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Wstep

Podstawowym zadaniem Europejskiego Banku Centralnego (EBC) jest
stabilizowanie sity nabywczej wspolnej waluty i tym samym poziomu cen
w strefie euro’. Polityka pieniezna eurosystemu oparta zostala na nastepu-
jacych zasadach:

o efektywnos$ci operacyjnej, oznaczajacej zdolnos¢ do precyzyjnego

i szybkiego oddzialywania na krétkoterminowe stopy procentowe
rynku pienieznego,

! Pojecie ,,strefa euro” odnosi si¢ do obszaru zlozonego z panstw Unii Europejskiej,
ktore przystapity do Unii Gospodarczej i Walutowej oraz przyjely jednolitg walute euro.
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o réwnego traktowania wszystkich instytucji kredytowych strefy euro,
niezaleznie od ich wielkosci i lokalizacji,

o decentralizacji prowadzonej polityki pienieznej, polegajacej na na-
daniu Europejskiemu Bankowi Centralnemu roli koordynatora,
a krajowym bankom centralnym - roli wykonawcéw,

o prostoty, transparentnoséci, kontynuacji, bezpieczenstwa i efek-
tywnosci kosztowej, odnoszacych sie do spotecznego zrozumienia
i akceptacji dzialan w zakresie polityki pienieznej, ograniczania do
minimum zmian w stosowanym instrumentarium, limitowania eks-
pozycji eurosystemu na ryzyko finansowe i operacyjne oraz kosztow
jego funkcjonowania.

Celem pracy jest przedstawienie celu, strategii i instrumentarium poli-
tyki pienigznej EBC oraz kanaldow transmisji jej impulséw do sfery realnej
w latach 1999-2011, a w szczegdlnosci uzyskanie odpowiedzi na nastepu-
jace pytania:

1. czy sita oddziatywania polityki pieni¢znej na ptynno$¢ bankéw pod-

legala zmianom w analizowanym okresie?

2. czy rozwoj rynku finansowego, a nastgpnie jego zalamanie przyczy-
nily si¢ do powstania nowych kanatéw transmisji impulséw polityki
pienieznej?

3. czy destabilizacja rynku finansowego i gospodarek panstw strefy
euro spowodowala istotne zmiany w zakresie stosowanych narzedzi
polityki pieni¢znej?

W pracy wykorzystano dane liczbowe za lata 1999-2011 pochodzace
z bazy Eurostatu oraz Europejskiego Banku Centralnego, odnoszace si¢ do
sytuacji makroekonomicznej strefy euro, w tym do prowadzonej polityki
pienieznej.

Cel i strategia polityki pienieznej

Celem polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego jest stabi-
lizacja poziomu cen w strefie euro. Warunkuje ona realizacje zatozen poli-
tyki gospodarczej, prowadzacej do utrzymania wysokiej stopy zatrudnienia
i zrGwnowazonego rozwoju panstw cztonkowskich?.

2 Art. 127 Traktatu o Unii Europejskiej (Dz.Urz. UE C115 z 9 maja 2008 r., t. 51 ze
zm.); D. Gerdesmeier, Stabilnos¢ cen - dlaczego jest wazna takze dla ciebie? EBC, Frank-
furt nad Menem 2011; H.K. Scheller, Europejski Bank Centralny - historia, rola i funkcje,
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Strategie polityki pienieznej EBC wspottworza®:
o ilosciowa definicja stabilnosci cen,
o tzw. struktura dwufilarowa.

Zostala ona ogloszona w pazdzierniku 1998 r., a nastepnie doprecyzo-
wana na podstawie pigcioletnich doswiadczen w zakresie jej realizacji.

Stabilno$¢ cen w strefie euro zostata zdefiniowana przez Rade Prezesow
EBC jako roczny wzrost’ zharmonizowanego wskaznika cen konsump-
cyjnych (HICP®) dla calej strefy euro na poziomie ponizej, lecz blisko, 2%
w $rednim okresie®. Tak okreslona docelowa warto$¢ wskaznika ma chronic¢
rynki finansowe i gospodarki narodowe przed nastepstwem zaréwno zbyt
wysokiej inflacji, jak i deflacji.

W latach 1999-2011 zidentyfikowano czynniki zaburzajace skuteczno$c stra-
tegii, do ktorych zaliczono m.in.”: wzrost cen paliw ptynnych, wyrobow tytonio-
wych, gazu ziemnego, ryb, ustug restauracyjno-kawiarnianych, podrozy koleja
i oplat mieszkaniowych ponoszonych przez najemcow; a takze obnizenie cen
sprzetu komputerowego, aparatow fotograficznych oraz rozmow telefonicznych.

EBC, Frankfurt nad Menem 2006. Wyznaczenie wylacznie jednego celu spowodowane
byto potrzebg zapewnienia skutecznoéci podejmowanych dziatan.

> ECB, The monetary Policy of the ECB, ECB, Frankfurt nad Menem 2011.

* Wskaznik roczny oblicza si¢ jako 12-miesieczng $rednig ruchoma.

> HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) mierzony jest na podstawie wy-
tycznych opracowanych przez Unie¢ Europejskg. Wyraza on zmiane cen wybranych dobr
konsumpcyjnych oraz ustug w poszczegdlnych panstwach Unii Europejskiej. Aby wskaz-
nik odzwierciedlal aktualng strukture wydatkéw gospodarstw domowych, udzialy po-
szczegllnych dobr i ustug podlegaja okresowej aktualizacji, ktora przeprowadzana jest nie
rzadziej niz raz na siedem lat. Do 12 gléwnych grup wydatkow, dla ktorych badana jest
zmienno$¢ cen w czasie, zaliczono: zywnos¢ i napoje bezalkoholowe, napoje alkoholowe,
wyroby tytoniowe, odziez i obuwie, uzytkowanie mieszkania i nosniki energii, wyposa-
zenie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa domowego, zdrowie, transport, tacznos¢,
rekreacja i kultura, edukacja, restauracje i hotele, inne towary i ustugi. Warto$¢ wskaznika
szacowana jest dla: poszczegdlnych panstw Unii Europejskiej; calej strefy euro ($rednia
wazona dla 17 krajow); dla panstw Unii Europejskiej przygotowujacych sie do przyjecia
wspolnej waluty (stuzy ocenie, czy kraj spetnia kryterium inflacyjne traktatu z Maastricht),
dla krajow kandydujacych do Unii Europejskiej, innych panstw spoza Unii Europejskiej.

¢ Sredniookresowa perspektywa pozwala dostosowaé poziom inflacji do celu sta-
bilizacji cen. Nie jest mozliwe precyzyjne okreslenie dlugosci jej trwania ze wzgledu
na istotne opdznienia i zakfocenia w transmisji impulséw polityki monetarnej do sfery
realnej oraz niepewno$¢ przyszlej sytuacji. W niestabilnych uwarunkowaniach moze
ona obejmowac okres diuzszy niz 3 lata.

7 Por. dane Eurostatu, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/euro-
stat/home/ [dostep 31 stycznia 2012 r.].

65



Studia BAS Nr3(31) 2012

W catym okresie funkcjonowania strefy euro przecietny roczny poziom
inflacji wynosit ok. 2%.

W ramach tzw. struktury dwufilarowej wyrdznia si¢ analize ekonomicz-
ng i analize monetarng. Ich podstawowym celem jest ocena ryzyka desta-
bilizacji cen. Kazda decyzja podejmowana w zakresie polityki pienieznej
poprzedzona jest zatem dokladng weryfikacjg informacji uzyskanych z obu
analiz (wykres 1).

Wykres 1. Filary strategii polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego

| Cel - stabilnos¢ cen |
S

Rada Prezeséw podejmuje decyzje na podstawie informacji
o ewentualnych zagrozeniach dla stabilnosci cen

P -
Analiza < > Analiza
ekonomiczna monetarna
- -

Petny zestaw informacji

Zrédto: na podstawie ECB, The Monetary Policy of the ECB, Frankfurt 2011, http://www.ecb.int/pub/
pdf/other/monetarypolicy2011en.pdf.

Celem analizy ekonomicznej jest rozpoznanie zagrozen dla stabilnosci
cen w krotkim oraz $rednim okresie na podstawie zmian zachodzacych
w popycie i podazy na rynkach dobr i ustug. W badaniu ujmuje si¢ szeroki
zestaw wskaznikéw makroekonomicznych, odnoszacych si¢ do aktywnosci
ogolnogospodarczej, poszczegolnych sektordw, sytuacji na rynku finanso-
wym i rynku pracy, poziomu cen i kosztéw, polityki fiskalnej, bilansu ptat-
niczego oraz sytuacji na $wiecie. Stuzg one ocenie kondycji gospodarczej
strefy euro i identyfikujg przyczyny ewentualnych kryzyséw, mogace nega-
tywnie wplywac na poziom cen.

Analiza monetarna skoncentrowana jest na dtugoterminowych po-
wigzaniach podazy pienigdza i poziomu cen®. W 1998 r. Europejski Bank
Centralny oglosil wartos$¢ referencyjng dla rocznej stopy wzrostu agregatu
pienieznego M3’ wynoszaca 4,5%, ze wzgledu na jego powigzanie z po-

8 ECB, The supply of money — bank behavior and the implications for monetary anal-
ysis, ,ECB Monthly Bulletin” pazdziernik 2011 r.

? Obejmuje on pienigdz w obiegu, depozyty typu overnight, lokaty terminowe o ter-
minie zapadalno$ci do dwdch lat wlacznie, depozyty z terminem wypowiedzenia do
trzech miesigcy z umowa odkupu, udzialy i jednostki uczestnictwa w funduszach ryn-
ku pienieznego oraz dluzne papiery warto$ciowe z pierwotnym terminem wykupu do
dwoch lat.
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ziomem inflacji (wykres 2). Przekroczenie wskazanej granicy sygnalizuje
zagrozenie realizacji celu polityki pienieznej. W 2007 r. dynamiczny roz-
woj rynkéw finansowych skfonil Rade Prezeséw EBC do rozszerzenia ana-
lizy pienig¢znej' tak, by ujmowata ona zmienno$¢ sytuacji monetarnej oraz
uwarunkowan na rynkach kredytow i aktywow. Jej zadaniem jest zatem
wczesne wykrywanie standw nierdwnowagi i reagowanie w razie zagroze-
nia destabilizacjg cen.

Wykres 2. Srednia roczna zmiana podazy pieniadza (M3) i $redni roczny po-
ziom inflacji (HICP) w latach 1999-2010 w strefie euro
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Zrédio: na podstawie danych EBC, http://www.ech.int/stats/html/index.en.html.

Kanaly transmisji impulsow polityki pienieznej

W latach 1999-2011 o efektywnosci operacyjnej polityki pieni¢znej
Europejskiego Banku Centralnego przesadzata sprawno$¢ transmisji jej
impulséw do sfery realnej. Badania nad nig rozpoczely sie w 1999 r. wraz
z utworzeniem ,,Monetary Transmission Network™"'. Poczatkowo podsta-
wa analiz empirycznych byly zagregowane dane pochodzace z poszczegdl-
nych krajow i dotyczace okresu poprzedzajacego przyjecie wspdlnej waluty,

10 Rozszerzenie analizy monetarnej miato na celu lepsze zrozumienie zachowywa-
nia sie agregatéw pieni¢znych w czasie oraz udoskonalenie modeli popytu na pieniadz
i wskaznikow ryzyka inflacyjnego.

' http://www.ecb.europa.eu/home/html/researcher_mtn.en.html [dostep 15 stycz-
nia 2012 r.].
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jednak coraz dtuzsza historia strefy euro pozwolila rozwija¢ dziatalnos¢

sieci'?.

Do tradycyjnych kanaléw transmisji impulséw polityki pienieznej euro-
systemu zalicza si¢ m.in.:

kanat stop procentowych (interest rate channel), dowodzacy wplywu
stop procentowych EBC na poziom stép procentowych rynku pieniez-
nego i tym samym na oprocentowanie krétkoterminowych depozytow
i kredytéw w bankach. Sklonnos¢ klientow instytucji kredytowych do
oszczedzania, konsumpgji i inwestycji ksztaltuje za$ popyt i podaz na
rynkach dobr i ustug, prowadzac do zmiennosci poziomu cen. W sta-
bilnych warunkach dostrzega sie wyrazng aktywno$¢ tego kanatu, przy
czym sifa i predkos¢ oddziatywania stop procentowych zaleza od kie-
runku ich zmiany. Efekty obnizenia stop widoczne sg juz po uptywie 1-2
lat, wzrostu za$ — po odpowiednio dluzszym okresie. Na istotnos¢ ka-
natu stdp procentowych wplywajg takze: kondycja rynku pienieznego,
konkurencja na rynkach kredytowych, preferencje bankéw co do okresu
zapadalno$ci umow kredytowych oraz oczekiwana premia za ryzyko,
kanal kredytowy (credit channel lub bank lending channel), ukazu-
jacy oddzialywanie stop procentowych EBC na oprocentowanie,
popyt oraz podaz na rynkach kredytéw bankowych, a w dalszej
kolejnosci na decyzje konsumpcyjne ludnosci i inwestycyjne przed-
siebiorstw. Uwaza sie, ze restrykcyjna polityka pieniezna prowadzi
m.in. do obnizenia oprocentowania depozytéw klientow (w szcze-
golnosci krotkoterminowych), ograniczajac ich dostepnos$¢ i tym sa-
mym zdolno$¢ bankéw do udzielania kredytow. Ze wzgledu na istot-
ny wplyw dostepnosci kredytéw na poziom wydatkéw gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw kanat ten powinien pelni¢ wazng role
w transmisji impulséw polityki pienieznej. Rosnace zainteresowanie
bankéw emisjg obligacji (prowadzaca do uniezaleznienia si¢ od de-
pozytoéw) sprawilo, Ze nie dzialal on jednak efektywnie,

kanal oczekiwan®, zwigzany z dlugoterminowymi oczekiwaniami
inflacyjnymi sektora prywatnego. Dowodzi on znaczenia wiary-

2°W calym okresie istnienia strefy euro transmisje impulséw polityki monetarnej

zaburzaly czynniki o charakterze zewnetrznym i wewnetrznym, pozostajace poza kon-
trolg oddzialywania EBC. Zaliczono do nich m.in.: zmiany w polityce fiskalnej, destabili-
zacje kurséw walut, zmienno$¢ cen ropy naftowej czy aktywow finansowych. W sytuacji
szokowej obserwowano istotno$¢ wplywu przyczyn, skali i dlugoéci trwania kryzysu.

3 ECB, Central bank Communications in periods of heightened uncertainty, ,ECB
Monthly Bulletin” listopad 2009 r.; ECB, Inflation expectations in the Euro area - a re-
view of recent developments, ,ECB Monthly Bulletin” luty 2011 r.
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godnosci banku centralnego i skuteczno$ci jego komunikacji z oto-
czeniem. Powszechne przekonanie o niezmiennym poziomie cen
w przyszlosci sprzyja stabilizacji ptac oraz cen na rynkach towaréw
i ustug. Wazne zatem jest informowanie spoleczenstwa o kierun-
kach prowadzonej polityki pieni¢znej'*. Rosnace w ostatnich latach
oczekiwania inflacyjne spowodowaly, iz Rada Prezeséw uznala je za
kluczowe dla skutecznosci podejmowanych dziatan.

Pod wplywem destabilizacji rynku finansowego i uwarunkowan go-
spodarczych zidentyfikowano w ostatnich latach nowe kanaly transmisji
impulséw polityki pieni¢znej, powiazane jednak z kanalem kredytowym.
Naleza do nich:

o kanal podejmowanego ryzyka'®, ukazujacy wplyw niskich stop procen-
towych na sklonnos$¢ bankoéw i instytucji finansowych do podejmowa-
nia ryzyka, prowadzacg do dynamicznego wzrostu wartosci aktywow
oraz zabezpieczen. Niskie stopy procentowe zwracaly uwage inwesto-
réw na ryzykowne aktywa, ze wzgledu na wyzsza od przecietnej ich
rentownos¢. Liberalizacja polityki kredytowej w bankach ulatwiata zas
zawieranie transakcji i prowadzita do nadmiernej podazy kredytow,

o kanal wyposazenia kapitalowego bankow'®, identyfikujacy kapi-
tal bankow jako czynnik istotnie oddzialujacy na podaz kredytow.
W okresie kryzysu i trudnosci zwigzanych z pozyskaniem kapitatu

" EBC, Europejski bank centralny, eurosystem, europejski system bankéw central-
nych, Frankfurt 2011; ,,Biuletyn Miesieczny EBC”, Frankfurt nad Menem 2011. Infor-
macje przekazywane sa: w drodze comiesiecznych konferencji prasowych organizo-
wanych po I posiedzeniu Rady Prezeséw; w publikowanym ,,Biuletynie Miesiecznym
EBC” (zawierajacym analize otoczenia gospodarczego i sytuacji monetarnej); poprzez
skladanie wyjasnien przez Prezesa EBC Komisji Gospodarczej i Monetarnej Parlamentu
Europejskiego na temat prowadzonej polityki pienieznej; poprzez przemowienia i wy-
wiady udzielane przez czlonkéw organéw decyzyjnych EBC; przez komunikaty prasowe
wyjasniajace decyzje i poglady Rady Prezeséw; poprzez informacje zamieszczane na
stronach internetowych EBC i krajowych bankéw centralnych (zapewniajacych takze
dostep do artykuléw i danych statystycznych) oraz w pracach naukowych EBC.

15 Risk-taking channel opisany zostal m.in. w: L. Gambacorta, Monetary Policy and
the risk-taking channel, ,BIS Quarterly Review” grudzien 2009 r.; ECB, Monetary policy
transmission in the euro area, a decade after the intdroduction of the euro, ,ECB Monthly
Bulletin” maj 2010 r.; Y. Altunbas, L. Gambacorta, D. Marques-Ibanez, Does monetary
policy affect bank risk-taking?, ,,BIS Working Papers” 2010, nr 298; ECB, Asset price bub-
bles and monetary policy revisited, ,ECB Monthly Bulletin” listopad 2010 r.

16" Bank capital channel. Por. A. Maddaloni, ].L. Peydro, Bank lending standards and the
origins and the implications of the current banking crisis, ,ECB Research Bulletin” 2010, nr 9.
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podmioty niedokapitalizowane staly si¢ bardziej wrazliwe na zmia-
ny zachodzace w polityce pieni¢znej EBC i ograniczaly prowadzong
akcje kredytows. Na efektywno$¢ dzialania tego kanalu wplynely
réwniez zmiany regulacyjne dotyczace minimalnego wyposazenia
kapitatowego instytucji kredytowych.

Instrumenty polityki pienieznej EBC

Do 2007 r. oddzialywanie eurosystemu na krétkoterminowe stopy pro-
centowe rynku pienieznego odbywalo si¢ przede wszystkim za pomoca na-
stepujacych standardowych instrumentow:

o systemu rezerwy obowiazkowej (requited reserve system),

o operacji otwartego rynku (open market operations),

o operacji depozytowo-kredytowych (deposit facility, lending marginal

facility).

Celem funkcjonowania systemu rezerwy obowigzkowej' jest stabilizo-
wanie poziomu stép procentowych rynku pienieznego oraz ksztaltowanie
strukturalnego niedoboru ptynnosci w systemie bankowym. Obowigzkiem
utrzymywania minimalnych rezerw objeto zaréwno instytucje kredytowe
strefy euro, jak i oddzialy podmiotéw spoza grupy panstw cztonkowskich,
ale prowadzace dzialalnos¢ na ich terytorium.

Wymog ten nie dotyczy oddziatéw bankow ze strefy euro, funkcjonu-
jacych poza jej granicami. Nie odniesiono go takze do podmiotéw, ktd-
rym odebrano zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci oraz pozostajacych
w stanie likwidacji. Dopuszczono mozliwo$¢ zwolnienia instytucji kredyto-
wych z obowigzku utrzymywania rezerw w sytuacji'®:

o ich reorganizacji,

o dowiedzenia, ze obowigzek ten nie prowadzi do osiagniecia celu sy-

stemu rezerwy obowigzkowej, poniewaz podmiot:

- pelni specjalng funkgje,

- nie wykonuje czynno$ci bankowych, przez co nie wplywa na
konkurencje na rynku,

7 Rozporzadzenie (WE) Europejskiego Banku Centralnego nr 1745/2003 z 12
wrze$nia 2003 r. dotyczace stosowania rezerw celowych (Dz.Urz. WE L 250/10); rozpo-
rzadzenie Europejskiego Banku Centralnego nr 1358/2011 z 14 grudnia 2011 r. zmie-
niajace rozporzadzenie (WE) nr 1745/2003 dotyczace stosowania rezerw obowigzko-
wych (Dz.Urz. UE L 338/51).

8 Instytucja kredytowa sktada wowczas wniosek o zwolnienie z obowiazku utrzy-
mywania rezerwy za posrednictwem krajowego banku centralnego.
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Tabela 1. Kalendarz okresow utrzymywania rezerwy obowigzkowej w 2012 r.

Podstawa Podstawa
naliczeniarezerwy | naliczenia rezerwy
Posiedzenie Poczatek | Koniec dla instytucji dla instytucji Dlugos¢
Rady okresu okresu kredytowych kredytowych okresu
Prezeséow sktadajacych sktadajacych (w dniach)
sprawozdania sprawozdania

miesieczne kwartalne
12.01.2012 | 18.01.2012 | 14.02.2012 listopad 2011 wrzesier 2011 28
9.02.2012| 15.02.2012 | 13.03.2012 grudzien 2011 wrzesien 2011 28
8.03.2012 | 14.03.2012 | 10.04.2012 styczen 2012 grudzien 2011 28
4.04.2012 | 11.04.2012 | 8.05.2012 luty 2012 grudzieri 2011 28
3.05.2012 | 9.05.2012 | 12.06.2012 marzec 2012 grudzieri 2011 35
6.06.2012 | 13.06.2012 | 10.07.2012 kwieciern 2012 marzec 2012 28
5.07.2012| 11.07.2012 | 7.08.2012 maj 2012 marzec 2012 28
2.08.2012 | 8.08.2012 | 11.09.2012 czerwiec 2012 marzec 2012 35
6.09.2012 | 12.09.2012 | 9.10.2012 lipiec 2012 czerwiec 2012 28
4.10.2012 | 10.10.2012 | 13.11.2012 sierpier 2012 czerwiec 2012 35
8.11.2012 | 14.11.2012 | 11.12.2012 wrzesien 2012 czerwiec 2012 28
6.12.2012 | 12.12.2012 | 15.01.2013 | pazdziernik 2012 wrzesien 2012 28

Zrédio: na podstawie informadji publikowanych przez EBC, httpy//www.ecb.int/press/pr/date/2007/
html/pr070525_1.pl.html.

- przeznacza zgromadzone fundusze na cele zwigzane z rozwojem
regionalnym lub miedzynarodowym.

Europejski Bank Centralny jest odpowiedzialny za publikowanie list in-
stytucji kredytowych objetych tym obowigzkiem oraz zwolnionych z niego.

Podstawg naliczenia rezerwy dla danego okresu sg dane liczbowe od-
noszace si¢ do przedostatniego miesigca liczonego od dnia, w ktérym roz-
poczyna si¢ okres utrzymywania rezerwy'. Jego poczatek nastepuje po
posiedzeniu Rady Prezeséw, ktéra dokonuje comiesigcznej oceny polityki
pienieznej. Zarzad Europejskiego Banku Centralnego ogtasza z co najmniej
trzymiesiecznym wyprzedzeniem okresy utrzymywania rezerw dla kolej-
nego roku kalendarzowego (tabela 1).

W podstawie naliczania rezerwy uwzglednia sie depozyty klientéw oraz zobo-
wigzania bankow z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych?.

! Inne postepowanie przyjeto dla instytucji kredytowych, ktérym przyznano de-
rogacje.

% Z wyjatkiem reprezentujacych zobowigzania wobec podmiotéw zwolnionych
z obowigzku utrzymywania minimalnych rezerw, krajowych bankéw centralnych i EBC.
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Stopa rezerwy obowigzkowej, wynoszaca 0%, znalazla zastosowanie dla:

o depozytéow z umownym okresem wymagalno$ci powyzej 2 lat,

o depozytow za wypowiedzeniem dluzszym niz 2 lata,

o zobowigzan wynikajacych z operacji warunkowych (repo),

o zobowigzan powstalych w wyniku emisji dtuznych papieréw wartos-
ciowych z umownym terminem wymagalno$ci powyzej 2 lat.

Do 2011 r. wszystkie pozostale zobowiazania mialy przypisang stawke
2%. Pod wplywem sytuacji kryzysowej zdecydowano jednak o jej obnize-
niu do poziomu 1%?'. Rezerwy obowigzkowe, po pomniejszeniu o 100 000
euro (tzw. lump-sum), podlegajg utrzymywaniu na rachunku w krajowym
banku centralnym i przyrastaja o odsetki naliczane wedlug $redniej stopy
oprocentowania MRO? w danym okresie. Warunkiem wypelnienia obo-
wigzku przez instytucje kredytowg jest wykazanie $redniego salda srodkéw
na koniec dnia w kwocie nie nizszej niz wymagana rezerwa.

Operacje otwartego rynku odgrywaly kluczowa role w regulowaniu
plynnosci sektora bankowego oraz w sterowaniu krétkoterminowymi
stopami procentowymi rynku pieni¢znego. Przeprowadzano je w sposob
zdecentralizowany, bowiem EBC pelnit role¢ koordynatora, a krajowe banki
centralne — wykonawcéw. Wyrdzniono nastepujace rodzaje operacji:

» podstawowe refinansujace (main refinancing operations), regularnie
zasilajace banki w krotkookresows plynnos¢. W stabilnych warun-
kach prowadzone byly co tydzien z jednotygodniowym terminem
zapadalno$ci, w formie przetargéw o zmiennej stopie procentowej
i z minimalnym oferowanym oprocentowaniem®. Ustanowiono dla

2! Dnia 8 grudnia 2011 r. Rada Prezeséw zdecydowala o podjeciu dodatkowych
dziatan zmierzajacych do zwiekszenia aktywnosci kredytowej bankéw oraz ptynnosci
na rynku pienieznym strefy euro, ustanawiajac nizsza stope rezerwy obowiazkowej —
1%, w miejsce dotychczasowej — 2%.

22 MRO (main refinancing operations) — podstawowe operacje refinansujace.

» Do czerwca 2000 r. obowiazywala procedura przetargéw o stalej stopie pro-
centowej. Sklaniala ona jednak banki do prowadzenia tzw. taktyki overbiddingu (ban-
ki sktadaly wysokie i ciagle rosnace oferty w sytuacji oczekiwania podwyzki stép
procentowych EBC w biezacym okresie utrzymywania rezerw obowigzkowych, co
przyczynialo si¢ do wzrostu stopy overnight powyzej stalej stopy obowiazujacej przy
podstawowych operacjach refinansujacych) lub underbiddingu (spodziewany spadek
podstawowych stop procentowych EBC powodowal, ze taczna warto$¢ zglaszanego
przez banki popytu byla nizsza niz przewidywana kwota przydziatu, przez co pod ko-
niec okresu utrzymywania rezerw obowigzkowych banki zmuszone byly do korzysta-
nia z kredytu na koniec dnia, wywolujac wzrost rynkowych stép procentowych typu
overnight).
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nich odpowiednie zabezpieczenie sptaty. Realizacja ofert rozpoczy-
nala si¢ od tych z najwyzszym oprocentowaniem. Stopa, przy ktorej
wyczerpywano kwote przydziatu, stanowita kranicowe oprocentowa-
nie, wedtug ktorego rozdzielano $rodki pomiedzy bankami,

o dluzsze refinansujace (long-term refinancing operations), pozwalaja-
ce systematycznie udziela¢ bankom kredytéw na diuzszy (niz ope-
racje podstawowe) okres, ustanawiajgc przy tym zabezpieczenie ich
splaty. Przeprowadzano je co miesigc z trzymiesiecznym terminem
zapadalno$ci w formie przetargéw o zmiennej stopie procentowe;.
Z géry ustalano poziom dostarczanej przy ich pomocy ptynnosci,

 dostrajajace (fine-tuning operations), regulujace plynnos¢ bankow
w sposéb nieregularny, bowiem termin ich zapadalnosci oraz cze-
stotliwo$¢ nie podlegaty standaryzacji, lecz dostosowywane byty do
panujacych uwarunkowan. Uczestniczyla w nich wybrana grupa
bankéw. Ich uzytecznos¢ wzrosta w pazdzierniku 2004 r., gdy limi-
towano za ich pomocg wahania plynnosci instytucji kredytowych na
koniec okreséw utrzymywania rezerwy obowigzkowej,

o strukturalne (structural operations), prowadzone przez eurosystem
w formie transakcji odwracalnych, bezwarunkowych (outright) oraz
emisji certyfikatow dluznych.

Operacje depozytowo-kredytowe na koniec dnia wyznaczaly korytarz
wahan dla krétkoterminowej stopy procentowej typu overnight. Oprocen-
towanie kredytu na koniec dnia stanowito gorng jej granice, a depozytu —
dolng. Kredyt pozwalal bankom pozyskiwaé ptynno$¢ z krajowego banku
centralnego, wymagajac jednak zabezpieczenia tzw. aktywami kwalifikowa-
nymi. Operacje depozytowe rozwigzywaty natomiast problem zagospoda-
rowania przej$ciowych nadwyzek ptynnosci.

W 2008 r. pod wplywem panujacego kryzysu i ograniczonej skutecz-
nosci standardowych instrumentéw EBC zmuszony zostal przyjaé zestaw
nadzwyczajnych narzedzi polityki pieni¢znej. Przeprowadzane za ich po-
mocg dzialania interwencyjne na rynku pienieznym (enhanced credit sup-
port) oraz rynku dluznych papieréw warto$ciowych (securities markets
programme) stanowily odpowiedz na nasilajaca sie niepewnos¢, ktdrej to-
warzyszyly najnizsze stopy procentowe w historii eurosystemu. Narzedzia te
oddzialywaty gtéwnie na banki, a ich zadaniem bylo wspieranie transmisji
impulséw polityki pieni¢znej do sfery realnej. Wyrdzniajaca cecha nowych
instrumentow byla ,,tymczasowos¢ ich stosowania’, wynikajaca:

o zuznania powstaltych zakldcen za przejsciowe oraz z potrzeby przy-

wrocenia przy ich pomocy efektywnej transmisji impulséw polityki
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pienieznej i stabilno$ci na rynku finansowym, w tym normalizacji
dzialalnosci kredytowej bankdow,

o ze zdolnosci opracowanych narzedzi do samoregulacji i automatycz-
nego zaniku w razie poprawy sytuacji,

o 7 przekonania o nieprzerwanym reagowaniu EBC na zmieniajace
sie uwarunkowania; gwarantowala to jego niezaleznos$¢ oraz zasady
dzialania eurosystemu,

o z wiarygodnosci eurosystemu i reputacji EBC; kluczowe znaczenie
przypisano sposobom jego komunikacji z otoczeniem, ksztaltuja-
cym oczekiwania inflacyjne.

Wprowadzeniu nadzwyczajnych narzedzi polityki pienieznej towarzy-
szylo transparentne, publiczne wyjasnianie powodéw ich stosowania tak,
by przywroci¢ zaufanie sektora prywatnego do gospodarki oraz rynku fi-
nansowego.

Wptlyw kryzysu na polityke pieniezng EBC
w latach 2007-2011

Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu na rynku pienieznym strefy euro przy
malejacej skutecznosci standardowych instrumentéw? sktonito Europej-
ski Bank Centralny do podjecia nadzwyczajnych dziatan, majacych na celu
ograniczanie wahan stopy procentowej typu overnight. W pazdzierniku
2008 r. zdecydowano o wprowadzeniu nastepujacych rozwigzan o charak-
terze interwencyjnym?®:

o enhanced credit support — pakietu instrumentdw zwiekszajacych plyn-

no$¢ bankow oraz usprawniajacych dzialanie rynkéw pienieznych,

o Securities Markets Programme — programu stabilizujacego wtorne

rynki dtuznych papieréw wartosciowych.

# Od pazdziernika 2008 r. do maja 2009 r. Rada Prezesoéw obnizylta gtéwna stope
refinansowa o 325 punktéw bazowych do najnizszego w historii eurosystemu poziomu,
wynoszacego 1%.

» ECB, The implementation of monetary policy in the euro area — general documen-
tation on Eurosystem, monetary policy, instruments and procedures, ECB, Frankfurt nad
Menem 2011; ECB, The ECB’s non-standard measures — impact and phasing-out, ,ECB
Monthly Bulletin” lipiec 2011 r.; ECB, Approaches to monetary policy revisited — lessons
from the crisis (publikacja pokonferencyjna 6™ ECB Central Banking Conference), ECB,
Frankfurt nad Menem 2010; ECB, The ECB’s monetary policy stance during the financial
crisis, ,ECB Monthly Bulletin” styczen 2010 r.
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Enhanced credit support tworzyly nadzwyczajne, ukierunkowane na
banki narzedzia, majace na celu poprawe dostepnosci kredytow dla go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw?. Ich znaczenie w poszczegdlnych
krajach strefy euro bylo zroznicowane ze wzgledu na specyfike lokalnych
uwarunkowan. Pakiet pomocowy obejmowal piec¢ zakreséw usprawnien?.

1) Wydluzenie terminu zapadalnosci dlugoterminowych operacji otwar-
tego rynku LTRO?z 3 do 6, a nastepnie 12 miesigcy, by ograniczy¢ nie-
pewnos$¢ bankow co do dostepnosci pozyczek na dluzsze okresy oraz
utrzymac stopy procentowe rynku pienieznego na niskim poziomie.
W efekcie tego banki otrzymywaly srodki po historycznie najnizszym
koszcie. Dzialania te sprzyjaly redukcji niedopasowania terminow za-
padalnosci aktywdéw i wymagalno$ci pasywow oraz kontynuowaniu
akeji kredytowej na rzecz klientéw. Z czasem obserwowano jednak
nadwyzki ptynnosci w systemie bankowym, ktére lokowano w formie
depozytéw w krajowych bankach centralnych.

2) Zastosowanie stalej stopy procentowej dla wszystkich operacji refi-
nansujacych, zapewniajac bankom nieograniczony dostep do plyn-
nosci po koszcie réwnym stopie refinansowej EBC. Sprzyjalo to sta-
bilizacji podazy kredytow bankowych dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw oraz utrzymaniu ich kosztéw na niezmienionym
poziomie. Nowa procedura przetargowa zakladala pelny przydziat
srodkow, zwigkszajac skutecznos¢ polityki pienieznej w warunkach
niefunkcjonujacego rynku miedzybankowego.

3) Rozszerzenie listy zabezpieczen akceptowanych w operacjach otwar-
tego rynku. Ich warto$¢ nominalna wzrosta do poziomu 130% PKB
strefy euro, przy wyraznie ograniczonym udziale rzagdowych papie-
réw warto$ciowych (wykres 3). Coraz wigksze znaczenie zaczeto
przypisywa¢ prywatnym dluznym papierom warto$ciowym, ktore
EBC akceptowal juz przed kryzysem. Celem przyjetego rozwigzania
byto ztagodzenie zapotrzebowania bankéw na pltynno$¢ w obliczu
kryzysu zaufania na rynku miedzybankowym.

4) Zabezpieczenie plynnosci instytucji kredytowych w walutach ob-
cych (w dolarach USA, frankach szwajcarskich, funtach brytyjskich)

% Wystapienie Jean-Claude Tricheta nt. ,Enhanced Credit Support” w lipcu 2009 r.
na Uniwersytecie w Monachium, http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/index.
en.html [dostep 15 stycznia 2012 r.].

7 Punkty 2 i 3 enhanced credit support daly bankom praktycznie nieograniczone
mozliwo$ci refinansowania. Korzystac z nich mogto blisko 2200 instytucji kredytowych
ze strefy euro.

8 LTRO (long-term refinancing operations) — dlugoterminowe operacje refinansujace.
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Wykres 3. Struktura zabezpieczen kwalifikowanych w 2007 r. (w %)

obligacje przedsigbiorstw 9

niezabezpieczone obligacje 17
wyemitowane przez instytucje

inne obligacje (w tym wyemitowane
przez instytucje ponadnarodowe)

4

papiery wartosciowe 8
zabezpieczone aktywami

49  zadtuzenie instytucji
rzadowych i samorzadowych

kredytowe

12 zabezpieczone obligacje wyemitowane
przez instytucje kredytowe

Zrédio: na podstawie EBC, Strategia polityki pienieznej i jej wdrozenie, Frankfurt nad Menem 2008,

5)

poprzez zawieranie przez EBC umoéw walutowych (linii swapo-
wych). Podobne umowy podpisano z inicjatywy bankéw centralnych
panstw, ktorych systemy bankowe zagrozone byly brakiem ptynnosci
w euro®. Pelny przydzial walut o zréznicowanych terminach zwrotu
i stalym oprocentowaniu odbywat si¢ w ramach operacji repo, za-
bezpieczonych tzw. aktywami kwalifikowanymi.

Wprowadzenie w lipcu 2009 r. Covered Bonds Purchase Programme
(CBPP)*, polegajacego na bezwarunkowym, bezposrednim zakupie
na rynku pierwotnym i wtérnym obligacji bankéw wyemitowanych
na okresy diuzsze niz prowadzone operacje refinansowe. Jego celem
byto ozywienie rynku dluznych papieréw wartosciowych, stanowia-
cych jedno z najwazniejszych zrddet finansowania instytucji kredy-
towych w strefie euro oraz utrzymanie podazy kredytéw na rzecz
sektora niefinansowego na niezmienionym poziomie. Program ten
stanowil uzupetnienie opisanych wyzej rozwigzan. Objeto nim ob-
ligacje o tacznej wartosci 60 mld euro. Musialy one jednak spetni¢
okreslone przez Europejski Bank Centralny warunki (m.in. zostaly
zakwalifikowane jako zabezpieczenie operacji kredytowych; warto$¢
ich emisji byla nie mniejsza niz 500 mln euro, a w ostatecznosci —
100 mln euro; ocena ratingowa nie nizsza niz AA lub réwnowazna,
a w ostatecznos$ci nie nizsza niz BBB-/Baa3 od co najmniej jednej

# Np. z Narodowym Bankiem Polskim.
* ECB, Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme, ECB,
Frankfurt nad Menem 2010.

76



Nr3(31) 2012 Studia BAS

z agencji: Fitch, Moody’s, S&P, DBRS). Uczestnikami programu
byly podmioty korzystajace z operacji kredytowych. Zakonczono
go w czerwcu 2010 r., a w listopadzie 2011 r. rozpoczeto realizacje
Covered Bonds Purchase Programme 2 (CBPP 2), w ramach kto-
rego zaplanowano nabycie obligacji o tacznej wartosci 40 mld euro.
Warunki stawiane tym papierom warto$ciowym ulegly ztagodzeniu
(np. obnizono minimalng wielko$¢ emisji do 300 mln euro, a ocene
ratingowa do co najmniej BBB- lub réwnowaznego). Zakonczenie
programu zaplanowano na pazdziernik 2012 r.

Od grudnia 2009 r. poprawa sytuacji na rynkach finansowych pozwala-
ta na stopniowe wycofywanie czesci niestandardowych narzedzi, pozosta-
wiajac jednak te, ktérych przydatnos¢ pozytywnie weryfikowaly panujgce
wowczas warunki. W pierwszej kolejnosci zrezygnowano z przeprowadza-
nia 12-miesiecznych operacji refinansujacych. Z czasem zaczeto powracac
do niektorych instrumentéw, m.in. w wyniku nasilania sie kryzysu na kra-
jowych rynkach obligacji rzadowych. Terminarz prowadzonych operacji
wraz z zapowiedziami ich przeprowadzenia zaprezentowano w tabeli 2 na
s. 80-83.

W maju 2010 r. w odpowiedzi na napiecia na rynku finansowym,
a w szczegolnosci na sytuacje na rynkach prywatnych i publicznych dtuz-
nych papieréw wartosciowych strefy euro, wprowadzono Securities Mar-
kets Programme. Od 2008 r. obserwowano bowiem rosngce zréznicowanie
rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych, spowodowane poglebiajacym
sie kryzysem sektora finansow publicznych czesci panstw strefy euro. Inter-
wencje eurosystemu mialy na celu pogtebienie tych rynkéw, by usprawni¢
transmisje impulséw polityki pienieznej do sfery realnej. Nadmiar ptynno-
$ci powstaly w efekcie wykupu obligacji neutralizowano za pomocg odpo-
wiednich operacji.

Destabilizacja sytuacji makroekonomicznej przyczynita sie do zaburze-
nia relacji pomiedzy stopami procentowymi rynku pienieznego (wykres 4).
Do pazdziernika 2008 r. stopa EONIA? byta bliska oprocentowania podsta-
wowych operacji refinansujacych MRO, dowodzac ich znaczenia dla opty-
malizacji poziomu plynnosci instytucji kredytowych strefy euro. Wzmozo-
ny popyt na plynnos$¢, znajdujacy pokrycie w operacjach otwartego rynku
o stalym oprocentowaniu i pelnym przydziale, zblizyt ja do poziomu stopy
depozytowej. Zmianie ulegla takze relacja pomiedzy poziomem oprocen-

31 EONIA (euro overnight index average) — stopa oprocentowania miedzybanko-
wych operacji depozytowych typu O/N na rynku pieni¢znym strefy euro.
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towania podstawowych operacji refinansujacych MRO i stopami: depozy-
towg oraz kredytowg. W pazdzierniku 2008 r. stabilne (wynoszace dotad
+1 pkt proc.) pasmo jej wahan zawezito si¢ do +0,5 pkt proc. Ponowne roz-
szerzenie korytarza zmian nastgpitlo w styczniu 2009 r. i trwalo do maja,
gdy przyjeto stale oprocentowanie dla MRO w wysokosci 1%.

Wykres 4. Podstawowe stopy procentowe strefy euro w latach 1999-2011
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Zrodto: na podstawie danych EBC, http://sdw.ecb.europa.eu/, oraz Bundesbanku, http://www.bun-
desbank.de/statistik.

Wykres 5. Wartos¢ podstawowych i dlugoterminowych operacji refinanso-

wych w latach 1999-2011 (w mlIn euro)
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Zrodto: na podstawie danych EBC, http://www.ecb.int/stats/html/index.en.html.

78



Nr3(31) 2012 Studia BAS

Wykres 6. Wartos¢ operacji depozytowych i kredytowych w latach 1999-

2011 (w min euro)
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Zrodto: na podstawie danych EBC, http://www.ecb.int/stats/html/index.en.html.

W okresie kryzysu zaobserwowano takze zmiane znaczenia podsta-
wowych i dluzszych operacji refinansujacych dla ksztaltowania ptynnosci
bankow (wykres 5). Do 2007 r. jej niedobory pokrywano gtéwnie w ramach
MRO. Po wprowadzeniu stalej stopy procentowej i pelnego przydzialu
srodkow dla wszystkich operacji refinansujgcych nastgpit wzrost zaintere-
sowania LTRO, ktdrych tgczna wartos¢ przekroczyta kwote ptynnosci do-
starczonej przez MRO.

Niestabilna sytuacja oraz procedura petnego przydzialu $rodkéw po
stalej stopie procentowej doprowadzity do zmian w wartosciach prowadzo-
nych operacji depozytowo-kredytowych (wykres 6). Od wrze$nia 2008 r.
obserwowano w bankach wyrazne zainteresowanie operacjami depozyto-
wymi. Panujaca niepewnos¢ przyczynita sie bowiem do zglaszania przez
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instytucje kredytowe popytu na ptynnos¢ przekraczajaca rzeczywiste zapo-
trzebowanie, brak za$ alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych sktaniat
do lokowania nadwyzek na rachunkach w krajowych bankach centralnych.
Tym samym odnotowano spadek zainteresowania bankéw operacjami kre-
dytowymi. Od 2007 r. wartos¢ ich depozytéw na koniec dnia przekraczala
warto$¢ zacigganych kredytow.

Tabela 2. Terminarz zmian w zakresie instrumentarium polityki pienieznej
w latach 2007-2011

Data Ogloszenia Rady Prezesow EBC

8.03.2007 | Podwyzszenie stép procentowych: MRO - 3,75%; K — 4,75%; D - 2,75%.

6.06.2007 | Podwyzszenie stop procentowych: MRO - 4,00%; K — 5,00%; D - 3,00%.

3.07.2007 | Podwyzszenie stop procentowych: MRO - 4,25%; K - 5,25%; D - 3,25%.
22.08.2007 | Zapowiedz dodatkowych 3M LTRO, w celu usprawnienia funkcjonowania rynku pie-
nieznego strefy euro: w sierpniu — 40 mld euro; wrzesniu - 75 mld euro; listopadzie -
60 mld euro; grudniu - 60 mld euro. Stanowity one uzupetnienie 1M LTRO.

8.10.2007 | Obnizenie stép procentowych: MRO - 3,75%; K - 4,75%; D - 2,75%.
30.10.2007 | Rezygnacja ze stosowania FTO i utrzymanie operacji strukturalnych.

6.11.2007 | Obnizenie stép procentowych: MRO - 3,25%; K - 3,75%; D - 2,75%.

4.12.2007 | Obnizenie stép procentowych: MRO - 2,50%; K - 3,00%; D — 2,00%.
10.01.2008 | Dostarczenie dodatkowej ptynnosci 10 mld dolaréw USA na rynek pieniezny. EBC
dwukrotnie pozyskiwat je na 28 dni w ramach tzw. term auction facility, prowadzo-
nych przez Systemem Rezerwy Federalnej.

7.02.2008 | Zapowiedz 3M LTRO: w lutym — 60 mld euro i marcu - 60 mld euro.
28.03.2008 | Zapowiedz 6M LTRO: w kwietniu — 25 mld euro i w lipcu - 25 mld euro. Odnowienie
wczesniejszych 3M LTRO: w maju — 50 mld euro i w czerwcu - 50 mld euro.
4.09.2008 | Odnowienie 6M LTRO - 25 mld euro i 3M LTRO - 50 mld euro.
Zapowiedz 3M LTRO: w listopadzie — 50 mld euro i w grudniu - 50 mld euro oraz
6M LTRO: w pazdzierniku - 25 mld euro.
Maksymalna kwota przydziatu dla jednego uczestnika - 2,5 mld euro.

29.09.2008 [ Przeprowadzenie STRO, ktérej czas trwania dostosowano do okresu utrzymywania re-
zerwy obowiazkowej. Jej celem byta poprawa ogélnej ptynnosci systemu bankowego
strefy euro. Jednoczenie zapowiedziano jej cykliczne powtarzanie w przysztosci.

3.10.2008 | Dopuszczenie wiekszej liczby instytucji kredytowych do udziatu we FTO.

7.10.2008 | Ogtoszenie warunkow zasilania w ptynnos¢ w dolarach USA (operacje forward -
13117 dni oraz natychmiastowe - 28 i 85 dni).

7.10.2008 | Decyzja o zwiekszeniu wartosci 6M LTRO zaplanowanej na kolejny dzien: z 25 mid
euro do 50 mld euro. Maksymalna kwota przydziatu dla jednego uczestnika - 5 mid
euro.

8.10.2008 | Zmiany w procedurze przetargowej i przedziale oprocentowania operacji depozyto-
wo-kredytowych.

Od 15 pazdziernika cotygodniowe MRO z petnym przydziatem po stopie podstawo-
wej operacji refinansujacej.

0Od 9 pazdziernika zawezenie réznicy oprocentowania operacji D-K z 200 do 100
punktow bazowych wzgledem stopy MRO.
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Data

Ogtoszenia Rady Prezeséw EBC

15.10.2008

Rozszerzenie listy aktywow kwalifikowanych, stanowiacych zabezpieczenie w opera-
cjach kredytowych.

Zapowiedz pozyskania ptynnosci w dolarach USA przy pomocy swapéw walutowych
a nie aukgji.

Zapowiedz dalszego odnawiania LTRO oraz STRO.

15.10.2008

Podpisanie umowy z Narodowym Bankiem Szwajcarii o dostawe frankéw szwaj-
carskich w ramach 7-dniowych swapéw walutowych. O ich wartosci przesadzata
sytuacja na rynku.

4.12.2008

Obnizenie stop procentowych: MRO - 2,50%j; K - 3,00%; D - 2,00%.

18.12.2008

Zapowiedz kontynuacji MRO w formie przetargu kwotowego z petnym przydziatem.
Rozszerzenie réznicy oprocentowania operacji D-K ze 100 do 200 punktéw bazo-
wych.

19.12.2008

Dostarczenie bankom dodatkowej ptynnosci w dolarach USA w ramach 7-, 28-

i 84-dniowych operacji repo, zabezpieczonych aktywami kwalifikowanymi. Warunki
transakgji: stata stopa procentowa i petny przydziat.

Zapowiedz zakonczenia operacji swapowych euro/frank szwajcarski z Narodowym
Bankiem Szwaijcarii, ze wzgledu na brak zainteresowania bankéw ptynnoscia we fran-
kach.

15.01.2009

Obnizenie stép procentowych: MRO - 2,00%; K — 3,00%; D - 1,00%.

16.01.2009

Zapowiedz prowadzenia operacji swapowych 1W euro/ frank z Narodowym Bankiem
Szwajcarii do kwietnia 2009 r.

5.03.2009

Obnizenie stop procentowych: MRO - 1,50%j; K - 2,50%; D - 0,50%.

2.04.2009

Obnizenie stop procentowych: MRO - 1,25%; K - 2,25%; D - 0,25%.

6.04.2009

Zasilenie Systemu Rezerwy Federalnej ptynnosciag w euro, by poprawic sytuacje
amerykarnskich bankoéw.

7.05.2009

Obnizenie stop procentowych: MRO - 1,00%; K - 1,75%; D - 0,25%.

7.05.2009

Zapowiedz 1Y LTRO o stalym oprocentowaniu i petnym przydziale. Dla pierwszej
oprocentowanie na poziomie stopy % MRO. Dla kolejnych (w czerwcu, wrzesniu
i grudniu) nie wykluczono przyjecia spreadu.

4.06.2009

Wprowadzenie programu zakupu zabezpieczonych obligacji — Covered Bonds Pur-
chase Programme. Dotyczyt on obligacji denominowanych w euro, wyemitowanych
w strefie euro. Wartos¢ programu - 60 mid euro. Realizowano go w catej strefie w dro-
dze bezposrednich zakupdw na rynkach: pierwotnym i wtérnym.

Obligacje musiaty spetnia¢ okreslone przez EBC warunki (m.in. stanowity zabezpie-
czenie operacji kredytowych; wartos¢ emisji byta nie mniejsza niz 500 min euro,

a w ostatecznosci — 100 min euro; rating co najmniej AA lub réwnowazny wg co
najmniej jednej z agencji: Fitch, Moody'’s, S&P, DBRS, a w ostatecznosci nie nizszy niz
BBB-/Baa3).

Uczestnicy programu — podmioty uczestniczace w operacjach kredytowych.
Poczatek - lipiec 2009, a koniec — czerwiec 2010.

25.06.2009

Utrzymanie zasilania w dolarach z Systemu Rezerwy Federalnej do lutego 2010.

25.06.2009

Utrzymanie zasilania we frankach szwajcarskich w ramach 1W swapéw walutowych
z Narodowym Bankiem Szwajcarii.

24.09.2009

Przedtuzenie zasilania we frankach szwajcarskich do 31.01.2010.

24.09.2009

Kontynuacja dostawy dolaréw amerykariskich w ramach 7-dniowych operacji repo.
Rezygnacja z operacji 84-dniowych ze wzgledu na brak zainteresowania bankéw.

20.11.2009

Zwiekszenie wymagan w zakresie jakosci asset-backed securities, stanowigcych
zabezpieczenie w operacjach kredytowych. Uwzglednianie nie jednej, lecz dwéch
najwyzszych ocen ratingowych.

3.12.2009

Kontynuacja MRO i STRO po statej stopie z petnym przydziatem tak dtugo, jak bedzie
to konieczne.
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Data

Ogtoszenia Rady Prezeséw EBC

18.01.2010

Zakonczenie zasilania we frankach szwajcarskich w ramach 1W swapoéw walutowych
prowadzonych z Narodowym Bankiem Szwajcarii, ze wzgledu na niewielki popyt
bankdw na franki szwajcarskie i poprawe sytuacji na rynku.

27.01.2010

Zakonczenie zasilania ptynnoscia w dolarach.

4.03.2010

Kontynuacja MRO i STRO po statej stopie z petnym przydziatem tak dtugo, jak bedzie
to konieczne.

Od kwietnia zmienna stopa dla regularnie prowadzonych 3M LTRO. Uzaleznienie
kwot przydziatu od sytuacji na rynku.

W celu skorygowania efektu ptynnosciowego 12M LTRO zapadalnych w lipcu, pod-
jeto decyzje o przeprowadzeniu 1 lipca 6-dniowej FTO po statej stopie procentowej

i w petnym przydziale.

Przyjeto stafg stope procentowg dla 6M LTRO przeprowadzonych w marcu.

10.05.2010

Przywrécenie 7- i 84-dniowych operacji repo zasilajacych banki w ptynnos¢ w dola-
rach, po statej stopie procentowej oraz z petnym przydziatem.

10.06.2010

Podjeto decyzje o statym oprocentowaniu i petnym przydziale dla regularnie prowa-
dzonych 3M LTRO w lipcu, sierpniu i wrzesniu.

30.06.2010

Zakonczenie CBPP. Krajowe banki centralne zobligowane zostaty do utrzymywania
obligacji do nadejscia terminu ich wykupu.

2.02.2010

Kontynuacja MRO i STRO po statej stopie z petnym przydziatem tak dtugo, jak bedzie
to konieczne.

Przeprowadzenie 3 dodatkowych FTO wraz z nadejsciem dat zwrotu 6M LTRO i 12M
LTRO: 6-dniowej we wrzesniu; 6-dniowej w listopadzie, 13-dniowej w grudniu. Dla
wszystkich stata stopa procentowa i petny przydziat.

2.12.2010

Kontynuacja MRO i STRO po statej stopie z petnym przydziatem tak dtugo, jak bedzie
to konieczne.

Zapowiedz 3M LTRO w styczniu, lutym i marcu, przy statej stopie procentowej i pet-
nym przydziale.

17.12.2010

Umowa z Bankiem Anglii o zasilenie EBC kwota 10 mld funtéw przy wykorzystaniu
swapdéw walutowych do wrzesnia 2011 r. Powdd: brak tej waluty w Banku Irlandii.

21.12.2010

Przedtuzenie zasilania dolara z Systemu Rezerwy Federalnej do sierpnia 2011 r. i udo-
stepnianie waluty bankom w ramach 7-dniowych operacji repo.

3.03.2011

Kontynuacja MRO i STRO po statej stopie z petnym przydziatem tak dtugo, jak bedzie
to konieczne.

Zapowiedz 3M LTRO w kwietniu, maju i czerwcu, przy statej stopie procentowej

i petnym przydziale.

7.04.2011

Obnizenie stop procentowych: MRO - 1,25%; K - 2,00%; D - 0,50%.

9.06.2011

Kontynuacja MRO i STRO po statej stopie z petnym przydziatem tak dtugo, jak bedzie
to konieczne.

Zapowiedz 3M LTRO w lipcu, sierpniu i wrze$niu, przy statej stopie procentowe;j

i petnym przydziale.

29.06.2011

Przedtuzenie okresu zasilania EBC w dolarach przez System Rezerwy Federalnej do
sierpnia 2012r.

Udostepnienie waluty bankom w ramach 7-dniowych operacji repo, o statej stopie
procentowej i petnym przydziale.

7.07.2011

Podwyzszenie stop procentowych: MRO - 1,50%; K - 2,25%; D - 0,75%.

4.08.2011

Ze wzgledu na napiecia w niektorych segmentach rynku finansowego decyzja o prze-
prowadzeniu dodatkowych 6M LTRO, o statej stopie procentowej i petnym przydziale.
Kontynuacja MRO i STRO po statej stopie z petnym przydziatem tak dtugo, jak bedzie
to konieczne.

Zapowiedz 3M LTRO w pazdzierniku, listopadzie i grudniu, przy statej stopie procen-
towej i petnym przydziale.
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Data Ogtoszenia Rady Prezeséw EBC

15.09.2011 | Zapowiedz dodatkowego zasilania bankéw w dolarach w ramach 3M operacji repo
w pazdzierniku, listopadzie i grudniu. Uzupetniaty one regularne 7-dniowe operacje
repo.

6.10.2011 | Wprowadzenie Il programu zakupu zabezpieczonych obligacji - Covered Bonds
Purchase Programme 2, o tacznej wartosci 40 mld euro. Bezposredni zakup prowa-
dzono na rynkach pierwotnych i wtérnych. Poczatek programu - w listopadzie 2011,
a koniec - w pazdzierniku 2012.

6.10.2011 | Zapowiedz LTRO: 12M w pazdzierniku i 13M w grudniu, o statych stopach procento-
wych i petnym przydziale.

Kontynuacja MRO i STRO po statej stopie z petnym przydziatem tak dtugo, jak bedzie
to konieczne.

Zapowiedz 3M LTRO w: styczniu, lutym, marcu, kwietniu, maju oraz czerwcu, po statej
stopie procentowej i z petnym przydziatem.

3.11.2011 | Obnizenie stép procentowych: MRO - 1,25%; K - 2,00%; D - 0,50%.

3.11.2011 | Ogtoszenie szczegétowych warunkéw CBPP 2.

8.12.2011 | Obnizenie stép procentowych: MRO - 1,00%; K - 1,75%; D - 0,25%.

16.12.2011 | Zapowiedz 1-dniowych FTO: w grudniu 2011 r.iw lutym 2012 .
Zapowiedz 36M LTRO: w grudniu 2011 r. i w marcu 2012 r.

K - operacje kredytowe, D — operacje depozytowe, STRO - specjalne terminowe operacje refinan-
sujace, FTO — operacje dostrajajace.

Zrodto: na podstawie informacji publikowanych przez EBC, http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/
html/index.en.html.

Podsumowanie

W dwunastoletniej historii Europejskiego Banku Centralnego zacho-
wana zostala niezmiennos¢ celu i strategii jego dzialania. Rozwoj rynkéw
finansowych i nastepujacy po nim kryzys przyczynily sie jednak do we-
ryfikacji opinii na temat efektywnosci funkcjonowania stosowanych dotad
kanaléw transmisji impulséw polityki pienieznej. Coraz wigksza skfonnos¢
instytucji kredytowych do ryzyka prowadzita bowiem do wyodrebnienia
kanatu podejmowanego ryzyka, zmiany regulacyjne zas zwrocily uwage na
znaczenie kanatu wyposazenia kapitatowego.

Skuteczno$¢ tradycyjnych instrumentdw polityki pienie¢znej potwier-
dzona zostata jedynie w okresie poprzedzajacym kryzys. Postepujacej de-
stabilizacji towarzyszylo uodpornienie krétkoterminowych stép procen-
towych rynku pienieznego na standardowe dziatania EBC, zmuszajac do
opracowania nadzwyczajnych programdéw pomocowych. Skoncentrowane
one byly na regulowaniu plynnosci systeméw bankowych oraz funkcjono-
waniu rynkéw dluznych papieréw wartos$ciowych. Uwage zwrdcila szcze-
golna dbalos¢ eurosystemu o wlasciwe formy komunikacji z otoczeniem, ze
wzgledu na jej znaczenie dla stabilizacji poziomu cen. Od 2007 r. EBC za-
pewnial bankom nieograniczony dostep do ptynnosci nie tylko we wspolnej
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walucie, lecz takze w dolarach amerykanskich, frankach szwajcarskich oraz
funtach brytyjskich. Warunkowato to dalsze prowadzenie akcji kredytowej,
przesadzajacej o poziomie konsumpcji i inwestycji w strefie euro, a tym sa-
mym - o kondycji gospodarek narodowych. Warto$¢, czestotliwos¢ i okres
trwania prowadzanych operacji dostosowywany byl do sytuacji panujacej
na rynku. Program pomocowy Europejskiego Banku Centralnego zawierat
réwnieZ interwencje na pierwotnym i wtdrnym rynku obligacji, utatwiajac
bankom refinansowanie dziatalnosci. Narastajacy kryzys w sektorze finan-
soéw publicznych sklonit zas do opracowania dziatan zmierzajacych do ni-
welowania réznic w poziomach rentownosci skarbowych papieréw wartos-
ciowych poszczegdlnych panstw strefy euro.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w latach 1999-2011 Europejski Bank Cen-
tralny podejmowat aktywne dzialania zmierzajace do osiagnigcia przyjete-
go celu, dostosowujac zestaw instrumentow polityki pienieznej do specyfiki
panujacych warunkow.
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