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Polityka monetarna Europejskiego
Banku Centralnego a stabilno$é
finansowa strefy euro

Tadeusz Miruszewski*
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Kierunki i reguly polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
w 2007 roku wyznaczane byly przez szczegélne zewnetrzne globalne uwarunkowa-
nia, wsréd ktérych wstrzgsy kryzysowe na $wiatowych rynkach finansowych wy-
wotane zalamaniem na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych subprime od-
grywaly szczegélng role. Jednocze$nie procesom globalizacji towarzysza od kilku
lat szczegélne w swym charakterze zjawiska globalizacji nieréwnowag, identyfiko-
wane jako: nieréwnowagi popytowo-towarowe, szoki popytowe o charakterze
wstrzgs6w cenowych, nierownowagi finansowe, a takze nieréwnowagi monetarno-
-kursowe, gdy zakres odchylen gtéwnych walut wykracza poza pasmo przejscio-
wych wahan spekulacyjnych.

Kryzysom na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych, nieréwnowagom
na rynkach towarowych (dynamiczny popyt w segmencie surowcéw i nosnikéw
energii zgtaszany przez kraje Azji, gléwnie Chiny) towarzyszylto jednocze$nie utrzy-
mujgce si¢ od kilku lat zjawisko tzw. globalnej nieréwnowagi finansowej, genero-
wanej chronicznym deficytem rachunku biezacego USA, czyli zjawiska zidentyfiko-
wane jako chroniczny, strukturalny czynnik globalnej destabilizacji. Szybka
i znaczna deprecjacja dolara USA oraz narastajaca od jesieni 2007 roku presja in-
flacyjna stanowig dla EBC czynniki szczegélnego potencjalnego zagrozenia dla sta-
bilnosci monetarne;j i finansowej strefy euro, a w istotnym zakresie jednocze$nie
dla makroekonomicznej stabilnosci catej UGW.

* Doktor, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdanisku, Katedra Ekonomii.
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Wstrzasy destabilizacyjne na $wiatowych rynkach finansowych rozszerzaja
spektrum funkcji i dziatan Europejskiego Banku Centralnego o przedsiewzigcia
zwigzane z zarzadzania ryzykiem!. Laczy si¢ to m.in. z systematyczng analizg za-
let i wad dotychczasowego systemu transferu ryzyka wedlug modelu originate-to-
-distribute, przyjetego w transakcjach sekurytyzacyjnych przed wystapieniem
wstrzaséw na rynkach finansowych i narastajacym szybko w pierwszej fazie kryzy-
su niedoborem plynnoéci w niektérych sektorach systemu bankowego. Jednocze-
$nie sformulowano postulat wprowadzenia wigkszej przejrzystosci w odniesieniu
do transakcji i instrumentéw wszystkich podmiotéw - uczestnikoéw rynku finanso-
wego i nowych produktéw inzynierii finansowej, szczegélnie tzw. instrumentow
pozabilansowych, sekurytyzowanych?. W dobie globalizacji rynkéw finansowych
sekurytyzacja kredytéw hipotecznych staje si¢ glownym kanalem ,zarazania si¢”
kryzysem kredytowym przez podmioty i instytucje poza sektorem MIF (monetar-
nych instytucji finansowych), szczegélnie w sytuacji przyjecia blednych przestanek
zarzadzania ryzykiem, przewarto$ciowania zabezpieczen i przeszacowan ratingu.
Banki komercyjne, ktére oprocz transz senior skupily takze czg$¢ bardziej ryzykow-
nych transz CDO (mezzanine, a nawet equity), poniosly straty®, zwigkszaly odpisy
rezerwowe, za$ na rynku miedzybankowym szybko ro$nie niepewno$¢, a w $lad
za tym niedobér plynnoéci. Wstrzasy i zaburzenia, m.in. w obszarze plynnosci,
przeniosly sie jesienig 2007 r. na rynki pieni¢zne i kredytowe strefy euro.
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2.1.1. Obroty w handlu §wiatowym i inwestycje bezposrednie

Wspélczesne procesy globalizacji w gospodarce $wiatowej, postgpujaca libera-
lizacja przeplywéw kapitatowych, a takze dynamiczny rozwdj $wiatowych rynkow
finansowych, to w konsekwencji zar6wno wyzszy stopieni ich ptynnosci, a jednocze-
énie tworzenie warunkéw dla wystapienia zjawisk nierownowagi finansowej i kry-
zys6w w miedzynarodowych finansach.

Powstanie globalnych nier6wnowag w gospodarce $wiatowej rozpatrywac
i analizowa¢ nalezy na tle ogélnoswiatowych trendéw i zmian.

Po pierwsze, trend zmian i globalizacji wyznacza tempo wzrostu obrotéw han-
dlu $wiatowego na przestrzeni kilku ostatnich dekad i wyprzedza péitorakrotnie
tempo wzrostu gospodarczego, mierzone stopa wzrostu PKB w gospodarce $wiato-
wej. Gospodarki otwieraly si¢ szybciej niz rozwijaly, zas w latach 90. wzrost wolu-
menu obrotéw handlu §wiatowego nawet dwukrotnie przewyzszyt tempo wzrostu
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PKB na Swiecie. Na przykiad, dla Niemiec wspolczynnik ten osiggnat w 2005 r. po-
ziom 75%, a dla gospodarki Japonii i USA zblizyt sie do poziomu 22%*, co w ich
przypadku oznacza bardzo wysoki jego poziom, m.in. z uwagi na historyczno-struk-
turalng specyfike ich umiarkowanego zewnetrznego handlowego otwarcia.

Po drugie, rosnacemu umiedzynarodowieniu produkcji towarzyszy m.in. dyna-
miczny przyrost warto$ci obrotéw w dziedzinie bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Dla strategii funkcjonowania wielu transnarodowych korporacji istotne
okazalo si¢ uwzglednienie czynnika migedzynarodowej przewagi w zakresie czynni-
ka kosztow produkeji i rozszerzenia sieci zbytu. Wedlug szacunkéw UNCTAD,
przeplywy $wiatowych inwestycji bezposrednich osiggnely w roku 2005 poziom
ok. 900 mld USD, co oznaczalo wzrost o ok. 30% w stosunku do ich wielkosci
w 2004 r. We wspolczesnej gospodarce §wiatowej za ok. 2/3 obrotéw $wiatowego
handlu odpowiadaja korporacje transnarodowe. Liczba korporacji transnarodo-
wych szacowana jest obecnie na ok. 70 tys.

2.1.2. Rynki kapitalowe i globalne nier6wnowagi finansowe

Trzeci wazny globalny trend zmian i proceséw dostosowawczych w gospodarce
Swiatowej wyznacza od szeregu lat integracja $wiatowych rynkéw kapitalowych,
w coraz wigkszym zakresie otwartych dla podmiotéw i rynkéw finansowych. We-
dlug danych niemieckiego Bundesbanku, warto$¢ obrotéw papierami wartosciowy-
mi w Niemczech z udziatem podmiotéw zagranicznych stanowita w roku 2005 sze-
sciokrotng wielko$¢ niemieckiego PKBS, czyli ok. 80 razy wiecej, niz na poczatku
lat 80. Stopien otwarcia systemu finansowego, mierzony relacja sumy wartosci ak-
tywow i pasywoéw zagranicznych do wartosci PKB, wyniést w Niemczech (2004 r.)
ok. 300%, takze w przypadku gospodarek USA i Wielkiej Brytanii osiggnal wysoki
poziom (dla gospodarki brytyjskiej 700%!) i w latach 1990-2004 wzrést dwukrotnie.
Szybko rosnacy deficyt rachunku obrotéw biezacych gospodarki amerykanskiej
identyfikowany jest jako jeden z najwazniejszych symptoméw globalnej nieréwno-
wagi finansowej. W 2005 r. taczny deficyt rachunku obrotéw biezacych amerykan-
skiej gospodarki zamknat si¢ kwotg ok. 792 mld USD (rysunek 2.1).

W 2006 r. deficyt biezacy osiggnal poziom 811 mld USD, czyli ok. 6,2% PKB.
Obok rozmiaréw i szczegdlnej dwubiegunowosci ,USA - reszta $wiata”, globalna
nierownowage cechowata sytuacja o wymiarze strukturalnym, gdy amerykanski
deficyt obrotéw biezacych stanowil w latach 2003-2006 ok. 80% tacznej globalnej
Swiatowej nadwyzki finansowej reszty $wiata. Znaczna czes¢ tej kwoty nadwyzek,
ktore stanowily Zrédlo sfinansowania amerykanskiego niedoboru i naplynely
do USA jako kapitalowe pozycje finansujace, ujete w rachunku kapitalowym bilan-

31



32

Finanse w nowoczesnej gospodarce

R R e A S R

su platniczego USA, pochodzita z nielicznej grupy krajow, tzn. 166 mld USD z Ja-
ponii, 116 mld USD z Chin, 262 mld USD z krajéow OPEC, a takze 78 mld USD
z kilku azjatyckich gospodarek wschodzacych®.

Szczegolna rola amerykanskiej gospodarki i amerykanskiego rynku aktywéw,
zaréwno dluznych, jak i kapitalowych, okresla we wspélczesnej globalnej gospo-
darce $wiatowej mechanizm chronicznej destabilizacji globalnej rownowagi Swia-
towych rynkéw finansowych, takze z implikacjami dla polityki monetarnej i kurso-
wej. Wedlug danych Departamentu Skarbu dtug publiczny w USA osiggnat pod ko-
niec lutego 2008 r. poziom 9,4 bln USD, za$ obstuga zadluzenia przekroczyta
(w 2007 r.) rekordowy poziom 425 mld USD. Na liscie zagranicznych wierzycieli
od wielu lat pierwsze miejsce zajmuje Japonia (620 mld USD), Chiny ulokowaly
w amerykanskie papiery dluzne ok. 409 mld USD, Wielka Brytania ok. 169 mld
USD, za$ kraje arabskie eksportujace rope naftowa zakupily amerykanski diug
na kwote ok. 123 mld USD.

Rysunek 2.1. Globalna nier6wnowaga w gospodarce $wiatowej (saldo rachunku biezacego
w relacji do PKB)
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Zrédto: Word Economic Outlook, October 2007, IMF, Washington DC.

2.1.3. Struktura rezerw walutowych i deprecjacja dolara USA

Zmiany udzialu dolara USA w strukturze $wiatowych rezerw walutowych
w 2007 r. wskazujg na spadek zaufania miedzynarodowych inwestoréw do ame-
rykanskiej waluty, jako konsekwencj¢ generowanych przez amerykanski system



2. Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego...

A A N T R P e

bankowo-finansowy wstrzaséw kryzysowych, przy utrzymywaniu sie wskaznika
poziomu amerykanskiej nieréwnowagi zewnetrznej (deficyt rachunku obrotéw
biezacych) na poziomie ok. 6,4% PKB, co w teorii finanséw miedzynarodowych
traktowane jest jako wskaznik sygnalizujacy poczatek kryzysu walutowego. Nadal
(stan na koniec 2007 r.) ok. 64% S$wiatowych rezerw walutowych, szacowanych
tacznie na 6,04 bln USD’, utrzymywane jest w aktywach denominowanych w do-
larze USA, gdy udzial euro wynosi ok. 26,4%, brytyjskiego funta sterlinga 4,7%, je-
na japonskiego 2,7%%. W tak uksztaltowanej nowej ,architekturze $wiatowych
rynkow finansowych” i walutowych euro i podmiotowi gwarancji stabilnosci
wspolnej waluty przypada szczegélna rola.

Po kilkunastu kolejnych podwyzkach stép procentowych o 0,25 pkt. proc.
mig¢dzy czerwcem 2003 roku a czerwcem 2006 roku, poziom stopy referencyjnej
Fed wzrést z rekordowo niskiego poziomu 1% do 5,25%. Na rosnace zagrozenie
recesja i szybko narastajgcy braki ptynnosci na rynkach pienieznych, czemu to-
warzyszyly straty w przypadku bankéw zaangazowanych w ryzykowne transak-
cje kredytowe i gwarancyjne na rynku kredytéw hipotecznych, Fed zareagowal
szybkimi i znacznymi obnizkami stép, lgcznie o 3 pkt. proc. w okresie pieciu
miesiecy, do aktualnego poziomu 2,25%°. Od poczatku 2008 roku taczna wiel-
kos¢ obnizek stopy benchmark Fed wynosi 2 pkt. proc., czyli najwiecej od kon-
ca lat 80., gdy stopa funduszy federalnych przyjeta zostata przez Fed jako instru-
ment polityki monetarnej o szczegdlnym znaczeniu. Warto jednoczes$nie zauwa-
zy¢, ze wskaznik inflacji (CPI) w USA wzrést do nienotowanego od dwoch lat
poziomu 4,3%, co oznacza dwukrotny wzrost tego wskaznika na przestrzeni
ostatnich dwunastu miesiecy.

[lustruje to determinacje, z jaka amerykanski Fed otwarcie zaangazowat sie
po stronie stabilizacji sfery realnej i przeciwdzialania recesji (polityka akomoda-
cyjna), szczegdlnie w warunkach, gdy ceny ropy naftowej wzrosly od lata 2007 r.
o ok. 25%, za$ od roku 2004 o ok. 200%, a wskazniki cen innych surowcéw i no-
$nikéw energii rowniez wskazujg na trwalg presje cenowo-podazowsy. Dlatego
przyczyn znacznej deprecjacji dolara wobec euro do poziomu 1,58 USD/EUR, czy-
li 0 ok. 18% od lata 2007 r., upatrywa¢ nalezy nie tylko po stronie uwarunkowan
typowo monetarnych (relacja kursu walutowego na obnizke stép procentowych),
lub dzialan spekulacyjnych uczestnikéw - graczy na §wiatowych rynkach waluto-
wych, lecz tak istotne zmiany relacji kursowych w przypadku tej pary walut klu-
czowych determinowane sg stopniowo narastajacg, lecz juz wzglednie trwala
utratg zaufania do dolara USA.
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2.1.4. Inflacja a dyscyplina fiskalna i reforma finanséw publicznych
w strefie euro

W 2007 roku w warunkach zaburzen nieréwnowag i szokoéw podazowo-inflacyj-
nych polityka monetarna EBC konfrontowana jest ze swoistg dekompozycja ,tadu
monetarno-finansowego” wyznaczonego regulami traktatu z Maastricht i ukierun-
kowana w zakresie regut i stylu, instrumentarium, horyzontu czasowego realizacji
celéow na zlagodzenie destabilizujacego w sferze monetarnej i spowalniajacego
w sferze realnej wplywu szokowych impulséw zewngtrznych!?.

O ile globalizacje przez wiele lat symbolizowal trend wzrostu gospodarczego
w warunkach niskiej inflacji, to w drugiej potowie 2007 r. takze w strefie euro
znacznie przyspieszyly ceny (rysunek 2.2).

Rysunek 2.2. Dynamika inflacji w strefie euro (proc. rok/rok)
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Zrédio EBC, Eurostat.

EBC realizowal polityke monetarng w warunkach wysokiej dynamiki wzrostu
gospodarczego, przy wysokiej i stale rosngcej stopie podazy pieniadza i duzej dy-
namice akcji kredytowe;.




2. Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego...

A T D

Szczegblna suwerenno$¢ w polityce monetarnej EBC oznacza mozliwoé¢ kon-
centrowania si¢ wylacznie na swym giéwnym statutowym celu (art. 105 Traktatu),
czyli utrzymywaniu stabilno$ci cen wyznaczonym i skwantyfikowanym jako blisko,
lecz ponizej 2% tempa inflacji HICP (closed, but below) w strefie euro, za Eurosys-
tem realizuje stabilizacj¢ cen przy réwnoczesnym wsparciu ogélnej sytuacji gospo-
darczej (wzrost, zatrudnienie), jednak bez uszczerbku dla realizacji celu gléwnego.
Niektore przedsigwzigcia w zakresie polityki monetarnej, czyli podejmowane w in-
teresie plynnosci sektora bankowego stabilizujaco-refinansujace operacie,
przy konsekwentnym utrzymaniu podstawowej stopy na poziomie 4% wskazuja, ze
zgodnie z niezmiennie prezentowanym pogladem wladz EBC, najlepszy wklad, ja-
ki bank centralny moze wnie$¢ dla stworzenia warunkéw dtugotrwatego i zréwno-
wazonego wzrostu jest zapewnienie stabilnych cen.

W przypadku strefy euro wieloletnia konsolidacja fiskalno-budzetowa stwo-
rzyla ,automatyczne stabilizatory” dla szokéw podazowych, potencjalnych wa-
han i zaklécen cenowo-podazowych generowanych zaréwno przez rynki surow-
cowo-towarowe, jak i rynki finansowe. Szoki asymetryczne, wywolane przez spo-
wolnienie dynamiki rozwoju wskutek biezacej i oczekiwanej inflacji oraz narasta-
jacej niepewnosci, w przypadku gospodarek strefy euro oznaczajg m.in. zrézni-
cowanie faz i dynamiki cyklu koniunkturalnego. W fazie spowolnienia gospodar-
ki, gdy przyczyny wyhamowania dynamiki i asymetrii spowodowane sa tak szcze-
g6lnymi uwarunkowaniami wewnetrznymi i zewnetrznymi, natury zaréwno real-
nej, jak i finansowo-monetarnej, utrzymanie stabilnoéci fiskalno-budzetowej
w wymiarze strukturalnym w sytuacji, gdy fundamenty europejskiej gospodarki
sa dostatecznie silne, nie wyklucza mozliwosci dziatan rzadéw niektérych
panstw strefy euro na rzecz stymulowania instrumentami fiskalno-budzetowymi
wybranych sektoréw gospodarki!!. Wigkszo$¢ gospodarek panstw Unii wchodzi
w fazg spowolnienia dynamiki koniunktury w sytuacji nieco bardziej komforto-
wej niz niektére gospodarki poza strukturami integracyjnymi. Dotyczy to gospo-
darek strefy euro, ktore wykorzystaly wzrost gospodarczy trwajacy od drugiej po-
towy 2005 r. dla zreformowania swoich finanséw publicznych, a dzi$ kraje te ma-
jg szerszy margines manewru dla polityki budzetowej w sytuacji, gdy ewentual-
nemu spadkowi dochodéw towarzyszy wzrost wydatkéw.
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2.2. Kierunki, cele i instrumenty polityki monetarnej EBC
w 2007 roku
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2.2.1. Polityka pieni¢zna - najwazniejsze decyzje

W warunkach utrzymujacych sie, a w drugiej potowie 2007 r. rosnacych, za-
grozef inflacyjnych!? $redniookresowych Rada Prezesow EBC decydowala
o podwyzce gtéwnej stopy procentowej dwukrotnie, w marcu i w czerwcu po 25
pkt. bazowych, w efekcie czego minimalna stopa operacji refinansujacych utrzy-
matla sie na poziomie 4%. W drugim pétroczu 2007 r. ECB pozostawil podstawo-
we stopy procentowe bez zmian, gdy wraz z pojawieniem si¢ wstrzasow i niepew-
nosci na rynkach finansowych rosnie ryzyko szokéw podazowych i pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego. Mimo zagrozen i rosngcej niepewnosci
wzrost PKB (w ujeciu realnym) utrzymal sie¢ w strefie euro na poziomie 2,6%.
Podczas gdy w odniesieniu do wzrostu gospodarczego zagrozenia o charakterze
krotkookresowym w perspektywie roku utrzymywaly si¢ na niezmienionym po-
ziomie, w analizie ogélnogospodarczej wskazywano na ostabienie perspektyw za-
grozen dlugookresowych.

Drugi filar strategii decyzyjnej EBC obejmuje analiz¢ sfery monetarnej. Zesta-
wienie danych analizy ogélnoekonomicznej (tzw. pierwszy filar) i monetarnej (tzw.
drugi filar) wskazato na rosngce prawdopodobienstwo sytuacji, ze w $rednim i du-
gim okresie przewazajg czynniki mogace stanowic sprzyjajace uwarunkowania dla
przyspieszenia inflacji. Analiza monetarna pokazata zjawisko trwalego i dynamicz-
nego wzrostu agregatow monetarnych i kreacji kredytow. Odzwierciedleniem ro-
snacej ekspansji monetarnej i kredytowej byt wskaznik M3 ksztaltujgcy si¢ odpo-
wiednio na poziomie 12% w IIT kw. i 11,1% w IV kw. 2007 r. (rysunek 2.3) Anali-
za monetarna zwracala uwage na fakt, ze wstrzgsy i przecena ryzyka, a takze ro-
sngca niepewno$¢ na rynkach pienieznych i kapitalowych w kontekscie utrzymuja-
cych sie zaburzen na globalnych rynkach finansowych, mogly wplyna¢ na dynami-
ke monetarng poprzez zmiany portfolio sektora prywatnego, z preferencja restruk-
turyzacji portfela w kierunku wzrostu udziatu bezpiecznych i ptynnych aktywéw.

Wedlug ocen ekspertow EBC, zawirowania finansowe zaobserwowane
od sierpnia 2007 r. mialy stosunkowo niewielki wplyw na akcj¢ kredytowa wo-
bec sektora prywatnego i tempo wzrostu podazy pieniadza, o dynamice ktérych
decydowaly nadal gléwnie czynniki endogeniczne. Ocena co do utrzymujacych
sie perspektyw wzrostowych dla stabilnosci cen, szczegdlnie wobec ograniczen
mocy produkcyjnych, rosngcych cen surowcow energetycznych i zywnosci oraz
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Rysunek 2.3. Dynamika wzrostu agregatu monetarnego M3 w strefie euro
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Zrédto: Biuletyn Miesigeczny EBC, marzec 2008.

szybkiej obnizki stopy bezrobocia'3, EBC dostrzegl potrzebe zapobiezenia wysta-
pieniu tzw. efektéw drugiej rundy, czyli spirali cenowo-placowo-kosztowej. W ta-
kiej sytuacji Rada Prezeséw zdecydowala o pozostawieniu podstawowych stép
procentowych na niezmienionym poziomie takze w czwartym kwartale 2007 r.
Komunikaty EBC i wypowiedzi czlonkéw Zarzadu EBC jednoznacznie podkre-
Slaly gotowos¢ podjecia, takze w biezacych dziataniach, przedsiewzie¢ stuzacych
przeciwdzialaniu zagrozeniom w ramach traktatowego mandatu EBC (stabiliza-
cja cen), przy zalozeniu, ze nie wystapia efekty drugiej rundy wywotane wysoki-
mi stopami inflacji, czyli wskazanie na wage zakotwiczenia oczekiwan inflacyj-
nych na stabilnym, niskim poziomie.

2.2.2. Wahania st6p procentowych rynku pienieznego

W roku 2007 wystapito zjawisko dynamicznego wzrostu krétkoterminowych
stop rynku pienigznego (dla wszystkich okreséw zapadalnoéci) (rysunek 2.4).
Szczegblnie w drugiej polowie roku znaczace wzrosty stop rynku odnosza sie
do transakeji niezabezpieczonych, co jest skutkiem zaréwno wzrostu podstawo-
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wych stép EBC, jak i niepewnosci i awersji do ryzyka wskutek zawirowan na glo-
balnych rynkach finansowych. Gdy miedzy czerwcem a sierpniem 2007 r. okazalo
sie, ze znaczne straty z tytulu zaangazowania w inwestycje na ryzykownych ryn-
kach hipotecznych poniosly takze europejskie instytucje finansowe!*, wzrosly oba-
wy odnoénie wielkosci ekspozycji na rynkach nieterminowo regulowanych kredy-
tow hipotecznych subprime. W tych warunkach (dodatkowo wystgpily problemy
z wyceng produktéw finansowych) na rynkach finansowych szybko wystapita obni-
zona zdolnoé¢ do samorefinansowania, przy rosnagcym popycie na plynnosé ze
strony bankéw. Znaczny odsetek bankéw zaczal w takiej sytuacji kumulowac zapa-
sy plynnoéci, co skutkowalo znacznym i szybkim wzrostem stép procentowych
w segmencie transakcji typu overnight.

W ramach Eurosystemu dokonano 9 sierpnia 2007 r. operacji (95 mld euro we-
dlug stopy 4%) znacznie zasilajacych rynek dostrajajacej transakcji overnight, za-
réwno z uwagi na szczeg6lnie wysoki popyt na ptynnos¢, jak i wzrost krétkotermi-
nowych stép procentowych rynku pieniagdza'®.

Rysunek 2.4. Wahania stop rynku pieniadza w strefie euro

- 1-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)
+== == 3-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)
==== 12-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)
Rozpigto$¢ pomiedzy 12 miesieczng a miesigczng
stopg EURIBOR (skala po prawej stronie)
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Polityka monetarna EBC obejmuje, z jednej strony, operacje otwartego rynku,
czyli podstawowe operacje refinansujace, operacje refinansujace o dtuzszym termi-
nie oraz operacje dostrajajace, za$ z drugiej strony, operacje banku centralnego
na koniec dnia. Wraz z systemem rezerw obowigzkowych, jednym z zasadniczych
realizowanych celéw zwigzanych ze stosowaniem tych instrumentéw przez EBC
jest zarzadzanie ptynnoscig na miedzybankowym rynku pienieznym. W przypadku
stopy O/N celem jest utrzymanie jej na poziomie zblizonym do minimalnej ofero-
wanej stopy procentowej dla operacji refinansujacych, czyli podstawowej stopy
procentowej Eurosystemu.

Istotnym czynnikiem oceny skutecznosci sterowania krétkoterminowymi stopa-
mi procentowymi przez EBC jest spread pomiedzy stopg O/N rynku pienigdza!®
i podstawowg stopg EBC. Mimo transakcji dostrajajacych zmienno$¢ rozpietosci
EONIA (w relacji do odchylenia standardowego) wzrést w 2007 r. do 12 punktéw
bazowych, wobec 5 punktéw bazowych w 2006 r. Wzrost ten odzwierciedla wiek-
szg zmienno$¢ migdzybankowego rynku pienigdza w strefie euro.

2.2.3. Zapotrzebowanie na plynno§¢ w Eurosystemie

Realizujac operacje otwartego rynku Eurosystem reguluje i zapewnia ptynnosé
(dostarcza jg) w zakresie, jaki umozliwia utrzymanie rachunkéw biezacych w Euro-
systemie na poziomie zblizonym do ich wymagan w zakresie utrzymywania rezerwy
obowigzkowej. W 2007 r. Srednie dzienne zapotrzebowanie systemu bankowego stre-
fy euro na ptynnos$¢ wynosito 441,5 mld euro. W §lad za transakcjami dostrajajgcymi
w sierpniu 2007 r. od wrzesnia ptynno$¢ dostarczana i osiggana byla na poczatku
okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej poprzez stale podstawowe operacje
refinansujace. Zgodnie z oglaszanymi komunikatami (8 pazdziernika i 23 listopada)
EBC zadeklarowal wole konsekwentnego i stabilnego zasilania systemu w plynnos¢.
Zgodnie z tak sformulowang deklaracjg EBC stale przydzielal kwoty znacznie wyz-
sze od kwot referencyjnych dla podstawowych operacji refinansujacych.

W przypadku segmentu Srednio- i dlugoterminowego takze pojawily sie napiecia,
co uzewnetrznito sie np. poprzez spadek obrotéw. Dla unormowania sytuacji Euro-
system zwigkszyl udzial w tym segmencie refinansowania poprzez 3-miesieczne ope-
racje refinansujace, redukujac zakres transakcji o 1-tygodniowym terminie zapadal-
nosci. Wskutek tego kwota nierozliczonego refinansowania nie ulegla zmianie,
a osiggni¢to pozadany skutek wydtuzenia $redniego okresu zapadalnosci, co na pe-
wien czas ograniczylo przyszle potrzeby popytu na plynno$¢. W pierwszej kolejnosci
(23 sierpnia i 12 wrzesnia) przeprowadzono dwie operacje refinansujgce z 3-mie-
sigcznym okresem zapadalnosci!’, przy wzroscie stalej kwoty operacji refinansuja-
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cych do 265 mld euro. Uzupetniajace diuzsze operacje refinansujace uruchomiono
ponownie (odnowiono) po uplywie terminu zapadalnosci (listopad i grudzien),
przy korekcie przydziatéw do 60 mld euro w odniesieniu do kazdej transakcji'®.

2.2.4. Linie kredytowe (swapowe) w dolarach USA

Banki strefy euro deklarowaly obawy co do dostgpnosci do $rodkéw na finanso-
wanie przedsiewzie¢ denominowanych w USD, na co EBC zareagowal uruchomie-
niem szczegdlnego rodzaju wzajemnych uméw walutowych w ramach tzw. linii
swapowej. Linia ta obejmowata krétkoterminowe kredyty w USD udzielane w ra-
mach aukcji Systemu Rezerwy Federalnej USA. Tg droga Eurosystem udostepniat
bankom - kontrahentom finansowanie w USD, jakie otrzymal w ramach linii swa-
powej, z zabezpieczeniem kwalifikowanym dla operacji kredytowych Eurosystemu.
Kontrahentom, ktérzy mieli dostep do kredytu banku centralnego na koniec dnia
o zapadalnoéci ok. 1 miesigca, udostepniono $rodki finansowe w USD w ramach
dwoch operacji po 10 mld USD kazda. Operacje te zrealizowano wedlug stalej sto-
py (4,65% i 4,67%), czyli rownej stopie przetargéw FED. Jakkolwiek operacje te, ze
wzgledu na poziom, nie mialy bezposredniego wplywu na ogélng ptynnos¢ finanso-
wa w strefie euro, lecz spelnily role poprawy globalnych warunkéw finansowania.

W warunkach wstrzaséw i wzrostu niepewnoéci na rynkach finansowych strefy
euro EBC dla operaciji dostrajajacych, ktére zasilaja system bankowy w ptynnosc i,
w razie potrzeby, maja charakter transakcji absorbujacych plynnos¢, wybrat grupe
(127) najbardziej aktywnych kontrahentéw. Na ogélna liczbg 24 operacji dostraja-
jacych, 18 przeprowadzono po 9 sierpnia, z uwagi na wstrzasy destabilizacyjne
na rynku finansowym (a nastepnie takze pienigznym) strefy euro. Poprzednio,
w okresie 8 lat po 1999 r. transakcji tego rodzaju przeprowadzono lacznie 31, co
ilustruje zakres i aktywno$¢ zaangazowania EBC w dzialania regulacyjno stabili-
zacyjne w reakcji na zawirowania kryzysowe.

Logicznym uzupelnieniem dzialan w zakresie regulowania plynnosci i dziatan
dostrajajacych pozostajg przedsiewzigcia zwigzane z ograniczeniem ryzyka niewy-
konania zobowiazan przez kontrahentéw, czyli kwestie zwigzane z zarzgdzaniem
ryzykiem. W celu zapewnienia odpowiednio wysokich standardéw wiarygodnosci
kredytowej zabezpieczen, szczegblnie waznych w obecnej sytuacji rosnacej nie-
pewnosci, Eurosystem opiera si¢ na zasadach i procedurach ujetych w Eurosystem
Credit Assessment Framework (ECAF), czyli-zasadach oceny kredytowej Eurosyste-
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mu. Prég jakoSci wiarygodnosci kredytowej zabezpieczen kwalifikowanych dla
operacji kredytowych w Eurosystemie wyznacza rating A agencji Standard & Po-
ors. W 2007 r. wprowadzono szereg uzupetnien do ECAF, m.in. decyzje Rady Pre-
zesow EBC, zgodnie z ktérg zabezpieczone obligacje bankowe poddane sa takim
samym wymogom oceny kredytowej, jakim podlegaja inne aktywa zbywalne.

Streszczenie { sssbREas Bne  W ae
Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego konfrontowana jest
od sierpnia 2007 r. ze szczegblnymi uwarunkowaniami i wyzwaniami. Uklad po-
tencjalnych (i rzeczywistych) zagrozen dla stabilizacji realnej i finansowej w stre-
fie euro stanowia: wstrzasy i zawirowania na globalnych rynkach finansowych wy-
wolane kryzysem na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych subprime, silna
presja inflacyjna generowana przez rosnace ceny na $wiatowych rynkach surow-
cow i zywnosci, a takze utrzymujaca si¢ globalna nieréwnowaga finansowa i apre-
cjacja euro w stosunku do dolara. S el

Realizowana w tych warunkach polityka monetarna, przy traktatowym mandacie
inflacyjnego celu gléwnego, czyli stabilizacji cen, przy niezmiennych regutach i do-
stepnym instrumentarium, wymaga szczeg6lnej wiarygodnosci i konsekwencji, a jed-
noczesnie przewidywalnosci i przejrzystosci. Podjete przez EBC dziatania dla, z jed-

nej strony, kontynuacji przyjetej po 1999 r. strategii, z drugiej operatywno-ak rwnych
dzialafi w reakeji na wstrzasy kryzysowe, w 2007 r. odpowiadaly tym standardom.

Przypisy
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! Por. Financial Stability Review, ECB, April 2008.

? Instytucje finansowe, ktére bezposrednio udzielaly kredytéw hipotecznych podmiotom o bardzo watpliwej
wiarygodnosci kredytowej, czyli tzw. kredytéw hipotecznych subprime, transferowaly ryzyko odsprzeda-
jac prawa do przychodéw z tego typu kredytéw specjalistycznym funduszom inwestycyjnym (SPV). Fun-
dusze SPV sekurytyzowaly nastepnie skupione naleznosci, czyli zamienialy nieptynny instrument, jakim
jest kredyt, na plynny i notowany instrument papieréw diuznych CDO (collaterized debt obligations), za-
pewniajacy nabywcom dochody ze skupionych przez SPV naleznosci subprime. Gdy udzial zlych i niespta-
conych kredytow hipotecznych zaczat rosna¢, nawet w transzach senior o wysokim ratingu AAA, naste-
puje gwaltowne zalamanie zaufania do warto$¢ papieréw CDO i spadek ich wartosci.

3 Migdzynarodowy Fundusz Walutowy szacuje taczne straty bankéw i innych MIF na ok. 945 mld USD. Por.
Global Financial Stability Report. Ch. 3, IMF, Washington, April 2008, s. 86-117.

“World Economic Outlook, IMF, April 2006, Washington DC.

5 H. Remsperger: Globale Ersparnisstrome, Bretton Woods IT und dunkle Materie. Vortrag auf der ACI Mit-
gliederversammlung am 1. April 2006, Bremen, s. 5.

¢ Bilans obrot6w biezacych strefy euro wykazal w tym czasie deficyt rz¢du 36 mld USD, czyli ok. 0,4% PKB,
jakkolwiek bilans obrotéw biezacych gospodarki niemieckiej zamknat sie nadwyzka 116 mld USD, czyli
ok. 4% PKB. Por. IMF. World Economic Outlook, April 2006.

" Dane o $wiatowych rezerwach walutowych wedlug raportéw: Bloomberg, Reuters, IMF Statistics.
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¥ Relacja migdzy dolarem i euro w strukturze $wiatowych rezerw ulega stalej ewolucji, na korzys¢ euro. W 1999
roku 71,1% aktyw6w rezerwowych utrzymywane bylo w dolarze, 18,1% rezerw walutowych w euro.

? Na ostatnim, kwietniowym (2008 r.) posiedzeniu Fed obnizyt podstawowg stope do 2%, wyraznie sugeru-
jac, ze oznacza to zakonczenie cyklu podwyzek

19'W takiej sytuacji formuta polityki monetarnej EBC staje sie ,konserwatywna”, czyli zasadniczo ukierunko-
wana na wyeliminowanie impulsu inflacyjnego, w dalszej perspektywie bez strat w poziomie zatrudnie-
nia. Przypadek taki analizuje P. de Grauwe, jako dostosowania do przej$ciowych szokéw na rynku pracy.
P. de Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003, s. 170-176.

"' W latach 2003-2007 $redni deficyt budzetowy w strefie euro obnizyt sie z ponad 3% (2003) do ok. 0,6%
(2007). W Niemczech zapoczatkowana w biezacym roku obnizka podatku od oséb prawnych o 10 pkt.
proc., przy zmniejszeniu sktadek na ubezpieczenie spoteczne na wypadek bezrobocia wywota — szacun-
kowo - tylko niewielki deficyt, rzedu 0,5%. We Francji pakiet fiskalny przedstawiony latem 2007 r., prze-
widuje np. znaczne obnizenie podatkéw od spadkéw, odliczania od podatku odsetek od kredytéw hipo-
tecznych. Obnizki podatkéw przewiduja takze programy gospodarcze we Wloszech, w Hiszpanii (obniz-
ka podatku CIT), w Luksemburgu (obnizka progéw podatkowych). .

2 Ostatecznie $rednioroczna inflacja HICP wyniosta w 2007 r. 2,1%, w poréwnaniu ze wskaznikiem 2,2 proc.
w 2006 r.

13 Stopa bezrobocia osiagneta pod koniec 2007 r. najnizszy od 25 lat poziom 7,6%.

' Z uwagi na fakt, ze instrumenty sekurytyzowane naleza do grupy tzw. pozabilansowych, wahan i niepew-
nosci co do rozmiaréw strat nie usunelo zapoznanie sie z biezacymi i okresowymi sprawozdaniami.

'5 W sierpniu i we wrzesniu EBC dokonat dwéch operacji uzupetniajacych dlugoterminowych, odpowiednio 40 mld
euro i 75 mld euro. W efekcie tych operacji udziat refinansowania dostarczonego za pomoca operacii uzupel-
niajacych diugoterminowych refinansujacych wzrést z 33% do 60%. Por. Biuletyn EBC, listopad 2007, . 32-33.

'¢ Przyjmuje si¢ w tym przypadku wskaznik EONIA, czyli usrednionej efektywnej stopy dla jednodniowych
transakcji (overnight) na migdzybankowym rynku pienigznym strefy euro.

'” Transakcje opiewaly odpowiednio na kwote 40 mld euro i 75 mld euro.

'8 W ramach szczeg6lnego rodzaju operacii refinansujacych, dla zlagodzenia napig¢ w koncu roku, gdy banki
tradycyjnie niechgtnie udzielaja pozyczek na rynku pienieznym, EBC oglosit (17 grudnia), ze w przypadku
najblizszej 14-dniowej podstawowej operacji refinansujacej zrezygnuje z tradycyjnych procedur przydziatu
i uwzgledni wszystkie oferty na poziomie rentownosci réownym lub wyzszym od $redniej wazonej stopy dla
poprzedniej operacji refinansujgcej (4,21%). W wyniku tej decyzji EBC przydzielit kwote 348,6 mld euro.
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