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Wprowadzenie

Zaburzenia na rynkach finansowych wielu krajow $wiata, ktore pojawily si¢ w sierp-
niu 2007 roku i przybraty rok pozniej bardzo ostrg formg, silnie dezorganizujge rowniez
funkcjonowanie realnej sfery gospodarek, zmusity $wiatowy bankowosé centralng do bez-
precedensowych dziatan stabilizacyjnych. Charakterystyczne dla tych wydarzen byto pod-
jecie prob skoordynowania dziatan w skali miedzynarodowej. Na uwage szczegolnie zastu-
guje wspolpraca migdzy Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) a Systemem Rezerwy
Federalnej Standow Zjednoczonych. W dniu 8 pazdziernika 2008 roku System Rezerwy Fe-
deralnej Stanow Zjednoczonych, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii, Bank Kanady,
Narodowy Bank Szwajcarii i Szwedzki Bank Centralny na nadzwyczajnych posiedzeniach
zdecydowaly o obnizeniu stop procentowych'. Rowniez Ludowy Bank Chin podjal zbie2-
ng decyzje. Skoordynowana obnizka stop procentowych przez siedem znaczacych bankow
centralnych nie mogta co prawda zatrzymaé narastajacego kryzysu finansowego, ale ukaza-
la jego globalny charakter, takze od strony metod przeciwdzialania jego rezultatom.

W niniejszym artykule zostanie przeprowadzona syntetyczna prezentacja pogladow
czlonkow wiadz Europejskicgo Banku Centralnego na przyczyny, charakter i skutki obec-
nego globalnego kryzysu finansowego, ze szczegolnym uwzglednieniem ich opinii na temat
roli polityki pieni¢znej. Material obejmuje okres do konca lutego 2009 roku.

Charakterystyka Zrédel informacji o motywach decyzji
Europejskiego Banku Centralnego w sprawach polityki pieni¢Znej

W odbiorze spolecznym glownym sposobem komunikowania si¢ bankow centralnych
z otoczeniem w sprawach kierunkow polityki pienigznej jest prezentacja tresci ich decy-
zji w sprawie poziomu stosowanych przez nie stop procentowych. Komunikaty prasowe

' JM. Gonzales-Paramo: Financial market failures and public policies: A central banker's perspective
on the global financial crisis. Przemowienic z 6 lutego 2009, Furopejski Bank Centralny, Frankfurt nad
Menem 2009. Zapisy przemoéwien nie majg nadanych numerdw stron, byé moze ze wzgledu na ich ograni-
czona objetosé,
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z posiedzen Rady Prezesow zatytulowane ..Decyzje w sprawie polityki picnigZnej”, pub-
likowane przez Dzial Prasy i Informacji Dyrekeji Komunikacji EBC, sg dla wielu mediow
podstawa do formulowania informacji. Zawieraja one jedynie suchy opis podjetych decyzji
w sprawie stop procentowych,

Bardzo rzadko rozpoczynajace konferencje prasowe prezesow EBC o$wiadezenia
wprowadzajace (introductory statement), ktore zawieraja uzasadnienie podjetych przez
EBC decyzji w sprawie stop procentowych zarowno w kontekscie szerokich uwarunkowan
ekonomicznych. jak i z punktu widzenia polityki pieni¢znej sq wykorzystywane przez me-
dia nicfachowe. Oswiadczenia te sa publikowane przez EBC w formie tekstowej w dwoch
wersjach: jako samodzielne oraz lycznie z pytaniami i odpowiedziami wygloszonymi przez
prezesow EBC. Wersja petna jest rowniez dostgpna w formie multimedialne;j.

Dla prezentaciji podjetego w artykule zagadnienia bardziej przydatne okazuja sig jed-
nak okazjonalne przemowienia czlonkow zarzadu EBC, publikowane razem z udzielonymi
przez nich wywiadami. W poréwnaniu do oswiadczefn wprowadzajacych, preemowienia
zawierajq bardziej réznorodng i szczegélowa analize uwarunkowan polityki pienieznej
EBC w ocenie 0s0b odpowicdzialnych za jej ksztalt, zarazem nieskazonyg zwykle miesigez-
nym horyzontem czasowym uzasadnicn decyzji w sprawie stop procentowych, Dominujaca
wigkszo8¢ z tych przemowien to w praktyce prezentacja solidnie przygotowanych od strony
merytorycznej i formalnej referatow. Z powyzszych wzgledow beda one podstawg do dal-
szych rozwazan.

Opinie wiadz Europejskiego Banku Centralnego o uwarunkowaniach obecnego
kryzysu finansowego i gospodarczego oraz o podstawach strategii antykryzysowej

Istotng wskazowkg co do fundamentalnych zalozen prowadzenia polityki pienigznej
w strefie euro jest deklaracja Prevesa EBC. ze pierwszorzgdnym i najpilniejszym celem
jest rozwigzanie obecnego kryzysu przy wspolpracy z sektorem prywatnym?. Swiadezy 1o
o jednoznacznym odrzuceniu koncepeji wykorzystania pomocy ze strony EBC do pogle¢bie-
nia i utrwalenia bezposredniego wplywu tej instytucji na europejskie banki.

Duzy wage ma rowniez wskazanie, ze gospodarka swiatowa jest dzis niczrownowazo-
na w trzech ubszarach: systemu finansowego. konfiguracji makroekonomicznej i zarzadza-
nia architektura finansowa’. Zatem problemy do rozwigzania w zwiazku z kryzysem doty-
czq zarowno instytucji i instrumentow finansowych. jak i podstaw oddziatywania panstw
na gospodarki, co wymaga od EBC uwzglednienia w swych dzialaniach polityk gospodar-
czych rzadow poszczegéinych krajéw czlonkowskich Eurosystemu?®. Polityka makroekono-
miczna w wielu gospodarkach nie byla wystarczajaco skoncentrowana na sredniookresowej

2 J-C. Trichet: The ECB response to the crisis, o$wiadczenie z 20 futego 2009 ., Europejski Bank Cen-
tralny, Frankfurt nad Menem 2009,

b Ihidem.

* JM. Gonzales-Paramo: op.cir.
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stabilnosci i trwatosci. Bralo sig to z mylnego zalozenia, ze w zglobalizowanej gospodarce,
dla wybranych krajow optymalne jest puzyczanie od reszty $wiata lub gromadzenie nalez-
nosci od innych krajow, wreez w nieskonczonosé®.

Powigzanie mi¢dzy stabilnoscia makrockonomiczng i finansowa musi byé bardzicj
docenione niz dotychezas, co wymaga lepszego zrozumienia relacji migdzy monitoringiem
makroekonomicznym a finansowym. Interesujgca wydaje si¢ uwaga, ze Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy musi wiele poprawi¢ w prowadzonym przez siebie monitoringu.
zwlaszcza w odniesieniu do systematycznic waznych krajow. Zbyt dlugo koncentrowano
si¢ na monitoringu gospodarek rozwijajacych si¢ i rynkow wschodzacych, pozwalajac go-
spodarkom uprzemystowionym na stawianie si¢ poza zakresem monitoringu oraz ignoro-
wanie opinii instytucji migdzynarodowych®.

Za zrodlowy przyczyng kryzysu finansowego wladze EBC uznajy powszechne niedo-
szacowanie ryzyka w sektorach finansowych niemal wszystkich rozwinigtych gospodarek’.
Skala problemu wynikla z faktu, ze obraz ryzyka zostal znieksztalcony przez innowacje
finansowe, kiore wytworzyly wysoce nieprzejrzyste produkty, co przyczynito si¢ do po-
wszechnego obnizenia standardow kredytowania®. Spadek niemal wszystkich marz kre-
dytowych oraz wzrost cen aktywow mialy szczegolne znaczenie w zmotywowaniu gospo-
darstw domowych i przedsigbiorstw do zwigkszania konsumpgji i dlugéw w gwaltownym
tempie. Znaczna cz¢sS¢ tej koniunktury opierala si¢ na bigdnym zalozeniu, Ze ceny nieru-
chomosei i innych aktywoéw mogg rosnac¢ w nieskonczonosé®.

Kierownictwo EBC wywnioskowalo na tej podstawie, Ze istnieje potrzeba bardzicj
rygorystycznych regulacji w systemach finansowych. Z tego wzgledu trzy obszary polityki
szczegolnie wymagajace korekty, ktore zostaty zidentyfikowane przez Forum Stabilnosci
Finansowej, sg przez EBC w pelni akceptowane. Nalezg do nich:

— wprowadzenie motywacji zniechgcajacych sektor finansowy do zbytniej koncen-

tracji na krotkookresowych zyskach,

— poprawa przejrzystosci ryzyka w systemie finansowym, a takZe na poziomie insty-
tucji, instrumentow i rynkow, ktore sg obecnie nicuregulowane lub zbyt powierz-
chownie uregulowane oraz

— eliminacja, gdzie jest to mozliwe, elementow wzmacniajacych tendencje procy-
kliczne w systemie finansowym w postaci nadmiernego eksploatowania ryzyka
i mechanizmu dzwigni finansowej w dobrych czasach i pospiesznego pozbywania
si¢ ryzyka w ztych.

* J-C. Trichet: The ECB response...

> Ihidem.

? G. Tumpel-Gugerell: The financial crisis = looking back and the way forward. Przeméwicnie z 22
stycznia 2009 r., Europejski Bank Centralny, Frank furt nad Menem 2009,

* JLM. Gonzales-Paramo: op.cit.

* J-C. Trichet: The ECB response...
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Wtadze EBC uwazajg, ze doszlo do zaprzepaszezenia przez spolecznosé migdzyna-
rodowq szansy wezesniejszego przeciwdzialania narastajacemu kryzysowi finansowemu.
Wielostronne konsultacje koordynowane przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w la-
tach 2006-2007 odnosnie do $wiatowej nierownowagi finansowej oraz regularne komuni-
katy w tej sprawie przy okazji posiedzen (57 1 G20 przyczynily sig do tego, ze rekomendacje
sugerujace wilasciwe polityki zostaty sporzadzone, ale nie wdrozono ich na czas i wlasciwie.
O tym, ze rynki powinny si¢ przygotowaé na powazng globalna korekte¢ informowata opini¢
publiczng przede wszystkim spoleczno$é bankowosci centralnej, szezegolnie przy okazji
Swiatowego Spotkania Ekonomicznego Prezesow Bankéw Centralnych w Bazylei na prze-
tomie 2006 i 2007 roku'.

Zdaniem Prezesa EBC, madre prowadzenie polityki antykryzysowej na poziomie glo-
balnym, takze w Europie, opiera si¢ na dwoch filarach:

— zaplanowaniu i szybkim wdrozeniu wiarygodnych strategii wyjscia, gdy tylko

$rodki makroekonomiczne przyniosa pozadane efekty oraz

- skierowaniu dziala nie tylko na krotkookresowe stymulowanie popytu wewnetrz-

nego, ale takze na wspieranie dtugookresowych dostosowan strukturalnych.

W konsekwencji Europa moze odegraé wiodacy rolg w dziataniach antykryzysowych,
jednak trzeba skoncentrowaé si¢ na kontynuacji srednio- i dtugookresowych polityk sta-
bilizacyjnych oraz promowaniu wspotpracy migdzynarodowej''. Mozna to zinterpretowad
wprost jako apel do wladz krajow Eurosystemu, by nie wykorzystywaly kryzysowej sy-
tuacji do zakotwiczenia interwencjonistycznej i protekcjonistycznej polityki gospodarczej
w swoich krajach na stale.

O sile tego typu tendencji moze §wiadezy¢ tresé listu Prezesa EBC, zawierajgcego od-
powiedzi na pytania, ktore zadat w swym liscie posel do Parlamentu Europejskiego Robert
Strudy. W odpowiedziach Prezes EBC przypomnial, 2e zasadniczym celem dziatalnosci
EBC jest utrzymywanie stabilnosei cen, ktora jest niezbednym warunkiem trwalego wzro-
stu i stabilnodei {inansowej, korzystnych dla konsumentdw, inwestorow i oszezgdzajacych.
Wiskazal rowniez na aklywno$é EBC w sygnalizowaniu symptoméw nadchodzacego kryzy-
su finansowego oraz brak kompetencji EBC w zakresie nadzoru nad instytucjami finanso-
wymi strefy euro w obecnych ramach prawnych'2, Proby obwiniania EBC za brak aktywnej
polityki antykryzysowej nie zostaly jednak wykorzystane przez jego wiadze do wysuwania
roszezen o poszerzenie kompetencji i wskazuje na preferowanie przez nie dotychezasowe;,
precyzyjnie okreslonej roli w strukturze instytucji Unii Europejskiej. Rowniez przy innych
okazjach podkresla sig, ze w odniesieniu do polityki pienieznej naczelng zasada EBC byto

0 Ihidem.

W Ihidem.

2 J.C. Trichet: Letter from the ECB President to Mr. Robert Sturdyv. Member of the European Parlia-
ment, list z 20 stycznia 2009 r., Europejski Bank Centratny, Frankfurt nad Menem 2009,
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i jest zapewnienie stabilno$ci cenowej w strefie euro w srednim okresie'’, zgodnie z defini-
cja: ponizej 2%, ale blisko 2%.

Zmiany w operacyjnym wdrazaniu zaloZen polityki pieni¢znej
Europejskiego Banku Centralnego w reakcji na kryzys finansowy

Polityka pieni¢zna EBC w czasie kryzysu w swym podstawowym przekazie, czyli za
pomocy ksztaltowania wysokosci stép procentowych, moze by¢ przez obserwatorow réznie
interpretowana. Same wladze EBC przyznajq. ze zmiany stop procentowych odzwierciedla-
ja zmiany w presji inflacyjnej, ktora wraz z oslabieniem aktywnosci gospodarcze) w strefie
euro ulegla redukgeji i stworzyla bezpieczne pole do obnizania przez EBC stop procento-
wych. W poczatkowej fazie kryzysu stopy te jednak byly nawet podwyzszane, co wladze
EBC ttumacza zamiarem utrzymania wzrostu cen w ryzach, by nie stal si¢ on dodatkowym
czynnikiem utrudniajgcym pozostate dziatania antykryzysowe. Nalezy wu uwzglednic spo-
sob ujmowania przyczyn kryzysu finansowego przez wladze EBC, w ktorym gwaltowny
wzrost ryzyka kredytowego i zaburzenia pltynnosci zwiazane z zalamaniem si¢ zaufania
w systemie bankowym odsuwaja na dalszy plan koset pozyskania pienigdza. Odzwiercied-
la to zarazem wiernos¢ EBC swojemu traktatowemu nadrzednemu celowi dziatania, czyli
stabilnosci cen'™.

Starania IBC o przeciwdzialanie narastaniu kryzysu w bankowosci strety euro sg
lepiej widoczne na tle jego dzialan operacyjnych niZ przez pryzmat celu posredniego. Ze-
stawienie najwazniejszych zmian w technice realizacji polityki pienigznej przez EBC jest
z natury rzeczy oparte o podzial odzwierciedlajacy zréznicowane cechy dotychezasowych
dwoch podstawowych faz kryzysu.

W czasie pierwszej tazy zaburzen na rynkach finansowych, trwajacej od sierpnia
2007 do polowy wrzeénia 2008 roku, odznaczajacej si¢ systemowym brakiem ptynnosci,
EBC zmodyfikowat techniczne procedury dotad stuzace dostarczaniu plynnosei, wykorzy-
stujac wszystkie mozliwosci ram operacyjnych wdrazania polityki pienigznej's,

EBC poprzez Eurosystem dostosowal dystrybucj¢ plynnoéci do okreséw utrzymy-
wania rezerw obowigzkowych, dostarczajac plynnosci z wyprzedzeniem w stosunku do
zwykle praktykowanego rytmu. Na poczgtku okresu utrzymywania rezerw obowigzko-
wych EBC przydziclal nadwyzkowa ptynnosé wzgledem teoretycznej wartosei referencyj-
nej w ramach podstawowych operacji refinansowych, starajac si¢ zrownowazy¢ warunki
plynnosci na koniec okresu. W ten sposob taczna warto$é zasilenia plynnosciowego syste-

" J-C. Trichet: Macroeconomic policies, imbalunces and the need to avoid going hack to the status quo
ante. Przemoéwicnie z 16 lutego 2009 ., Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2009,

" ). Stark: [ssues paper for the conference “The finuncial crisis and its consequences for the world
economy”. Przemowicnie z 10 grudnia 2008 r., Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2008,

¥ G. Tumpel-Gugerell: op.cit.
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mu bankowego w okresie utrzymywania rezerw pozostawata niezmieniona, ale mozna bylo
uwzglednié zmienny profil zapotrzebowania na plynnosé ze strony bankow.

Eurosystem dostarczal bankom plynnosé rowniez poprzez operacje otwartego rynku,
zwykle sluzace wylgeznie ksztaliowaniu biezgcych stop procentowych na migdzybanko-
wym rynku pienigznym. W szczegolnosci, w odpowiedzi na zwigkszone zapotrzebowanie
ze sirony bankow na finansowanie dlugookresowe. Eurosystem znaczaco wydluzyt sredni
okres kredytowania bankow strefy euro. Zwigkszenie refinansowania dlugookresowego
wigzalo si¢ z redukejg jednotygodniowyceh podstawowych operacyi refinansowych, co po-
zwolito utrzymac laczng wartosé zaangazowania refinansowego bez zmian'.

Wzmocniono wspolprace miedzy bankami centralnymi w zakresie wspolnego monito-
rowania rozwoju sytuacji na rynkach, a od polowy grudnia 2007 roku skoordynowano takze
posuni¢cia stuzace wdrazaniu polityki pieni¢znej (co dla EBC oznaczalo przede wszystkim
zasilanie bankow strefy curo w ptynnosé w dolarach USA). W przesziosci wspolipraca ban-
kow centralnych sprowadzala si¢ tradycyjnie tylko do polityki kursu walutowego".

Od polowy wrzesnia 2008 roku obawy zwigzane z ryzykiem kredytowym gwaltownie
wzrosty i roznoszac si¢ ze Stanow Zjednoczonych po calym swiecie, doprowadzily nicmal
do zatrzymania funkcjonowania rynkow pienigznych, rowniez w strefie curo. W odpowie-
dzi Eurosystem wdrozyl wiele bezprecedensowych rozwigzan, by umozliwi¢ wyplacalnym
bankom kontynuacje ich dzialalnosci.

W polowie pazdziernika 2008 roku EBC dokonal wyjatkowego posunigeia wprowa-
dzajac procedury przetargowe o stalym oprocentowaniu na pelne kwoty cotygodniowych
podstawowych operacji refinansowych oraz dlugoterminowych operacji refinansowych,
lacznie z szedciomiesigcznymi. EBC zamierza utrzymac te rozwigzania tak dlugo, jak sytu-
acja na rynkach finansowych bedzie tego wymagata,

EBC zwigkszyl rowniez czestotliwosé dlugoterminowych operacji refinansowych,
wprowadzajac trzy dodatkowe operacje refinansowe miesiecznie - dwie (rzymiesigezne
i jedng szesciomiesigezng. Wprowadzil takze operacje refinansowe o specjalnych okre-
sach. dostosowanych terminem zapadalnosci do kalendarium utrzymywania rezerw obo-
wigzkowych. Rownolegle EBC wprowadzil zestaw szezegdlnych rozwigzan pozwalajacych
tymczasowo jeszcze bardziej wydluzyé listg akty wow akceptowanych jako zabezpieczenie
w operacjach kredytowych Eurosystemu®™.

Duzigki kontraktom swapowym z Systemem Rezerwy Federalnej USA, EBC wzmogl
finansowanie w dolarach USA za posrednictwem przetargdw o statej stopie procentowej na
pelne kwoty, o terminach zapadalnosci od tygodnia do trzech miesiecy.

Kroki te pozwalajg bankom strefy euro na prakiycznie nieograniczony dostep do zasi-
lania w plynnosé. Od konica czerwea 2007 roku suma bilansowa Eurosystemu wztosta o 600

t J-C. Trichet: Macroeconomic policies...
7 3 M. Gonzales-Paramo: op.cit.
" J-C. Trichet: Macroeconomic policies...
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bilionow euro. czyli o okolo 65%. Podjg¢te kroki nie sg jednak w stanie wyeliminowaé ros-
nacych obaw odnognie do ryzyka kredytowego. Bez watpienia wzmozona rola Eurosystemu
jako posrednika w dostarczaniu plynnosci bankom wynika z biezgeej niewydolnosei rynku
miedzybankowego i musi by¢ traktowana jako rozwigzanie przejiciowe. Ostatnia decyzja
EBC powrotu do korytarza 200 punktow bazowych, tworzonego przez stopy procentowe
po obu stronach stopy oprocentowania gléwnych operacji refinansowych, ma na celu sty-
mulowanie transakcji pomiedzy samymi bankami. Obserwuje si¢ spadek popytu ze strony
bankow na refinansowanie w ramach operacji otwartego rynku, skorelowany z redukejg
depozy1ow bankéw w EBC. Zauwazalny jest rowniez wzrost wolumenu operacji stuzacych
obliczeniu stopy EONIA (Euro Overnight Index Average usredniona stopa referencyjna
transakcji pienigdzem nocnym na rynku miedzybankowym)®.

Podsumowanie

Trafnos¢ powyzszych opinii czlonkow wladz Europejskiego Banku Centralnego na
temat uwarunkowan obecnego globalnego kryzysu finansowego oraz wlasciwych dzia-
tan w ramach wspolnej polityki pienigznej strefy euro, jak i w ramach krajowych polityk
ogolnogospodarczych bedzie wraz z nabraniem dystansu czasowego podlegala pelniejszej
weryfikacji. Bez watpienia jednak. powszechnie dostepne zapisy publicznych wypowiedzi
cztonkow wladz EBC stanowiy material bardzo przydatny w dalszych badaniach i swiadezy
o staraniach EBC, by realizowaé zasadg przejrzystosci polityki pieni¢znej.

MONETARY POLICY OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK
AND GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary

Accuracy of opinions of the governors of the Furopean Central Bank about circumstances of
current global financial crisis and about proper activities within common monctary policy of the
euro area and within national general economic policies require deeper analysis as time distance is
achieved. There is no doubt however that commonly available records of public specches of the ECB
governors are very useful source of information for further research and they confirm efforts of the
ECB to conduct possibly transparent monetary policy.

" Ibidem.




