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Streszczenie. W warunkach narastania kryzysu finansowego w strefie euro po 2008 r. Europejski

Bank Centralny (EBC) wprowadza szereg niestandardowych procedur i instrumentów regulacyjnego

zarz!dzania p"ynno#ci!. Tradycyjne procedury i instrumentarium zasilania w p"ynno#$ ulegaj! po

2010 r. stopniowej ewolucji, gdy przedsi%wzi%cia programu �nadzwyczajnego wsparcia kredytowe-

go� dla sektora bankowego uzupe"nione zostaj! d"ugoterminowymi operacjami refinansuj!cymi

(LTRO), programem zakupu obligacji zabezpieczonych (CBPP) oraz programem rynku papierów

warto#ciowych (SMP). Ten model strukturalnej regulacji p"ynno#ci, obok stabilno#ci antydeflacyjnej

i antyrecesyjnej, warunkuje skuteczn! transmisj% impulsów polityki monetarnej przy niskim poziomie

stóp procentowych i � w konsekwencji � rosn!cym spekulacyjnym popycie na pieni!dz, czyli w warun-

kach zbli&onych do tradycyjnie rozumianej �pu"apki p"ynno#ci�.

S!owa kluczowe: Europejski Bank Centralny, polityka monetarna, p"ynno#$ banków

1. Wprowadzenie

Cele, instrumentarium i formu"$ procedur realizacji modelu polityki monetar-

nej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) od sierpnia 2007 r., a w szczegól-

no%ci po upadku banku Lehmann Brothers we wrze%niu 2008 r., wyznaczaj&
wewn$trzne i zewn$trzne uwarunkowania. Szczególn& rol$ odegra"y w%ród nich

kryzysowe wstrz&sy na globalnych rynkach finansowych w konsekwencji za"a-

mania na ameryka#skim rynku kredytów hipotecznych subprime. Procesom glo-

balizacji rynków finansowych towarzysz& zjawiska globalizacji nierównowag,

identyfikowane jako: a) nierównowagi popytowo-towarowe, których skutkiem

jest wzrost zmienno%ci w warunkach szoków poda!owych i wy!szy poziom tempa
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inflacji; b) szoki popytowe o charakterze wstrz&sów cenowych, którym towarzy-

sz& szoki asymetryczne o charakterze monetarnym; c) nierównowagi finansowo-

-walutowe oraz monetarno-kursowe, gdy zakres i dynamika odchyle# realnych

kursów g"ównych walut wykracza poza d"ugookresowy trend i pasmo krótko-

okresowych waha# o charakterze spekulacyjnym.

Mo!na zatem przyj&', !e formu"a reakcji podmiotów odpowiedzialnych za

makroekonomiczne zarz&dzanie kryzysem finansowym i ryzykiem makroekono-

micznym w strefie euro, a tak!e stan kompetencyjno-organizacyjny podmiotów

instytucjonalnych i prawnych uregulowa# w zakresie nadzoru makroostro!no%-
ciowego rynku finansowego obszaru strefy euro w warunkach narastaj&cych

globalnych wstrz&sów kryzysowych, determinuje potrzeb$ szerszego zastosowa-

nia narz$dzi i procedur niestandardowych.

W przypadku niektórych gospodarek strefy euro kryzys finansowy przerodzi"
si$ w 2010 r. w kryzys zad"u!enia sektora publicznego, gdy jednocze%nie

w trzech krajach (Grecja, Irlandia, Portugalia) dramatyczny wymiar d"ugu pu-

blicznego i poziomu deficytu bud!etowego oraz brak zdolno%ci regularnej jego

obs"ugi tradycyjn& emisj& instrumentów d"u!nych na rynkach finansowych zmu-

si" w"adze tych krajów do bezprecedensowego przedsi$wzi$cia ratunkowego �

zwrócenia si$ do instytucji Unii Europejskiej (Komisji Europejskiej, Europej-

skiego Funduszu Stabilno%ci Finansowej i EBC) oraz do Mi$dzynarodowego

Funduszu Walutowego o udzielenie kredytowej pomocy finansowej (tzw. bailout).

W tych warunkach adekwatnemu przeformu"owaniu ulega tak!e model, instru-

mentarium i formu"a realizacji polityki monetarnej EBC, gdy charakterystyczne

dla pierwszego etapu dzia"a# stabilizacyjnych (lata 2007-2009) zasilanie sektora

bankowego strefy euro w p"ynno%', a szczególnie pierwsze niestandardowe

dzia"ania regulacyjno-stabilizacyjne Eurosystemu, uzupe"niono o instrumenty

regulacyjne ukierunkowane na wspieranie stabilizowania fiskalnego. Analiza

nowej formu"y modelu polityki monetarnej EBC w zakresie zasilania w p"ynno%'
po 2009 r. jest tre%ci& rozwa!a# niniejszego artyku"u.

2. Triada polityki monetarnej EBC:

cel inflacyjny � zasilanie w p!ynno"# � stabilno"# finansowa

Do 2007 r., czyli w okresie poprzedzaj&cym obecny kryzys finansowy, banki

centralne gospodarek krajów rozwini$tych realizowa"y model polityki pieni$!nej

w powi&zaniu ze strategi& finalnego bezpo%redniego celu inflacyjnego (BCI).

Strategi$ t$ powszechnie zaadaptowano w modelach polityki monetarnej jako

uniwersalnie skuteczn&, zarówno w stabilizowaniu inflacji, jak równie! w przy-

wracaniu i utrzymaniu stabilno%ci makroekonomicznej. Procesy kryzysu finan-

sowego w strefie euro, w dwóch g"ównych fazach jego rozwoju, czyli pocz&tkowo
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w latach 2007-2010, gdy szybko narastaj&cy niedobór p"ynno%ci na rynkach pie-

ni$!nych, w powi&zaniu z dominuj&c& awersj& do ryzyka, przekszta"ci" si$ � jako

faza druga � po 2011 r. w kryzys finansów publicznych, gdy zak"ócenia struktu-

ralne na rynkach finansowych (wahania cen i rentowno%ci instrumentów d"u!-
nych) nie stanowi& przes"anki do zmiany usytuowania BCI w strategii polityki

monetarnej Europejskiego Banku Centralnego jako celu finalnego.

Mo!emy zatem przyj&' hipotez$, !e polityka zasilania w p"ynno%' w ramach

standardowych i niestandardowych operacji Eurosystemu, generuj&c kontrolo-

wane saldo nadwy!kowe nierozliczonych transakcji w systemie bankowym strefy

euro, umo!liwia jednocze%nie realizacj$ polityki dostarczania �p"ynno%ci fiskal-

nej�, w uzupe"nieniu polityki regulacji p"ynno%ci rynku pieni&dza, m.in. poprzez

stabilizowanie segmentu rynku instrumentów d"ugu w warunkach braku unii

fiskalnej i unii bankowej.

Do%wiadczenia realizacji polityki monetarnej w pierwszej fazie kryzysu,

wnioski i syntezy formu"owane na gruncie teorii polityki pieni$!nej i realizowa-

nych bada# empirycznych w odniesieniu do grupy gospodarek rozwini$tych

wskazuj&, !e zasadniczym wyzwaniem, a jednocze%nie wa!nym kryterium sku-

teczno%ci, okaza" si$ dla polityki pieni$!nej wyj&tkowo silny szok recesyjny sfery

realnej w reakcji na kryzys w systemie finansowym, gdy polityka pieni$!na utra-

ci"a oczekiwan& mo!liwo%' jego zneutralizowania1. Mechanizm i obszary trans-

                       
1 F.S. Mishkin, Monetary Policy Strategy. Lessons from the Crisis, NBER Working Paper

No. 16755, MIT, Washington DC, February 2011.

Rys. 1. Tempo inflacji HICP w strefie euro (r/r)

( r ó d "o: dane EBC, http://sdw.ecb.europa.eu/home.do?chart=t1.1 [7.11.2012].
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misji wstrz&sów kryzysowych nie stanowi& jednak przes"anki do zasadniczej

zmiany pogl&du o roli BCI w polityce monetarnej. St&d, mimo generalnie domi-

nuj&cych pozytywnych ocen skuteczno%ci stosowania strategii BCI (rys. 1),

szczególnie dla unikni$cia recesyjnej deflacji i pu"apki p"ynno%ci w warunkach

wstrz&sów kryzysowych, nieskuteczno%' stabilizacyjna polityki pieni$!nej w od-

niesieniu do sfery realnej w warunkach tradycyjnego, standardowego modelu

obecnie wskazuje równocze%nie na potrzeb$ zmian i uzupe"nienia wybranych

obszarów uregulowa# i instrumentarium rozwi&zaniami dotychczas uznawanymi

za niestandardowe, a cz$stokro' nawet w potocznym rozumieniu za niedopusz-

czalne (skup skarbowych instrumentów d"u!nych).

Przypomnijmy, !e wype"niaj&c swój, zdefiniowany w Traktacie ustanawiaj&-
cym Wspólnot$ Europejsk& (art. 105 Traktatu), mandat utrzymania stabilno%ci

cen w unii walutowej, EBC wspiera' mo!e jednocze%nie ogóln& polityk$ gospo-

darcz& w ca"ej Wspólnocie, jednak pod warunkiem, !e dzia"ania i cele te,

np. �sta"y i bezinflacyjny wzrost gospodarczy� lub �wysoki poziom zatrudnie-

nia�, nie koliduj& z zadaniami i celami Eurosystemu. Nale!y podkre%li' jedno-

cze%nie, !e badania empiryczne wielokrotnie potwierdzi"y negatywn& korelacj$
(o zró!nicowanym nasileniu) mi$dzy tempem inflacji i wzrostem gospodarczym

(PKB). W przypadku strefy euro sta"a inflacja na poziomie 100 punktów bazo-

wych "&czy si$ ze spadkiem o 10 do 30 punktów bazowych tempa wzrostu produk-

cji2. )rednia stopa inflacji HICP w gospodarkach strefy euro (gospodarkach, które

pó*niej j& utworzy"y) dla lat 1996-2000 wynios"a 1,6%, za% dla lat 2001-2010

2,0%, czyli zgodnie z celem inflacyjnym.

W tre%ci Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (2010 r.), w art. 127

ust. 1 oraz art. 282 ust. 2, stwierdzono jednocze%nie, !e g"ównym celem Europej-

skiego Systemu Banków Centralnych (ESBC), w sk"ad którego, przypomnijmy,

wchodz&, oprócz Europejskiego Banku Centralnego (EBC), tak!e krajowe banki

centralne pa#stw Unii, jest utrzymanie stabilno%ci cen. Równie! dla krajowych

banków centralnych strefy euro, które wyst$puj& w podwójnej roli, czyli wraz

z EBC tworz& ESBC i jednocze%nie wchodz& w sk"ad Eurosystemu, zakres celów

i instytucjonalne usytuowanie okre%lono w sposób podobny.

Sposobem, w jaki EBC przyczynia si$ do realizacji tak okre%lonych celów

i realnych zmian, jest realizowanie polityki pieni$!nej stwarzaj&cej monetarne

stabilne %rodowisko dla realizacji zada# i celów gospodarczych. W warunkach,

gdy nawet najbardziej skuteczna polityka pieni$!na ma ograniczone mo!liwo%ci

oddzia"ywania na procesy zmian i wspó"zale!no%ci w obszarze kategorii sfery

realnej, dominuj&ca jest rola polityki fiskalno-bud!etowej i strukturalnej. Wstrz&sy

kryzysowe po 2007 r., szczególnie w warunkach towarzysz&cego im szybkiego

                       
2 ECB, Monthly Bulletin, May 2008, s. 75-77, www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200805en.pdf

[12.09.2012].
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i g"$bokiego za"amania w sferze realnej, postawi"y zarówno zakres funkcjonalnej

kompetencji EBC, jak równie! strategi$ BCI w nowym, postulatywno-teoretycz-

nym kontek%cie.

Jakkolwiek EBC unikn&" formu"owanych, cz$sto otwarcie, ocen i krytycznych

opinii pod adresem niektórych banków centralnych (m.in. Systemu Rezerwy

Federalnej w USA), !e ich b"$dy w istotny sposób przyczyni"y si$ do wybuchu

kryzysu3, otwarta pozostaje kwestia zakresu i kierunków modyfikacji modelu

i instrumentów jego polityki monetarnej. Wymóg przewidywalno%ci, czytelno%ci

zmian i celów oraz spójno%ci w polityce monetarnej odnosi si$ bowiem nie tylko

do bie!&co podejmowanych decyzji i przedsi$wzi$', lecz tak!e, a raczej przede

wszystkim, do realizowanej strategii, jej celów, instrumentów i kierunków.

W%ród najwa!niejszych propozycji zast&pienia BCI w warunkach kryzysu, lub

bezpo%rednio po jego ust&pieniu, wskaza' mo!na:

� podwy!szenie celu inflacyjnego, gdy w warunkach wstrz&sów kryzysowych

realne pozostaje ryzyko utraty przez bank centralny wiarygodno%ci, poniewa!
oczekiwania inflacyjne utraci"yby stabilno%ciowe zakotwiczenie4,

� przej%cie na cel nominalnego PKB, jednak wówczas obawy przed powrotem

wysokiej dynamiki inflacji powróci"yby, wraz z dekompozycj& logiki oczekiwa#
inflacyjnych,

� przechodzenie na cel stabilizowania poziomu cen (price-level targeting),

co oznacza"oby kompensowanie zmianami stóp procentowych ka!dorazowych

odchyle# poziomu cen od przyj$tej %cie!ki celu.

Przyj$te w polityce monetarnej EBC rozwi&zania i kierunki modyfikacji

modelu realizowanej polityki potwierdzaj&, !e skuteczno%' polityki monetarnej,

niezale!nie od formu"y celu finalnego, celów operacyjnych, a tak!e strategii

i instrumentów jego realizacji, determinowana jest ostatecznie skuteczno%ci&
w transmisji impulsów (decyzji) polityki monetarnej do gospodarki. Uzupe"nienie

modelu i uregulowa# polityki monetarnej instrumentami, rozwi&zaniami i przed-

si$wzi$ciami niestandardowymi oznacza tak!e, !e jednocze%nie instrumenty i regu-

lacje standardowe, tradycyjne, uprzednio stosowane, pozostaj& jako r$kojmia

stabilnej kontynuacji dotychczasowych skutecznych rozwi&za#.
Kryzys ostatnich kilku lat pokaza" bowiem, !e skuteczno%' realizacji celu in-

flacyjnego nie musi automatycznie implikowa' stabilnego funkcjonowania sys-

temu finansowego5. W skrajnej sytuacji mo!e doj%' do konfliktu celów pomi$dzy

stabilno%ci& inflacyjn& i stabilno%ci& finansow&, co dla banków centralnych ozna-

                       
3 A. Wojtyna, Banki centralne po kryzysie: czy konieczne s! zmiany instytucjonalne w strategii

bezpo#redniego celu inflacyjnego?, �Gospodarka Narodowa� 2012, nr 7-8, s. 46.
4 O. Issing, Lessons for Monetary Policy: What Should the Consensus Be?, IMF Working

Paper, WP/11/97, April 2011.
5 Wspó"czesna bankowo#$ centralna, red. W.L. Jaworski, A. Szel&gowska, CeDeWu, Warsza-

wa 2012, s. 113-114.
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cza zaanga!owanie w nadzór makroostro!no%ciowy nad systemem finansowym6.

Wspó"czesny kryzys oznacza dla makroekonomicznej podmiotowo%ci banków

centralnych ukszta"towanie, obok wiarygodno%ci podmiotowo-inflacyjnej p"asz-

czyzny, potrzeby stabilno%ci podmiotowo-stabilizacyjnej, czyli, obok dzia"a#
ukierunkowanych na zasilanie w p"ynno%', trwa"y system �zasilania w stabil-

no%'� systemu finansowego.

Prowadzenie polityki pieni$!nej, przy równoczesnym wspieraniu stabilno%ci

systemu finansowego, stanowi w warunkach wspó"czesnej formu"y regulacji

finansowej warunek niezak"óconej transmisji impulsów polityki monetarnej,

zarówno w relacjach z rynkami pieni$!nymi, jak i w odniesieniu do sfery realnej.

Okres po 2008 r. dla wi$kszo%ci banków centralnych, a w przypadku EBC na-

rastanie destabilizacji po wybuchu kryzysu w sektorze finansów publicznych

w 2010 r., oznacza standardowe sprz$!enie tych dwóch celów w realizowanej

polityce. W uregulowaniach Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (2010 r.)

nie wyposa!ono jednak Europejskiego Banku Centralnego w jednoznacznie

okre%lone kompetencje nadzorcze, a tak!e pó*niej, gdy w procesie wypracowania

modelu reform instytucjonalnych nadzoru mikro- i makroostro!no%ciowego

regulacje te pozosta"y tylko cz$%ciowo wprowadzone. Nale!y przy tym podkre%-
li', !e cel i kwestie podmiotowych kompetencji w odniesieniu do stabilizowania

systemu finansowego odmiennie uj$to w aktach prawnych reguluj&cych funkcjo-

nowanie banków centralnych nale!&cych do ESBC.

W statucie ESBC/EBC brak jest precyzyjnych zapisów reguluj&cych pod-

miotowo-funkcjonalny zakres dzia"a# stabilizacyjnych7. Okre%laj&c cele i zadania

ESBC w zakresie stabilno%ci systemu finansowego, art. 3.1 Protoko"u w sprawie

statutu ESBC i EBC okre%la je jako przyczynianie si$ do p"ynnego funkcjonowa-

nia systemów p"atniczych. W zakresie swych kompetencji ESBC przyczynia si$
do nale!ytego wykonywania polityk prowadzonych przez w"a%ciwe w"adze w od-

niesieniu do nadzoru ostro!no%ciowego nad instytucjami kredytowymi i do sta-

bilno%ci systemu finansowego (art. 3.3 Protoko"u).

Stabilizacja systemu finansowego jednocze%nie %ci%le "&czy si$ z kompeten-

cjami nadzoru finansowego, lecz analiza tendencji zmian instytucjonalnych

w latach przedkryzysowych wskazuje na dominuj&ce zjawisko przenoszenia

kompetencji w zakresie nadzoru finansowego z banków centralnych do niezale!-
nych organów nadzorczych8. Mimo to cz$%' kompetencji nadzorczych przekaza-

no w Unii Europejskiej do Europejskiego Systemu Banków Centralnych, do

                       
6 J. Weidmann, Der Euro verlangt eine Stabilitätsunion, �Süddeutsche Zeitung�, 27 czerwca

2012 r.
7 A. Matysek-J$drych, Rola banków centralnych w dzia"aniach na rzecz stabilno#ci finansowej,

cz. I, �Bank i Kredyt� 2011, nr 3, s. 19.
8 ECB, The Role of Central Banks in Prudential Supervision, 2001, www.ecb.int/pub/pdf/other/

prudentialsupcbrole_en.pdf [11.9.2012].
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kompetencji podmiotu nadzoru makroostro!no%ciowego, jakim jest Europejska

Rada ds. Ryzyk Systemowych (European Systemic Risk Board), co w obecnych

warunkach mo!na uzna' za istotne uzupe"nienie funkcji stabilizacyjnych ESBC,

a jednocze%nie traktowa' w kategoriach daleko id&cego kompromisu geopoli-

tycznego. Cz"onkami Rady Generalnej ERRS (General Board) s& m.in.: prezesi

banków centralnych pa#stw Unii Europejskiej, prezes oraz wiceprezes EBC,

cz"onek Komisji Europejskiej oraz przewodnicz&cy Europejskiego Urz$du Nad-

zoru (EBA).

Ju! od 2006 r. EBC po%rednio nadzorowa" wybrane grupy banków zdefinio-

wanych jako systemowo istotne (large and complex banking groups � LCBG),

a dzi$ki temu przygotowano, z punktu widzenia mo!liwo%ci weryfikacji i analizy

ich sprawozda# finansowych i adekwatno%ci kapita"owej, funkcjonowanie tej

grupy w zintegrowanych strukturach (unia bankowa). Problemem jest � z punktu

widzenia zintegrowanego nadzoru � pozostawanie grupy krajów poza strukturami

strefy euro. Pomimo ró!nic zda# i narodowych separatystycznych postaw w kwe-

stii zintegrowania nadzoru, rozwi&zanie rozgraniczaj&ce nadzór mikro- i makro-

ostro!no%ciowy, a jednocze%nie przekazanie kompetencji makroostro!no%ciowych

do struktur instytucjonalnych stworzonych na podstawie do%wiadczenia i kom-

petencji EBC, zosta"o powszechnie w obecnej sytuacji zaakceptowane.

Wa!nym aspektem dzia"a# stabilizacyjnych pozostaje obecnie mi$dzynaro-

dowa koordynacja przedsi$wzi$' w zakresie polityki pieni$!nej, g"ównie w celu

zapobie!enia efektom �zara!ania niestabilno%ci&�. Znamiennym przyk"adem

mo!e by' skoordynowane zdecydowane obni!enie poziomu stóp bazowych ban-

Rys. 2. Zmiany stóp procentowych banków centralnych w okresie kryzysu

( r ó d "o: opracowanie w"asne, dane banków centralnych.
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ków USA, Szwajcarii, EBC (a tak!e Szwecji, Wielkiej Brytanii i Kanady) w dniu

8 pa*dziernika 2008 r. (rys. 2). Równocze%nie szereg skoordynowanych przed-

si$wzi$' interwencyjno-stabilizacyjnych dotyczy"o rynków walutowych, w tym

tak!e transakcji swap.

3. Zasilanie w p!ynno"# w warunkach kryzysu

finansów publicznych

Dzia"ania podejmowane w ramach polityki pieni$!nej banków centralnych

determinowane s& obecnie w istotnym zakresie realizowan& w poszczególnych

gospodarkach strefy euro polityk& fiskalno-bud!etow&9. W strefie euro polityka

fiskalno-bud!etowa pozostaje nadal w suwerennej gestii decyzji w"adz narodo-

wych, za% polityka pieni$!na kszta"towana i realizowana jest przez Europejski

Bank Centralny. Mimo to skutki decyzji podejmowanych przez w"adze po-

szczególnych krajów w obszarze polityki fiskalnej przek"adaj& si$ na sytuacj$
makroekonomiczn& wielu innych gospodarek w strukturach gospodarek strefy

euro, st&d tak!e polityka fiskalna podlega � zgodnie z Traktatem � na szczeblu

ugrupowania swoistym regulacjom i koordynacji. Przejawem tego s& sformu"o-

wane w kryteriach konwergencji wymogi uporz&dkowanej (�zdrowej�) polityki

fiskalno-bud!etowej, a tak!e zapisy o procedurach nadmiernego deficytu zgodnie

z zapisami Paktu stabilno%ci i wzrostu (1997 r.).

Dzisiejsze problemy zwi&zane z kryzysem finansów publicznych strefy euro

warto oceni' w kontek%cie b"$dów pope"nionych w polityce gospodarczej, a z dru-

giej strony � nadmiernego liberalizmu w identyfikowaniu tych problemów na

szczeblu kompetentnych organów Unii w pierwszej po"owie minionej dekady,

przy uznaniowo%ci i elastyczno%ci w stosowaniu dyscyplinuj&cych regu" Paktu.

Wprawdzie w okresie poprzedzaj&cym powstanie (1.01.1999 r.) Unii Gospodar-

czej i Walutowej (UGW) zredukowano deficyty bud!etowe krajów wchodz&cych

do strefy euro do poziomu wyznaczonego kryteriami konwergencji z Maastricht,

czyli 3% PKB, lecz w wielu krajach, m.in. w Niemczech i Francji, wskutek po-

gorszenia koniunktury wska*nik ten w kilku nast$pnych latach zacz&" szybko

wzrasta'. Przypomnijmy, !e deficyty te ju! w 2002 r. wynios"y w Niemczech

3,7% PKB, we Francji 3,2% PKB; w 2003 r. w Niemczech 4,0% PKB, we Francji

4,1% PKB; w 2004 r. w Niemczech 3,8 % PKB, we Francji 3,6% PKB. Sytuacja

ta spowodowa"a wyst&pienie przez Komisj$ Europejsk& do Rady Unii Europej-

skiej o wszcz$cie procedury nadmiernego deficytu.

                       
9 T. Miruszewski, Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego w warunkach niesta-

bilno#ci fiskalno-bud&etowej gospodarek krajów strefy euro po roku 2008, w: Wyzwania dla

uczestników rynków finansowych w obliczu wspó"czesnego kryzysu ekonomicznego, red. J. Stachur-

ska-Targosz, J. Szostak, �Zeszyty Naukowe WSB w Poznaniu� 2011, nr 35, s. 416.
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Rys. 3. Deficyt bud!etowy (lub nadwy!ka) krajów strefy euro (% PKB)

( r ó d "o: dane EBC, http://sdw.ecb.europa.eu/home.do?chart=t1.10 [2.11.2012].

Wniosek ten zosta" jednak odrzucony na posiedzeniu Rady Ecofin, co ozna-

cza"o zawieszenie procedury nadmiernego deficytu, za% wskutek dyskusji,

inicjowanych g"ównie przez %rodowiska polityczne zainteresowanych krajów,

wiosn& 2005 r. dokonano cz$%ciowej reformy Paktu stabilno%ci i wzrostu10. Skut-

kiem tych zmian, oznaczaj&cych wi$ksze uelastycznienie procedur i z"agodzenie

potencjalnych sankcji, by"a dekompozycja dyscyplinuj&cych regu" w polityce

fiskalno-bud!etowej gospodarek strefy euro, a tak!e znaczny zakres subiektyw-

nej tolerancji w ocenie czynników i zakresu nierównowagi fiskalnej (rys. 3).

Dramatyczne za"amanie równowagi finansów publicznych gospodarek strefy

euro w po"owie 2010 r. by"o w istotnym stopniu skutkiem kryzysu finansowego,

lecz jednocze%nie efektem braku konsekwencji w egzekwowaniu traktatowych

zasad konieczno%ci utrzymywania zrównowa!onych finansów publicznych w fazie

pomy%lnej koniunktury, w dzia"aniach nadzoruj&cych zarówno ze strony orga-

nów Unii Europejskiej, jak i pozbawieniu EBC stabilizacyjno-nadzorczych kom-

petencji praktycznie do 2010 r.

Szybkie pogorszenie si$ sytuacji w niektórych segmentach rynków finanso-

wych w strefie euro sk"oni"o EBC w 2011 r. do wdro!enia w polityce monetarnej

wybranych instrumentów i procedur niestandardowych. Utrzymuj&ce si$ napi$cia

na rynkach obligacji, od 2010 r. generowane kryzysem finansów publicznych

w Grecji, Irlandii i Portugalii, przenosz& si$ na W"ochy i Hiszpani$, a jednocze%-
nie, z nieco umiarkowanym nasileniem, na niektóre inne gospodarki.

                       
10 R. Wierzba, Euro � dziesi%$ lat funkcjonowania, w: Studia z bankowo#ci centralnej i polityki

pieni%&nej, red. W. Przybylska-Kapu%ci#ska, Difin, Warszawa 2009, s. 260-262.
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Rys. 4. Rentowno%' obligacji 10-letnich wybranych krajów strefy euro

( r ó d "o: opracowanie w"asne, dane Thomson Reuters, Bloomberg.

Napi$cia na rynkach obligacji skarbowych w drugim pó"roczu 2011 r. przeno-

sz& si$ na rynek pieni$!ny strefy euro (rys. 4). W tej sytuacji Rada Prezesów

EBC podj$"a w sierpniu 2011 r. decyzj$ o przyj$ciu niestandardowych %rodków

w polityce monetarnej. Zdecydowano, !e w perspektywie pozosta"ych miesi$cy

2011 r. i pierwszego kwarta"u 2012 r. Eurosystem b$dzie nadal zasila" banki

w p"ynno%' w drodze przetargów kwotowych z pe"nym przydzia"em. Ponadto

EBC zapowiedzia" wznowienie programu dotycz&cego papierów warto%ciowych

(SMP), który zosta" uruchomiony w 2010 r. w uzupe"nieniu ówczesnych decyzji

w polityce pieni$!nej podejmowanych w warunkach pierwszego wstrz&su na

rynku instrumentów skarbowych (prze"om kwietnia/maja 2010 r.).

Rynki obligacji skarbowych odgrywaj& kluczow& rol$ w mechanizmie trans-

misji impulsów polityki monetarnej poprzez:

� kana" p"ynno%ciowy � niska p"ynno%' na rynkach obligacji oznacza brak

mo!liwo%ci wykorzystania ich w zabezpieczeniu operacji refinansuj&cych banku

centralnego,

� kana" bilansowy � za"amanie cen obligacji generuje du!e straty portfelowe

i dalsze os"abienie zdolno%ci banków do kredytowania,

� kana" cenowy � oprocentowanie obligacji skarbowych jest jednym z g"ów-

nych czynników wyznaczaj&cych stawki oprocentowania (rentowno%ci) emito-

wanych instrumentów d"u!nych instytucji finansowych i korporacji. Silne zabu-

rzenia na rynkach obligacji skarbowych powoduj&, !e stopy krótkoterminowe nie

przek"adaj& si$ na stopy d"ugoterminowe, a to one determinuj& decyzje konsu-

mentów i inwestorów (akcja kredytowa).
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Rys. 5. Dynamika zmian sum bilansowych

wybranych banków centralnych (2007 = 100)

( r ó d "o: opracowanie w"asne, na podstawie danych Swiss National Bank, www.bis.org/review/r121109c.

pdf [7.11.2012].

Warunki realizacji programu rynku papierów warto%ciowych nie zmieni"y si$,
gdy! transakcje skupu instrumentów skarbowych ograniczono wy"&cznie do ryn-

ków wtórnych, za% wzrost p"ynno%ci zwi&zany z transakcjami skupu obligacji

zostaje w pe"ni sterylizowany za pomoc& operacji absorbuj&cych p"ynno%', co

oznacza jednak wzrost sumy bilansowej EBC, czyli ok. 2,6-krotnie (rys. 5).

Na koniec 2011 r. saldo skupionych obligacji w sumie aktywów EBC wynio-

s"o 211,4 mld euro. W ramach dalszych dzia"a# niestandardowych w dniu

6.10.2011 r., w celu poprawy poziomu p"ynno%ci sektora bankowego i poprzez to

tworzenia potencjalnie bardziej sprzyjaj&cych warunków dla wzrostu dynamiki

akcji kredytowej, na grudzie# 2012 r. zapowiedziano uruchomienie dwóch d"u!-
szych operacji refinansuj&cych, jedn& z terminem zapadalno%ci 12 miesi$cy,

drug& z terminem zapadalno%ci 13 miesi$cy, wszystkie przeprowadzane w trybie

przetargu kwotowego z pe"nym przydzia"em. Jednocze%nie og"oszono nowy pro-

gram skupu obligacji zabezpieczonych, umo!liwiaj&cy Eurosystemowi dokona-

nie na przestrzeni roku, czyli od listopada 2011 do pa*dziernika 2012 r., zakupu

obligacji zabezpieczonych na "&czn& kwot$ ok. 40 mld euro (CBPP2). Poprzedni

program (CBPP), funkcjonuj&cy od 1.7.2009 do 30.6.2010 r., zako#czy" si$, za%
w jego ramach zakupiono obligacje na kwot$ nominaln& 60 mld euro. Dostarczan&
w ramach SMP p"ynno%' EBC absorbowa" w tygodniowych operacjach dostrajaj&-
cych, przyjmuj&c od sektora bankowego jednotygodniowe depozyty terminowe.

8 grudnia 2011 r. Rada Prezesów EBC zapowiedzia"a decyzj$ o wprowadze-

niu dodatkowych %rodków wsparcia p"ynno%ciowego rynku pieni$!nego strefy

euro poprzez wprowadzenie dwóch operacji refinansuj&cych (LTRO) z d"ugim
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okresem zapadalno%ci, czyli operacji o 3-letnich terminach zapadalno%ci. W przy-

padku zabezpiecze# w transakcjach otwartego rynku, dla zwi$kszenia dost$pno%ci

zabezpiecze# dopuszczono obni!enie ratingu dla wybranych rodzajów papierów

warto%ciowych zabezpieczonych aktywami (do poziomu BBB-), a jednocze%nie ze-

zwolono krajowym bankom centralnym na przyjmowanie w ramach zabezpiecze#
dodatkowych regularnie obs"ugiwanych kredytów bankowych zgodnie z okre%lo-

nymi kryteriami kwalifikacji. Równocze%nie obni!ono stop$ rezerwy obowi&zko-

wej z 2 do 1%. W ramach pierwszej z zapowiedzianych LTRO, któr& przeprowa-

dzono 21 grudnia 2011 r., zasilono system bankowy dodatkow& p"ynno%ci& rz$du

489,2 mld euro, za% przeprowadzenie drugiej (29.02.2012 r.) przynios"o dodat-

kowe zasilenie w p"ynno%' w kwocie 529,5 mld euro11.

W zwi&zku z wyra*nym narastaniem presji inflacyjnej w pierwszym pó"roczu

2011 r. oraz konieczno%ci& zakotwiczenia oczekiwa# inflacyjnych podj$to decy-

zj$ (7.04.2011 r.) o podniesieniu wszystkich stóp bazowych o 25 punktów bazo-

wych, co w efekcie dla stopy referencyjnej oznacza"o poziom 1,25%. Nast$pnie

                       
11 EBC, Raport roczny 2011, s. 16, www.NBP.pl/publikacje_ecb/ar2011pl.pdf [12.9.2012].

Rys. 6. Stopy procentowe strefy euro w latach 2006-2011

( r ó d "o: dane EBC.
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w dniu 7 lipca zdecydowano ponownie o podniesieniu o dalsze 25 punktów ba-

zowych, czyli w przypadku stopy referencyjnej do poziomu 1,50%.

W drugiej po"owie roku dwukrotnie obni!ono nast$pnie stopy procentowe

o 25 punktów bazowych (decyzje z 3.11.2011 r., 8.12.2011 r.) i ostatecznie

utrzyma"y one poziom 1% dla operacji refinansuj&cych, 1,75% dla kredytu lom-

bardowego oraz 0,25% dla stopy depozytowej (rys. 6).

4. Podsumowanie

Zaburzenia kryzysowe i � w konsekwencji � wprowadzenie niestandardowych

instrumentów w tym obszarze pozostawiaj& otwarty problem procedur i regulacji

wycofania si$ z ich stosowania, np. w kwestii roli zmian poziomu stóp procento-

wych. Kryzys zmodyfikowa" bowiem tradycyjne podej%cie �jeden cel (cel infla-

cyjny) � jedno narz$dzie (stopy procentowe)�, za% uzupe"nienie polityki banków

centralnych (w tym � EBC) o coraz szerszy zakres przedsi$wzi$' stabilizacyj-

nych systemu finansowego wymaga trwa"ego wbudowania regulacji i instru-

mentów tradycyjnie traktowanych jako niestandardowe.

Model zasilania w p"ynno%' w warunkach kryzysu finansów publicznych ma

aspekt:

� standardowy � gdy oznacza uzupe"nienie p"ynno%ci na rynkach finanso-

wych,

� fiskalny � gdy oznacza dostarczanie �p"ynno%ci fiskalnej� na rynkach instru-

mentów d"u!nych,

� stabilizacyjny � gdy zasilanie w p"ynno%' "agodzi wahania cen i rentowno%-
ci instrumentów finansowych,

� mechanizmu transmisyjnego � gdy sprzyja likwidacji zak"óce# transmisji

impulsów w polityce pieni$!nej,

� selektywno%ci � gdy oznacza zasilanie w p"ynno%' skierowane do wybra-

nych struktur rynku finansowego.

Strategia BCI okazywa"a si$ umiarkowanie skuteczna w ograniczaniu waha#
inflacji i "agodzeniu szoków asymetrycznych, natomiast bezradna w obliczu po-

wstawania, narastania i likwidowania baniek spekulacyjnych na rynkach akty-

wów finansowych. W sytuacji, gdy stabilno%' makroekonomiczna nie gwarantuje

stabilno%ci systemu finansowego, regulacyjne stabilizowanie rynków finanso-

wych powinno by' trwa"ym elementem systemu decyzyjnego polityki pieni$!nej

banków centralnych. Przed wyzwaniem takim stan$"a w ostatnich latach polityka

pieni$!na EBC, st&d wzrost roli procedur i narz$dzi polityki makroostro!no%-
ciowej, w tym tak!e optymalnego instytucjonalnego usytuowania nadzoru ban-

kowego.
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Liquidity Provision by the European Central Bank in 2009-2012

Abstract. After 2008, as the financial crisis in the Euro area worsened, the European Central

Bank (ECB) deployed a number of non-standard procedures and regulatory liquidity management

instruments. In 2010 and the following years, traditional instruments and procedures of liquidity

provision continued to evolve: we not only saw the �emergency liquidity assistance� facilities

addressed to the banking sector, but also the Longer-Term Refinancing Operations (LTRO), the

Covered Bond Purchase Programme (CBPP) and another program targeted at securities markets

(Securities Markets Programme � SMP). In addition to stabilizing anti-deflationary and anti-

recession effects, this model of structural liquidity regulation ensures effective transmission of

monetary policy impulses while maintaining low interest rates (which otherwise leads to a hypo-

thetical increase in demand for a currency), that is, under conditions traditionally identified with

a �liquidity trap�.
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