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INSTRUMENTY REGULACYJNE WYKORZYSTYWANE
PRZEZ SYSTEM REZERWY FEDERALNEJ ORAZ
EUROPEJSKI BANK CENTRALNY W OKRESIE

KRYZYSU FINANSOWEGO 2007-2009

Streszczenie:Koniec ubiegtego dziegtiolecia przyniost kryzys finansowy,
ktory wymusit na rgdach pastw wysoko rozwinjtych oraz bankach central-
nych dzialania interwencyjne o niespotykanym wyumeair charakterze. W arty-
kule poréwnano instrumenty interwencji Systemu ReyeFederalnej (SRF)

i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w okresigysu 2007-2009. Skia-
da s¢ on z trzech agci merytorycznych. W pierwszej przedstawiono krotki
opis przyczyn i przebiegu kryzysu. Druga prezeningrumenty interwencji
EBC-u. Trzecia przedstawia regulacje na rynku piza prowadzone przez
SRF w okresie 2007-2009.

Stowa kluczowe:kryzys finansowyjnstrumenty regulacyjne pogiapiengdza

1. Wprowadzenie

Koniec ubiegtego dziestiolecia przynidst kryzys finansowy, ktory
wymusit na razdach pastw wysoko rozwinjtych oraz bankach centralnych
dziatania interwencyjne o niespotykanym wymiaragharakterze. Dotyczyt on
w pierwszej kolejnéci sfery finansowej, ale jego konsekwendgyty zmiany
realnych wielkéci ekonomicznych takich jak PKB, zatrudnienie, lodzcie,
inwestycje itp. Wspolczesny kryzys gospodarczy dgithprzede wszystkim
kraje wysokorozwinite, obejmujc przy tym wszystkie grupy rynkéw i ich
uczestnikow. Kryzys instytucji finansowych spowoddwspadek inwestycji
przedsgbiorstw i konsumpcji gospodarstw domowych jako efeggraniczenia
akcji kredytowej oraz wzrostu kosztéw kredyféwv artykule poréwnano in-
strumenty interwencji Systemu Rezerwy FederalnBH)S Europejskiego Ban-

1 R. Wilczynski, Miedzynarodowy wymiar kryzysu finansoweggd: Globalny kryzys
finansowy a polska gospodatkpraca zbiorowa pod redakciV. Maleckiego, VIZJA
PRESS&IT, Warszawa, 2009, s. 96.
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ku Centralnego (EBC) w okresie kryzysu 2007-200”a& s¢ on z trzech
czgsci merytorycznych. W pierwszej, przedstawiono krotpis przyczyn

i przebiegu kryzysu. Druga, prezentuje instrumentgrwencji EBC-u. Trzecia
przedstawia regulacje na rynku pigaia prowadzone przez SRF w okresie
2007-2009. Opracowanie #ozy podsumowanie.

2. Kryzys finansowy w 2007-2009 — przyczyny i przéég

Kryzys finansowy definiowany jest przez F. Mishkif&o ,glebokie za-
burzenia na rynkach finansowych, charakteryzejs¢ gwattownym spadkiem
cen aktywéw i bankructwem wielu przegsiorstw finansowych i niefinanso-
wych”2. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy aokreila kryzys finansowy
jako stan w ktorym aktywa instytucji finansowychjmaizsz wartaé rynkows
niz ich zobowizani&. Wspoétczesny kryzys finansowy rozpaektsgic w kwietniu
2007 roku i trwat do 2009 roku. Zahamowat@viatowg ekonomg, powodugc
najwicksze skurczenie gospodarek od czasow Wielkiegoystyat 30 XX w.,
ale take odebrat bankom centralnym pewéaawigzamy z efektywnym zarg-
dzaniem. W okresie 2008-2009 PKB we wszystkich wysokoraagtich kra-
jach spadt, w krajach strefy euro stopa wzrostu RKR009 roku wyniosta —
4,3%, wzrosto bezrobocie (Tabela 1). Inne symptdmygysu to: spadek stopy
inwestycji, pogorszenie wskiaikow réwnowagi budetowej, wzrost zadienia.

Tabela 1. Stopa wzrostu PKB oraz stopa bezrobocidBy USA i Japonii
w latach 2008-2009

PKB (w %) Stopa bezrobocia (w %

2008 2009 2008 2009
EU (27 krajow) 0,3 - 43 7,0 8,9
EU strefa euro (16 krajow) 0,5 - 41 7,5 9,4
USA 0,0 - 29 4,0 51
Japonia - 1,2 - 52 5,8 9,3

Zrodto: EurostatEurope in figures — Eurostat yearbook 204147 i 66

Cechy omawianego okresu byta zkiszona interakcja pogdzy ptynno-
scig rynku a finansowaniem ptynga. Wérdd dwych globalnych bankéw poja-

2 F. Mishkin,Ekonomika pienridza, bankowsei i rynkéw finansowycghPWN, Warszawa
2002, s. 907.

3 V. Sundarajan, T. Balind3anking Crises: cases and issubddF, Washington, D.C.
1991, s. 3.

4 F. Mishkin,Monetary policy strategy: Lessons from the crisiorking Paper 16755,
National Bureau of Economic Research, Luty 2012, s.
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wit sie trend prowadgcy do zwikszania stopnia ich zaleosci od finansowania
zewretrznego. Banki te w coraz mniejszym stopniu finavely swe potrzeby
ptynnaici przez naptyw depozytéw detalicznych, a corazibaj uzaleniaty si
w finansowaniu ptynnéci od payczek na rynku midzybankowym, zadienia
krotko- i dlugoterminowego oraz w ostatecartiood wyprzeday aktywow
(gtéwnie papieréw wart@iowychf. Niepewndé¢ na amerykaskim rynku fi-
nansowym przenosita zaburzenia (efekt domina) na kraje. Skala i tempo
rozlewania si kryzysu spowodowaly,ziniedtugo po jego wybuchu zostat on
ogtoszony globalnym kryzysem finansowym i byt najgizym kryzysem po |l
wojnie swiatowej, niektérzy autorzy poréwnugo do wielkiego kryzysu 1929-
1933 i miat wielorakie konsekwenéjeSzczegodlnie grma byt wzrost diugu
publicznego. Na nadmierne zagimie cierpi do dzi kraje wysoko rozwirite,
takie jak USA, Wielka Brytania, Japonia ins@wa strefy euro

2.1. Przyczyny i przebieg kryzysu w Stanach Zjednaonych

Lata poprzedzage kryzys z 2007 roku to kilkunastoletni okres baom
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Nie tylkgadé wystepowania tego
zjawiska mae by uznana za zaskalyap, ale take jego cechy. Boom ten cha-
rakteryzowat si spadkiem bezrobocia w Stanach Zjednoczonych dozsaggo
w historii poziomu, a tate niskiej dynamice cen. Réwnoczesne wpystvanie
tych elementow mae wydawa sie z ekonomicznego punktu widzenia nowo-
$cia, jako ze do tej pory przewat poghd, iz wysokie tempo wzrostu PKB
w diuzszym okresie powinno wywatapresg inflacyjna. W USA wzrostowi
gospodarczemu towarzyszyt spadek bezrobocia, jeldeakvywotania wysokiej
inflacji. Wydaje s¢, ze ten dlugofalowy wzrost, byt wynikiem globalifia
w tym gtownie globalizacji w sferze finanséw wsgfrszyblg dyfuzjg techno-
logii informatycznych. W tym okresie rynek finanspwaoferowat nowe pro-
dukty, nowe instrumenty finansowe i walutowe, taja& np. swapy, opcje,
rozwigzania hedgingowe. Na gazynarodowym rynku finansowym pojawity
sie takze nadwyki pienigdza pochodgce z krajow naftowych i najwkszych
Swiatowych eksporterow w postaci tzw. funduszy atlaj paistwowego $WF
sovereign-wealth fundf§ ktére byly inwestowane w nieruchokeq akcje no-
towane na gieldach rynkéw rozwétych i rozwijapcych sk, fundusze private

5 P. Karpus, J. \ttawski (red),Rynek finansowy w erze zawirotyaVydawnictwo
UMCS, Lublin 2009, s. 66.

6 T. Gruszeckiswiat na diugy Wydawnictwo KUL, Lublin 2012, s. 16-17.

"W 2010 rérednie zadtzenie w krajach OECD przekroczyto 100% PKB.

8 W $wiece dziata ponad 50 funduszy SWF. Ponad 60 Yonaity SWF (4 bin USD)
przypada na fundusze zasilane wplywami ze spezedapy naftowej i gazu, (kraje
arabskie, Rosja) oraz przez kraje, ktore grdtpgotrwale dodatnie saldo na rachunku
biezacym (Chiny).
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equity, fundusze hedgingoweZwickszato to popyt na imego rodzaju instru-
menty finansow¥.

Wybuch kryzysu poprzedzity liczne niepokog sygnaty plyace ze sfery
finanséw, jak chéby m.in1% ogloszenie przez HSBC (6wdnée trzeciego co
do wielkdci na bankuswiecie) nizszych od oczekiwanych wynikow finanso-
wych, co spowodowane byto 5-krotnie #8ys od zakladane] warfoig kredy-
téw zagraonych. W tym okresie jeden z gtéwnych kredytodawatgavrynku
amerykaskim New Century Financial podat swoje wyniki fisaave, take
znacznie odbiegage od planowanych, a akcje kolejnych instytucjizzactra-
ci¢ na wartéci (JPMorgan, Lehman Brothers, Wells Fargo).

Powszechnie uwa sk, iz pogarszajcy sk stan amerykisskich instytucji
finansowych wynikat z nadmiernej sktoriied do ryzyka powizanego z sukce-
sywrg obnizka stop procentowych SRF, jak i @lia maksymalizacji zyskow
przez inwestoréwZrodiem probleméw finansowych instytucji byt dynaamg
rozwéj rynku nieruchom@i w USA. Ten boom na rynku nieruchofooz jed-
nej strony wywotat rozwoj firm budowlanych i wzraagskow, co przyeigreto
inne przedsibiorstwa do braty. To z kolei powodowato wzrost padamiesz-
kan. Z drugiej strony rosgty popyt z uwagi na malgje ceny kredytéw hipo-
tecznych przewsszat poda, co spowodowato wzrost cen na rynku nieruchomo-
sci. Ten fakt nakgcal popyt, wywotat bowiem kolejne decyzje o zakupac
domow w obawie przed dalszymi wzrostami cen, tages bardziej nagpizato
rosrgcy popyt i bake spekulacyjn. Sprzyjata temu tale polityka bankow,
ktére chgc miet udziat w ,boomie” mieszkaniowym, oferowaly tanieciiyty,
konkurupgc tym samym ngidzy sola o utrzymanie, #dz zwickszenie udziatu
w rynku kredytowym.

Taka polityka prowadzita do powstawania tzw. sulkry kredytéw hipo-
tecznych o niskich standardach (kredytéw subprimvedtorym kredytodawcami
byly takze inne instytucje finansowe, nie podlega nadzorowi SDR-u, a kre-
dytobiorcami byly osoby o stabej lub niezadowadaj historii kredytowej. To
spowodowato nie tylko wzrost rynku kredytéw, alegute wszystkim wzrost
rynku kredytow o podwsszonym ryzyku. Skutkiem tego byto zjawisko sekury-
tyzacji kredytow hipotecznych, a g@ przenoszenie odpowiedziakod ryzyka
kredytowego ze strony kredytodawcow na srisvestorow.

Wsrod przyczyn kryzysu wymieniagstakze wirtualizacg rynkéw finan-
sowych ich oderwanie od gospodarki realnej. Tedghinfiormacyjne powszech-
nie wykorzystywane w inwestycjach gietldowychzk@ostawé pytanie o to, czy

® W 2007 roku z SWF dofinansowano Citigroup i Médcynch, (wskutek kryzysu kre-
dytéw hipotecznych w USA przgwaty kryzys) na kwat + 21 mld USD — zrobity to
rzady Singapuru, Kuwejtu i Korei Potudniowej. (Za: TEeonomist 18.01.2008Fhe
invasion of the sovereign-wealth funds.).

10 Tylko w latach 1993-1997 odnotowano w USA czteobky wzrost cen akgji.

11 W. Nawrot,Globalny kryzys finansowy XXI wieku, przyczynyelpieg, skutki, pro-
gnozy CeDeWu, Warszawa 2008, s. 25-26.
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nie g one przyczyn destabilizacji rynkéw finansowych. Dyfuzja technior-
matycznych pozwalaj na automatyczne konstruowanie rzekomo catkowicie
bezpiecznych pakietow nieskorelowanych inwestydji, nagdza popyt na te
pakiety. Rkniecie banki sprawiaze ceny aktywow spadgj

Moéwiac o przyczynach kryzysu warto zauwé, iz powstanie rynku
kredytow subprime zwrzane bylo ze wzrostem liczby kredytobiorcow o nie-
pewnym zatrudnieniu i stabej wiarygodisokredytowej, co wraz z narasieg
polityka bankéw udzielania takim konsumentonzypezek mae on skutkowa
powstaniem w przyszéoi nowych baniek kredytow subprime, niekoniecznie
mieszkaniowych.

Lata 2006-2007 przyniosty wzrost stop procentowftykres 1) i jedno-
czesny spadek cen nieruchamiomieszkalnych, co spowodowalze znaczna
grupa kredytobiorcéw nie byla w stanie sptacdacihgnictych zobowjzan
w sytuacji rosacych odsetek. W rezultacie, w drugiej potowie 200ku banki
zaczty informowa o stratach, a tak o zagreeniu bankructwerd, a do kaca
2007 roku niewyptacalr$o ogtosito kilkadziesit instytucji finansowych.

Wykres 1. Wielké¢ jednorocznego zmiennego oprocentowania kredyto- hip
tecznego (w %) w latach 2006-2007
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Zrodto: Economic research , Federal Reserve Baisk.dfous,
http://research.stlouisfed.org/fred2/categoriesiddwnloaddata (24.05.2012).

Najtrudniejszy okres dla rynkéw finansowych przyglada 2008 rok, kie-
dy to kilka znaczcych bankow ogtosito upadié (np. Lehman Brothers, Bank

2 W. Nawrot, Globalny kryzys...pp.cit., s. 41-44, oraz FIN-FOCUS, DG ds. Rynku
Wewretrznego i Ustug, Biuletyny o ustugach finansowycherwiec 2008, nr. 5, s. 1.
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Bear Stearns). Inne uznane zostaty jako zagre bankructwem. Chodzi tutaj
o takie banki jak: Goldman Sachs, Merrill Lynch, idan Stanley, Citygroup.
Upadek Lehman Brothers 15 winéa 2008 roku uznano za patek globalne-
go kryzysu finansowego. Warto zauwé, iz po pierwszych symptomach trud-
nosci wiele instytucji finansowych dokapitalizowataz USA™. Dziatanie to
jednak nie przyniosto oczekiwanych rezultatéw, gdyhman Brothers oraz
Merrill Lynch ogtosity upadté¢, a podmioty takie jak AlG, Fannie Mea i Fred-
die Mac (instytucje rynku ubezpieczeniowego) zgstalacjonalizowané.

2.2. Przebieg kryzysu w krajach Europy

W pocatkowym stadium kryzysu w USA, sytuacja krajow elgjsgich
byla stosunkowo korzystna. Zmienitac Sina radykalnie wraz z ogtoszeniem
niewyptacalnéci banku Lehman Brothers we wépnéu 2008 roku, wtedy kryzys
rozszerzyt si na Europ. Mimo, ze banki europejskie, w przecivigtwie do
swoich amerykaskich odpowiednikow, prowadzity wcasie] bardziej odpo-
wiedzialrg polityke i dzieki temu przetrwaly najtrudniejszy etap kryzysu pono
szc relatywnie niewielkie straty, nie obytogdbez bankructw i nacjonalizacji.
Najwickszy bank Belgii Fortis musiat zostarzegty przez rady krajow Bene-
luxu. Ktopoty miaty take Royal Bank of Scotland oraz irlandzki Anglo-Irish
Bank. Nacjonalizacji ulegt tede brytyjski Northern Rock, ktory zbyt do zain-
westowat w amerykaskie obligacje hipoteczne. Kraje europejskie nieach
dopusci¢ do pogtbienia s¢ kryzysu, podjty szybkie dziatania. Rz Wielkiej
Brytanii udzielit pomocy finansowej niektorym bamkgrzejmugc tym samym
cze$¢ ich udzialdw. W najgorszej sytuacji znalazte silandia, w ktérej za-
chwianiu ulegt caty system bankoty

Upadek Lehman Brothers i zagemie bankructwem innych bankoéw
w USA oraz w Europie spowodowat spadek zaufaniayniu miedzybanko-
wym, to z kolei byto przyczynzaprzestania przez bankizyczania sobie pie-
niedzy w obawie przed niewyptacakuilg. Do spektakularnych upadkow
w Europie nalgy bankructwo czterech bankow islandzkich, ktorygzha war-
tos¢ zobownzan przekroczyta wart@® PKB tego kraju. Konsekwengiych pro-
cesoOw byly zwolnienia pracownikéw w sektorze bankgsvw Wielkiej Bryta-
nii, trudnaci najwiekszych koncernéw samochodowych, gzanych z ustaniem

13 Dla przyktadu: 14.10.2008 roku dokapitalizowaniemysokdci 25 mld USD w ra-
mach programu bail-out dla amerylskiego sektora finansowego Citygroup.
14.10.2008 dokapitalizowano takw wysokdci 25 mld USD JP Morgan Chase w ra-
mach tego samego programu. 9.11.2008 roku uruarmendodatkowej pomoc w wy-
sokasici 150 mid. USD dla AIG, cyt za: W. Nawrdglobalny kryzys..gp.cit., s. 37-39.

¥ Tamze, s. 41-44.

15 P. Dobrzaski, Transmisja kryzysu amerykskiego na gospodarki europejskrraw-
nicza i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa, Wroctaw 20%. 204-205.
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kredytowania, a tale spadek akcji na gietdach. Takniektére kraje Europy
Wschodniej odczuty zaggenie niewyptacalni kredytow hipotecznych de-
nominowanych we frankach szwajcarskich.

Tabela 2. Stopy zmian PKB i stopy bezrobocia w UERtach 2008-2009

PKB (w %) Stopa bezrobocia (w %
2008 2009 2008 2009

EU (27 krajow) 0,3 -4,3 7,1 9,0
Strefa euro 0,4 -4,3 7,6 9,6
Belgia 1,0 -2,8 7,0 7,9
Butgaria 6,2 -5,5 5,6 6,8
Czechy 3,1 -4,7 4,4 6,7
Dania -0,8 -5,8 3,4 6,0
Niemcy 1,1 -5,1 7,5 7,8
Estonia -3,7 -14,3 55 13,8
Irlandia -3,0 -7,0 6,3 11,9
Grecja -0,2 -3,3 7,7 9,5
Hiszpania 0,9 -3,7 11,3 18,0
Francja -0,1 -3,1 7,8 9,5
Wlochy -1,2 -5,5 6,7 7,8
Cypr 3,6 -1,9 3,7 5,3
totwa -3,3 -17,7 7,5 17,1
Litwa 29 -14,8 5,8 13,7
Luksemburg 0,8 -5,3 4,9 51
Wegry 0,9 -6,8 7,8 10,0
Malta 4,1 -2,7 6,0 6,9
Holandia 1,8 -3,5 3,1 3,7
Austria 1,4 -3,8 3,8 4,8
Polska 5,1 1,6 7,1 8,2
Portugalia 0 -2,9 8,5 10,6
Rumunia 7,3 -6,6 5,8 6,9
Stowenia 3,6 -8,0 4,4 59
Slowacja 5,8 -4,9 9,5 12,0
Finlandia 0,3 -8,4 6,4 8,2
Szwecja -0,6 -5,0 6,2 8,3
Wielka Brytania -1,1 -4.,4 5,6 7,6

Zrodio: Eurostat, Statisctic Database, http://eppstat.ec.europa.eu/portal/page/ por-
tal/statistics/search_database [04.05.2012]. Opracie wtasne.
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W Europie we wrzéiu i pazdzierniku 2008 roku zastosowano rownie
polityke dofinansowania instytucji bankowych (Fortis Baribofinansowano
bank zesrodkéw publicznych na kwetll,2 min EUR oraz jego nacjonalizacja
przez rady krajow Baneluxu; ING (Holandia): Dokapitalizowarz funduszy
rzadowych w kwocie 10 mld EUR; Credit Agricole (FraacjDokapitalizowa-
nie z funduszy rowych w kwocie 3 mld EUR) lub nacjonalizowania kauw
(Landsbanki, Kaupthing Glintir-Islandi&)

Najpowaniejsze skutki kryzysu najwyfaiej przejawity s¢ w sferze re-
alnej gospodarki (Tabela 2). Stopa wzrostu PKBdwagtrefy euro w 2008 roku
wyniosta zaledwie 0,4%, a rok fdiej byta ujemna i wyniosta -4,3%. Najdo-
tkliwszy spadek PKB odnotowaly kraje takie jak: wat (-17,7%), Litwa
(-14,8%), i Estonia (-14,3%). Rowrigjospodarka niemiecka, jedna z najwi
szych gospodarek UE, zanotowata ujgmmelkos¢ PKB (-5,1%). To przetoyto
sie na wzrost bezrobocia w krajach UE. W przypadkydwastrefy euro wyno-
sita ona 9,6%. Najwksz stop odnotowano w 2009 roku na totwie (17,1%).

Spasrdd krajéw Europy Zachodniej najsilniej skutki kygi odczuty kra-
je takie jak: Grecja, Hiszpania czy Irlandia. Dwarpisze z wymienionych kra-
jow borykap sie z ktopotami do dZ W 2007 roku deficyt bugtowy Grecji
wynosit 3,5% PKB i ju wtedy zostat on oceniony negatywnie przez Kognisj
Europejsk. Dwa lata péniej wielkos¢ ta seégata juz 13,9 % PKB. Klopoty Gre-
cji wynikaty przede wszystkim z nadmiernego deficyinanséw publicznych.
Grecja przysipujac do strefy euro nie spetniata kryteribw konwergemimo
to kraj ten zostat przgtzony do Eurosystemu. Spedjali oceniaj, ze zagra-
niczni kredytodawcy przyczynili sido narastania diugu Grecji, a wladze przy
pomocy banku Goldman Sachs prowadzity kreatywsicgowas¢!’. Konse-
kwencp tego jest aktualna sytuacja Grecji i obawykiaj ten mae wyjs¢ ze
strefy euro.

Trudna sytuacja bugtowa Hiszpanii zwvgzana byla take z rynkiem
nieruchoméci. W okresie 2006-2007 wa#® prowadzonych inwestycji w nie-
ruchomdci stanowita jeda trzech PKB. Gdy od 2007 roku wardé nierucho-
maosci spadia o okoto 15-20% zaprzestano inwestycjprdeadzito to wzrostu
bezrobocia (w 2008 roku stopa bezrobocia wynos#tg8%, a w 2009 18%)
i spadku wptywéw z tytutu podatkdfv

Irlandia przez lata byta siedaibicznych instytucji finansowych z zagra-
nicznym kapitatem, tak rozbudowany rynek finansamyckszyt podatné¢ na
negatywne impulsy phyte z rynku amerykeskiego. Podobnie jak w przypadku
Hiszpanii, sektor budownictwa byt bardzo rozbudoyyam wkcej byt on finan-

16 Szerzej W. NawroiGlobalny kryzys.. gp.cit., s. 37-38.

17 Sytuacja gospodarcza w Grecji, Hiszpanii, Irlandglandii, Estonii, na Litwie i to-
twie oraz w Polsce — skutki kryzyd@ancelaria Senatu, Biuro analiz i dokumentacji,
Warszawa, 2010, s. 1.

18 |bidem, s. 2.
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sowany z zewgtrznychzrodet. Wzrost gospodarczy Irlandii oparty byt nade
nieruchomdci, ktéra gkta w 2008 rokt?.

3. Instrumenty interwencyjne wykorzystywane przez BC w latach
2007-2009

Interwencje EBC w latach 2007-2009 ima podziek na te, ktére podie
zostaty w 2007 roku podczas ngpnaswiatowym rynku finansowym, gtoéwnie
na rynku mgdzybankowym i te podje w okresie powaych zawirowa
w latach 2008-2009. Mma mowt tutaj o wykorzystywaniu klasycznych narz
dzi interwencyjnych, gtéwnie zwikanych z operacjami na otwartym rynku, czy
regulacji stopami procentowymi, ale wykorzystankzéanarzdzia specjalne,
niestandardowe.

3.1. Dziatania interwencyjne EBC w pierwszej fazi&ryzysu w 2007 roku

W pierwszym okresie kryzysu (od 9 sierpnia 200ujakauwaalne byty
powazne nap¢cia naswiatowych rynkach mgdzybankowych. Rynkowa premia
Z tytulu ryzyka od payczek medzybankowych o rinych terminach zapadalno-
$ci oraz aktywné¢ na rynkach gwattownie zmalaty. Nepia te byly skutkiem
spadku zaufania wobec siebie uczestnikow rynku dresku pewnéci co
do kondycji finansowej i ptynrii partneréw. Napcia te doprowadzity do
pogorszenia funkcjonowania rynkéw strefy euro asppwodowaly powstanie
impasu w systemie platniczym. Europejski Bank Canyr zareagowat natych-
miastowo i tego samego dnia zezwolit bankom steefyo na absorpgjbiezace]
ptynndsci finansowef® z jednodniow zapadalnécia (typu overnight). Banki
zdecydowaly & na wchiongcie 95 mild USD pokazag w ten sposéb skal
szoku na rynkach finansowych.

Kolejne miesice 2007 roku przyniosty dziatania EBC w postaci ated
kowych interwencji na otwartym rynku poprzez wykgstanie operacji refinan-
sujacych o terminach zapadakwobd trzy i széciomiesecznych. W ten sposéb
zredukowano niepewn6, a dhezszy horyzont planowania ptyném zapewnio-
ny przez wydtaong zapadaln&, mialy na celu zagfti¢ banki do cigtego

19 1bidem, s. 3.

20 W zarzdzaniu ptynnécia, istotnym jest, aby bank centralny tak ksztattowabje
dzialania, aby rynki mialy zapewnignvystarczajca ilos¢ ptynnaici, ale nie nadwiki.
Zbyt mata ilé¢ ptynnasci moze doprowadzi krétkoterminowe stopy procentowe ponad
wyznaczony poziom, jej nhadmiar natomiastz@avptym¢ na spadek stop paomi wy-
znaczonego poziomu. W normalnych okolic@iach, bank centralny powinien racjo-
nalnie ocenié& jakie zapotrzebowanie na ptynidoma rynek. Nie jest jednak w stanie
ocent jak w przypadku szokuehzie zmieniat g popyt na ptynné&. Decyzje banku
bedg zalezaly od nasipstw popetnionych How, natury wysipujacego szoku oraz
tego, jak blisko wyznaczonego poziomu bank cemyrébuizie chciat, aby stopy fluktu-
owaty. [Central Bank Response to the 2007-2008r€iiah Market Turbulence: Experi-
ences and Lessons Drawn, IMF Working Paper WP/@8/3&ptember 2008, s. 10].
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kredytowania gospodarki. tym samym czasie zredukowanosiddkrotkotermi-
nowych operacjt. Te operacje odstrajgie (czyli operacje wykorzystywane
w sytuacjach pojawieniaeshieoczekiwanych zaktdéaew ptynnaci sektora ban-
kowego) byly przeprowadzane takdla zapewnienia by bardzo krétkoterminowe
stopy rynku pieriznego nie odbiegaly znagzo od gtéwnej stopy refinansowej
EBC. Ponadto pod koniec 2007 roku EBC zastosowatquiury przetargowe,
aby przeciwdziata obawom bankéw zwrzanych z gtéwnym finansowaniéfm
Te interwencje mafge na celu zwkszenie ptynngci, jakie zastosowat EBC
podczas wspnej fazy kryzysu, bylty mdiwe dzigki szerokim oraz elastycznym
ramom operacyjnym, ktére zawieragitug liste dodatkowych zabezpieaze
oraz ich odpowiednikow kwalifikgpych sé do operacji refinansowych Euro-
systemu. Dziki temu dodatkowe dziatania podejmowane wecprstj fazie
kryzysu mogty by wdrazane bez konieczioi wprowadzania zmian w procedu-
rach lub zmian gtownych stop procentowych. Takistggowanie oznaczatoz i
funkcja sygnalizowania polityki stép procentowychkeztattowaniu oczekiwa
inflacyjnych zostata zachowana. Bylo to istotne antelécie rosmcej presji
inflacyjnej wynikapcej z serii niekorzystnych szokéw zorientowanyclpoda,
jakie uderzyly w gospodaglstrefy euro w eigu 2007 i 2008 roku.

3.2. Interwencje EBC w latach 2008-2009

W 2008 roku podjto interwencje z zakresie stép procentowych, bowiem
w lipcu 2008 roku EBC podnidst o 25 punktow bazolwgtdwrg stog procen-
towa do poziomu 4,25%. To wskazywala,dla EBC istotne jest przestrzeganie
gtéwnego celu jakim jest stabilny poziom infl&gji

Kolejne dziatania EBC zwkane byly z intensyfikagjkryzysu przypada-
jaca na pocatek wrzgnia 2008 roku, czyli okres, gdy jakZzuvspomniano
wczesniej, upadt bank Lehman Brothers. Rgsam niepewn& w zwigzku ze
staly kondycp finansows najwickszych bankéw nd@wiecie doprowadzita do
spadku aktywnéi na rynkach finansowych. Faktyczne zatamanie rgnku
pieniznego spowodowatoze krotkoterminowe spready stop procentowych
urosty do olbrzymich rozmiaréw w ramach strefy ejadoi poza ni.

W tym samym okresie zmiany na rynkach finansowyategy wptywaé
na sfee realry gospodarki. Europejski Bank Centralny ppdjecyzg o obnie-
niu gtdwnych stép procentowych oraz o wprowadzenastandardowychrod-
koéw. Stopa refinansowa zostata olmma 8 padziernika 2008 roku o 50 punk-
téw bazowych i ogigreta poziom 3,75%. W kolejnych migsiach stopy pro-
centowe byly dalej obnaine. Dla przyktadu, stopa refinansowa odda#ernika

21 The ECB's response to the financial crigi4onthly Bulletin, October 2010, s. 64.
22 |bidem, s. 65.
2 |bidem.
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2008 roku, kiedy to wynosita 3,75%, zostala abna do poziomu 1% w maju
2008 roku (Wykres 2.

Wykres 2. Redukcja podstawowych stép przez BB@tach 2008-2009
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EatrdStatisctic Database,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/pstatistics/search_database
[04.05.2012].

Rada Zarzdzapca EBC w padzierniku 2008 roku zastosowata niestan-
dardoweérodki interwencyjne, ktore koncentrowatye sgtéwnie na bankach
strefy euro, i ktére miaty dawasygnaty dotycgce stanowiska EBC w sprawie
polityki monetarnej dla zachowania przeptywow kredyych do gospodarki
strefy euro. Dziatania te dyktowane byly obawe gdy rynki papierow warto-
sciowych praktycznie wyschly, a premia za ryzyko esta by do ponadprze-
cietnych poziomow, pojawito by siryzyko, ze banki szybko zredukowatyby
dostpnai¢ kredytow i przesuglyby wzrost kosztow ich kapitatu na gospodar-
stwa domowe i przedsiiorstwa w formie wyszych stop kredytowych. By temu
zapobiec wprowadzono naptijace rozwizani&®;

v' Wprowadzono tryb przetargu kwotowego z petnym prziylém we wszyst-
kich operacjach refinansowych. Miato to na celupadzenie uprawnionych
instytucji finansowych strefy euro w nieograniczgolynnas¢ banku cen-
tralnego po gléwnej stopie refinansowej. W przeeistwie do
dotychczasowych praktyk, instytucjom finansowymyarmno tal ilos¢
ptynndsci jakiej potrzebowaty po aktualnej stopie procevep Dziatanie to
zostato wprowadzone, aby wspierrétkoterminowe zapotrzebowanie na
kapitat bankow z uwzgtnieniem utrzymania oraz zgkiszenia dogpnasci
kredytow dla gospodarstw domowych oraz przgusistw po przystpnych
stopach kredytowych. Dgki temu, ostabienie w mechanizmie transmisji po-
lityki monetarnej mogto by zredukowane.

24 |bidem.
2 |bidem, s. 66The ECB’s monetary policy stance during the finahciisis, Monthly
Bulletin, ECB, January 2010, s. 68.
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v' Przedidono maksymalny termin zapadadod operacji refinansowych z
trzech miesicy do roku. Miato to na celu popraiMpozycje ptynnéci ban-
kow, oraz w wgkszym stopniu zredukowaq spready na rynku pieginym.
Rozszerzono listy aktywéw kwalifikagych sé jako zabezpieczenie.
Zastosowano transakcje bezwarunkowych na rynkgadjii

Zwi¢kszono ptynnéci w walutach obcych, w szczegokéav USD.

AN

Warto podkréli¢, iz powyzsze dziatania prezentujniestandardowe
podegcie EBC do polityki zwgzanej z kryzysem finansowym. Gtéwne banki
centralne ngwiecie maj zblizone cele, jednade funkcjonuj w réznorodnych
gospodarkach i warunkach. W Stanach Zjednoczongcpraykiad, gidéwnym
zrodiem finansowania zewtrznego przedsbiorstw g rynki finansowe, a nie
banki. To ttumaczy dlaczego w USA kfadzie sacisk na transakcje bezwarun-
kowe na rynku piegiznynr®.

Kolejnym zabiegiem Europejskiego Banku Centralndpyda decyzja
ogtoszona w maju 2009 roku dotgyca programu zakupu denominowanych
w euro obligacji emitowanych w strefie euro w okeedo czerwca 2010 roku
o wartdgci 60 miliardéw euro. Celem programu b$fto

v" Promowanie cigtego spadku stép procentowych rynku pienego.

v Uproszczenie warunkéw finansowania dla instytucgidytowych.

v Zackecanie instytucji kredytowych do utrzymywania orawegkszania wiel-
kosci pozyczek.

v' Polepszenie ptynrici rynku w kluczowych segmentach rynku prywatnych
papierow dtanych.

Efektem dziatda bylo wsparcie kredytowe systemu bankowego gien
z EBC, co miato diy wptyw na ceny rynkowe, zagdzanie ptynnécig bankow,
a take na bilans Eurosystemu. W czerwcu 2009 roku suitamdowa EBC
wzrosta, gdy Eurosystem napotkat na wysokie zapbtwanie na ptynrio
w pierwszej jednorocznej diszej operacji refinansagej (LTRO). Podkréenia
wymaga fakt, 2 w operacjach refinansowych bralo udziat o wielecsj pod-
miotow niz przed kryzysem. Przed kryzysem byto to 360 insfyfinansowych,
podczas gdy w szczycie kryzysu ich liczba wzrostapchwie 808°. Warto row-
niez zauwayc¢, iz zostata rozszerzona lista zabezpiédagalifikowanych przy-
jetych przez Eurosystem do operaciji refinansowychiekdtemu banki uzyskaty
mozliwos¢ wykorzystania wikszej czsci swoich aktywow w tej operaciji.
Europejski Bank Centralny jeszcze przed kryzysemkeaptowat maliwosé
wykorzystywania prywatnych papierow wait@wych (rivate securities

26 The ECB's monetary policy.op. cit., s. 69.

27 ). Beirne, L. Dalitz, J. Ejsing, M. Grothe, S. Manelli, F. Monar, B. Sahel,
M. Susec, J. Tapking, T. Vonghe impact of the Eurosystem’s covered bond puechas
programme on the primary and secondary markécasional paper series np.
122/January 2011, European Central Bank, Euroystef?.

286 The ECB's response.op. cit., s. 66-67.
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Podczas kryzysu ich wykorzystanie zostalo zintékewane, jakoze w okresie
napkzen w gospodarce transkacje repo maga Sie wyjatkowo wraliwe na
poziom ptynnéci zabezpiecze Zdolnc¢ banku centralnego do refinansowania
aktywdw o niskiej ptynnéci dziala jako efektywne nagdzie tagodzce braki
ptynnasci wynikajace z nagtego zatrzymaniazyazek medzybankowychP.

Warto podkréli¢, iz juz pod koniec 2008 roku stopy pazek udziela-
nych przez instytucje finansowe regularnie spadatyy czym spadek ten byt
szybszy w przypadku pgczek konsumenckich oraz pazek na zakup domu
dla gospodarstw domowych, a wolniejszy w przypadiiyczek dla przedsi
biorstw niefinansowych (wykres 3). btizy innymi z tego powodu wzrost élci
udzielanych pgyczek dla gospodarstw domowych byteszy niz przypadku
przedsgbiorstw. Przyczyn tego stanu rzeczy upatruje takze w r&nicach
w preferencjach gospodarstw domowych oraz przbisstw.

Gospodarstwa zwkszyly popyt na peyczki, gdy ceny domdw oraz stopy
procentowe zmalaly przy jednoczesnym oczekiwareusytuacja gospodarcza
poprawi s¢. Podmioty gospodarcze,Zpreferowaly wykorzystywanie w pierw-
szej kolejnéci wewretrznychzrédet finansowania, a dopiero kolejnym ich kro-
kiem jest zwrocenie sio pazyczke do instytucji finansowéj. W 2009 roku
rynki papieréw wartéciowych oraz obligacji cechowatygsstabilndgcia, a stopy
procentowe kredytéw bankowych nieco i w zasadzieyatywaly sé na nie-
zmienionym poziomie. Oznaczato tae niestandardowe dziatania EBC opisane
wyzej okazaty s efektywne i umaliwity mechanizmowi transmisji polityki
pieniznej bezpieczne i w miarstabilne funkcjonowanie. Datae srodki EBC
okazaty s¢ skuteczne w dostarczaniu kredytow do gospodagktned tagodzc
tym samym napicia w sektorze bankowym.

Wykres 3. Oprocentowanie pgezek w 2007-2010 r.
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Zrodto: Eurostat,http://epp.eurostat.ec.europa.etadlipage/portal/statistics
/search_database [04.05.2012]. Opracowanie wiasne.

29 |bidem, s. 69.
30 Ibidem, s. 70-71.
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Europejski Bank Centralny, w zgaku z obserwowanpopravg na ryn-
kach finansowych, ogtosit w grudniu 2009 roke, niestandardow&odki jakie
wprowadzit w okresie kryzysu nig $uz potrzebne i bdzie stopniowo od nich
odchodzit. Naley zaznacz§, ze EBC wprowadzaf niestandardowerodki
polityki pienigznej, miat na uwadze tage w momencie poprawieniagssytuacji
na rynkach finansowych ¢bizie istniata konieczr$é odefcia od nich. Decyzja
o odejciu od tychsrodkéw mogta by podgta bez wptywania na kluczowe sto-
py procentowe EBC, gdymiaty one charakter komplementathyPoza tym
wykorzystywanie przez dhszy okres czasu standardowych oraz niestandardo-
wych dziatsh mogtoby doprowadzido przesadnie dej checi do podejmowania
ryzyka przez banki oraz gospodarstwa domowe i acggdbodzce prowadace
do konsolidacji finanséw publiczny&h

W grudniu 2009 roku postanowionq; rzaplanowana na ten migsi
mieskczna dhisza operacja refinangop (LTRO) ledzie ostatry o takim ter-
minie zapadalnizi. Jedynie na marzec 2010 roku zaplanowano jesidke
jedmg széciomieseczm, diuzsz operacje refinansaga, a dodatkowe trzymie-
sicczne LTRO mialy nie by juz w ogéle prowadzone. W lutym 2010 roku
zaprzestano prowadzenia tymczasowych operacji azgsith w ptynndci
w walutach obcych.

Majac swiadomag¢, iz ten fragment opracowania wykracza poza ramy
czasowe analizy, jednak warto jednak zwédoivag; na fakt, # na rynku euro-
pejskim w 2010 roku pojawity sinaptcia na rynkach obligacji skarbowych, co
wywotato konieczné¢ interwenciji EBC. Dotyczyto to szczegolnie rynkowlio
gacji skarbowych niektérych krajéw czionkowskicheaigcych do strefy euro,
m.in. Grecji, Irlandii, Wioch, Portugalii czy Hisapii. Oprocentowanie 10-
letnich obligacji skarbowych tych krajow wzgem tych samych obligacji nie-
mieckich zacgto sie roznic w coraz wgkszym stopniu. Oprocentowanie grec-
kich 10 letnich obligacji skarbowych na koniec gtyi@a 2010 roku wynosito
6,85%, natomiast 6 maja — 11,3%, w Irlandii tem seskanik na koniec stycz-
nia miat warté¢ 4,84%, natomiast 7 maja 5,85%. We Wioszech: 3,55%
w styczniu oraz 3,76% — 6 maja, W Hiszpanii: 4,0406tyczniu oraz 4,6% — 6
maja, w Portugalii: 4,25% w styczniu oraz 6,14% md&a. W Niemczech nato-
miast w styczniu wielk& ta wynosita 3,2%, a 7 maja 2,7%%

Dane te pokazugj ze na przestrzeni 5 miesy od stycznia 2010 roku
oprocentowanie obligacji Irlandii, Grecji, HiszparWtoch czy Portugalii rosto,
podczas gdy Niemiec malato. Bylo to wynikiem wztosbaw zwizanych ze
stabilngcia finanséw publicznych niektorych krajow strefy eums ktérych
poziom deficytu oraz dlugu publicznego wzrastatp@aco. W zwiazku z re-

31 The ECB'’s non-standard measures-impact and phasiagMonthly Bulletin, Euro-
pean Central Bank, July 2011, s. 67-B&port roczny 201,(Europejski Bank Centralny,
s. 36-38.

32The ECB's response.op. cit., s. 71.

33 www.Bloomberg.com
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kordowo dua réznica w oprocentowaniu obligacji skarbowych krajow z pro
blemami finanséw publicznych a oprocentowaniemgadji niemieckich, rady
strefy euro uchwality pakigrodkow zaradczych.

10 maja 2010 roku Eurosystem uruchomit programagaty rynkow pa-
pierow wartdciowych, w ramach ktérego EBC mogt prowadiiterwencje na
rynkach papieréw warfgiowych strefy euro, zaréwno tych publicznych jak
i niepublicznych. Program ten miat w zaémiu pog¢bienie i zasilenie w ptyn-
nos¢ segmentow rynkéw nie funkcjorygiych wiaciwie, a take przywrdcenie
odpowiedniej transmisji polityki piegtnej. Zgodnie z przepisami traktatu zakup
obligacji skarbowych przeprowadzany przez Eurosysdekonywany byt jedy-
nie na rynkach wtérnych. Po ogtoszeniu przez EBLCopisany program zosta-
nie uruchomiony, sytuacja na rynkach finansowyclildwo sie poprawita,
lecz potem oprocentowanie obligacji skarbowych pame zaczlo rosrgé
w wielu krajach. Z tego powodu Rada Prezesow postda, iz w dalszym ci-
gu lpdzie s¢ stosowd tryb przetargu kwotowego z petnym przydziatem
w przypadku wszystkich LTRO z terminem przydziatuostatnim kwartale
2010 roku oraz pierwszym kwartale 2011 r&ku

Reasumujc: po pojawieniu si pierwszych nagt na rynkach finansowcy
w 2007 roku, EBC szybko padijdziatania majce na celu redukejtych napec.
Zastosowano zaréwno standardowe ¢dzia interwencyjne takie jak: operacje
na otwartym rynku, regulacja stép procentowych takee podgto dziatania nie
standardowe (np. dotygze zabezpiecze czy trybu przetargow). Dgki ela-
styczndci, Eurosystem obpyt stopy procentowe do najisizego w historii po-
ziomu. W okresie intensyfikacji kryzysu wprowadzilestandardowesrodki
majac na uwadze swoj gidwny cel, czyli utrzymywaniabfteosci cen. Dziala-
nia te pozwolity m.in. przywrd¢ipewnd¢ wsrdd uczestnikéw rynkéw finanso-
wych, utrzymé optacalnéci w systemie bankowym oraz w kluczowych seg-
mentach rynkow finansowych, to z kolei pomogto wzymaniu poziomu
dostpndsci kredytéw po przygspnym oprocentowaniu dla gospodarstw domo-
wych oraz przedsbiorstw, a co za tym idzie tag stabilnéci cert®.

4. Regulacje na rynku pienadza prowadzone przez SRF w okresie
2007-2009

4.1. SRF wobec dekoniunktury na rynku nieruchomeci i kryzysu finanséw
w 2007 roku

Jak ju wczeniej wspomniano, wspotczesny kryzys finansowy razplbo
sie od spadku koniunktury na rynkach nieruchéananieszkaniowych. Na po-
czatku 2007 roku wzrosta liczba bankoéw oraz fundusegdingowych notuay

34 Raport roczny 201,Europejski Bank Centralny, s. 19-20.
35 Ibidem, s. 21-22.
36 The ECB's response.op. cit., s. 73-74.
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cych straty z tytutu kredytow typu subprime orastinmentow finansowych
opartych na tych kredytach.

17 sierpnia 2007 roku Rada Gubernatoréw gadfecyz¢ o obnieniu
podstawowej stopy kredytowej o 50 punktéw bazowyckalke o przedhaeniu
maksymalnego okresu okna dyskontowego do 30 drsidi p&zniej Federalny
Komitet Operacji Otwartego Rynku rozpatabnizanie stopy procentowej
funduszy federalnych z poziomu 4,94% (we wrde). W lutym 2008 roku war-
tos¢ ta wynosita 2,98%, a w maju 1,98%. Komitet zaklada obnizenie stopy
procentowej funduszy federalnych wraz z gkaiwartcci podstawowej stopy
kredytowej zmniejsg naptcia na rynkach finansowych, ich umiarkowany
wzrost oraz zmniejszenie ryzyka aktywoogospodarcze;j.

Wyzej opisane dziatania pozwolity na zmniejszenie g@api rynkach fi-
nansowych, jednade tylko w sierpniu oraz wraiu 2007 roku, pod koniec
2007 roku ponownie wzrosty. W tym okresie FED pbdjolejne interwencje
i na uwag zastuguy dwa rodzaje interwencji. Pierwszy dotyczyt umowemi
dzybankowych tzw. linie swapowe (swap lines), dragi polegat utworzeniu
na aukcji krétkoterminowych papieréw dhych systemrerm Action Facility
(TAF).

FED podjt w potowie grudnia 2007 roRd decyzje o utworzeniu wza-
jemnych uméw walutowych (,linii swap’owych”) z innyi bankami centralny-
mi (m.in. EBC, czy Szwajcarskim Bankiem Centralnydacznie w tej formie
wspotpracowat z 14 bankami centralnymi. Wspotprecaniata na celu zastli
rynki w ptynnag¢. Stworzono dwa rodzaje tymczasowych linii swapduniinie
dolarowe oraz linie w walutach obcych. Ich dzia¢abyto nastpujace™®:

v Dolarowe linie swapowe. Gdy obcy bank centralnyydege s¢ na s¢gnie-
cie po instrument w postaci linii swapowej w dotdrav SRF, sprzedaje
okreslong ilos¢ swojej waluty Systemowi Rezerwy Federalnej w zanzda
dolary po aktualnym rynkowym kursie wymiany. SystBerzerwy Federal-
nej przechowuje walgtoba na rachunku w obcym banku centralnym.
Kwota w dolarach deponowana jest na rachunku, kiboy bank centralny
posiada w Banku Rezerw Federalnych w Nowym Jorkdndczénie SRF
oraz obcy bank centralny zawiesajigzaca umowe zobowgzujaca obcy
bank do odkupu swojej waluty od SRF w przysetgo tym samym kursie
wymiany (obcy bank ptaci SRF odsetki od transak®j)miar zaistnienia
potrzeby kwota w dolarach udeghiana jest instytucjom finansowym pod-

37 Reserve Bank of Australia, Banco Central do By&sink of Canada, Danmarks Na-
tionalbank, Bank of England, European Central Badnk of Japan, Bank of Korea,
Banco de Mexico, Reserve Bank of New Zealand, No&gnk, Monetary Authority of
Singapore, Sveriges Riksbank, Swiss National Bank.

38 Board of Governors of the Federal Reserve Sysamtral Bank liquidity swaps,
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bstuldityswaps.htmpobrano
3.06.2012.

132



MATERIALY NADEStANE, POLEMIKI | DYSKUSJE

legapcym pod jurysdykej obcego banku centralnego. Kwota transferowa-
na jest z rachunku w Nowym Jorku do instytucji fisawej.

v' Linie kredytowe w walutach obcych majustrzan konstrukcg. Oznacza
to, ze skonstruowanegsv taki sposob, aby unatiwi ¢ Systemowi Rezerwy
Federalnej zdolng do oferowania ptynniei w walutach obcych instytu-
cjom finansowym w USA.

Umowy te funkcjonowaty przez 10 miesy. 10 marca 2008 roku Fede-
ralny Komitet Operacji Otwartego Rynku paglddecyzg o rozszerzeniu wza-
jemnych uméw walutowych z EBC oraz Narodowym BankiSzwajcarii do
kwot odpowiednio 30 oraz 6 miliardéw dolar§wDziatania te migcity sie
w ramach systemu gdzynarodowego rynku piegiinego, ktérego ceghjest
wysoka ptynné¢ (tzn. tatwdé zamiany na inne aktywa finansowe). Instrumen-
tami rynku piengznego g certyfikaty depozytowe, bony skarbowe, bony pie-
nigzne, bony komercyjne przedbiorstw, weksle, czeki, akcepty bankdfve

Drugim instrumentem magym na celu zasilenie instytucji depozytowych
w kapitat na okrélony okres (28 lub 35 dni) byly utworzone przez SiRira 12
grudnia 2007 aukcji krotkoterminowych papieréw zluch tzw. Term Action
Facility (TAF). Aukcje TAF zostaty wprowadzone m.in. dlatege wielkas¢
zacgganych payczek w ramach okien dyskontowych pozostawata s&imi
poziome pomimo istnienia gtego napicia na rynkach pgczek medzyban-
kowych. Z pocatku okna dyskontowe cechowatyeskrotkoterminowdcia
(overnighj, z czasem (17 sierpnia 2007 roku) okres ten kastdtuzony do 30
dni. Pomimo tego, popyt na pazki z tego typu programéw kredytowych nie
byt wystarczajcy*t. Dotychczasowe okna dyskontowezmidy sie od aukcji
TAF. Oprocentowanie pyczek w ramach okna dyskontowego ustalane jest
przez SRF i nie naktadagsbgraniczé co do wielkdci pazyczek. W przypadku
TAF System Rezerwy Federalnej z gory ustalat wiglkapitatu jaki przezna-
czony ledzie na payczki podczas poszczegolnych aukcji. Z@aloprocentowa-
nie ustalane jest na aukcji. Do 28 grudnia 2009 rBED zasilit instytucje fi-
nansowe poprzez aukcje TAF w kapitat o wést®,48 biliona dolar6.

3% Monetary Policy Report to the Congre8®ard of Governors of The Federal Reserve
System, July 2008, s.36.

40 |stniep dwa cele dokonywania transakcji naediynarodowym rynku pieaknym:

1) biezagce regulowanie przez wltadze monetarne ppgéengdza krajowego oraz relacji
kursowych do innych walut; 2) eb zagospodarowania tymczasowo wolnyichdkow
pieniznych lub mdliwos¢ doparyczenia brakujcych srodkéw na krotki termin. Stro-
nami transakcji na mdzynarodowym rynku piegknym g instytucje finansowe, banki,
rzady oraz due przedsibiorstwa.

41 D. C. Wheelock, Another Windawlhe Term Auction Facility, Monetary Trends,
Federal Reserve Bank of St. Louis, March 2008, s. 1

42 lbidem.
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4.2.Instrumenty regulacji rynku finansowego zastosowan@rzez FED
w 2008 roku

Nasilenie s} kryzysu w 2008 roku spowodowato zastosowanie pEER
kolejnych instrumentéw. Mowa tutaj oTerm Securities Lending Facility
(TSLF) orazPrimary Dealer Credit Facility PDCF),Commercial Paper Fund-
ing Facility (CPFF),Term Asset-Backed Securities Lending Fac{litLF).

10 marca 2008 roku Komitet SRF przeanalizowal dutgasowe wyda-
rzenia na rynkach finansowych i uznawszg, sytuacja na niektorych kluczo-
wych rynkach pieriznych i kredytowych pogorszytagspodpt decyzg o utwo-
rzeniu Term Securities Lending FacilityTSLF). Instrument ten unibwiat
dilerom skarbowych papierow wagtgowych (primary dealers) ggczanie od
SRF skarbowych papierow wastiowych na okres okoto jednego migs pod
zastaw zabezpieczenia kwalifikowanego operacji dvga rynku oraz wysokiej
jakosci papieréw wartéciowych zabezpieczonych mieszkaniowymi kredytami
hipotecznymi. Ten nowy instrument zostat zaprojektoy, aby zatagod&ina-
piecia na rynkach papieréw wagtiowycH?,

Takze w marcu 2008 roku bank inwestycyjny Bear Ste&nompanies
poinformowat SRF oraz agencjeadowe, ze jego sytuacja zwkana z ptynno-
$cig diametralnie si pogorszyta ize bedzie zmuszony zigy¢ wniosek o upa-
dtos¢ nasgpnego dnia, jgeli nie pda mu postawione do dyspozycji alternatyw-
ne zrédia finansowania. Upadek banku zmusitby zabezpiegch wierzycieli
oraz kontrahentdw tej instytucji do likwidacji bawego zabezpieczenia i pobra-
nia ptynndci z rynku. Podmioty te mogtyby odnototvanaczne straty, a sytua-
cja ta bez wtpienia wplyrgtaby na cad amerykasks gospodark Wierzyciele
i kredytobiorcy banku Bear Steams Companies wazki z niespodziewanym
brakiem ptynnéci oraz stratami jakie by poniosty, zatiby wstrzymywa sie
Z zabezpieczonym finansowaniem innych podmiotévigkae wypuszczeniem
na rynki duych ilos¢ nieptynnych aktywowt. W swietle takiego zagrenia
Rada Gubernatoréw po konsultacji z KomiBjapierow Wartéciowych i Gietd
oraz Skarbem Ratwa uznataze koniecznym &dzie, w celu uratowania banku
przed upadiécia, udosgpnienie krétkoterminowego finansowania poprzez
JPMorgan & CO, ktory zobowzat st naby bank i przej¢ jego zobowizania
finansowe. JPMorgan zostat wsparty przez Skanste, ktéry na poctku
przeznaczyt na ten cel 30 miliardbw USD zabezpiegeb aktywami banku,
a w dniu przejcia banku rozszerzyt wsparcie o 29 miliardéw USD

Te zawirowania jakie powstaly w zywiku z problemami Bear Steams
Companies i mdiwos¢ powstania nowych, podobnych probleméw, spowodo-
wal, ze SRF utworzyPrimary Dealer Credit Facilit{PDCH. Opierat s¢ on na

43 Monetary Policy Report., op. cit., July 2008, s. 36.
44 |bidem, s. 27.
45 lbidem.
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udzielaniu payczek dilerom skarbowych papieréw wadmwych pod zastaw
zabezpieczekwalifikowanych. Transakcja miata charakter jecmogvy.

Jak ju omOwiono wczeéniej kryzys, zintensyfikowat siw drugiej poto-
wie 2008 roku wraz z upadkiem Lehman Brothers ktifmego SRF oraz Skarb
Paistwa nie byly w stanie znaé kupca. Upadek banku wzbudzat wiele dysku-
sji, niektorzy specjadci uwazali, ze upadek tego banku przyczyni¢ sio poge-
bienia kryzysu, inni zajak np. Przewodniegzy SRF Bernanke uwali, ze sytu-
acja instytucji byta dobrze znanazjwczeniej, a inwestorzy powinni wiedzie
ze bank chylit s} ku upadkowi. Kilka godzin po upadku Lehman Brothe&3RF
musiat stawd czota problemom AIG, ktérego upadek mogtby gsizy¢ giebo-
kos¢ kryzysu. W wyniku dokapitalizowania, spotka zoatakatowana. W tym
samym okresie upadly dwie instytucje finansowere&ktpe wzgidu na fakt, 4
zadna z nich nie byla instytucdepozytow, nie mogly one skorzysiaz pro-
graméw pomocowych SRE

Aby ustabilizowa sytuacg na rynkach, SRF przychylitsP1 sierpnia do
wniosku Goldman Sachs oraz Morgan Stanley o priaksniu ich w holdingi.
Wyrazit takze zgo@ na to, aby Bank Federalny Nowego Jorku rozszdaadyt
udzielony tym spétkom oraz spotce Merrill Lynch.z€z kolejne tygodnie na
rynkach panowaly zawirowania i aby je zredukéwapadziernika 2008 roku
SRF utworzylCommercial Paper Funding FacilitfCPFF). Instrument ten miat
za zadanie dostarozyednostronn ptynnas¢ amerykaskim emitentom papie-
row wartgciowych poprzez spotkcelows, ktora nabywata papiery wastmowe
od kwalifikowanych instytucji emitgrych papiery wartiiowe przy wykorzy-
staniu kapitatu jaki postawit jej do dyspozycji BaRederalny Nowego Jorkl

25 Listopada 2008 roku SRF ogtosit utworzeharm Asset-Backed Secu-
rities Lending Facility(TALF) zacat funkcjonowa& w marcu 2009 roku. In-
strument ten miat wspomaoc uczestnikow rynku w odpdeniu na zapotrzebo-
wania kredytowe gospodarstw domowych oraz matycdedsébiorstw poprzez
wspieranie wystawiania papieréw wadimwych pod zastaw kredytow na samo-
chdéd, payczek studenckich, pyczek na spkg, czy kredytéw hipotecznyéh

Pod koniec 2008 roku SRF prajvnioski kolejnych kilku daych insty-
tucji finansowych o przeksztatcenie w holdingi. &alty do nich American
Express, CIT oraz GMAE,

46 D. C. Wheelock, Lessons Learned? ...op. cit., s. 93.

47 Board of Governors of the Federal Reserve System,
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/maow20081007c.htm (pobrano
04.06.2012), D. C. Wheelock, Lessons Learned? ..ciaps. 94.

48 Federal Reserve Bank of New York, http://www.nevkfed.org/markets/talf.ntml,
pobrano 04.06.2012., D. C. Wheelodlessons Learned? Comaring the Federal Re-
serve’s Responses to the Crises of 1929-1933 abd-2009 Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, March/April 2010, s. 94.

49 D. C. Wheelocklessons Learn&d...op. cit., s. 94.
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4.3. Interwencje FED w 2009 roku

Pocatek 2009 roku nie przyniést poprawy na rynkach fiis@wvych,
w zwigzku z tym, aby odbudowazaufanie do amerykakich instytucji finan-
sowych oraz wznowiprzeptywy w payczkach dla biznesu oraz gospodarstw
domowych w lutym 2009 roku, Skarbi#twa wraz z SRF i Federalnym Biurem
do spraw Ubezpieczenia Depozytéw, agemejdowy Office of the Comptroller
of the Currency, biurem Office of Thrift Supervisiprzygotowat Plan Stabili-
zacji FinansowejKinancial Stability Pla)y®. Plan ten zawierat w sobie tak zwa-
ny Capital Assistance PrografCAP), ktérego celem bylo zagwarantowarie,
najwicksze instytucje bankowestly zasilone w wysokiej jalkei kapitat. Z kolei
w ramach tego programu funkcjonow@tipervisory Capital Assessment Pro-
gram.Ten program miat na celu océrpotrzeby najwikszych bankowych hol-
dingéw i przygotowé warunki do realizacji zagaw niestandardowych warun-
kach, wikszych nk zazwyczaj. Skarb Ratwa oraz agencje bankoéw federal-
nych uznawaly za bardzo wee to, aby najwiksze banki holdingowe posiadaty
bufor w postaci kapitatu, ktéry mogtby ochrénfeé przed stratami i pozwélim
zaspokaja zapotrzebowanie swoich klientdow w przypadku ostabj sytuaciji
gospodarczej. Informacja o utworzeniu planu nierdejdzita do natychmia-
stowej poprawy warunkéw pangiych na rynkach. Jak wynika z danych ra-
portu SRF? pierwsze oznaki poprawy w 2009 roku zawwr@o na poczku
marca, kiedy to kilka najwkszych bankow ogtosito wyniki za dwa pierwsze
mieshce roku, ktére byly dla nich miesiami dochodowymi. Sytuagcpoprawi-
ta decyzja Federalnego Komitetu Operacji Otwart®yoku z 17 i 18 marca
0 zwigkszeniu kwoty przeznaczonej na zakup aktywow zabezpnych kredy-
tami hipotecznymi o wartgi 750 miliardéw USD oraz o nabyciu diugotermi-
nowych skarbowych papieréw waftbiowych o wartéci do 300 miliardéw
USD w chgu 6 kolejnych miegcy. Po ogtoszeniu tego komunikatu rentéeo
wielu diugoterminowych ditnych papieréw warteziowych znaczco zmalata.
Na koniec pierwszego kwartatu wiele instytucji fisawych odnotowato lepsze
wyniki niz sie spodziewano, a ceny akcji bankdéw i instytucji ybieezzeniowych
rosty. W drugim kwartale sytuacja stale poprawiata, po e&ci byto to zwi-
zane z ujawnieniem wkszej ilcci szczegotow dotyerych programu SCAP
oraz ogtoszenia jego wynikéw 7 m3ja

Polepszenie w sektorze finansowym, ktore rozglocgic w pierwszej po-
towie 2009 roku utrzymywato do keoa roku oraz trwato take w 2010 roku.
Wraz z popraw sytuacji na rynkach finansowych SRF oraz inne egergdo-
we wycofaly niektére nadzwyczajne instrumenty poavee, ktére uruchomione

50 Monetary Policy Report to the Congres®ard of Governors of the Federal Reserve
System, July 2009, s. 21.

51 |bidem, s. 21.

52 |bidem.

53 lbidem.
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zostaly na potrzeby kryzysu. Warto tutaj wsporaniz od drugiej potowy 2009
roku, SRF rozpoci normalizowanie rozmiarow udzielanychzyoezek bankom.
Zostaly zredukowane wielké oraz okres zapadalém kredytéw wylicytowa-
nych w ramach aukcji krétkoterminowych papieréwztlych (Term Auction
Facility). SRF ogtositze ostatnia taka aukcja ogizie s¢ w marcu 2010 roku.
Wartas¢ niesptaconego wsparcia phaego z programow pomocowych spadta
do zera lub byta bliska zertrimary Dealer Credit Facility, Term Securities
Lending Facility, Commercial Paper Funding Facilioraz tymczasowe linie
swapowe wygasty na pogtRu lutego 2010 roku. Tak inne agencje gdowe
zredukowaly swoje wsparcie dla instytucji finansoty,Odbicie cen aktywow
odzwierciedlalo przychody instytucji, poprawde¢ s¢ wskaniki obrazugce
jakos¢ kredytow oraz jéniejsze perspektywy gospodarcZe”

5. Zakonczenie

Kryzys lat 2007-2009 byt ogromnym wyzwaniem dla ké@m central-
nych. Jego gbokas¢ zaskg, potencijalne i rzeczywiste skutki sprawity,stan-
dardowe dziatania w systemach bankowych okazatynswystarczajce dla
zapobieganiu krachu finansowego. Z analizy wynikamazna wyranie wyod-
rebni¢ dwa istotnie réniace s¢ okresy interwencji obu bankow, czyli 2007 rok
i lata 2008 - 2009. Rok 2007 szczegOlnie zachwhairmscia na rynku amery-
kanskim, kiedy to po okresie dobrej koniunktury na kynnieruchoméci,

w latach 2006-2007 naglit gwaltowny spadek cen pmizony ze wzrostem stop
procentowych i gknigciem baki spekulacyjnej. Wtedy zastosowano pierwsze
standardowe nagdzia interwencyjne w USA, czyli ohbrénie podstawowej
stopy procentowej o 50 punktow bazowych. Niska ekzndé tej interwenciji
spowodowata utworzenie umoéw ¢gdzybankowych tzw. linie swapowe (swap
lines) oraz utworzeniu na aukcji krotkoterminowygdpieréw ditanych system
Term Action Facilit TAF).

Banki europejskie natomiast, w przecingénie do swoich ameryka
skich odpowiednikow, prowadzity wcagiej bardziej odpowiedziainpolityke
i dzieki temu przetrwaly najtrudniejszy etap kryzysu psmo relatywnie nie-
wielkie straty, nie obyto sibez bankructw i nacjonalizacji. EBC w tym czasie
zastosowat dodatkowe interwencje na otwartym rywiltorzystupc operacje
refinansugce o terminach zapadakwo trzy i széciomiesgcznych. W ten spo-
s6b zredukowano niepewsto a dizszy horyzont planowania ptyném zapew-
niony przez wydhiong zapadaln&, miaty na celu zagfti¢ banki do kredyto-
wania gospodarki. Ponadto, pod koniec 2007 roku EB§tosowat procedury
przetargowe, aby przeciwdzidteobawom bankéw zwranych z gtdwnym
finansowaniem. Te interwencje meg na celu zwkszenie plynnéci, jakie
zastosowat EBC podczas wghej fazy kryzysu, byly mdiwe dzigki szerokim

>4 Monetary Policy Report to the Congre@oard of Governors of the Federal Reserve
System, February 2012, s. 22-26.
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oraz elastycznym ramom operacyjnym, ktére zawiemahsobie diug liste
dodatkowych zabezpieazekwalifikujacych s¢ do operacji refinansowych
Eurosystemu.

Nasilenie s} kryzysu w 2008 roku, ktory okazalkdby¢ najtrudniejszym
okresem dla rynkéw finansowych, takw Europie, spowodowato konieczto
stosowania kolejnych interwencji. W przypadku EB@ybto: obnizenie stop
procentowych, wprowadzenie trybu przetargu kwotawegeinym przydziatem
we wszystkich operacjach refinansowych, przeethiem maksymalnego termi-
nu zapadalmi operacji refinansowych z trzech migss do roku, rozszerze-
niem listy aktywow kwalifikujcych sé¢ jako zabezpieczenie, zastosowaniem
transakcji bezwarunkowych na rynku obligacji. W 20@ku ogtoszono pro-
gram zakupu denominowanych w euro obligacji emitoyea w strefie euro w
okresie do czerwca 2010 roku o wddio60 miliardow euro. Celem programu
byto promowanie eaigtego spadku stop procentowych rynku pienego,
uproszczenie warunkéw finansowania dla instytucgdigtowych, zacfcanie
instytucji kredytowych do utrzymywania oraz zWszania wielkéci pazyczek,
polepszenie ptynriai rynku w kluczowych segmentach rynku prywatnyelpip-
row diwznych. Efektem dziataEBC byto wsparcie kredytowe systemu bankowe-
go, co miato day wptyw na ceny rynkowe, zagdzanie ptynnécia bankow.

W przypadku SRF w latach 2008-2009 podejmowane higdgtandardo-
we dziatania magce na celu zwkszenie ptynnéci systemu. Migcity si¢ one
w obszarze instrumentéw, ktére zaliézmaozna do operacji otwartego rynku.
W zaleznosci od sytuacji uruchomiono interwencyjne progranglowve takie
jak: Term Securities Lending Facility (TSLF) oraz Primd&ealer Credit Faci-
lity (PDCF), Commercial Paper Funding Facility (CPF Term Asset-Backed
Securities Lending Facility (TALF)W 2009 roku poprzez programerm
Asset-Backed Securities Lending Facilityspomagano uczestnikow rynku
w celu sprostania zapotrzebowaniu kredytowego giestw domowych oraz
przedsgbiorstw. Dziatania te w rezultacie uspokoity ryrikiansowe i ustabili-
zowaly sytuagj.

Reasumujc, mazna powiedzié, iz obydwa banki EBC i SRF zastosowaty
zarowno typowe interwencje na rynku finansowym (iagje operacje otwarte-
go rynku, stopa dyskontowa, rezerwy obgeiiowe), jak i nietypowe w stosun-
ku do dotychczas stosowanych, szczegolnie odngsd dianku Standw Zjedno-
czonych, gdzie tworzono nowe programy konstruowsmeotrzeby kryzysowej
sytuacji. Patrgc w przyszié¢ i bioragc pod uwag zmiany jakie zachodz
w $wiecie finanséw, o czym wspomniano weaej, takie jak: wirtualizacja
rynkéw finansowych, dyfuzja technik wspomagajch inwestowanie w pakiety
akcji, wzrost liczby kredytobiorcow o niepewnym rzeinieniu i stabej wiary-
godnaci kredytowej, mana mi&€ watpliwosé, czy zastosowane w okresie
omawianego kryzysu instrumenty dglasic skuteczne.
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Summary: Financial crisis of 2007-2009 affected mainly thghty developed
countries and embraced all groups of markets aan participants. Govern-
ments and central banks had to face new challefiges.author of the article
compares instruments of intervention used by Fédeaerve System and Eu-
ropean Central Bank in the time of crisis of 200D2. The article consists of
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course of the crisis. The second part describesngteuments of intervention
used by ECB. The third one presents regulationthermoney market imple-
mented by FRS.
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