przez FED spétki specjalnego przeznaczenia,
ktéra nabywata powyzsze papiery z dyskontem i przetrzymywata do terminu
wykupu. Inwestorzy nabywajacy CP oczekiwali dodatkowego zabezpieczenia
bedacego gwarancja sptaty. Polegato one na wydawaniu przez banki akredyty-
wy do papieréw komercyjnych, ktéra w razie niewyptacalnosci kredytobiorcy
zapewniata zwrot pozyczonych Ssrodkéw, np. w terminie wykupu papieréw
[Anderson 2009]. W styczniu 2009 roku w ramach CPFF pozyczono 340
miliardow dolaréw (wykres 3) i byto to maksimum w ciagu istnienia tego
programu, ktéry zakonczyt sie w lutym 2010 roku.

Innym niekonwencjonalnym programem wprowadzonym we wrzes$niu 2008
roku byt Asset - Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity
Facility (AMLF). Polegat on na wyposazeniu instytucji depozytowych w srodki
potrzebne na sfinansowanie zakupu papieréw komercyjnych zabezpieczonych
na aktywach (ABCP) z rynku pienieznego. AMLF zostat stworzony z dwoch
powodéw. Pierwszym byto zwiekszenie ptynnosci na rynku ABCP, drugim
zapewnienie $rodkéw dla funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego, ktére
po upadku Lehman Brothers spotkaty sie z problemem masowego umarzania
jednostek uczestnictwa, a wyposazenie w kapitat pozwolito zapobiec nadmier-
nemu spadkowi ich warto$ci. Nadzwyczajnos$¢ tego programu polegata na tym,
ze FED bezposrednio finansowat banki, ktére nastepnie kupowaty ABCP z wy-
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sokimi ratingami, stanowigce zabezpieczenie tej pozyczki w proporcji 1:1. Po
drugie ABCP w normalnych warunkach nie wystepuja w portfelach instytucji
depozytowych, co takze potwierdza niekonwencjonalno$¢ AMLF [Duygan-Bump
iin. 2010, s. 1-3]. Poczatkowo program spotkat sie z duzym zainteresowaniem
ijuz w ciggu pierwszych 10 dni udzielono pozyczek opiewajacych na kwote 150
miliardéw dolaréw (wykres 3). AMLF zakoniczyt sie w lutym 2010 roku. Innym
programem stworzonym 21 pazdziernika 2008 roku w celu poprawy ptynnosci
rynku pienieznego byt Money Market Investor Funding Facility (MMIFF). Miat on
polegac na finansowaniu kilku prywatnych spoétek celowych, ktére otrzymaty
zadanie nabywania od inwestoréw kwalifikowanych niektérych instrumentéw
rynku pienieznego (certyfikaty depozytowe) i komercyjnych papieréw warto-
$ciowych (ABCP i CP), spetniajace odpowiednie wymogi inwestycyjne. Miaty by¢
one tym samym zabezpieczeniem dla pozyczek udzielanych tym spétkom przez
FED, opiewajace na 90% wartos$ci zakupionych aktywoéw, przetrzymywanych do
terminu wykupu (maksymalnie 90 dni) [Federal Reserve 2008]. Przyktadowo
dla zabezpieczenia pozyczki w wysokosci 900 zt nalezy dostarczy¢ zabezpie-
czenie w wysoko$ci 1000 z1, co oznacza, Ze r6znica stanowi zabezpieczenie dla
kredytodawcy w przypadku utraty warto$ci danego papieru warto$ciowego.
W styczniu 2009 r. do MMIFF dopuszczono takze innych uczestnikow rynku
pienieznego np. fundusze emerytalne. Inwestorzy kwalifikowani nie uczestni-
czyli jednak w tym programie, ktéry zakoniczyt sie w pazdzierniku 2009 roku
[Federal Reserve Bank of New York 2010, s. 16].

Wykres 3. Zestawienie krotkoterminowych pozyczek i programéw ptynnosciowych Systemu Rezerwy
Federalnej (wartosci w miliardach dolarow) w latach 2008-2009
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7Zrodto: Federal Reserve Bank of New York.

Ostatnim juz programem wprowadzonym przez FED 25 listopada 2008
roku byt Term Asset — Backed Securities Loan Facility (TALF). Gtéwny jego cel
to finansowanie (3 lub 5-letnie) podmiotéw gospodarczych (gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw) pod zastaw zabezpieczonych aktywow (ABS),
takich jak portfele kredytéw konsumenckich, czy komercyjnych. Papiery war-
toSciowe byty emitowane w oparciu o m.in. kredyty samochodowe, studenckie,
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czy pozyczki w ramach kart kredytowych. Pierwsze operacje z TALF rozpoczetly
sie w marcu 2009 roku w oparciu o wyzej wymienione, niezabezpieczone
hipotecznie ABS. Pézniej liste mozliwych zabezpieczen rozszerzono o inne
ABS oraz o zabezpieczone hipotecznie papiery komercyjne CMBS (Commer-
cial Mortgage - Backed Securities) [Federal Reserve Bank of New York 2010].
Wszystkie aktywa bedace przedmiotem zabezpieczenia musiaty spetniac
odpowiednie wymagania w postaci oceny AAA, nadanej przez co najmniej
dwie uznane w kraju agencje ratingowe. Dla wiekszej efektywno$ci programu
utworzono spotke specjalnego przeznaczania TALF LCC, ktéra mogta skupowac
aktywa z TALF, zwrécone przez ich wtascicieli Rezerwie Federalnej. Stanowito
to zabezpieczenie dla inwestoréw, jednak do korica 2011 roku sp6tka nie od-
kupita zadnych papieréw wartosciowych. TALF otrzymat takze wsparcie rzadu
- TARP (Troubled Asset Relief Program), ktéry miat dodatkowo stabilizowa¢
sytuacje na rynkach finansowych. Najwieksza warto$¢ pozyczek w ramach
TALF osiggnieto w marcu 2010 roku i wynosita ona 48,5 miliarda dolaréw,
a na koniec 2011 roku juz tylko 9 miliardéw dolaréw, co wynika z wykupu,
czy umorzenia aktywéw. Wprowadzenie tego programu znacznie poprawito
ptynno$¢ na rynku ABS i CMBS, a tym samym przyczynito sie do obnizenia
spreadéw na rynku [Federal Reserve Bank of New York 2011].

FED takze udzielat wsparcia niektérym instytucjom finansowym, ktére
odgrywaja kluczowa role na rynku. W marcu 2008 roku Rezerwa Federalna
dostarczyta srodkéw na przejecie Bear Sterns przez |P Morgan. FED takze
zapewnit wsparcie dla AIG (American International Group), Citygroup i Bank
of America [Fleming i Klagge 2011, s. 3].

Poczawszy od 2009 roku w bilansie FED nastepowaty znaczace zmiany na
skutek wykupu obligacji skarbowych, obligacji instytucji wspieranych przez
rzad GSE (Goverment Sponsored Enterpris) oraz aktywéw finansowych zabez-
pieczonych hipotecznie MBS. Powyzsze aktywa przechowywane i zarzadzane
sg na specjalnym rachunku SOMA (System Open Market Account). Na wykre-
sie 4 przedstawiono strukture bilansu sktadajaca sie z wyzej wymienionych
papieréw warto$ciowych.

Wykres 4. Struktura i wartosc¢ aktywow krajowych w bilansie FED
USD, miliardy
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Zrodto: Federal Reserve Bank of New York.
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Ich zakup na duza skale spowodowat, ze portfel obligacji skarbowych
wzréost w latach 2007-2011 z 300 miliardéw dolaréw do 1,7 biliona dolarow
i stanowit az 64% catego bilansu, z kolei warto$¢ MBS wzrosta w omawianym
okresie od zera (poniewaz wcze$niej ten rodzaj aktywdw nie wystepowat
w bilansie Rezerwy Federalnej) do 871 miliardéw dolaréw, a portfel papie-
row wyemitowanych przez agencje (GSE) wynosit na koniec 2011 roku 90
miliardéw dolaréw. Podsumowujac, suma bilansowa amerykanskiego banku
centralnego w omawianym okresie wzrosta o ponad 300% i wynosita na
koniec 2011 roku okoto 2,6 biliona dolaréw, co stanowi najwiekszg warto$¢
w jego historii [Zdanowicz i Swierczynska 2010].

W 2009 roku System Rezerwy Federalnej rozpoczat prace nad progra-
mem, majacym na celu stopniowe wycofywanie kapitatu, zakumulowanego
w sektorze bankowym w okresie kryzysu finansowego. S3a to trojstronne
operacje reverse repo (triparty reverse repurchase agreements)®, ktére pole-
gaja na zwrocie przetrzymywanych przez FED papieréw warto$Sciowych do
ich wtascicieli w zamian za $rodki pieniezne. Amerykanski bank centralny
27 lipca 2011 r. rozpoczat przeprowadzanie powyzszych operacji na matg skale
w obrebie wybranych podmiotéw. Operacje te miaty charakter testu, tak aby
w przysztosci przeprowadzac je co dwa miesigce ze wszystkimi uprawnionymi
uczestnikami rynku [Durden 2011].

W okresie kryzysu FED, oprdcz dziatan standardowych, wprowadzit takze
niekonwencjonalne rozwigzania w swojej polityce pienieznej, majace na celu
pobudzanie gospodarki i dostarczenie jej ptynnosci na odpowiednim poziomie;
zapewniat wyptacalno$¢ instytucji finansowych oraz dostepnos¢ kredytow dla
podmiotéw gospodarczych. Wedtug wielu ekonomistow dziatania Rezerwy
Federalnej pozwolity na unikniecie paniki na rynkach oraz skrécity okres
trwania recesji gospodarczej. Efektem tego byto drastyczne zwiekszenie sumy
bilansowej, a po okresie kryzysowym konieczne byto jej stopniowe reduko-
wanie w ramach strategii wyjScia (exit strategies). Podsumowujac, dziatania
FED w okresie kryzysu byty skuteczne, poniewaz dzieki szybkiej reakcji
wtadz monetarnych, ptynno$¢ i stabilno$¢ sektora finansowego w USA zostata
przywrécona oraz nie doszto do paniki wsréd uczestnikow rynku. Rowniez
dynamika poziomu cen oraz PKB powrdcity do poziomu sprzed kryzysu, a od
2010 roku maleje takze stopa bezrobocia. Zatem gospodarka amerykarska,
dzieki skutecznej polityce pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej, stopniowo
wraca do stanu rownowagi.

¢ Operacje trojstronne repo lub reverse repo, polegajg na tym, ze w transakcji wystepuje
podmiot trzeci tzw. agent (bank depozytariusz lub krajowy depozyt papieréw warto$ciowych),
ktéry odpowiedzialny jest za codzienng wycene papieréw warto$ciowych i przetrzymywanie
zabezpieczen o odpowiedniej warto$ci. Operacje tréjstronne redukuja koszty operacyjne
zwigzane z rozliczeniami miedzy podmiotami oraz ograniczaja ryzyko kredytowe [Tymoczko
2010, s. 122-123].
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Polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego
w latach 2007-2011

W odpowiedzi na kryzys finansowy z potowy 2007 roku Europejski Bank
Centralny (EBC), oprécz standardowych instrumentéw polityki pieniezne;j,
zastosowat takze wiele niekonwencjonalnych rozwigzan w celu zapobiega-
nia recesji, zapewnienia ptynnosci dla podmiotéw gospodarczych (zaréwno
finansowych, jak i niefinansowych) i w efekcie przywrdcenia stabilnosci
na rynkach. Jednak w przeciwienistwie do FED nie wprowadzat on nowych
programoéw pomocowych, lecz dokonat jedynie modyfikacji istniejacego juz
instrumentarium. Pojawienie sie kryzysu finansowego spowodowato, Ze trans-
akcje miedzybankowe zaczety ograniczac sie jedynie do krétkich termindéw, co
znajduje odzwierciedlenie w rosnacych spreadach [Tymoczko 2010, s. 123]. Na
wykresie 5 zostat pokazany spread miedzy oprocentowaniem 3-miesiecznych
transakcji niezabezpieczonych (EURIBOR) a 3-miesiecznym OIS’. Wida¢, ze
w wyniku wzrostu niepewnosci spread zwiekszyt sie poczatkowo do niespetna
100 punktéw bazowych, a po upadku banku Lehman Brothers do przeszto
200 punktéow bazowych.

Wykres 5. Spread miedzy 3M EURIBOR a 3M OIS w strefie euro w latach 2004-2012
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Zrédto: Bloomberg.

W wyniku napie¢ na rynkach finansowych wzrosta premia za ryzyko,
a banki ze wzgledu na spadek zaufania staty sie mniej sktonne do pozyczania
$rodkow na rynku miedzybankowym. EBC natychmiast zareagowat na po-
wyzszg sytuacje poprzez zapewnienie ptynnos$ci w postaci zabezpieczonych
pozyczek overnight, dostarczajac w ten sposdb sektorowi finansowemu okoto

7 EURIBOR to miedzybankowa stopa procentowa depozytéw terminowych w strefie euro,
ktéra wyznacza cene pienigdza na tym rynku. Jest ona wyznaczana jako Srednia ze stop
procentowych blisko 60 najwiekszych bankéw w strefie euro. OIS to indeksowana stopa
overnight swapow (overnight index swap) sktada sie z czesci statej zaleznej od kontraktu
i cze$ci zmiennej opartej na konkretnej stopie overnight np. Federal Funds Rate. Stopa ta
jest uwazana za dobry miernik ceny pienigdza na rynku miedzybankowym.
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95 miliardéw euro juz pierwszego dnia. W kolejnych miesigcach EBC prze-
prowadzat dodatkowe operacje refinansujace o terminach zapadalnosci od
3 do 6 miesiecy, ktore miaty na celu zmniejszenie niepewnosci w kontek$cie
finansowania dtugoterminowego, jednocze$nie zachecajac banki do dalszego
udzielania kredytéw podmiotom gospodarczym. W tym samym czasie ogra-
niczono dostepnos$¢ finansowania kréotkoterminowego. W celu zmniejszenia
niepewnosci na rynku walutowym na podstawie umowy swapowej z Rezerwa
Federalng, EBC dostarczat ptynnos$ci amerykanskiej waluty w oparciu o no-
minowane w euro zabezpieczenia (EUR/USD). Dostrajajgce operacje typu
swap byty takze przeprowadzane na parze EUR/CHF [EBC 2010, s. 64]. We
wczesnej fazie kryzysu EBC zareagowat w podobny sposob jak FED, czyli za-
pewnit dostepnos¢ ptynnych srodkéw sektorowi bankowemu, zobowigzujac
sie jednoczes$nie do ich ciggtego dostarczania w ramach rosngcego popytu.
EBC oddziatuje na stopy procentowe poprzez manipulowanie stopg re-
ferencyjng, inaczej nazywang stopg repo, ktéra wyznacza minimalng cene
pieniadza w dokonywanych przez bank centralny operacjach otwartego
rynku. Jak pokazano na wykresie 6, EBC powstrzymat sie od obnizania stép
procentowych w okresie niestabilno$ci rynkéw finansowych w drugiej potowie
2007 roku, a w ciggu 12. kolejnych miesiecy stopa repo byta utrzymywana
w okolicach 4% ze wzgledu na stosunkowo wysoka inflacje. Ponadto w lipcu
2008 roku Europejski Bank Centralny podniést stopy procentowe do pozio-
mu 4,25% z powodu rosngcej inflacji. EBC zaczal obniza¢ stopy procentowe
w pazdzierniku 2008 roku (wykres 6) w ramach skoordynowanej akc;ji kilku
bankéw centralnych (obnizka o 50 punktéw bazowych). Dziatanie to miato
uzasadnienie w realizacji celu nadrzednego, czyli stabilnosci cen, poniewaz
oczekiwania inflacyjne podmiotéw gospodarczych spadaty. Pod koniec 2008
roku i na poczatku 2009 roku miato miejsce dalsze luzowanie polityki pie-
nieznej w efekcie czego, w ciggu siedmiu miesiecy, stopy procentowe zostaty
zredukowane o 325 punktéw bazowych do poziomu 1%. Od stycznia 2009

Wykres 6. Stopy procentowe EBC i inflacja mierzona wskaznikiem CPI latach 2000-2012
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roku stopa overnight spadta znacznie ponizej stopy repo i utrzymywata sie
na poziomie okoto 30. punktéw bazowych. Przyczyna byto zapewnienie
sektorowi bankowemu przez EBC znacznej ptynnoSci, a banki pozyczaty na
»Zapas”, by zabezpieczy¢ sie na wypadek jeszcze trudniejszych warunkéw
rynkowych [Gerlach i Lewis 2010, s. 11]. Zatem EBC, podobnie jak wiekszo$¢
bankéw centralnych, zdecydowat na duze obnizki stép procentowych co spo-
wodowato, ze obok stabilnosci cen, celem jego polityki monetarnej stata sie
takze stabilizacja rynkéw i zapobieganie przeniesieniu sie kryzysu ze sfery
finansowej na sfere realna.

W tym samym czasie, obok standardowych instrumentéw polityki
monetarnej, EBC wprowadzit niekonwencjonalne rozwigzania majace na
celu dokapitalizowanie sektora bankowego w strefie euro. Poczawszy od
pazdziernika 2008 roku EBC wykorzystywat nastepujace instrumenty nie-
standardowe:

[d operacje refinansujace ze statym oprocentowaniem i pelnym przydzia-
tem, ktore polegaty na tym, ze 10 uprawnionych instytucji ze strefy euro
miato mozliwo$¢ nieograniczonego finansowania sie w banku central-
nym po stopie repo. Transakcje te byly zabezpieczane odpowiednimi
aktywami finansowymi [Cour-Thimann i Winkler 2013, s. 11-12],

(1 diugoterminowe operacje refinansujace LTRO (Long - term Refinan-
cing Operations), ktérych celem byto zapewnienie niskooprocento-
wanych pozyczek dla bankéw, mogacych dzieki nim zwiekszy¢ akcje
kredytowa, badZ zainwestowac pozyczone Srodki w aktywa o wyzszej
dochodowo$ci®. We wrzes$niu 2008 wprowadzono 6-miesieczne LTRO,
ktore przedtuzono do 12 miesiecy w lipcu 2009 roku, a w grudniu
2011 zainicjowano 3-letnie operacje refinansujace z oprocentowaniem
w wysokosci 1% (przed wystapieniem kryzysu maksymalny okres
finansowania w ramach tego programu wynosit 3 miesigce). LTRO
byly organizowane przez EBC w formie aukcji kredytowych, wczesniej
informujac o ilosci dostepnych $rodkdw i ustalajac wysokos¢ oprocen-
towania [Kuepper 2012],

4 od listopada 2008 roku do konica 2009 roku rozszerzono liste do-
puszczalnych zabezpieczen w ramach wszystkich operacji refinansu-
jacych. Umozliwito to bankom pozyskanie dodatkowych srodkéw pod
zastaw mniej ptynnych aktywoéw finansowych. EBC rozszerzyt te liste
o instrumenty dtuzne denominowane w USD, GBP i JPY. Zmniejszono
takze wymogi ratingowe dla papieréw wartos$ciowych z ,A” do ,BBB”
za wyjatkiem ABS-6w, ktére musiaty by¢ opatrzone ratingiem na po-
ziomie A [Stopyra 2011, s. 45],

8 W 2012 r. kraje strefy euro mogty uzywac wtasnych obligacji jako zabezpieczenie w LTRO,
co powodowato wzrost popytu i spadek rentownosci, a ostatecznie pozwalato to obniza¢
koszty zadtuzenia.
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[d umowy swapowe zawarte w grudniu 2007 roku, majace za zadanie
dostarczy¢ ptynno$¢ w walutach obcych pod zastaw aktywéw nomino-
wanych w euro. EBC zawart porozumienie walutowe m.in. z Rezerwa
Federalna, by unikngé niedoboru dolara amerykanskiego na rynku
europejskim. W ramach amerykanskiego programu TAF dostarczano
dodatkowej ptynno$ci w dolarze, uruchamiajgc operacje jednodniowe,
tygodniowe 28 i 84-dniowe [Goldberg, Kennedy i Miu 2010, s. 15-16].

Przejawem bezposredniej ingerencji rynkowej przez EBC jest program
CBPP (Covered Bonds Purchase Program). W celu dostarczenia ptynno$ci
wykupywano listy zastawne’ wyemitowane w strefie euro i nominowane
w europejskiej walucie o tacznej warto$ci 60 miliardéw euro. Program byt
realizowany miedzy czerwcem 2010 r. a czerwcem 2011 r, a jego celem byto
ozywienie rynku listow zastawnych, z ktérego banki europejskie pozysku-
ja znaczne ilo$ci kapitatu, przeznaczonego nastepnie na akcje kredytowe
[Swierszczynska i Zdanowicz 2010].

Kryzys w strefie euro nie byt jedynie kryzysem pienigdza, lecz takze kryzy-
sem zadtuzeniowym, ktéry wynikat nie tylko z sytuacji ekonomicznej t.j. niskich
stop procentowych, czy inflacji, lecz gtéwnie z decyzji politycznych. Kryzys
zadluzeniowy rozpoczat sie na poczatku 2010 roku, od przewidywan co do
niewyptacalnosci Grecji, a obawy dotyczace probleméw finansowych odnosity
sie takze do takich krajéw jak Irlandia, Portugalia, Wiochy i Hiszpania. Wzrost
niepewnosci spowodowat, Zze w maju 2010 roku, rynki pierwotne i wtdrne, nie-
ktorych obligacji rzadowych stracity ptynnos¢, co stanowito powazny problem,
poniewaz rynek obligacji odgrywa kluczowa role w operacjach otwartego rynku
i wptywa na koszt kapitatu udostepnianego sektorowi prywatnemu, a takze
bankowemu. W odpowiedzi na problemy rynku obligacji, EBC ustanowit 10
maja 2010 roku Securities Markets Program (SMP). Polegat on na dokonywaniu
interwencji na rynku instrumentéw dtuznych emitowanych zaréwno przez
podmioty publiczne, jak i prywatne. Jednak ingerencja w zakresie obligacji
rzadowych mogta odbywac sie wytacznie na rynku wtérnym. W przeciwnym
razie dochodzitoby do bezposredniego finansowania dtugu publicznego przez
bank centralny. Program SMP pomégt unikng¢ nadmiernej utraty wartosci
obligacji, co uchronito podmioty finansowe i niefinansowe przed dotkliwymi
stratami kapitatowymi oraz tymczasowo ustabilizowato sytuacje na rynku
instrumentéw dtuznych, ograniczajac wzrost kosztow finansowania dla go-
spodarki [Cour-Thimann i Winkler 2013, s. 13-15].

Stosowanie niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej musia-
o zosta¢ stopniowo ograniczane, poniewaz w nienaturalny sposdéb zaktocaty

? Papier warto$ciowy emitowany przez banki hipoteczne w oparciu o udzielone przez nie
kredyty, ktére petnia zarazem role zabezpieczenia (hipotecznego) dla inwestora. W przypadku
niewyptacalno$ci emitenta posiadacz papieru posiada mozliwo$¢ bezposredniego roszczenia
wierzytelnosci z aktywa bazowego.
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one mechanizm rynkowy, a w dtuzszej perspektywie mogly mie¢ dla gospodarki
wiecej aspektéw negatywnych niz pozytywnych. Juz w marcu 2010 roku EBC
przedstawit zarys exit strategy, jednak kryzys zadtuzeniowy spowodowat, ze
plan wyj$cia z niestandardowej polityki monetarnej zostat odtozony w czasie.
Strefa euro musi w pierwszej kolejnosci zmierzyc¢ sie z trwajacym obecnie kry-
zysem zadtuzeniowym i rozwigza¢ problemy sektora bankowego. Exit strategy
dla EBC nie jest zadaniem tatwym, poniewaz w okresie kryzysu dostarczat
on dwukrotnie wiekszej ptynnosci niz w normalnych warunkach dla 1100
europejskich bankéw, prowadzit polityke pieniezng pod katem zréznicowanej
stabilnosci finansowej krajow UE, a jej skutki sg odczuwalne dla wszystkich
panstw strefy euro. Z powodu powyzszych czynnikéw nalezy oczekiwaé, ze
strategia wyjscia dla EBC moze okaza¢ sie mniej skuteczna niz w przypadku
innych bankéw centralnych [Pyka 2012, s. 134-135].

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz Europejski Bank Centralny dostar-
czyt dostatecznie duzo ptynnosci sektorowi bankowemu, co pozwolito na
ozywienie aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro (wzrost dynamiki PKB
w 2010 roku). EBC jednak nieskutecznie realizowat podstawowy cel polityki
pienieznej jakim jest cel inflacyjny, ktéry przyjmuje wartos¢ nieco ponizej
2%. W poczatkowej fazie kryzysu EBC koncentrowat sie na realizacji celu
podstawowego, co spowodowato, ze Europejski Bank Centralny zareagowat
na Kryzys z wiekszym opdznieniem niz np. FED. Obecny kryzys zadtuzenio-
wy spowodowat, ze dynamika PKB spadta, bezrobocie permanentnie rosnie,
a inflacja znajduje sie powyzej celu inflacyjnego. Wszystkie powyzsze fakty
sprawiaja, iz przywrocenie sytuacji gospodarczej sprzed kryzysu wymaga
czasu i umiejetnego skoordynowania polityki fiskalnej i pieniezne;.

Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego
w latach 2007-2011

Polski sektor finansowy nie do$wiadczyt negatywnych skutkow kryzysu
w takim stopniu jak miato to miejsce w USA, czy w strefie euro. Jednak ogra-
niczenie zaufania i powstanie napie¢ na rynkach miedzynarodowych spowo-
dowato, ze Narodowy Bank Polski (NBP) musiat podja¢ dziatania, majace na
celu stabilizacje systemu finansowego, a w szczegdlnosci bankowego. Dziatania
NBP mozna zatem podzieli¢ na dwie kategorie [Skrzypek 2010, s. 14]:
[d dziatania prewencyjne, tagodzace negatywne skutki kryzysu wynikajace
z destabilizacji miedzynarodowych rynkéw finansowych,
(1 dziatania polegajace na zapewnieniu ptynnosci dla poszczegdlnych
bankoéw.
W celu ograniczenia ryzyka ptynnosci w polskim sektorze bankowym, NBP
wprowadzit 13 pazdziernika 2008 roku tzw. , Pakiet zaufania”, ktéry zawierat
zestaw instrumentdéw i dziatan, majacych przyczyni¢ sie do stabilizacji sytuacji
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na rynkach krajowych w okresie kryzysu finansowego. W ramach ,Pakietu
zaufania” NBP mozna wyr6zni¢ nastepujace narzedzia antykryzysowe [Na-
rodowy Bank Polski 2009, s. 15]:

[ trzymiesieczne (pdZniej péiroczne) operacje repo, ktére miaty umozli-
wi¢ bankom pozyskanie Srodkéw na dtuzszy termin. Pierwsza operacja
repo (17 pazdziernika) posiadata 6-dniowy termin zapadalnosci, druga
14 dniowy, a dopiero trzecia 28-dniowy termin zapadalnosci. Juz na
poczatku ich wprowadzenia osiagnety one wartos$¢ 12,1 miliarda zto-
tych, a na koniec 2008 roku 15,3 miliarda ztotych. NBP utrzymat takze
emisje siedmiodniowych bonéw pienieznych w celu absorpcji ptynnosci,

4 operacje typu swap od 13 pazdziernika 2008 roku, umozliwiajace
bankom, pozyskanie ptynnosci w walutach obcych (EUR, USD, CHF),
ktérych warto$¢ w 2008 roku wyniosta 162 min ztotych. Wprowadzenie
tego instrumentu wynikato m.in. z faktu, iz znaczny odsetek kredytéw
udzielonych przed 2008 r. byt denominowany we franku szwajcarskim
i w euro [Stopyra 2011, s. 51],

[d rozszerzenie listy zabezpieczen dla kredytu refinansowego o depozyty
walutowe,

1 rozszerzenie listy zabezpieczen dla kredytu lombardowego oraz zmniej-
szenie ich warto$ci w stosunku do kwoty udzielonego kredytu.

W warunkach stabnacego popytu globalnego oraz malejacej inflacji, NBP
luzowat polityke pieniezng kilkakrotnie, obnizajac stopy procentowe (wy-
kres 7). Rada Polityki Pienieznej szeSciokrotnie podjeta decyzje dotyczaca
redukcji stép procentowych: w listopadzie 2008 roku (o 0,25 pkt. bazowych),
w grudniu 2008 roku i w styczniu 2009 roku (o 0,75 pkt. bazowych), w lutym,
marcu i czerwcu 2009 roku (o 0,25 pkt. bazowych). Jak przedstawiono na
wykresie 9, stopy procentowe w omawianym okresie zostaty zredukowane
o 2,5 pkt. bazowego, osiagajac historycznie niski poziom, ktéry w przypadku
np. stopy referencyjnej, wynosit 3,5% (przed kryzysem 6%). Obnizono réow-

Wykres 7. Stopa referencyjna NBP i stawka WIBOR 3M w latach 2007-2012
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niez stope rezerw obowiazkowych z 3,5% do 3% (w czerwcu 2009 roku),
dzieki czemu w lipcu wartos$¢ rezerw z tego tytutu zmalata o 3,3 miliarda
ztotych, czyli ptynnos¢ sektora bankowego zwiekszyta sie [Narodowy Bank
Polski 2010, s. 43].

W Kkolejnym 2009 roku, instrumentarium polityki monetarnej NBP byto
analogiczne do zestawu ,nadzwyczajnego”, stosowanego w czwartym kwartale
2008 roku. Jednak , Pakiet zaufania” zostat zmodyfikowany, by jeszcze bardziej
poprawié¢ ptynnos¢ polskiego sektora bankowego i zwiekszy¢ podaz dostepnych
Srodkéw. Rozszerzono m.in. liste dopuszczalnych zabezpieczen w transakcjach
repo o dtuzne papiery warto$ciowe, nominowane w walutach obcych (chodzi
o emitowane przez rzad RP papiery dtuzne nominowane w euro) oraz inne
niz skarbowe i emitowane przez NBP papiery dtuzne, zdeponowane w KDWP,
takie jak: obligacje komunalne, obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego,
obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego wyemitowane na rzecz Krajowego
Funduszu Drogowego, listy zastawne. Od stycznia do kwietnia 2009 roku, NBP
raz w tygodniu przeprowadzal operacje zasilajace o 3-miesiecznym terminie
zapadalno$ci, natomiast od maja - 6-miesiecznym, przyjmujac wszystkie oferty
ztozone przez banki, zapewniajgc tym samym podaz $srodkéw w wysokosci
adekwatnej do aktualnego zapotrzebowania bankéw. NBP wprowadzit moz-
liwo$¢ rolowania kredytéw tzn. odnawiania zaciggnietych juz kredytéw bez
konieczno$ci zamiany zabezpieczenia [Narodowy Bank Polski 2010, s. 44].
Rozszerzono takze liste uczestnikdw operacji otwartego rynku i wykupio-
no przedterminowo 10-letnie obligacje NBP (22 stycznia 2009 r.). Wartos$¢
wykupionych obligacji opiewata na kwote 7,8 miliarda ztotych, co pozwolito
dodatkowo zasili¢ kapitatowo banki w warunkach niepewnosci na rynkach.

Ozywienie $wiatowej koniunktury w 2010 roku przetozyto sie na poprawe
sytuacji gospodarczej réwniez w Polsce. Mimo tego, Rada Polityki Pienieznej
utrzymywata stopy procentowe w niezmienionej postaci, dopiero od poczat-
ku 2011 r. zdecydowata sie na ich stopniowe podwyzszanie. W 2010 roku
przywrdécono jedynie stope rezerw obowigzkowych do poziomu sprzed kry-
zysu, czyli z 3 do 3,5% oraz ograniczano stosowanie instrumentéw zaufania
wprowadzonych w ramach ,Pakietu zaufania” [Narodowy Bank Polski 2011,
s. 14-15].

Dziatanie NBP w czasie kryzysu finansowego nie byty tak radykalne jak
w przypadku EBC, czy FED. Oprécz zastosowania standardowych instrumentéw
polityki pienieznej jak obnizki stép procentowych, NBP wprowadzit takze ich
modyfikacje np. wydtuzenie terminéw zapadalnosci w operacjach otwartego
rynku. Podsumowujgc, polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego kon-
centrowata sie przede wszystkim na zasileniu w ptynnos$¢ krajowego sektora
bankowego oraz wspierania jego akcji kredytowej (Pakiet na Rzecz Rozwoju
Akgcji Kredytowej w Polsce) [Swierczyniska i Zdanowicz 2010]. O skutecznoéci
dziatann NBP swiadczy stabilno$¢ systemu bankowego, ktéry podczas kryzysu
posiadat dostep do finansowania (w tym finansowania zagranicznego).
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Podsumowanie

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, iz wystapienie kryzysu finansowego w 2007
roku pokazato, ze standardowa polityka pieniezna moze okazac sie niesku-
teczna w walce z destabilizacja rynkéw i recesja gospodarcza. Podstawowe
narzedzia polityki monetarnej, jakimi sg stopy procentowe, swoje ograniczenie
posiadajg w momencie osiggniecia wartos$ci zerowej, gdzie niemozliwe staje sie
ich dalsze obnizanie. Problem ten dotknat m.in. dwéch najwiekszych bankéw
centralnych $wiata - FED i EBC.

W poczatkowej fazie kryzysu wtadze monetarne EBC, FED, jak i NBP
stosowaty standardowe instrumenty polityki pienieznej, a nastepnie do-
konywaty ich modyfikacji. Ich celem bylo poprawienie ptynnosci sektora
finansowego i polegaty one na utatwieniu operacji z bankiem centralnym
na skutek rozszerzania wachlarza zabezpieczen w operacjach otwartego
rynku, powiekszania grona ich uczestnikéw, czy wydtuzaniu terminéw za-
padalnosci transakcji.

W USA i w strefie euro, gdzie skutki kryzysu byly na tyle silne, Ze powyzsze
dziatania nie przynosity pozadanych efektéw, banki centralne wprowadzity
instrumenty niekonwencjonalne, ingerujace bezposrednio w mechanizm
rynkowy, jak np. zakup obligacji rzagdowych lub papieré6w komercyjnych
przedsiebiorstw.
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Streszczenie

Celem artykutu jest ukazanie dziatan wtadz monetarnych w swietle ostatniego kryzysu
finansowego. Globalna destabilizacja rynkéw i recesja gospodarcza, zapoczatkowane
upadkiem banku Lehman Brothers sprawity, iz standardowa polityka pieniezna okazata
sie nieskuteczna w walce z kryzysem. Artykul pokazuje, w jaki sposéb dwa najwieksze
banki centralne $wiata, czyli FED i EBC, za pomoca modyfikowania istniejacego instru-
mentarium polityki pienieznej oraz wprowadzania catkiem nowych narzedzi probowaty
przywrocic¢ ptynnos$¢ na rynkach finansowych, po tym jak standardowe instrumenty
polityki monetarnej okazaty sie niewystarczajace i nieskuteczne. Dla kontrastu ukazano
tez dziatania NBP, ktére miaty przede wszystkim aspekt prewencyjny.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, kryzys finansowy, bank centralny
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Anti-crisis monetary policy on the example of selected central banks
in 2007-2011

Summary

The purpose of this article was to present the actions of the monetary authorities in the
light of the recent financial crisis. Destabilization of global markets and the economic
recession that began with the collapse of Lehman Brothers meant that the standard
monetary policy emerged ineffective in combating the crisis. The article shows how two
major central banks of the world that is, the FED and the ECB, through modifying the
existing instruments of monetary policy and the introduction of completely new tools
tried to restore liquidity in the financial markets, after the standard monetary policy
instruments have been insufficient and ineffective. In contrast, activities of the NBP also
shown, which were primarily preventive aspect.

Key words: monetary policy, financial crisis, central bank.

AHTUKpPU3KNCHAA AeHeXHAA NONUTUKA Ha NPUMepe HeKOTOPbIX
LleHTpanbHbIX 6aHkoB B 2007-2011 rogax

KpaTKoe u3noxeHune

[les1bio CTaThU ABJISETCS IOKa3aHUe 1eICTBUIM MOHETapHBIX BJIacTel B CBeTe MOC/IeHEr0
¢dunHaHCcOBOr0 KpU3uca. BasoBas fiecTabuIM3anus pbIHKOB U 9KOHOMUYECKast Peleccus,
KOTOpasi HayaJack € ynajka 6aHka « Lehman Brothers» (Jlexman Bpasepc) nocayxuia
TOMY, YTO CTaHAAPTHAs JleHeXHasl MOJIUTHKA OKa3alach HeleCTBEHHOU B 60pb6e C KpU-
3ucoM. CTaThs OKa3bIBaeT, KAKKUM 06pa30M JiBa caMble 60JIblINe LleHTpalbHble 6aHKa
mupa, T.e. FED u EBC, c noMouipo MogudUIMpOBaHHUs CYLeCTBYIOINX HHCTPYMEHTOB
JleHe’)KHOH MOJIMTHKY, a TaKKe BBeJleHUs1 a6COJI0THO HOBBIX UHCTPYMEHTOB, TP0o60BaIn
BOCCTAaHOBUTB COCTOsSIHUE GUHAHCOBOU JIMKBHUHOCTH Ha GUHAHCOBBIX PbIHKAX, [TOCJIE
TOTr0 KaK CTaHZApPTHble UHCTPYMEHTbI MOHETApPHOM OJIUTHKHU OKa3aJIUCh HELOCTATOY-
HbIMU U HeJleHCTBeHHBbIMU. [lJ1s1 KOHTpacTa 6blM Npe/icTaByeHbl Takxke AeiicTBus HBII,
KOTOpble HOCUJIH, Ipex/ie BCero, NpeiBapUTesbHbIA XapaKTep.

Kio4deBble c/10Ba: JieHeXXHasl OJIMTHKA, PUHAHCOBBIA KPU3HC, IeHTPaIbHbIM OaHK.
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