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1. Wstep

Lata 90. ub. wieku i pierwsze lata obecnej dekady to okres boomu
gospodarczego na swiecie. Stymulowat to szybki postep technologiczny umoz-
liwiajacy btyskawiczny przeptyw informacji miedzy poszczegolnymi rynkami
finansowymi, co sprzyjato powstawaniu nowych — bardzo skomplikowanych
pod wzgledem wyceny ryzyka — instrumentéw finansowych. Rowniez gtéwne
banki centralne, takie jak FED czy Bank Japonii, prowadzity generalnie w tym
okresie polityke ,taniego pienigdza”. Te czynniki umozliwiaty uzyskiwanie —
szczegolnie w USA — tanich kredytow bankowych coraz to mniej zamoznym
grupom spotecznym. Powstat nowy potezny rynek kredytow hipotecznych.
Obecny kryzys finansowy na swiecie — bedacy w Europie kryzysem zadtu-
zenia — zaczat sie w Stanach Zjednoczonych w 2008 r., kiedy to w wyniku
.pekniecia banki spekulacyjnej na rynku kredytow hipotecznych subprime”
obligacje hipoteczne (CDO) — tworzone na tych kredytach — zaczety gwat-
townie traci¢ na wartosci. W konsekwencji duze banki inwestycyjne musiaty
tworzy¢ olbrzymie rezerwy na portfele tych obligacji. Jeszcze na poczatku
2008 r. rzad USA starat sie nie dopusci¢ do upadku duzych bankéw, m.in.
takich jak Bear Sterns, ktory zostat przejety przez holding JP Morgan Chase
tylko dzieki gwarancjom rzgdowym. Kiedy jednak okazato sie, ze wielka
grupa ubezpieczeniowa AIG ogtosita straty w tym samym czasie co duzy
bank inwestycyjny Lehmann Brothers, Sekretarz Skarbu USA podjat decyzje
o ratowaniu AlG inieudzieleniu pomocy publicznej bankowi Lehman Brothers.
Ogtoszenie — we wrzeséniu 2008 r. — przez zarzad Lehmana upadtosci banku
wywotato na swiatowych rynkach finansowych gteboki szok. Zobowigzania
banku wyceniane byty na ponad 600 mld USD w 22 walutach (V. Ward 2010).
Na rynku lokat miedzybankowych w USAi w strefie euro banki przestaty sobie
udziela¢ pozyczek diugookresowych, gdyz rosta niepewnosc¢, ze inne banki
nie tylko bedg musiaty pokazywacé straty z tytutu posiadanych portfeli obligaciji
hipotecznych, ale tez powstang zatory ptatnicze. W tej sytuacji amerykanski
System Rezerwy Federalnej (FED), Bank Anglii (BoE) oraz Europejski Bank
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Centralny (EBC) podjety skoordynowang akcje przywrocenia ptynnosci $wia-
towemu systemowi bankowemu. Po raz pierwszy w skali swiatowej banki
centralne kierowaty sie w polityce pienieznej Dictum Bagehota'.

2. Reakcja bankéw centralnych na kryzys finansowy

Spektrum dziatan bankéw centralnych byto bardzo szerokie. Obejmo-
wato zaréwno instrumenty standardowo stosowane przez banki centralne,
jak i zupetnie nowe dziatania.

Dziatalnos¢ FED obejmowata w latach 2008—-2009 m.in. nastepujace
inicjatywy:

1. Pozyczka dla American International Group (AlG), firmy ubezpieczeniowe;j,
w wysokos$ci 85 mld USD w zamian za przejecie przez rzad 79,9 procent
udziatow w spoice.

2. Zwiekszenie limitu kwot dostepnych w programach wspomagania ptynno-
$ci bankéw oraz zgoda na przyjmowanie w zastaw pod te kwoty réowniez
akciji.

3. Specjalne instrumenty wprowadzone przez FED w okresie kryzysu i obo-
wigzujgce na okres przejsciowy, w tym m.in.:

— Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity
Facility (AMLF) — instrument dla wszystkich amerykanskich instytuciji
depozytowych, holdingdbw bankowych oraz amerykanskich oddziatow
bankow i agencji bankéw zagranicznych, przeznaczony na finansowa-
nie nabywania wysokiej jakosci papieréw wartosciowych firm zabez-
pieczonych aktywami (Asset-Backed Commercial Paper — ABCP) od
funduszy Money Market Mutual Fund (MMMF).

— Commercial Paper Funding Facility (CPFF) — program majacy zwiek-
szy¢ dostepnos¢ kredytu dla firm i gospodarstw domowych.

Za pomocg tego instrumentu Federal Reserve Bank of New York bedzie

finansowat nabywanie za pomoca spétki celowej (Special Purpose Ve-

hicle, SPV) 3-miesiecznych papieréw komercyjnych o wysokim ratingu
denominowanych w USD. Papiery mogg by¢ niezabezpieczone oraz
zabezpieczone aktywami (ABCP), a ich emitentem moze by¢ firma
amerykanska lub amerykanski oddziat firmy zagranicznej. Program

' Dictum Bagehota to zasada sformutowana w 1873 w ksiazce ,Lombard Street, a descrip-
tion of the money market” i moéwiaca, ze obowigzkiem banku centralnego jest pozyczaé
pienigdze bankom w dowolnej ilosci, za odpowiednim oprocentowaniem i zabezpieczeniem.
Dyskusje na temat stosowania lub nie przez banki centralne tego Dictum prezentuje John
H. Wood w pracy ,Bagehot’s Lender of Last Resort. A Hollow Hallowed Tradition” z 2003 r.



Jerzy Stopyra Dziatania bankow centralnych w erze turbulencji finansowych 43

obowigzuje do 30 pazdziernika 2009 r. (pierwotny termin — do 30

kwietnia 2009 r.).

— Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) — srodki przeznaczo-
ne na nabywanie denominowanych w USD certyfikatéw depozytowych,
dtuznych papieréw bankowych (bank notes) oraz komercyjnych pa-
pierow warto$ciowych emitowanych przez firmy z wysokim ratingiem
z okresem zapadalnosci 7-90 dni. Program skierowany do Money
Market Mutual Funds oraz innych wybranych funduszy dziatajgcych
na rynku pienieznym, takich jak: fundusze nalezace do amerykanskich
bankéw albo przez nie zarzadzane, fundusze emerytalne, ubezpiecze-
niowe, fundusze powiernicze oraz jednostki samorzgdowe. Warto$¢
programu to 600 mid USD.

— Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) — program kre-
dytowy w wysokosci 200 mid USD dla posiadaczy ABS o wysokim
ratingu zabezpieczonych nowymi pozyczkami konsumpcyjnymi oraz
pozyczkami dla matych firm. Okres zapadalnosci pozyczek w ramach
programu — 3 lata. Program zostanie zasilony przez skarb panstwa
kwotg 20 mid USD w ramach Troubled Assets Relief Program (TARP).

4. FED zawart tez umowy swapowe (ij. transakcje sprzedazy — z obowigz-
kiem odkupu po pewnym czasie — dolarow USA) z bankami centralnymi
nastepujgcych krajow: Australia, Brazylia, Dania, Japonia, Kanada, Korea
Pd., Meksyk, Norwegia, Nowa Zelandia, Singapur, Szwajcaria, Szwecja,
Wielka Brytania oraz z EBC. Pozwalato to zasila¢ rynki finansowe w tych
krajach w srodki denominowane w USD.

Jednoczesnie FED obnizat stopy procentowe z poziomu ok. 6% w po-
towie 2007 r. do poziomu 0,25% w potowie 2009 r. Jednak kiedy pomimo
tych zabiegoéw gospodarka amerykanska nadal zwalniata, w marcu 2009 r.
FED ogtosit takze, ze:

* skupi rzagdowe obligacje na kwote 300 mld USD w ciggu kolejnych 6 m-cy,

» zwiekszy pule na zakup papieréw zabezpieczonych hipotekg gwaranto-
wanych przez agencje rzagdowe do wysokosci 1,25 bin USD,

» zwiekszy pule na zakup papieréw dtuznych przedsiebiorstw sponsorowa-
nych przez rzad do 200 mid USD.

Bank Anglii — historycznie wierny dictum Bagehota — rowniez przygo-
towat i wdrozyt odpowiedni pakiet dziatann wspierajgcych ptynnos¢ na rynku
brytyjskim. Obejmowat on m.in.:

1. Program zapewnienia dodatkowej ptynnosci (Special Liquidity Scheme) —
zapewnienie bankom ptynnosci przez umozliwienie im zamiany wysokiej
jakosci nieptynnych aktywow na bony skarbowe. Program uruchomiony
zostat w kwietniu 2008 r. pierwotnie przewidziany na 6 miesiecy, przediu-
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3.

zony we wrzesniu 2008 r. do 30 stycznia 2009 r. i rozszerzony do 200 mlid
GBP (IV 2008 r.). Warto$¢ programu (zaktadana pierwotnie na min. 50 mid
GBP) wyniosta ostatecznie 185 mld GBP. Z tej formy pomocy skorzystaty
32 instytucje. Nominalna wartos¢ przyjetych aktywow wyniosta ok. 287 mid
GBP. Zgodnie z wyceng BoE na dzien 30 stycznia 2009 r. Warte byty one

242 mid GBP. Wiekszos¢ przyjetych aktywow to papiery wartosciowe

zabezpieczone hipoteka: Residential Mortgage-Backed Securities lub

residential mortgage covered bonds (hipoteczne listy zastawne).

Drugi kompleksowy pakiet interwencyjny dla wsparcia sektora bankowego

(styczen 2009 r.):

Rozszerzenie okna dyskontowego (od stycznia 2009 r.)

Okres zapadalnosci rozszerzono z 30 dni do 1 roku dla zapewnienia
bankom ptynnosci dtugookresowej. Rozszerzone okno dyskontowe
dostepne jest dla bankow i kas mieszkaniowych za dodatkowg opta-
tg, a lista zabezpieczeh jest szersza niz obowigzujgca w programie
gwarancji kredytowych.

— Asset Purchase Facility (od stycznia 2009 r.) — instrument utworzo-
ny dla poprawy dostepnosci do kredytu dla firm przez zwiekszenie
ptynnosci niektorych instrumentéw. Utworzony zostanie w tym celu
Fundusz wyposazony w Srodki w wys. 50 mid GBP. Bank Anglii bedzie
skupowat wysokiej jakosci wierzytelnosci sektora prywatnego (klasa
inwestycyjna), w tym papiery komercyjne, obligacje korporacyjne,
papiery uczestniczace w Credit Guarantee Scheme oraz ograniczo-
ny zakres wierzytelnosci zabezpieczonych papierami wartosciowymi
utworzonymi w ramach sekurytyzaciji.

Fundusz APF (Asset Purchase Facility) zwiekszono do 150 mid GBP,
z czego 50 mld GBP ma by¢ wykorzystane na nabycie aktywow sektora
prywatnego (marzec 2009 r.).

Asset Purchase Programme (od marca 2009 r.) — jest to dziatanie w ra-

mach polityki poluzowania ilosciowego (ang. quantitative easing) realizo-

wane w drodze emisji pieniadza rezerwowego banku centralnego. Srodki

w kwocie 75 mld GBP przeznaczone na:

— zakup aktywéw sektora prywatnego w ramach APF oraz

— zakup przez spotke BoE na rynku wtornym obligacji skarbowych,
o terminie zapadalnosci min. 5 lat — max. 25 lat.

W strefie euro Europejski Bank Centralny znalazt sie z jednej strony

wobec oczekiwan czesci krajow Unii, ze zastosuje podobng jak FED i Bank
Anglii polityke, a z drugiej strony znane byto stanowisko Niemiec — wyrazane
przez éwczesnego Prezesa Bundesbanku — Ze polityka ,poluzowania iloscio-
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wego” prowadzi¢ bedzie do wzrostu inflacji, co jest niezgodne z podstawowym

celem dziatania EBC2.

W zwigzku z powyzszym EBC stosowat w latach 2008—2009 naste-
pujace dziatania:

— Podstawowe operacje refinansujgce o terminie zapadalnosci 7 dni,

— Dostrajajace operacje otwartego rynku, przeprowadzane na koniec okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowej,

— Dostrajajace operacje otwartego rynku typu swap walutowy na parach
walut EUR/USD i EUR/CHF,

— Specjalne operacje refinansujace (special term refinancing operations),
o terminie zapadalnosci rownym dtugosci okresu utrzymywania rezerwy
obowigzkowej,

— Dtuzsze operacje refinansujgce (3- i 6-miesieczne) —regularne (przeprowa-
dzane raz w miesigcu) oraz dodatkowo operacje depozytowo-kredytowe.

EBC wykorzystuje obecnie szeroki zakres aktywow zabezpieczajgcych,
jednolity dla wszystkich rodzajéw operacji refinansujgcych. W listopadzie
2008 r. EBC poszerzyt te liste o obligacje wydane przez europejskich emi-
tentéw denominowane w USD, GBP i JPY. Rozszerzenie obowigzywato do
konca 2009 r. Akceptowane sg obligacje o ratingu do ,BBB-", z wyjatkiem ABS
(asset-backed securities), ktdore muszg miec rating co najmniej ,A”.

Dziatania bankow centralnych uspokoity przejsciowo sytuacje na ryn-
kach pienieznych na swiecie. Premia za ryzyko — tj. cena 5-letniego kontrak-
tu ubezpieczajgcego obligacje skarbowe danego kraju na wypadek ryzyka
upadtosci (CDS)— powrdcita w Il potroczu 2009 do poziomu sprzed kryzysu.
llustruje to wykres 1.

Obok dziatan bankoéw centralnych rzad amerykanski i rzady krajéw
strefy euro, pomne doswiadczen o reakcjach rynkéw finansowych na upadek
Lehman Brothers, zaczety proces dokapitalizowywania bankéw systemowo
waznych, ktére w wyniku utraty warto$ci swoich aktywow hipotecznych wy-
magaty zwiekszenia funduszy wtasnych.

Najwieksze wydatki ponidst rzad USA. Szacuje sie?, ze byta to kwota
ok. 8,1 bln USD, w ramach ktérej pomoc uzyskaty m.in. AIG: 153 mid USD,
Citigroup: 249 mid USD, Fannie Mae i Freddie Mac: 200 mld USD, JPMorgan
Chase: 29 mld USD. Amerykanski FDIC udzielit gwarancji — w kwocie ok.
1,8 mld USD na depozyty w bankach.

2 Polityka ,poluzowywania ilosciowego” (quantitative easing) byla przez FED kontynuowana
w 2010 r kiedy okazato sie, ze QE1 z lat 2008—-2009 nie byto wystarczajgco silnym sty-
mulatorem dla gospodarki amerykanskiej. W protescie przeciwko podobnym dziataniom
podejmowanym przez EBC prof. A. Weber — prezes Bundesbanku — podat sie w kwietniu
2011 do dymisji.

3 Por. A. Jurowski, P. Zegadto, Globalny kryzys finansowy — geneza i przebieg. NBP, 2009.
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Wykres. 1. Premia za ryzyko na rynkach miedzybankowych
Zrédto: Wycena CDS dla poszczegdlnych krajéw. Dane NBP.

Rzad brytyjski wspart pomocg publiczng takie banki jak Royal Bank of
Scotland, Lloyds TSB czy Northern Rock jednak mimo tej pomocy nie uchronito
to banku przed upadtoscia.

Rzad niemiecki wspart krajowy system bankowy dokapitalizowujgc
m.in. Bayerische Landesbank — 25 mld euro, Commerzbank — 18,2 mld euro,
Hypo Real Estate — 50 mld euro, IKB Deutsche Industriebank — 1,5 mld euro
(A. Jurowski, P. Zegadto 2009).

3. Kryzys zadtuzenia w Eurolandzie - lata 2009-2011.
Rola EBC w przezwyciezaniu tego kryzysu

Konsekwencjg opisanych wyzej dziatan byto rosngce zadtuzenie sek-
tora rzadowego w USA i krajow strefy euro. W przypadku Europy inwestorzy
przestali postrzegac strefe euro jako jeden organizm gospodarczy i zaczeli
roznicowac swoje oceny w odniesieniu do poszczegolnych krajéw. Na to na-
tozyt sie brak dziatan rzaddéw wiekszosci strefy euro w zakresie ograniczania
nadmiernych deficytow fiskalnych. W latach 2008—2011 praktycznie wszystkie
kraje UE objete byly ,procedurg nadmiernego deficytu” (tab. 1) natozong na nie
przez Komisje Europejska z uwagi na deficyty przekraczajgce poziom 3% PKB.
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Tabela 1. Deficyt i dtug publiczny w stosunku do PKB

2008 2009 2010 2011
Panstwa
Realizacja %PKB prognoza
. nadwyzka/deficyt -1,3 -5,9 -4,1 -3,5
Belgia -
dtug publiczny 89,6 96,2 96,7 94,6
nadwyzka/deficyt 2,7 -5,8 -4,7 -3,8
Czechy -
dtug publiczny 30,0 35,4 38,5 41,1
. nadwyzka/deficyt -2,3 -2,1 0,2 -01
Estonia -
dtug publiczny 4,6 7,2 6,6 6,0
. nadwyzka/deficyt -3,3 -7,6 -7, -5,9
Francja -
dtug publiczny 68,2 79,0 82,3 86,8
. nadwyzka/deficyt -9,8 -15,5 -10,4 -8,0
Grecja -
dtug publiczny 110,7 1271 142,8 165,6
. . nadwyzka/deficyt -4.1 -11,1 -9,2 -6,1
Hiszpania -
dtug publiczny 39,8 53,3 60,1 67,4
. nadwyzka/deficyt 0,4 -5,5 -5,3 -3,8
Holandia -
dtug publiczny 58,2 60,8 63,7 65,5
nadwyzka/deficyt -7,3 -14,2 -32,0 -10,3
Irlandia -
dtug publiczny 44 4 65,2 94,9 109,3
. nadwyzka/deficyt 0,1 -3,1 -3,3 -1,7
Niemcy -
dtug publiczny 66,4 741 84,0 82,6
nadwyzka/deficyt -3,7 -7,3 -7,9 -5,5
Polska
dtug publiczny 471 50,9 55,0 56,0
. nadwyzka/deficyt -3,5 -10,1 -9,1 -5,9
Portugalia -
dtug publiczny 71,6 83,0 92,9 106,0
USA nadwyzka/deficyt -6,5 -12,8 -10,3 -9,6
dtug publiczny 71,6 85,2 94,4 100,0
nadwyzka/deficyt -3,6 -4.5 -4,3 2,0
Wegry .
dtug publiczny 72,3 78,4 80,2 76,1
. . |nadwyzka/deficyt -4.9 -10,3 -10,2 -8,5
Wielka Brytania -
dtug publiczny 52,0 68,3 75,5 80,8
nadwyzka/deficyt 2.7 -5,3 -4.5 -4,0
Wiochy -
dtug publiczny 106,3 116,1 119,0 121,1
Zrédio:  Miedzynarodowy Fundusz Walutowy; metodologia: Government Finance Statistics

Manual 2001 r.



48 Jerzy Stopyra Dziatania bankéw centralnych w erze turbulencji finansowych

Jeszcze na poczatku 2009 r. spread miedzy rentownos$ciami obligacii
greckich i irlandzkich, a niemieckimi bundami wynosit ok. 300bp. Kiedy jednak
w pazdzierniku 2009 r. nowo wybrany rzad Grec;ji ogtosit, ze deficyt budzetowy
na koniec roku wyniesie ok. 12% PKB zamiast spodziewanego 3,7% PKB,
rentownosci greckich obligacji przekroczyty poziom 7%, co z jednej strony
zmusito grecki rzad w marcu 2010 r. do wystgpienia o pomoc do UE i jedno-
czesnie sktonito EBC do ogtoszenia programu zakupu obligacji skarbowych
niektorych krajéw strefy euro. Podobne problemy budzetowe pojawity sie
wkrétce (ij. na jesieni 2010 r.) w Portugalii i Irlandii. W czerwcu 2011 r. liderzy
UE uzgodnili Drugi Pakiet Pomocowy dla Grecji zawierajacy m.in. propozycje
»,dobrowolnego” zmniejszenia o 21% dtugu greckiego bedacego w posiada-
niu bankéw komercyjnych. Propozycja ta zwiekszyta jeszcze bardziej obawy
bankéw komercyjnych o wiarygodnos$¢ kredytowa juz nie tylko Grecji, ale
innych zadtuzonych krajéw Eurolandu. Banki komercyjne obawiajgc sie, ze
rzady strefy euro bedg —w podobny sposéb jak w przypadku Grecji — chciaty
przerzuci¢ koszty restrukturyzacji dtugoéw tych krajow na banki komercyjne,
ograniczyty znaczaco zakupy tych papieréw. Aby przeciwdziataé gwattownemu
wzrostowi rentownosci tych papieréw, EBC kolejny raz rozpoczat masowe
zakupy obligacji wtoskich i hiszpanskich. Na jesieni 2011 r. po dokonaniu
kolejnego przegladu gospodarki greckiej liderzy UE uznali, ze potrzebna jest
wieksza niz 21% redukcja dtugu Grecji i ustalili, ze banki komercyjne zgodzg
sie ,dobrowolnie” na 50% redukcje tego dtugu. Witoski premier S. Berlusconi
za cene swojego ustgpienia ze stanowiska premiera przeforsowat we wioskim
parlamencie uchwalenie programu ostrych cie¢ budzetowych.

4. Eksplozja pienigdza banku centralnego

Skutkiem powyzszych dziatan nastgpita w stosunkowo krétkim czasie
eksplozja bazy monetarnejw FED, EBC i Banku Anglii. W okresie od wrzesnia
2008 r. do maja 2009 r. bilans FED zwiekszyt sie z 900 mld USD do ponad
2bIn USD (rys. 2). Znaczaco zwiekszyta sie tez baza monetarna EBC z ok. 1,4
bln euro do 1,8 bin euro (rys. 3).

Gotowka byta zawsze dominujgcym komponentem pienigdza rezer-
wowego banku centralnego. Drugim elementem tego agregatu pienieznego
sg rezerwy ptynne bankdw, tj. srodki na rachunkach biezacych stuzace doko-
nywaniu biezgcych rozliczen klientowskich i rozliczeh wtasnych bankow. Te
banki centralne, ktore wykorzystywaty instrument polityki pienieznej w postaci
rezerwy obowigzkowej, wymagaty od bankow komercyjnych utrzymywania
odpowiedniego minimalnego poziomu $rodkéw na rachunkach biezacych,
tj. rezerwy obowigzkowej. Poniewaz oprocentowanie srodkéw na rachunku
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rezerwy obowigzkowej byto zblizone do stopy podstawowej banku centralne-
go — byty to zatem s$rodki tzw. risk free — stad banki komercyjne staraty sie
minimalizowac ich stan, chcac uzyskac ze swoich wolnych srodkow wyzszg
stope zwrotu niz stopa wolna od ryzyka.

Kryzys zaufania do systemu bankowego na swiecie w latach 2008—
—2009 zmienit to podejscie. O ile do roku 2007 departamenty odpowiedzialne
w bankach komercyjnych za ryzyko finansowe byly potrzebne bardziej do
argumentowania, ze ryzyko podejmowane przy dalszych zakupach kredytéw
hipotecznych byto uzasadnione, to upadek banku Lehman Brothers catkowicie
zmienit to podejscie*. Dlatego ich reakcja na polityke ,iloSciowego poluzowania”
byta niewspotmierna do oczekiwan bankéw centralnych.

Banki centralne oczekiwaty, ze banki komercyjne — starajac sie mi-
nimalizowac¢ swoje ptynne $rodki w banku centralnym — bedg inwestowac
dostarczone ,wolne $rodki” z banku centralnego w nowg akcje kredytowa.
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Wykres 2. Beza monetarna — USA (w mid USD)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Fed.

4 Jak bardzo instrumentalnie zarzady bankéw komercyjnych traktowaty piony odpowiedzialne
za ryzyko finansowe, ilustruje ,spowiedz” managera jednego z miedzynarodowych bankéw
komercyjnych w 2008 r., ktory opisuje przypadki, ze w materiatach dotyczacych projektow
biznesowych przedktadanych zarzadowi banku zagadnienia zwigzane z ryzykiem finansowym
stanowity zaledwie matg czesc¢ calej prezentacji i zazwyczaj konczyty sie konkluzja, ze ryzyka
finansowe sg mitygowane. Por. ,,Confessions of the risk manager” — Economist 9.08 2008 r.
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Tymczasem banki komercyjne zaczety wykazywac¢ bardzo duzg awersje do
ryzyka. Ograniczaty zakupy papierow komercyjnych i kredytéw, inwestujac
swoje ptynne aktywa albo w obligacje rzgdowe krajéw o najwiekszej wiarygod-
nosci, albo w operacje otwartego rynku — jako lokaty w bankach centralnych.
Te ostatnie zwiekszaty baze monetarna.

W strefie euro baza monetarna zwiekszata sie w omawianym okresie
wolniej nizw USA z uwagi na rozbiezno$¢ pogladéw miedzy poszczegolnymi
krajami co do wptywu polityki ,ilosciowego poluzowania” na ilos¢ pienigdza
w catej gospodarce i zwigzane z tym oczekiwania inflacyjne.
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Wykres 3. Baza monetarna — Strefa Euro (w min EUR)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych EBC.

W polityce pienieznej FED widac wyraznie, Zze ten bank centralny jest
zdeterminowany do kontynuowania polityki poluzowania ilosciowego tak dtugo,
jak to jest konieczne dla pobudzenia wzrostu gospodarczego i stabilizowa-
nia sytuacji w systemie bankowym. Na wykresie ilustrujgcym przyrosty bazy
monetarnej FED wyraznie widoczne jest, ze w okresie od wrzesnia 2008 r.
do potowy 2009 r. nastgpit ponaddwukrotny wzrost pienigdza rezerwowego.
Kolejna fala poluzowania ilosciowego (QE2) ma miejsce od konca 2010 roku.

Gwattowne — ale dwukierunkowe — zmiany w bazie monetarnej EBC
Swiadczg o tym, ze EBC probuje osiagaé zbyt wiele celdow na raz. Z jedne;j
strony utrzymujgca sie wysoka — powyzej celu EBC —inflacja powinna skfania¢
ten bank do ograniczania ilosci pienigdza w gospodarce. Z drugiej zas strony
kryzys zadtuzeniowy w krajach strefy euro spowodowat, ze EBC rozpoczat
w 2011 roku zakupy na rynku wtérnym papierow skarbowych Grecji, Wtoch,
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Hiszpanii czy Portugalii (krajéw z grupy PIIGS). Miato to zapobiegaé¢ rosngcym
rentownosciom obligacji skarbowych tych krajow. Brak efektow z zakresie
zmniejszania deficytéw budzetowych skutkowat wzrostem ryzyka niewypta-
calnosci tych krajow i — mimo dziatan EBC — rosngcymi rentownos$ciami ich
papierow warto$ciowych.

5. Dziatania NBP w czasie kryzysu

W Polsce skutki Swiatowego kryzysu bankowego byty znacznie mniej
odczuwalne niz w strefie euro. Dlatego poluzowanie w polityce pienieznej NBP
nie wystapito w takiej skali jak w USA czy strefie euro. Dla zapewnienia jednak
odpowiedniego stopnia ptynnosci w systemie bankowym NBP przygotowat
i wdrozyt w pazdzierniku 2008 r. ,Pakiet zaufania”,tj. zestaw instrumentéw
finansowych zwiekszajgcych nie tylko ptynnos¢ ztotowa, ale tez — poprzez
operacje swapowe — ptynnos$¢ walutowg (USD, EUR i CHF). Wprowadze-
nie operacji swapowych spowodowane byto obawami banku centralnego
o ptynnos$¢ walutowg bankow dziatajgcych w Polsce. Bowiem gross kredytéw
mieszkaniowych udzielanych przed 2008 r. denominowanych byto w CHF lub
EUR. Jednak o ile operacje NBP zasilajgce banki w ptynnos¢ ztotowg prze-
prowadzane byty w duzych ilosciach, bo czes¢ bankéw komercyjnych wolata
nadwyzkowe srodki lokowac jako 1-dniowe depozyty w banku centralnym, to
transakcje swapowe przeprowadzone zostaty tylko w ograniczonym zakresie.
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Wykres 4. Baza monetarna — Polska (w min PLN)
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.
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6. Konkluzje

W obliczu kryzysu bankowego gtéwne banki centralne sSwiata staraty
sie prowadzi¢ aktywng polityke pieniezna, ktdra poprzez dostarczanie ptyn-
nych zasobéw bankom komercyjnym pozwalataby przetrwac temu systemowi
okres finansowych turbulencji. Jednak skala tej aktywnosci byta wyraznie
inna w polityce pienieznej FED i EBC. Amerykanski bank centralny i Bank
Anglii od poczatku kryzysu stawiajg to zadanie na pierwszym miejscu, nawet
jezeli ,drukowanie pienigdza” skutkowac bedzie przejsciowo wyzszg inflacja.
Europejski Bank Centralny, bedac pod naciskiem Niemiec, prowadzit mniej
aktywna polityke w tym zakresie. Szczegdlne kontrowersje w gronie krajow
UE wzbudzat zakup obligacji skarbowych krajow PIIGS przez EBC. Dlatego
dopiero pod koniec 2011 r. EBC zwiekszyt skale zakupow tych papieréw. Ponie-
waz skala opdznien w mechanizmach transmisji impulséw polityki pienieznej
na procesy gospodarcze wynosi ok. 2 lat, to mozna oczekiwac, ze dopiero
pod koniec tego roku lub w roku przysztym ujawnig sie efekty tych dziatan.
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i

The activities of central banks in an era of financial turbulence

Summary

Author focuses on the action of the most important Central Banks in
the world facing the financial crises, which started with the bankrupcy of the
US investment bank Lehman Brothers European, British and American banks
lowered the rate of interest and started the policy of easy money. These acti-
vities stabilized the situation on the money markets and prevented the risk of
lack of flows. The scale of the intervention differed. FED and Bank of England
were the most generous. ECB tried to find compromise between assisting the
commercial banks and assisting Greece. Polish National Bank also acted but
focused on prevention measures as in Poland there was enough liquidity in
the recent years. Only in 2013 the results of the activity will be able to assess.



