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WST!P 

 

W prawid owo funkcjonuj!cej gospodarce polityka Europejskiego Banku 

Centralnego (EBC), tak jak innych banków centralnych, wp ywa na poziom stóp 

procentowych na rynku pieni"#nym. Sytuacja na tym rynku przek ada si" na 

inne stopy procentowe, m.in. stopy oprocentowania kredytów oraz depozytów. 

Nast"pnie ró#nymi kana ami polityka pieni"#na oddzia uje na decyzje cenowe  

i produkcyjne podmiotów gospodarczych oraz na ca ! gospodark". Ten skom-

plikowany proces jest znany, jako mechanizm transmisji polityki pieni"#nej 

(transmission mechanism of monetary policy). 

W nast"pstwie zaburze$ na %wiatowych rynkach finansowych, zapocz!tko-

wanych w 2007 r. zapa%ci! na ameryka$ski rynku kredytów hipotecznych 

o wysokim ryzyku (subprime mortgage), mechanizm transmisji monetarnej EBC 

przesta  sprawnie funkcjonowa&. Prawid owy proces przenoszenia impulsów 

polityki pieni"#nej do gospodarki realnej zosta  zak ócony, przede wszystkim, 

przez kryzys zaufania na rynku mi"dzybankowym oraz zwi"kszon! awersj" 

banków komercyjnych do ponoszenia ryzyka. Celem niniejszego artyku u jest 

przestawienie wp ywu globalnego kryzysu finansowego na funkcjonowanie 

kana u kredytowego w strefie euro oraz próba oceny antykryzysowych dzia a$ 

EBC w zakresie usprawnienia monetarnego procesu transmisji. 

Praca jest podzielona na trzy cz"%ci. W pierwszej z nich opisano mechanizm 

transmisji impulsów polityki pieni"#nej poprzez kana  kredytowy. W cz"%ci 

drugiej zaprezentowano sytuacj" na rynku kredytowym strefy euro w latach 

2008–2011. Nast"pnie przedstawiono dzia ania podj"te przez EBC, w celu 

z agodzenia negatywnego wp ywu kryzysu finansowego i gospodarczego na 

mechanizm transmisji impulsów polityki pieni"#nej. Ca o%& zamkni"ta zosta a 

podsumowaniem, w którym zawarto syntetyczne wnioski z przeprowadzonej 

wcze%niej analizy. 

                      
  Mgr, doktorantka w Katedrze Mi"dzynarodowych Stosunków Gospodarczych, Wydzia  

Ekonomiczno-Socjologiczny U'.  
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1. MECHANIZM TRANSMISJI MONETARNEJ POPRZEZ KANA  KREDYTOWY 

 

Mechanizm transmisji polityki pieni"#nej jest bardzo skomplikowany, za-

wiera wiele zale#no%ci pomi"dzy podmiotami gospodarczymi. Proces ten sk ada 

si" z kilku dróg, poprzez które decyzje banku centralnego oddzia uj! na realn! 

sfer" gospodarki oraz na rynek finansowy. Najcz"%ciej w literaturze do kana ów 

transmisji zalicza si" [Pszczó ka, 2007]:  

– kana  stopy procentowej (interest rate channel),  

– kana  kursu walutowego (the exchange rate channel), 

– kana  kredytowy (the credit channel). 

Z punktu widzenia dalszych rozwa#a$, szczególn! uwag" nale#y zwróci& na 

kana  kredytowy. Kana  ten pe ni istotn! rol" w mechanizmie transmisji mone-

tarnej Eurosystemu, ze wzgl"du na dominuj!c! pozycj" sektora bankowego 

w systemie finansowym strefy euro1.  

W ramach kana u kredytowego, Mishkin [2002] wyró#ni  dwa g ówne me-

chanizmy, poprzez które polityka pieni"#na oddzia uje na oferowan! przez banki 

poda# kredytów, tj.: 

– kana  kredytów (po#yczek) bankowych (bank lending channel, narrow 

credit channel), 

– kana  bilansowy (balance sheet channel, broad credit channel). 

Kana  kredytów bankowych odgrywa obecnie znacznie mniejsz! role  

w mechanizmie transmisji monetarnej ni# kana  bilansowy [Bernanke i Gertler, 

1995]. Sytuacj" t! potwierdzaj! rezultaty bada$ dotycz!cych funkcjonowania 

kana u kredytów bankowych w poszczególnych pa$stwach cz onkowskich 

strefy euro2.  

Poprzez kana  po#yczek bankowych polityka pieni"#na oddzia uje na bilan-

se banków komercyjnych. Zmiany stóp procentowych prowadz! do zmiany 

sytuacji p ynno%ciowej banków, wp ywaj!c tym samym na mo#liwo%& refinan-

sowania i prowadzenia akcji kredytowej. Zgodnie z tym mechanizmem, obni#e-

nie przez bank centralny stóp procentowych prowadzi do wzrostu p ynnych 

rezerw instytucji finansowych, u atwiaj!c tym samym kredytowanie gospodarki 

[Bernanke i Gertler, 1995]. Proces ten opisuje poni#szy schemat. 

 

 

 

 

                      
1 W ostatnich latach udzia  kredytów bankowych w ca kowitych zewn"trznych (ród ach fi-

nansowania sektora prywatnego strefy euro wynosi  ok. 85% [ECB, 2009]. 
2 Szerzej na ten temat [Favero, Fiavazzi i Flabbi, 1999]. 
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(1)

 
gdzie: 

 – poda# pieni!dza, 

 – poda# kredytów bankowych, 

 – wydatki inwestycyjne, 

 – zagregowany popyt (PKB). 
 
Z kolei za pomoc! kana u bilansowego polityka pieni"#na wp ywa na bilan-

se przedsi"biorstw oraz gospodarstw domowych. Kana  ten uwydatnia zmiany, 
jakie mog! wyst!pi& w sytuacji maj!tkowej podmiotów gospodarczych w wy-

niku zmiany nastawienia w polityce monetarnej oraz wp yw tych zmian na 
poda# kredytów. W literaturze przedmiotu wyró#nia si" kilka odmian kana u 
bilansowego [Mishkin, 2002]: 

– po%rednictwo bilansowe, 
– po%rednictwo nieoczekiwanego poziomu cen, 
– po%rednictwo strumienia pieni!dza, 

– efekt p ynno%ci gospodarstw domowych. 
Po%rednictwo bilansowe zwi!zane jest z asymetri! informacji3 wyst"puj!c! 

na rynku kredytowym, która mo#e doprowadzi& do wyst!pienia problemów 

zwi!zanych z negatywn! selekcj!4 oraz ryzykiem nadu#ycia5. Im wy#sza jest 
warto%& netto przedsi"biorstwa, tym w mniejszym stopniu dotyka je problem 
negatywnej selekcji i ryzyka nadu#ycia. Wy#sza warto%ci rynkowa wskazuje, #e 

firma dysponuje wy#sz! warto%ci! zabezpieczenia. W rezultacie podmioty 
gospodarcze maj!  atwiejszy dost"p do kredytów inwestycyjnych. Efekt ten 
mo#na przedstawi& w postaci poni#szej zale#no%ci [Mishkin, 2002]: 

 

 
(2)

 
gdzie: 

 – cena akcji; warto%& netto przedsi"biorstwa, 

 – negatywna selekcja, 

 – ryzyko nadu#ycia. 

                      
3 Asymetria informacji – to sytuacja, w której jedna ze stron transakcji posiada niewystarczaj!ce 

informacje do podj"cia w a%ciwej decyzji dotycz!cej drugiej strony. Teoria po%rednictwa bankowego 

wskazuje, #e banki komercyjne s! dobrze przystosowane do rozwi!zywania tego problemu.  
4 Negatywna selekcja (adverse selection) – jest to problem, który pojawia si" przed zawar-

ciem transakcji. Negatywna selekcja zwi"ksza prawdopodobie$stwo udzielenia z ego kredytu. 
5 Ryzyko nadu#ycia (moral hazard) – jest to problem, który pojawia si" po zawarciu transak-

cji. Ryzyko nadu#ycia zwi"ksza prawdopodobie$stwo niesp acenia zaci!gni"tego kredytu. 
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Kolejny kana  transmisji monetarnej zwi!zany z bilansem przedsi"biorstwa, 

dzia a poprzez wp yw polityki pieni"#nej na ogólny poziom cen (tzw. po%rednic-

two nieoczekiwanego poziomu cen). Schemat reakcji wyst"puj!cy w tym kanale 

jest nast"puj!cy [Mishkin, 2002]: 

 

 
(3)

 

gdzie: 

 – poziom cen. 

 

Analizuj!c powy#sz! zale#no%& mo#na zauwa#y&, #e ekspansywna poli-

tyka pieni"#na prowadz!c do nieoczekiwanego wzrostu ogólnego poziomu 

cen, obni#a realn! warto%& zobowi!za$ przedsi"biorstwa (poniewa# nominal-

na warto%& zad u#enia, okre%lona w umowie, jest sta a). W efekcie tego 

procesu, problem negatywnej selekcji i ryzyka nadu#ycia ulega z agodzeniu, 

doprowadzaj!c do wzrostu wydatków inwestycyjnych i zagregowanego 

produktu.  

Trzecim kana em bilansowym jest kana  strumienia pieni!dza. Ekspansyw-

na polityka pieni"#na, przyczyniaj!c si" do poprawy bilansu przedsi"biorstwa, 

zwi"ksza strumie$ pieni!dza. Zwi"kszona p ynno%& podmiotu gospodarczego 

os abia problem negatywnej selekcji i ryzyka nadu#ycia. Sytuacja ta sk ania 

banki komercyjne do zwi"kszania akcji kredytowej, powoduj!c wzrost wydat-

ków w gospodarce. Efekt ten mo#na przedstawi& w postaci nast"puj!cej zale#-

no%ci [Mishkin, 2002]:  

 

 
(4)

 

W tym miejscu warto jednak zwróci& uwag" na fakt, i# zmiana nastawienia 

w polityce pieni"#nej mo#e równie# wp ywa& na bilans gospodarstw domowych 

(tzw. efekt p ynno%ci gospodarstw domowych) [Mishkin, 2002]. Poni#sza 

zale#no%& wskazuje, #e z agodzenie polityki pieni"#nej przez bank centralny 

zwi"ksza strumie$ pieni!dza b"d!cy w dyspozycji konsumentów. Wzrost 

p ynno%ci finansowej (wi"ksze bezpiecze$stwo finansowe) zwi"ksza sk onno%& 

gospodarstw domowych do nabywania dóbr trwa ego u#ytku oraz nieruchomo-

%ci, doprowadzaj!c do wzrostu zagregowanego produktu.  
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(5)

 

gdzie: 

 – aktywa finansowe, 

 – prawdopodobie$stwo wyst!pienia trudno%ci finansowych, 

 – wydatki konsumentów na dobra trwa ego u#ytku i domy. 

 

W zwi!zku z globalnym kryzysem finansowym cz"sto w literaturze przed-

miotu, obok kana u po#yczek bankowych i kana u bilansowego, wymieniany jest 

równie# trzeci mechanizm wp ywu polityki monetarnej na polityk" kredytow! 

banków komercyjnych – tzw. kana  ryzyka bankowego (risk taking channel). 

Borio i Zhu [2008] wskazali, #e kana  ten zwi!zany jest ze zmian! struktury 

aktywów banków na skutek zmiany polityki pieni"#nej. Wyniki przeprowadzo-

nego przez nich badania potwierdzi y hipotez", #e d ugie okresy ekspansywnej 

polityki monetarnej (nadmiernie niskich stóp procentowych) zwi"kszaj! 

sk onno%& instytucji finansowych do udzielania zbyt ryzykownych kredytów. 

Ekonomi%ci podkre%laj!, #e poprzez kana  ryzyka bankowego polityka monetar-

na mo#e wywiera& znacz!cy wp yw na ryzyko portfela kredytowego banków, 

a tym samym na stabilno%& ca ego systemu finansowego [Brzoza-Brzezina, 

2011]. 

 

 

2. SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOWYM STREFY EURO W CZASIE KRYZYSU 

 

Gwa towne za amanie ameryka$skiego systemu finansowego, jakie nast!pi-

 o we wrze%niu 2008 r., wywar o ogromny wp yw na gospodark" globaln!. 

W latach 2009–2010 mia o miejsce znaczne spowolnienie gospodarcze, w 2009 r. 

globalny PKB spad  o 0,6% [Brzoza-Brzezina, 2011]. Kryzys na ameryka$skim 

rynku finansowym stosunkowo szybko przeniós  si" do Europy. Sprzyja a temu 

sie& powi!za$ systemów bankowych Stanów Zjednoczonych i wi"kszo%ci 

krajów europejskich, w szczególno%ci pa$stw cz onkowskich strefy euro. 

Upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers przyczyni  si" m.in. do kryzysu 

zaufania na rynku mi"dzybankowym strefy euro. Banki komercyjne utraci y 

mo#liwo%& pozyskania p ynnych %rodków finansowych bezpo%rednio na rynku, 

poniewa# ze wzgl"du na zwi"kszon! awersj" do ryzyka, wola y lokowa& swoje 

nadwy#ki pieni"#ne w EBC. Powodowa o to, #e proces oddzia ywania polityki 

pieni"#nej na gospodark" realn! poprzez kana  kredytów bankowych zosta  
w znacznym stopniu ograniczony.  
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Nast"pnie w drugiej po owie 2010 r., rosn!ce wska(nikami deficytu i d ugu 

publicznego w niektórych pa$stwach Europy Zachodniej, doprowadzi y do 

kryzysu zad u#eniowego w Eurosystemie. Brak stabilno%ci stabilno%& finansów 

publicznych, zwi"kszy  obawy o trwa o%& Unii Gospodarczej i Walutowej oraz 

kondycj" jej sektora bankowego [Tarnawa, 2012]. W wyniku nasilenia si" 

napi"& na krajowych rynkach d ugu, proces oddzia ywania polityki pieni"#nej na 

gospodark" realn! po raz kolejny zosta  zak ócony. W biuletynie miesi"cznym 

z wrze%nia 2011 r., EBC zwróci  uwag" na trzy g ówne mechanizmy, które si" 

do tego przyczyni y [ECB, 2011a]: 

Oficjalne stopy procentowe EBC przesta y w odpowiednim stopniu prze-

k ada& si" na poziom d ugoterminowych stóp procentowych, które wp ywaj! 

na decyzje inwestycyjne gospodarstw domowych i przedsi"biorstw, a nast"p-

nie na ceny.  

Gwa towny spadek cen obligacji skarbowych, spowodowa  wysokie straty 

w portfelach inwestycyjnych instytucji finansowym, jak i niefinansowym. 

Sytuacja ta os abia a zdolno%& banków komercyjnych do kredytowania gos-

podarki.  

Bardzo niska p ynno%& na rynkach obligacji skarbowych ogranicza a mo#-

liwo%& wykorzystanie tych instrumentów, jako zabezpieczenia w operacjach 

refinansuj!cych. W zwi!zku z czym, pogorszeniu uleg a dost"pno%& kredytów 

bankowych w gospodarce.  

 

 
 

Rysunek 1. Roczne stopy wzrostu kredytów dla przedsi"biorstw i gospodarstw domowych  

w latach 1999–2011 (w%) 

)ród o: opracowanie w asne 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-

nansów publicznych w strefie euro spowodowa y, #e mechanizm transmisji 

impulsów polityki pieni"#nej EBC poprzez kana  kredytowy, przesta  sprawnie 

funkcjonowa&. Sektor bankowy w strefie euro znacz!co ograniczy  dost"pno%& 

kredytów, pomimo ekspansywnej polityki pieni"#nej EBC (tj. polityki niskich 

stóp procentowych). Z danych zawartych na rysunku 1 wynika, #e w latach 

2008–2010 nast!pi  znaczny spadek dynamiki kredytów dla przedsi"biorstw (tj. 

z 14% w 2008 r. do oko o – 2% w 2010 r.) oraz kredytów dla gospodarstw 

domowych (tj. z 6% w 2008 r. do 2% w 2010 r.). Dopiero w 2011 r. mo#na by o 

zauwa#y& stopniow! stabilizacj" (cho& na niskim poziomie) sytuacji na rynku 

kredytowym.  

Zmniejszenie akcji kredytowej wobec sektora prywatnego w latach 2008–

2010, doprowadzi o w du#ym stopniu do ograniczenia popytu konsumpcyjnego  

i inwestycyjnego w strefie euro (zob. rysunek 1). Prawid owo%& t! potwierdzi y 

wyniki bada$ przeprowadzonych przez Ciccarelli, Maddaloni i Peydró. Autorzy 

w swoich analizach empirycznych wykazali, #e zmniejszenie poda#y kredytów 

dla przedsi"biorstw znacz!co przyczyni o si" do obni#enia dynamiki realnego 

PKB w strefie euro [Ciccarelli, Maddaloni i Peydró, 2010]. 

 

 

 
Rysunek 2. Zmiana kryteriów przyznawania kredytów przez banki komercyjne w okresie od  

1 kwarta u 2003 r. do 1 kwarta u 2012 r. (w procentach netto)* 
 

* Procent netto – wyra#a ró#nic" pomi"dzy sum! odpowiedzi „znacznie z agodzono” i „nie-

znacznie z agodzono”, a sum! odpowiedzi „znacznie zaostrzono” i „nieznacznie zaostrzono”. 

Dodatni! warto%& procentu netto nale#y interpretowa&, jako z agodzenie polityki kredytowej.  

)ród o: opracowanie w asne na podstawie: ECB, The euro area Bank Lending Survey, April 

2012. 
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Na pogorszenie warunków kredytowych w czasie kryzysu, wskazywa y 

równie# rezultaty bada$ ankietowych, przeprowadzonych przez narodowe banki 

centralne Eurosystemu w ramach Bank Lending Survey (BLS)6. Z informacji 

zawartych na rysunku 2 wynika, #e w latach 2008–2011, banki komercyjne 

zaostrzy y kryteria udzielania kredytów zarówno wobec przedsi"biorstw, jak  

i gospodarstw domowych. W analizowanym okresie, w uj"ciu netto zmniejszy  
si" jednak odsetek banków deklaruj!cych zaostrzenie zasad przyznawania 

kredytów, np. w przypadku kredytów dla przedsi"biorstw z 64% w trzecim 

kwartale 2008 r. do 10% w pierwszym kwartale 2012 r. Dane te mog! %wiadczy& 

o stopniowej poprawie sytuacji na rynku kredytowym w czasie trwania drugiej 

fazy kryzysu.  

 

 
 

Rysunek 3. Czynniki wp ywaj!ce na zmian" kryteriów przyznawania kredytów dla przedsi"-

biorstw w okresie od 1 kwarta u 2007 r. do 1 kwarta u 2012 r. (w procentach netto)* 

 

* Procent netto – wyra#a ró#nic" pomi"dzy sum! odpowiedzi „znaczny wp yw na z agodze-

nie polityki kredytowej” i „nieznaczny wp yw na z agodzenie polityki kredytowej” a sum! 

odpowiedzi „znaczny wp yw na zaostrzenie polityki kredytowej” i „nieznaczny wp yw na 

zaostrzenie polityki kredytowej”. Ujemny wska(nik oznacza, #e dany czynnik przyczyni  si" do 

zaostrzenia polityki kredytowej. 

)ród o: opracowanie w asne na podstawie: ECB, The euro area Bank Lending Survey, April 

2012. 

 

Instytucje finansowe uzasadnia y zaostrzenie polityki kredytowej wobec 

podmiotów gospodarczych, przede wszystkim, zwi"kszonym ryzykiem zwi!za-

nym z przewidywan! sytuacj! gospodarcz! w strefie euro (zob. rysunek 3).  

                      
6 Bank Lending Survey – to badanie ankietowe, przeprowadzane co kwarta  przez narodowe 

banki centralne Eurosystemu, dotycz!ce kierunku zmian polityki kredytowej strefy euro. 

W oparciu o to badanie EBC systematycznie monitoruje trendy i warunki przyznawania kredytów 

przez sektor bankowy.  
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W czwartym kwartale 2008 r. w uj"ciu netto czynnik ten wskaza o a# 77% 

banków, a w ostatni kwartale 2011 r. 40% badanych instytucji. W tym miejscu 

warto podkre%li&, #e w analizowanym okresie niestabilna sytuacja gospodarcza 

w strefie euro wp ywa a tak#e na zaostrzenie kryteriów przyznawania kredytów 

konsumpcyjnych i mieszkaniowych [ECB, 2012].  

Wprowadzenie bardziej restrykcyjnych zasad udzielania kredytów dla 

przedsi"biorstw, banki komercyjne t umaczy y równie# podwy#szonym ryzy-

kiem kredytowanej bran#y. Pogorszenie kondycji finansowej potencjalnych 

kredytobiorców (m.in. spadek ich warto%ci rynkowych), znacznie zwi"kszy o 

problem negatywnej selekcji i ryzyko nadu#ycia na rynku kredytowym. 

W efekcie czego, os abieniu uleg  skutek oddzia ywania ekspansywnej polityki 

monetarnej na gospodark" realn! poprzez kana  bilansowy.  

 

 
 

Rysunek 4. Zmiana warunków udzielania kredytów dla przedsi"biorstw przez banki strefy euro  

w okresie od 1 kwarta u 2003r. do 1 kwarta u 2012r. (w procentach netto)**** 

 
* „Warunki cenowe” – odnosz! si" do „%rednich mar# kredytowych” oraz „mar# kredyto-

wych dla kredytów obarczonych wi"kszym ryzykiem”. 
** „Warunki ilo%ciowe” – odnosz! si" do „maksymalnej kwoty kredytu lub linii kredytowej” 

oraz „wymaganego zabezpieczenia”. 
*** „Inne warunki” – odnosz! si" do „pozosta ych warunków umowy kredytowej”, „poza-

odsetkowych kosztów kredytu” oraz „maksymalnego okresu kredytowania”.  
**** Procent netto – wyra#a ró#nic" pomi"dzy sum! odpowiedzi „znaczny wp yw na za-

ostrzenie polityki kredytowej” i „nieznaczny wp yw na zaostrzenie polityki kredytowej”, a sum! 

odpowiedzi „znaczny wp yw na z agodzenie polityki kredytowej” i „nieznaczny wp yw na 

z agodzenie polityki kredytowej”. Dodatni wska(nik oznacza, #e dany czynnik przyczyni  si" do 

zaostrzenia polityki kredytowej. 

)ród o: Opracowanie w asne 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 przedsi"biorstw by y realizo-

wane, przede wszystkim, poprzez podwy#szenie mar# kredytowych oraz 

pozaodsetkowych kosztów kredytu (zob. rysunek 4). Ponadto, zaostrzenie 

warunków kredytowych zwi!zane by o ze zwi"kszeniem wymaga$ dotycz!cych 

zabezpiecze$. 

 

 

3. NIESTANDARDOWE DZIA ANIA PODJ!TE PRZEZ EBC W CZASIE KRYZYSU 

FINANSOWEGO I GOSPODARCZEGO 

 

W wyniku kryzysu p ynno%ci na rynku mi"dzybankowym oraz utraty zaufa-

nia inwestorów do obligacji skarbowych pa$stw strefy euro, dosz o do znaczne-

go ograniczenia akcji kredytowej dla sektora prywatnego. W efekcie bank 

centralny Eurosystemu podj!  si" roli animatora rynku kredytowego w strefie 

euro. EBC wprowadzi  szereg niestandardowych dzia a$ maj!cych na celu 

zwi"kszenie p ynno%ci w sektorze bankowym, m.in.:7 

– udziela  bankom komercyjnym d ugoterminowych po#yczek (long-term 

refinancing operations, LTRO), 

– wprowadzi  program zakupu zabezpieczonych obligacji (covered bond 

purchase programme, CBPP), 

– wprowadzi  program dotycz!cy rynków papierów warto%ciowych (securi-

ties markets programme, SMP),  

– w latach 2009–2010 przeprowadza  z innymi bankami centralnymi opera-

cje swapów walutowych (foreign exchange swap operations). 

Podkre%li& nale#y, #e wszystkie niestandardowe %rodki w zakresie polityki 

pieni"#nej, wdra#ane przez EBC w okresie napi"& na rynku finansowym, mia y 

charakter tymczasowy [ECB, 2011a]. 

W czasie globalnego kryzysu finansowego regularne operacje otwartego 

rynku zosta y uzupe nione przez operacje zasilaj!ce w p ynno%& denominowane 

w euro o terminie zapadalno%ci (oko o) jednego, sze%ciu, dwunastu i trzydziestu 

sze%ciu miesi"cy, a tak#e o operacje zasilaj!ce w p ynno%& denominowane  

w dolarach ameryka$skich. Na przyk ad w grudniu 2011 r. oraz w lutym 2012 r. 

EBC zaoferowa  bankom komercyjnym d u#sze operacje refinansuj!ce (LTRO) 

o trzyletnim okresie zapadalno%ci na  !czn! sum" ponad 1 bln euro (489,2 mld 

euro w grudniu 2011 r. oraz 529,5 mld euro w lutym 2012 r.). *rodki te oprocen-

towane by y na poziomie 1%. Celem udzielonych po#yczek by o zwi"kszenie 

przez sektor bankowy akcji kredytowej dla przedsi"biorstw i gospodarstw 

domowych, s u#!ce o#ywieniu koniunktury [B"za-Bojanowska i in., 2012]. 

W maju 2009r. EBC wprowadzi  specjalny program zakupu zabezpieczo-

nych obligacji (CBPP), który dzia a  w okresie od dnia 2 lipca 2009 r. do 30 

                      
7 www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html#portfolios 27.06.2012. 
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czerwca 2010 r. W listopadzie 2011 r. Rada Prezesów postanowi a wyd u#y& 

czas jego funkcjonowania, ustanawiaj!c program CBPP2. W ramach tej inicja-

tywy narodowe banki centralne Eurosystemu uzyska y mo#liwo%& dokonywania 

transakcji bezwarunkowego zakupu zabezpieczonych obligacji. Jednym z celów 

programów CBPP i CBPP2 by o zach"cenie instytucji kredytowych do utrzyma-

nia i rozszerzenia akcji kredytowej [ECB, 2011b]. 

Beirne et al. [2011] przeanalizowali wp yw programu CBPP na rynek pier-

wotny i wtórny obligacji. Przeprowadzone przez nich badanie wykaza o, #e 

program ten by  bardzo skutecznym instrumentem w walce w kryzysem, 

poniewa# przyczyni  si" do: 

! pobudzenia spadku stóp procentowych rynku pieni"#nego,  

! z agodzenia warunków finansowania dla instytucji kredytowych i przed-

si"biorstw,  

! zach"cenia instytucji kredytowych do zwi"kszania akcji kredytowej,  

! zwi"kszenia rynkowych zasobów p ynno%ci w g ównych segmentach 

rynku niepublicznych d u#nych papierów warto%ciowych. 

W szczególno%ci, program CBPP spowodowa , #e du#a liczba instytucji 

kredytowych w strefie euro wykorzystywa a zabezpieczone obligacje, jako 

instrument finansowania swojej dzia alno%ci, co pomog o (przynajmniej tymcza-

sowo) o#ywi& sytuacj" na s abo rozwini"tych lub mniejszych krajowych 

rynkowych takich krajów jak m.in.: W ochy, Portugalia, Grecja, Austria  

i Holandia [Beirne et al., 2011]. 

Z kolei w maju 2010r. EBC uruchomi  specjalny program dotycz!cy ryn-

ków papierów warto%ciowych (SMP). W ramach tego programu narodowe banki 

centralne pa$stw cz onkowskich strefy euro uzyska y mo#liwo%& przeprowadza-

nia interwencji na rynkach publicznych i niepublicznych d u#nych papierów 

warto%ciowych w Eurosystemie. G ównym celem tej inicjatywy by o zasilenie  

w p ynno%& poszczególnych segmentów rynków papierów d u#nych, które 

funkcjonowa y w niew a%ciwy sposób, oraz przywrócenie prawid owej transmi-

sji impulsów polityki pieni"#nej [ECB, 2010]. 

Zgodnie z przepisami traktatu wszystkie transakcje zakupu obligacji, prze-

prowadzone przez Eurosystem, mog y by& dokonywane wy !cznie na rynku 

wtórnym. Efekt zasilania w p ynno%& podlega  pe nej sterylizacji, poprzez 

operacje absorbuj!ce p ynno%& z rynku8, poniewa# celem programu SMP nie 

by o dostarczenie dodatkowej p ynno%ci do systemu bankowego. Program ten 

nie stwarza  zatem zagro#enia inflacyjnego. Na koniec 2010 r.  !czna kwota 

interwencji Eurosystemu na rynkach obligacji skarbowych wynios a 73,5 mld 

euro. 7 sierpnia 2011r. Rada Prezesów EBC podj" a decyzje o wznowieniu 

interwencji w ramach programu SMP [ECB, 2011a].  

                      
8 P ynno%& zapewniana w ramach SMP by a absorbowana przez cotygodniowe depozyty 

terminowe, przyjmowane przez EBC. 
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Skala wykorzystania niestandardowych instrumentów polityki pieni"#nej 

zosta a zaprezentowana na rysunku 5. Analizuj!c informacje zawarte na wska-

zanym wykresie mo#na zauwa#y&, #e w latach 1999–2007 podstawowe operacje 

refinansowe odrywa y kluczow! rol" w zwi"kszaniu p ynno%ci w strefie euro. 

Poprzez te operacje, EBC dostarcza  do systemu bankowego oko o 70% p yn-

nych %rodków. Z kolei w drugiej po owie 2008 r., w zwi!zku z kryzysem 

finansowym, bank centralny Eurosystemu znacznie zwi"kszy  udost"pnianie 

p ynno%ci, za pomoc! d ugoterminowych operacji otwartego rynku. Udzia  tych 

transakcji w  !cznej kwocie %rodków dostarczanych za pomoc! operacji refinan-

sowych zwi"kszy  si" z oko o 30% w 1999 r. do, a# oko o 90% w 2009 r.  

 

 
 

Rysunek 5. P ynno%& dostarczana przez EBC za pomoc! operacji otwartego rynku w okresie od 

stycznia 1999 r. do czerwca 2012 r. (stan na koniec miesi!ca w mln euro) 

 

)ród o: opracowanie w asne na podstawie ECB, Statistical Data Warehouse, www.sdw.ecb. 

europa.eu 28.06.2012. 

 

Jak zosta o wcze%niej wspomniane, w latach 2010–2011 (w czasie drugiej 

fali kryzysu), EBC kontynuowa  stosowanie niestandardowych instrumentów 

polityki pieni"#nej. W tym okresie podstawowe operacje refinansuj!ce nadal 

odgrywa y marginalne znaczenie. Z danych zawartych na rysunku 5 wynika, #e 

na pocz!tku 2012 r. 70% p ynnych %rodków by o dostarczanych do systemu 

bankowego za pomoc! d ugoterminowych operacji refinansuj!cych, a ponad 

20% poprzez skup obligacji skarbowych w ramach programów CBPP2 i SMP.  

W miejscu tym nale#y równie# zauwa#y&, #e w czasie zawirowa$ na ryn-

kach finansowych EBC znacznie zwi"kszy  si " swojego oddzia ywanie na 

zachowanie banków komercyjnych. W styczniu 2009 r.  !czna kwota transakcji 
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zasilaj!cych w p ynno%& wynosi a oko o 838 mld euro, a w czerwcu 2012 r. a# 

1410 mld euro. 

Zastosowanie niestandardowych instrumentów polityki monetarnej spowo-

dowa o, #e w pierwszym kwartale 2012 r. odnotowano popraw" warunków 

finansowania sektora bankowego strefy euro (zob. rysunek 6). W badaniu 

ankietowym, przeprowadzanym na zlecenie EBC, banki komercyjne wskaza y, 

#e na pocz!tku 2012 r. uzyska y znacznie  atwiejszy dost"p do (róde  finanso-

wania akcji kredytowej ni# poprzednich trzech kwarta ach, przede wszystkim, 

poprzez rynek pieni"#ny oraz d u#ne papiery warto%ciowe. Sytuacja ta mo#e 

%wiadczy& o pozytywnym wp ywie antykryzysowej polityki pieni"#nej na 

bilanse banków komercyjnych. D ugoterminowe po#yczki udzielone przez EBC 

poprawi y pozycj" finansow! instytucji komercyjnych i tym samym usprawni y 

funkcjonowanie kana u kredytów bankowych. W d u#szej perspektywie nale#y 

oczekiwa&, #e dora(ne zwi"kszenie p ynno%ci finansowej sektora bankowego 

wp ynie równie# pozytywnie na bilanse przedsi"biorstw oraz gospodarstw 

domowych poprzez kana  bilansowy. 

 

 
 

Rysunek 6. Ocena przez banki komercyjne warunków finansowania w strefie euro w okresie od  

1 kwarta u 2010r. do 1 kwarta u 2012r. (w procentach netto)*
 

 
* Procent netto – wyra#a ró#nic" pomi"dzy odsetkiem banków wskazuj!cych na z agodzenie 

warunków finansowania sektora bankowego a odsetkiem banków wskazuj!cych na pogorszenie 

tych warunków. Dodatni! warto%& procentu netto nale#y interpretowa& jako popraw" warunków 

finansowania, a ujemn! warto%& procentu netto – jako pogorszenie warunków finansowania.  

)ród o: opracowanie w asne na podstawie: ECB, The euro area Bank Lending Survey, April 

2010 – April 2012. 
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Skuteczno%& niestandardowych %rodków zastosowanych przez EBC w cza-

sie kryzysu potwierdzi y równie# wyniki badania przeprowadzonego przez 

Giannone et al. Ich zdaniem interwencja banku centralnego Eurosystemu na 

rynku pieni"#nym mia a znacz!cy wp yw na popraw" funkcjonowanie rynku 

kredytowego i po%rednio na zwi"kszenie aktywno%ci gospodarczej w strefie euro 

[Giannone et al., 2011].  

 

 

PODSUMOWANIE 

 

Globalny kryzys finansowy, wywo any upadkiem banku Lehman Brothers 

zmieni  stan systemu bankowego strefy euro. Mechanizm transmisji impulsów 

polityki monetarnej, w szczególno%ci poprzez kana  kredytowy, przesta  w pe ni 

poprawnie funkcjonowa&. Europejski sektor bankowy ograniczy  dost"pno%& 

kredytów, nast!pi  znaczny wzrost mar# kredytowych. W efekcie w latach 

2008–2011 mia  miejsce gwa towny spadek ilo%ci kredytów udzielanych przez 

banki komercyjne, co przyczyni o si" do ograniczenia popytu konsumpcyjnego  

i inwestycyjnego [Brzoza-Brzezina, 2011]. 

Reasumuj!c mo#na stwierdzi&, #e za amanie %wiatowego systemu finanso-

wego mocno uwydatni o znaczenie banków komercyjnych we wspieraniu 

sprawnej transmisji monetarnej. W czasie kryzysu znacznie wzros a równie# 

rola EBC jako po%rednika finansowego, który oferowa  instytucjom kredytowym 

instrumenty finansowe o nadzwyczajnie d ugim okresie zapadalno%ci.  

Ponadto, wprowadzenie niestandardowych %rodków polityki pieni"#nej 

usprawni o proces transmisji impulsów polityki pieni"#nej poprzez kana  
kredytów bankowych. Dzi"ki dzia aniom banku centralnego Eurosystemu, w zak-

resie dostarczania bankom komercyjnym d ugoterminowego finansowania,  

w pierwszym kwartale 2012 r. sytuacja p ynno%ciowa sektora bankowego strefy 

euro uleg a poprawie. W rezultacie oddalony zosta  scenariusz dezintegracji 

strefy euro [Tarnawa, 2012]. 

 

 

BIBLIOGRAFIA 

 
Beirne J., Dalitz L., etc., The impact of the Eurosystem’s covered bond purchase programme on 

the primary and secondary market, ECB, Occasional Paper Series No. 122, January 2011. 

Bernanke B. S., Gertler M., Inside the black box: the credit channel of monetary policy transmis-

sion, Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No 4, 1995. 

B"za-Bojanowska J., Osi$ska J., Torój A., Wa&ko K., Witkowski D., Monitor stabilno ci strefy 

euro, Ministerstwo Finansów, nr 1, 2012. 

Borio C., Zhu H., Capital Regulation, Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing Link in the 

Transmission Mechanism?, „BIS Working Paper” nr 268, Bank for International Settlements, 

2008. 



Mechanizm transmisji monetarnej w strefie euro… 45 

Brzoza-Brzezina M., Polska polityka pieni!"na. Badania teoretyczne i empiryczne, Wydawnictwo 

C.H. Beck, Warszawa 2011. 

Ciccarelli M., Maddaloni A., Peydró J., Trusting the bankers a new look at the credit channel of 

monetary policy, ECB, Working Paper Series No. 1228, July 2010. 

ECB, Euro area markets for banks’ long-term debt financing instruments: recent developments, 

state of integration and implications for monetary policy transmission, Monthly Bulletin, 

November 2011b. 

ECB, Monetary policy and loan supply in the euro area, Monthly Bulletin, October 2009. 

ECB, Monthly Bulletin, September 2011a. 

ECB, Raport 2010, 2010. 

ECB, Statistical Data Warehouse, www.sdw.ecb.europa.eu, 

ECB, The euro area Bank Lending Survey, April 2012. 

Favero C. A., Giavazzi F., Flabbi L., The Transmission Mechanism of Monetary Policy in Europe: 

Evidence from Banks’ Balance Sheets, Working Paper No. 7231, National Bureau of Eco-

nomic Research, Cambridge 1999. 

Giannone D., Lenza M., Pill H., Reichlin L., The ECB and the Interbank Market, CEPS Discus-

sion Paper nr 8844, 2011. 

Mishkin F., Ekonomia pieni#dza, bankowo ci i rynków finansowych, Wydawnictwo Naukowe 

PWN, Warszawa 2002. 

Pszczó ka I., Mechanizmy transmisyjne zmian poda"y pieni#dza i nominalnych stóp procentowych, 

[w:] J.L. Bednarczyk [red.], Teoria i polityka stóp procentowych we wspó$czesnej gospodar-

ce, Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2007. 

Tarnawa '., Banki A.D. 2012 i wyzwania d$ugookresowe, miesi"cznik finansowy „Bank”, 2012. 

www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html#portfolios 

 

 

 
Dominika Brózda 

 

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. 


