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WSTEP

W prawidtowo funkcjonujacej gospodarce polityka Europejskiego Banku
Centralnego (EBC), tak jak innych bankow centralnych, wptywa na poziom stop
procentowych na rynku pienigznym. Sytuacja na tym rynku przeklada si¢ na
inne stopy procentowe, m.in. stopy oprocentowania kredytow oraz depozytow.
Nastepnie réznymi kanatami polityka pieni¢zna oddziatuje na decyzje cenowe
i produkcyjne podmiotow gospodarczych oraz na cata gospodarke. Ten skom-
plikowany proces jest znany, jako mechanizm transmisji polityki pieni¢znej
(transmission mechanism of monetary policy).

W nastgpstwie zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych, zapoczatko-
wanych w 2007 r. zapascia na amerykanski rynku kredytéw hipotecznych
o wysokim ryzyku (subprime mortgage), mechanizm transmisji monetarnej EBC
przestal sprawnie funkcjonowaé. Prawidlowy proces przenoszenia impulsow
polityki pienigznej do gospodarki realnej zostal zaktocony, przede wszystkim,
przez kryzys zaufania na rynku miedzybankowym oraz zwigkszong awersje
bankéw komercyjnych do ponoszenia ryzyka. Celem niniejszego artykuhu jest
przestawienie wpltywu globalnego kryzysu finansowego na funkcjonowanie
kanatu kredytowego w strefie euro oraz proba oceny antykryzysowych dziatan
EBC w zakresie usprawnienia monetarnego procesu transmisji.

Praca jest podzielona na trzy czgsci. W pierwszej z nich opisano mechanizm
transmisji impulséw polityki pieni¢znej poprzez kanal kredytowy. W czesci
drugiej zaprezentowano sytuacje na rynku kredytowym strefy euro w latach
2008-2011. Nastepnie przedstawiono dziatania podj¢te przez EBC, w celu
ztagodzenia negatywnego wplywu kryzysu finansowego i gospodarczego na
mechanizm transmisji impulséw polityki pieni¢znej. Cato$¢ zamknigta zostata
podsumowaniem, w ktéorym zawarto syntetyczne wnioski z przeprowadzonej
wczesniej analizy.

* Mgr, doktorantka w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny UL.
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1. MECHANIZM TRANSMISJI MONETARNEJ POPRZEZ KANAL KREDYTOWY

Mechanizm transmisji polityki pieni¢znej jest bardzo skomplikowany, za-
wiera wiele zaleznosci pomiedzy podmiotami gospodarczymi. Proces ten sktada
si¢ z kilku drog, poprzez ktore decyzje banku centralnego oddziatujq na realna
sfer¢ gospodarki oraz na rynek finansowy. Najcze$ciej w literaturze do kanatéw
transmisji zalicza si¢ [Pszczotka, 2007]:

— kanat stopy procentowej (interest rate channel),

— kanat kursu walutowego (the exchange rate channel),

— kanat kredytowy (the credit channel).

Z punktu widzenia dalszych rozwazan, szczegdlna uwage nalezy zwrdcic¢ na
kanat kredytowy. Kanal ten pelni istotng rol¢ w mechanizmie transmisji mone-
tarnej Eurosystemu, ze wzgledu na dominujaca pozycje sektora bankowego
w systemie finansowym strefy euro'.

W ramach kanatu kredytowego, Mishkin [2002] wyroznit dwa glowne me-
chanizmy, poprzez ktore polityka pieni¢zna oddziatuje na oferowang przez banki
podaz kredytow, tj.:

— kanat kredytow (pozyczek) bankowych (bank lending channel, narrow
credit channel),

— kanat bilansowy (balance sheet channel, broad credit channel).

Kanatl kredytéw bankowych odgrywa obecnie znacznie mniejsza role
w mechanizmie transmisji monetarnej niz kanat bilansowy [Bernanke i Gertler,
1995]. Sytuacje ta potwierdzaja rezultaty badan dotyczacych funkcjonowania
kanatu kredytow bankowych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich
strefy euro’.

Poprzez kanat pozyczek bankowych polityka pienigzna oddziatuje na bilan-
se bankéw komercyjnych. Zmiany stdop procentowych prowadza do zmiany
sytuacji ptynnosciowej bankéw, wplywajac tym samym na mozliwo$¢ refinan-
sowania i prowadzenia akcji kredytowej. Zgodnie z tym mechanizmem, obnize-
nie przez bank centralny stop procentowych prowadzi do wzrostu ptynnych
rezerw instytucji finansowych, ulatwiajac tym samym kredytowanie gospodarki
[Bernanke i Gertler, 1995]. Proces ten opisuje ponizszy schemat.

' W ostatnich latach udziat kredytéw bankowych w catkowitych zewnetrznych zrédtach fi-
nansowania sektora prywatnego strefy euro wynosit ok. 85% [ECB, 2009].
2 Szerzej na ten temat [Favero, Fiavazzi i Flabbi, 1999].
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M T=depozyty bankowe T=LT=2I1T=YT 0

gdzie:

=

— podaz pieniadza,
— podaz kredytow bankowych,

— wydatki inwestycyjne,

= =

— zagregowany popyt (PKB).

Z kolei za pomoca kanalu bilansowego polityka pieniezna wptywa na bilan-
se przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Kanat ten uwydatnia zmiany,
jakie moga wystapi¢ w sytuacji majatkowej podmiotéw gospodarczych w wy-
niku zmiany nastawienia w polityce monetarnej oraz wplyw tych zmian na
podaz kredytow. W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ kilka odmian kanatu
bilansowego [Mishkin, 2002]:

— posrednictwo bilansowe,

— posrednictwo nieoczekiwanego poziomu cen,

— posrednictwo strumienia pienigdza,

— efekt ptynnos$ci gospodarstw domowych.

Posrednictwo bilansowe zwiazane jest z asymetrig informacji’ wystepujaca
na rynku kredytowym, ktéra moze doprowadzi¢ do wystapienia problemdw
zwiazanych z negatywna selekcja® oraz ryzykiem naduzycia’. Im wyzsza jest
warto$¢ netto przedsigbiorstwa, tym w mniejszym stopniu dotyka je problem
negatywnej selekcji i ryzyka naduzycia. Wyzsza warto$ci rynkowa wskazuje, ze
firma dysponuje wyzsza wartoscia zabezpieczenia. W rezultacie podmioty
gospodarcze maja tatwiejszy dostep do kredytdw inwestycyjnych. Efekt ten
mozna przedstawi¢ w postaci ponizszej zaleznosci [Mishkin, 2002]:

MT=2p T=NSI=RNl=LT1=2iT=y1 @)

gdzie:

F_ cena akcji; warto$¢ netto przedsiebiorstwa,
NS .
— negatywna selekcja,

RN _ ryzyko naduzycia.

3 Asymetria informacji — to sytuacja, w ktorej jedna ze stron transakcji posiada niewystarczajace
informacje do podjgcia whasciwej decyzji dotyczacej drugiej strony. Teoria posrednictwa bankowego
wskazuje, ze banki komercyjne sa dobrze przystosowane do rozwiazywania tego problemu.

* Negatywna selekcja (adverse selection) — jest to problem, ktory pojawia sie przed zawar-
ciem transakcji. Negatywna selekcja zwigksza prawdopodobienstwo udzielenia ztego kredytu.

> Ryzyko naduzycia (moral hazard) — jest to problem, ktéry pojawia si¢ po zawarciu transak-
cji. Ryzyko naduzycia zwigksza prawdopodobienstwo niesptacenia zaciagnigtego kredytu.
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Kolejny kanat transmisji monetarnej zwigzany z bilansem przedsigbiorstwa,
dziata poprzez wptyw polityki pieni¢znej na ogdlny poziom cen (tzw. posrednic-
two nieoczekiwanego poziomu cen). Schemat reakcji wystgpujacy w tym kanale
jest nastgpujacy [Mishkin, 2002]:

M T=niegczhkiwany PTaNS LaRN L=aLT=1T=2¥F1T (3)

gdzie:

— poziom cen.

Analizujac powyzsza zalezno$¢ mozna zauwazy¢, ze ekspansywna poli-
tyka pienigzna prowadzac do nieoczekiwanego wzrostu ogdlnego poziomu
cen, obniza realna warto$¢ zobowiazan przedsigbiorstwa (poniewaz nominal-
na warto$¢ zadluzenia, okreslona w umowie, jest stala). W efekcie tego
procesu, problem negatywnej selekcji i ryzyka naduzycia ulega ztagodzeniu,
doprowadzajac do wzrostu wydatkéw inwestycyjnych i1 zagregowanego
produktu.

Trzecim kanatem bilansowym jest kanal strumienia pienigdza. Ekspansyw-
na polityka pienig¢zna, przyczyniajac si¢ do poprawy bilansu przedsigbiorstwa,
zwigksza strumien pieniadza. Zwigkszona plynno$¢ podmiotu gospodarczego
ostabia problem negatywnej selekcji 1 ryzyka naduzycia. Sytuacja ta sktania
banki komercyjne do zwigkszania akcji kredytowej, powodujac wzrost wydat-
kow w gospodarce. Efekt ten mozna przedstawié w postaci nastgpujacej zalez-
nosci [Mishkin, 2002]:

M T=[ l=strumieti plenladza T=2NSL=2EBN I=LT=IT=¥T @@

W tym miejscu warto jednak zwroci¢ uwage na fakt, iz zmiana nastawienia
w polityce pieni¢znej moze rowniez wptywaé na bilans gospodarstw domowych
(tzw. efekt plynnosci gospodarstw domowych) [Mishkin, 2002]. Ponizsza
zaleznos¢ wskazuje, ze zlagodzenie polityki pienigznej przez bank centralny
zwigksza strumien pieniadza bedacy w dyspozycji konsumentéw. Wzrost
ptynnosci finansowej (wigksze bezpieczenstwo finansowe) zwigksza sktonnosé
gospodarstw domowych do nabywania dobr trwatego uzytku oraz nieruchomo-
$ci, doprowadzajac do wzrostu zagregowanego produktu.
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MT=PF T=24F T 2prawdop.TF L =2CT=2V¥T (5)

gdzie:

AF _ aktywa finansowe,

prawdep.TF
C

— prawdopodobienstwo wystapienia trudnosci finansowych,

— wydatki konsumentow na dobra trwatego uzytku i domy.

W zwiazku z globalnym kryzysem finansowym czg¢sto w literaturze przed-
miotu, obok kanatu pozyczek bankowych i kanalu bilansowego, wymieniany jest
réwniez trzeci mechanizm wplywu polityki monetarnej na polityke kredytowa
bankéw komercyjnych — tzw. kanat ryzyka bankowego (risk taking channel).
Borio i Zhu [2008] wskazali, ze kanat ten zwigzany jest ze zmiana struktury
aktywow bankow na skutek zmiany polityki pieni¢znej. Wyniki przeprowadzo-
nego przez nich badania potwierdzily hipotezg, ze dlugie okresy ekspansywnej
polityki monetarnej (nadmiernie niskich stép procentowych) zwigkszajq
sktonnos¢ instytucji finansowych do udzielania zbyt ryzykownych kredytow.
Ekonomisci podkreslaja, ze poprzez kanat ryzyka bankowego polityka monetar-
na moze wywiera¢ znaczacy wpltyw na ryzyko portfela kredytowego bankow,
atym samym na stabilno$¢ calego systemu finansowego [Brzoza-Brzezina,
2011].

2. SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOWYM STREFY EURO W CZASIE KRYZYSU

Gwaltowne zalamanie amerykanskiego systemu finansowego, jakie nastapi-
to we wrzesniu 2008 r., wywarto ogromny wplyw na gospodarke globalna.
W latach 2009-2010 miato miejsce znaczne spowolnienie gospodarcze, w 2009 r.
globalny PKB spadt o 0,6% [Brzoza-Brzezina, 2011]. Kryzys na amerykanskim
rynku finansowym stosunkowo szybko przeniost si¢ do Europy. Sprzyjata temu
sie¢ powiazan systemow bankowych Standw Zjednoczonych i1 wigkszosci
krajow europejskich, w szczegdlnosci panstw cztonkowskich strefy euro.
Upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers przyczynit si¢ m.in. do kryzysu
zaufania na rynku migdzybankowym strefy euro. Banki komercyjne utracity
mozliwos¢ pozyskania ptynnych $rodkéw finansowych bezposrednio na rynku,
poniewaz ze wzgledu na zwigkszona awersj¢ do ryzyka, wolaty lokowaé swoje
nadwyzki pieni¢zne w EBC. Powodowatlo to, ze proces oddziatywania polityki
pienigznej na gospodarke realna poprzez kanat kredytoéw bankowych zostat
W znacznym stopniu ograniczony.
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Nastepnie w drugiej potowie 2010 r., rosnace wskaznikami deficytu i dlugu
publicznego w niektorych panstwach Europy Zachodniej, doprowadzily do
kryzysu zadluzeniowego w Eurosystemie. Brak stabilnosci stabilno$¢ finansow
publicznych, zwigkszyt obawy o trwatos¢ Unii Gospodarczej i Walutowej oraz
kondycj¢ jej sektora bankowego [Tarnawa, 2012]. W wyniku nasilenia si¢
napi¢¢ na krajowych rynkach dhugu, proces oddzialywania polityki pieni¢znej na
gospodarke realng po raz kolejny zostal zaktocony. W biuletynie miesigcznym
z wrzesnia 2011 r., EBC zwrécit uwage na trzy gtdéwne mechanizmy, ktore sie
do tego przyczynily [ECB, 2011a]:

Oficjalne stopy procentowe EBC przestaly w odpowiednim stopniu prze-
ktada¢ sie na poziom dlugoterminowych stop procentowych, ktore wptywaja
na decyzje inwestycyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a nastep-
nie na ceny.

Gwaltowny spadek cen obligacji skarbowych, spowodowal wysokie straty
w portfelach inwestycyjnych instytucji finansowym, jak i niefinansowym.
Sytuacja ta ostabiata zdolno$¢ bankoéw komercyjnych do kredytowania gos-
podarki.

Bardzo niska pltynnos¢ na rynkach obligacji skarbowych ograniczata moz-
liwos¢ wykorzystanie tych instrumentdw, jako zabezpieczenia w operacjach
refinansujacych. W zwiazku z czym, pogorszeniu ulegla dostgpnos¢ kredytow
bankowych w gospodarce.
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Rysunek 1. Roczne stopy wzrostu kredytow dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
w latach 1999-2011 (w%)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Eurostat oraz ECB, Stati-
stical Data Warehouse, www.sdw.ecb.europa.eu, 10.06.2012.
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Zaburzenia na $§wiatowych rynkach finansowych i niestabilna sytuacja fi-
nanséw publicznych w strefie euro spowodowaty, ze mechanizm transmisji
impulsow polityki pienigznej EBC poprzez kanal kredytowy, przestal sprawnie
funkcjonowaé. Sektor bankowy w strefie euro znaczaco ograniczyt dostepnosé
kredytéw, pomimo ekspansywnej polityki pienigznej EBC (tj. polityki niskich
stop procentowych). Z danych zawartych na rysunku 1 wynika, ze w latach
2008-2010 nastapit znaczny spadek dynamiki kredytéw dla przedsigbiorstw (tj.
z 14% w 2008 r. do okoto — 2% w 2010 r.) oraz kredytéw dla gospodarstw
domowych (tj. z 6% w 2008 r. do 2% w 2010 r.). Dopiero w 2011 r. mozna byto
zauwazy¢ stopniowq stabilizacj¢ (cho¢ na niskim poziomie) sytuacji na rynku
kredytowym.

Zmniejszenie akcji kredytowej wobec sektora prywatnego w latach 2008—
2010, doprowadzitlo w duzym stopniu do ograniczenia popytu konsumpcyjnego
1 inwestycyjnego w strefie euro (zob. rysunek 1). Prawidlowos¢ ta potwierdzity
wyniki badan przeprowadzonych przez Ciccarelli, Maddaloni i Peydré. Autorzy
w swoich analizach empirycznych wykazali, ze zmniejszenie podazy kredytow
dla przedsigbiorstw znaczaco przyczynito si¢ do obnizenia dynamiki realnego
PKB w strefie euro [Ciccarelli, Maddaloni i Peydro, 2010].
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Rysunek 2. Zmiana kryteriow przyznawania kredytow przez banki komercyjne w okresie od
1 kwartatu 2003 r. do 1 kwartatu 2012 r. (w procentach netto)’

* Procent netto — wyraza réznice pomiedzy suma odpowiedzi ,,znacznie ztagodzono” i ,,nie-
znacznie zlagodzono”, a suma odpowiedzi ,,znacznie zaostrzono” i ,nieznacznie zaostrzono”.
Dodatnia warto$¢ procentu netto nalezy interpretowac, jako ztagodzenie polityki kredytowe;.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: ECB, The euro area Bank Lending Survey, April
2012.



38 Dominika Brézda

Na pogorszenie warunkow kredytowych w czasie kryzysu, wskazywaly
rowniez rezultaty badan ankietowych, przeprowadzonych przez narodowe banki
centralne Eurosystemu w ramach Bank Lending Survey (BLS)’. Z informacji
zawartych na rysunku 2 wynika, ze w latach 2008-2011, banki komercyjne
zaostrzyly kryteria udzielania kredytow zaréwno wobec przedsiebiorstw, jak
i gospodarstw domowych. W analizowanym okresie, w ujgciu netto zmniejszyt
si¢ jednak odsetek bankow deklarujacych zaostrzenie zasad przyznawania
kredytéw, np. w przypadku kredytéw dla przedsigbiorstw z 64% w trzecim
kwartale 2008 r. do 10% w pierwszym kwartale 2012 r. Dane te moga $wiadczy¢
o stopniowej poprawie sytuacji na rynku kredytowym w czasie trwania drugiej
fazy kryzysu.

Ql Q3 Ql Q3 Ql Q3 Ql Q3 Ql Q3 Ql
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012
Koszty zwiazane z pozy cjakapitalowabanku
NDMozliwosé uzy skaniu dostepu do rynkowy ch Zrodel finansowania
B Konkurencja ze strony inny ch bankow
B Ryzyko zwiazane z przewidywana sytuacja gospodarcza

% Ryzyko branzy

Rysunek 3. Czynniki wplywajace na zmiang kryteriow przyznawania kredytow dla przedsie-
biorstw w okresie od 1 kwartatu 2007 r. do 1 kwartatu 2012 r. (w procentach netto)”

* Procent netto — wyraza réznic¢ pomi¢dzy suma odpowiedzi ,,znaczny wplyw na ztagodze-
nie polityki kredytowej” i ,nieznaczny wplyw na zlagodzenie polityki kredytowej” a suma
odpowiedzi ,,znaczny wplyw na zaostrzenie polityki kredytowej” i ,nieznaczny wpltyw na
zaostrzenie polityki kredytowej”. Ujemny wskaznik oznacza, ze dany czynnik przyczynit si¢ do
zaostrzenia polityki kredytowe;j.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: ECB, The euro area Bank Lending Survey, April
2012.

Instytucje finansowe uzasadnialy zaostrzenie polityki kredytowej wobec
podmiotéow gospodarczych, przede wszystkim, zwiekszonym ryzykiem zwiaza-
nym z przewidywang sytuacja gospodarcza w strefie euro (zob. rysunek 3).

5 Bank Lending Survey — to badanie ankietowe, przeprowadzane co kwartat przez narodowe
banki centralne Eurosystemu, dotyczace kierunku zmian polityki kredytowej strefy euro.
W oparciu o to badanie EBC systematycznie monitoruje trendy i warunki przyznawania kredytow
przez sektor bankowy.
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W czwartym kwartale 2008 r. w ujgciu netto czynnik ten wskazato az 77%
bankéw, a w ostatni kwartale 2011 r. 40% badanych instytucji. W tym miejscu
warto podkresli¢, ze w analizowanym okresie niestabilna sytuacja gospodarcza
w strefie euro wptywata takze na zaostrzenie kryteridw przyznawania kredytow
konsumpcyjnych i mieszkaniowych [ECB, 2012].

Wprowadzenie bardziej restrykcyjnych zasad udzielania kredytow dla
przedsigbiorstw, banki komercyjne ttumaczyly réwniez podwyzszonym ryzy-
kiem kredytowanej branzy. Pogorszenie kondycji finansowej potencjalnych
kredytobiorcow (m.in. spadek ich wartosci rynkowych), znacznie zwigkszyto
problem negatywnej selekcji i ryzyko naduzycia na rynku kredytowym.
W efekcie czego, ostabieniu ulegl skutek oddziatywania ekspansywnej polityki
monetarnej na gospodarke realna poprzez kanat bilansowy.
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Rysunek 4. Zmiana warunkow udzielania kredytow dla przedsigbiorstw przez banki strefy euro
w okresie od 1 kwartatu 2003r. do 1 kwartatu 2012r. (w procentach netto)

' ,»,Warunki cenowe” — odnosza si¢ do ,,Srednich marz kredytowych” oraz ,,marz kredyto-
wych dla kredytéw obarczonych wigkszym ryzykiem”.

" Warunki ilosciowe” — odnosza si¢ do ,,maksymalnej kwoty kredytu lub linii kredytowej”
oraz ,,wymaganego zabezpieczenia”.

*** Inne warunki” — odnosza si¢ do ,,pozostatych warunkéw umowy kredytowe;j”, ,,poza-
odsetkowych kosztow kredytu” oraz ,,maksymalnego okresu kredytowania”.

™" Procent netto — wyraza réznice pomiedzy suma odpowiedzi ,,znaczny wplyw na za-
ostrzenie polityki kredytowe;j” i ,,nieznaczny wptyw na zaostrzenie polityki kredytowej”, a suma
odpowiedzi ,,znaczny wplyw na zlagodzenie polityki kredytowej” i ,nieznaczny wplyw na
ztagodzenie polityki kredytowej”. Dodatni wskaznik oznacza, ze dany czynnik przyczynit si¢ do
zaostrzenia polityki kredytowe;j.

Zrédto: Opracowanic wlasne na podstawie: ECB, Monetary policy and loan supply in the
euro area, Monthly Bulletin, October 2009, s. 64. oraz ECB, The euro area Bank Lending Survey,
April 2012.
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Bardziej rygorystyczne zasady kredytowania przedsigbiorstw byly realizo-
wane, przede wszystkim, poprzez podwyzszenie marz kredytowych oraz
pozaodsetkowych kosztéw kredytu (zob. rysunek 4). Ponadto, zaostrzenie
warunkow kredytowych zwiazane bylto ze zwigkszeniem wymagan dotyczacych
zabezpieczen.

3. NIESTANDARDOWE DZIALANIA PODJETE PRZEZ EBC W CZASIE KRYZYSU
FINANSOWEGO I GOSPODARCZEGO

W wyniku kryzysu ptynnosci na rynku miedzybankowym oraz utraty zaufa-
nia inwestorow do obligacji skarbowych panstw strefy euro, doszlo do znaczne-
go ograniczenia akcji kredytowej dla sektora prywatnego. W efekcie bank
centralny Eurosystemu podjat si¢ roli animatora rynku kredytowego w strefie
euro. EBC wprowadzit szereg niestandardowych dziatan majacych na celu
zwigkszenie plynnosci w sektorze bankowym, m.in.:’

—udzielat bankom komercyjnym dlugoterminowych pozyczek (long-term
refinancing operations, LTRO),

— wprowadzit program zakupu zabezpieczonych obligacji (covered bond
purchase programme, CBPP),

— wprowadzit program dotyczacy rynkoéw papierow wartosciowych (securi-
ties markets programme, SMP),

—w latach 2009-2010 przeprowadzal z innymi bankami centralnymi opera-
cje swapow walutowych (foreign exchange swap operations).

Podkresli¢ nalezy, ze wszystkie niestandardowe $rodki w zakresie polityki
pienigznej, wdrazane przez EBC w okresie napi¢¢ na rynku finansowym, miaty
charakter tymczasowy [ECB, 2011a].

W czasie globalnego kryzysu finansowego regularne operacje otwartego
rynku zostaly uzupelnione przez operacje zasilajace w ptynnos¢ denominowane
w euro o terminie zapadalnosci (okoto) jednego, szesciu, dwunastu i trzydziestu
sze$ciu miesiecy, a takze o operacje zasilajace w plynnos¢ denominowane
w dolarach amerykanskich. Na przyktad w grudniu 2011 r. oraz w lutym 2012 r.
EBC zaoferowal bankom komercyjnym dtuzsze operacje refinansujace (LTRO)
o trzyletnim okresie zapadalnosci na taczng sume ponad 1 bln euro (489,2 mld
euro w grudniu 2011 r. oraz 529,5 mld euro w lutym 2012 r.). Srodki te oprocen-
towane byly na poziomie 1%. Celem udzielonych pozyczek bylo zwiekszenie
przez sektor bankowy akcji kredytowej dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych, stuzace ozywieniu koniunktury [B¢za-Bojanowska i in., 2012].

W maju 2009r. EBC wprowadzit specjalny program zakupu zabezpieczo-
nych obligacji (CBPP), ktory dziatal w okresie od dnia 2 lipca 2009 r. do 30

" www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en. html#portfolios 27.06.2012.
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czerwca 2010 r. W listopadzie 2011 r. Rada Prezes6w postanowita wydtuzy¢
czas jego funkcjonowania, ustanawiajac program CBPP2. W ramach tej inicja-
tywy narodowe banki centralne Eurosystemu uzyskaty mozliwo$¢ dokonywania
transakcji bezwarunkowego zakupu zabezpieczonych obligacji. Jednym z celéw
programéw CBPP i CBPP2 bylo zachgcenie instytucji kredytowych do utrzyma-
nia i rozszerzenia akcji kredytowej [ECB, 2011b].

Beirne et al. [2011] przeanalizowali wplyw programu CBPP na rynek pier-
wotny i wtdrny obligacji. Przeprowadzone przez nich badanie wykazato, ze
program ten byl bardzo skutecznym instrumentem w walce w kryzysem,
poniewaz przyczynit si¢ do:

— pobudzenia spadku stop procentowych rynku pieni¢znego,

— zlagodzenia warunkéw finansowania dla instytucji kredytowych i przed-
siebiorstw,

— zachgcenia instytucji kredytowych do zwigkszania akcji kredytowe;j,

— zwigkszenia rynkowych zasobdw ptynnosci w glownych segmentach
rynku niepublicznych dtuznych papierow wartosciowych.

W szczegdlnosci, program CBPP spowodowal, ze duza liczba instytucji
kredytowych w strefie euro wykorzystywala zabezpieczone obligacje, jako
instrument finansowania swojej dziatalnosci, co pomogto (przynajmniej tymcza-
sowo) ozywi¢ sytuacj¢ na stabo rozwinigtych lub mniejszych krajowych
rynkowych takich krajow jak m.in.. Wiochy, Portugalia, Grecja, Austria
i Holandia [Beirne et al., 2011].

Z kolei w maju 2010r. EBC uruchomit specjalny program dotyczacy ryn-
koéw papieréw wartosciowych (SMP). W ramach tego programu narodowe banki
centralne panstw cztonkowskich strefy euro uzyskaly mozliwos¢ przeprowadza-
nia interwencji na rynkach publicznych i niepublicznych dtuznych papierow
wartosciowych w Eurosystemie. Gtownym celem tej inicjatywy byto zasilenie
w pltynno$¢ poszczegdlnych segmentéw rynkéw papierow dluznych, ktore
funkcjonowaly w niewlasciwy sposob, oraz przywrdcenie prawidlowej transmi-
sji impulsoéw polityki pienieznej [ECB, 2010].

Zgodnie z przepisami traktatu wszystkie transakcje zakupu obligacji, prze-
prowadzone przez Eurosystem, mogly by¢ dokonywane wylacznie na rynku
wtornym. Efekt zasilania w pltynno$¢ podlegat pelnej sterylizacji, poprzez
operacje absorbujace plynno$é z rynku®, poniewaz celem programu SMP nie
bylo dostarczenie dodatkowej pltynnosci do systemu bankowego. Program ten
nie stwarzal zatem zagrozenia inflacyjnego. Na koniec 2010 r. taczna kwota
interwencji Eurosystemu na rynkach obligacji skarbowych wyniosta 73,5 mld
euro. 7 sierpnia 2011r. Rada Prezesow EBC podjeta decyzje o wznowieniu
interwencji w ramach programu SMP [ECB, 2011a].

8 Plynno$¢ zapewniana w ramach SMP byla absorbowana przez cotygodniowe depozyty
terminowe, przyjmowane przez EBC.
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Skala wykorzystania niestandardowych instrumentow polityki pieni¢znej
zostala zaprezentowana na rysunku 5. Analizujac informacje zawarte na wska-
zanym wykresie mozna zauwazy¢, ze w latach 1999-2007 podstawowe operacje
refinansowe odrywaly kluczowsa rolg w zwiekszaniu ptynnosci w strefie euro.
Poprzez te operacje, EBC dostarczat do systemu bankowego okoto 70% ptyn-
nych srodkéw. Z kolei w drugiej polowie 2008 r., w zwiazku z kryzysem
finansowym, bank centralny Eurosystemu znacznie zwigkszyt udostgpnianie
ptynnosci, za pomoca dlugoterminowych operacji otwartego rynku. Udziat tych
transakcji w tacznej kwocie srodkéw dostarczanych za pomoca operacji refinan-
sowych zwigkszyt si¢ z okoto 30% w 1999 r. do, az okoto 90% w 2009 r.
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Rysunek 5. Ptynnos¢ dostarczana przez EBC za pomocg operacji otwartego rynku w okresie od
stycznia 1999 r. do czerwca 2012 r. (stan na koniec miesigca w mln euro)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie ECB, Statistical Data Warehouse, www.sdw.ecb.
europa.eu 28.06.2012.

Jak zostalo wczesniej wspomniane, w latach 2010-2011 (w czasie drugiej
fali kryzysu), EBC kontynuowal stosowanie niestandardowych instrumentow
polityki pieni¢znej. W tym okresie podstawowe operacje refinansujace nadal
odgrywaty marginalne znaczenie. Z danych zawartych na rysunku 5 wynika, ze
na poczatku 2012 r. 70% ptynnych $rodkéw bylo dostarczanych do systemu
bankowego za pomoca dhugoterminowych operacji refinansujacych, a ponad
20% poprzez skup obligacji skarbowych w ramach programéw CBPP2 i SMP.

W migjscu tym nalezy réwniez zauwazyC, ze w czasie zawirowan na ryn-
kach finansowych EBC znacznie zwigkszyt sil¢ swojego oddzialtywanie na
zachowanie bankow komercyjnych. W styczniu 2009 r. taczna kwota transakcji
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zasilajacych w ptynnos¢ wynosita okoto 838 mld euro, a w czerwcu 2012 r. az
1410 mld euro.

Zastosowanie niestandardowych instrumentow polityki monetarnej spowo-
dowato, ze w pierwszym kwartale 2012 r. odnotowano poprawg warunkoéw
finansowania sektora bankowego strefy euro (zob. rysunek 6). W badaniu
ankietowym, przeprowadzanym na zlecenie EBC, banki komercyjne wskazaty,
ze na poczatku 2012 r. uzyskaly znacznie tatwiejszy dostep do zrdédet finanso-
wania akcji kredytowej niz poprzednich trzech kwartatach, przede wszystkim,
poprzez rynek pienigzny oraz dluzne papiery wartosciowe. Sytuacja ta moze
swiadczy¢ o pozytywnym wplywie antykryzysowej polityki pienigznej na
bilanse bankéw komercyjnych. Dlugoterminowe pozyczki udzielone przez EBC
poprawily pozycje¢ finansowq instytucji komercyjnych i tym samym usprawnity
funkcjonowanie kanatu kredytow bankowych. W diluzszej perspektywie nalezy
oczekiwaé, ze dorazne zwigkszenie ptynnosci finansowej sektora bankowego
wplynie réwniez pozytywnie na bilanse przedsigbiorstw oraz gospodarstw
domowych poprzez kanat bilansowy.
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S Krétkoternunowe papiery dluzne (np. certyfikaty depozytowe lub bony komercy jne)
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“ Sekurytyzacjakredytow dla przedsiebiorstw
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Rysunek 6. Ocena przez banki komercyjne warunkow finansowania w strefie euro w okresie od
1 kwartatu 2010r. do 1 kwartatu 2012r. (w procentach netto)”

" Procent netto — wyraza rdznic¢ pomiedzy odsetkiem bankéw wskazujacych na ztagodzenie
warunkéw finansowania sektora bankowego a odsetkiem bankéw wskazujacych na pogorszenie
tych warunkdéw. Dodatnig warto$¢ procentu netto nalezy interpretowac jako poprawe warunkow
finansowania, a ujemng warto$¢ procentu netto — jako pogorszenie warunkow finansowania.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: ECB, The euro area Bank Lending Survey, April
2010 — April 2012.
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Skutecznos¢ niestandardowych srodkéw zastosowanych przez EBC w cza-
sie kryzysu potwierdzily réwniez wyniki badania przeprowadzonego przez
Giannone et al. Ich zdaniem interwencja banku centralnego Eurosystemu na
rynku pienigznym miata znaczacy wplyw na poprawe funkcjonowanie rynku
kredytowego i posrednio na zwigkszenie aktywnosci gospodarczej w strefie euro
[Giannone et al., 2011].

PODSUMOWANIE

Globalny kryzys finansowy, wywolany upadkiem banku Lehman Brothers
zmienit stan systemu bankowego strefy euro. Mechanizm transmisji impulséw
polityki monetarnej, w szczegdlnosci poprzez kanatl kredytowy, przestat w petni
poprawnie funkcjonowaé. Europejski sektor bankowy ograniczyt dostgpnosé
kredytow, nastapit znaczny wzrost marz kredytowych. W efekcie w latach
2008-2011 miat miejsce gwaltowny spadek ilosci kredytow udzielanych przez
banki komercyjne, co przyczynito si¢ do ograniczenia popytu konsumpcyjnego
i inwestycyjnego [Brzoza-Brzezina, 2011].

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze zalamanie §wiatowego systemu finanso-
wego mocno uwydatnitlo znaczenie bankdéw komercyjnych we wspieraniu
sprawnej transmisji monetarnej. W czasie kryzysu znacznie wzrosta rowniez
rola EBC jako pos$rednika finansowego, ktory oferowat instytucjom kredytowym
instrumenty finansowe o nadzwyczajnie dtugim okresie zapadalnosci.

Ponadto, wprowadzenie niestandardowych srodkéw polityki pienigznej
usprawnito proces transmisji impulséw polityki pienigznej poprzez kanat
kredytow bankowych. Dzigki dziataniom banku centralnego Eurosystemu, w zak-
resie dostarczania bankom komercyjnym dlugoterminowego finansowania,
w pierwszym kwartale 2012 r. sytuacja plynnosciowa sektora bankowego strefy
euro uleglta poprawie. W rezultacie oddalony zostal scenariusz dezintegracji
strefy euro [Tarnawa, 2012].
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Dominika Brozda

MONETARY TRANSMISSION MECHANISM IN THE EURO AREA THROUGH
THE CREDIT CHANNEL DURING THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

The aim of the study is to present the impact of the financial and sovereign debt crisis on the
functioning of the Eurosystem’s credit channel and attempt to assess the ECB’s anti-crisis
measures to improve monetary transmission process. The paper is divided into three major parts.
In the first part the transmission mechanism of monetary policy through the credit channel was
described. In the second part the situation on the euro area’s credit market in the years 2008-2011
was contained. Then was presented the actions which was undertaken by ECB in order to easing
the negative influence of global financial crisis on the transmission mechanism of monetary
policy. The essay was concluded with a summary providing conclusions.



