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Wykaz skrotow nazw wtasnych
stosowanych w pracy

ABS - Asset-Backed Securities (papiery wartosciowe zabezpieczone
aktywami)
BCI - bezposredni cel inflacyjny
BIS — Bank for International Settlements (Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych)
CBPP - Covered Bond Purchase Program (program skupu zabez-
pieczonych obligacji)
DOLS, panel DOLS - Panel Dynamic Ordinary Least Squares (panelowa dyna-
miczna metoda najmniejszych kwadratéw)
EBC - Europejski Bank Centralny
ECB - European Central Bank
ECS - Enhanced Credit Support (nadzwyczajne wsparcie
kredytowe)
EFSF - European Financial Stability Facility (Europejski Instru-
ment Stabilno$ci Finansowej)
ELA - Emergency Liquidity Assistance (awaryjne wsparcie plyn-
no$ciowe)
ESBC - Europejski System Bankow Centralnych
ESM - European Stability Mechanism (Europejski Mechanizm Sta-
bilnosci)
FMOLS - Fully Modified Ordinary Least Squares (zmodyfikowana
metoda najmniejszych kwadratow)
FRFA - Fixed-Rate Full Allotment (tryb przetargu kwotowego z pel-
nym przydzialem, po stalej stopie procentowe;j)
ILOLR - International Lender of Last Resort (mi¢dzynarodowy po-
zyczkodawca ostatniej instancji)
KBC - krajowe banki centralne panstw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej, ktorych walutg jest euro
KE - Komisja Europejska
LOLR - Lender of Last Resort (pozyczkodawca ostatniej instancji)
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LTRO - Longer-Term Refinancing Operations (dtuzsze operacje re-
finansujace)
MFW - Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
MRO - Main Refinancing Operations (podstawowe operacje refi-
nansujace)
NBP - Narodowy Bank Polski
OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju)
OMT - Outright Monetary Transactions (program bezwarunko-
wych transakcji monetarnych)
SMP - Securities Markets Programme (program dotyczacy rynkow
papieréw wartosciowych)
SNB - Swiss National Bank (Narodowy Bank Szwajcarii)
SRF, Fed - Federal Reserve System (System Rezerwy Federalnej)
TFUE - Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
TLTRO - Targeted LTRO (ukierunkowane dluzsze operacje refi-
nansujace)
UE - Unia Europejska
UGIiW - Unia Gospodarcza i Walutowa



Wprowadzenie

W okresie globalnego kryzysu finansowego gléwne banki centralne $wiata pod-
jely szereg dzialan, takze niestandardowych, na rzecz stabilnosci systemu finan-
sowegol. W tym kontekscie podjeto na nowo dyskusje na temat hierarchii celow
bankdéw centralnych, a w szczegdlnosci umiejscowienia w niej odpowiedzialnosci
za stabilno$¢ i bezpieczenstwo systemu finansowego (por. np. Borio, 2011; Ingves
iin., 2011; Evanoft i in., 2014). Problematyka ta stala si¢ réwniez przedmiotem za-
interesowania polskich ekonomistéw (por. np. Matysek-Jedrych, 2012; Zywiecka,
2013; Smaga, 2014).

Zgodnie z uksztaltowanym przed kryzysem konsensusem teoretycznym naj-
lepszym sposobem, w jaki bank centralny mdgt przyczyni¢ sie¢ do zapewnienia
stabilno$ci finansowej, bylo utrzymanie stabilnosci cen. Przekonanie to znalazlo
praktyczny wyraz w strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ktéra, poczaw-
szy od lat dziewieédziesigtych XX wieku, byla sukcesywnie przyjmowana przez
kolejne kraje rozwinigte, a nastepnie gospodarki wschodzace (Hammond, 2012;
Grostal i in., 2015). Podstawowym zalozeniem tej strategii jest uznanie stabilno-
$ci cen za nadrzedny cel polityki pienieznej. Bank centralny stosujacy te strategie
moze dazy¢ do osiggniecia innych celéw, takich jak na przykltad wspieranie ogdl-
nej polityki gospodarczej rzadu — pod warunkiem, ze nie ogranicza to realizacji
celu nadrzednego.

Warto jednak zauwazy¢, ze stabilnos$¢ cen nie zawsze znajdowala si¢ na pierw-
szym miejscu w hierarchii celéw bankéw centralnych. Odnoszac si¢ choc¢by
do pierwszych bankéw centralnych, motywem powstania duzej czesci z nich byto
ustanowienie pozyczkodawcy ostatniej instancji dla systemu bankowego (Siklos,
2002). Przykladem jest System Rezerwy Federalnej, ktéry powstat w 1913 roku w od-
powiedzi na powracajgce okresy paniki w amerykanskim systemie bankowym.

Podjecie tematu ksigzki wynikalo z nast¢pujacych przestanek:

Po pierwsze, koncepcja pozyczkodawcy ostatniej instancji jest stabo rozpoznana
i opisana w polskiej literaturze. Wedlug wiedzy autorki monografii brakuje pub-
likacji ksigzkowych w petni poswieconych tej problematyce. Polscy badacze od-
noszg si¢ do funkeji pozyczkodawcy ostatniej instancji przewaznie w kontekscie

1  Globalny kryzys finansowy odnosi sie do okresu zapoczatkowanego panika na amerykan-
skim rynku miedzybankowym latem 2007 roku. W dalszej czesci Wprowadzenia, o ile nie
zostanie inaczej wskazane, okres$lenie ,kryzys” bedzie dotyczyto tego kryzysu.
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szerszych rozwazan nad odpowiedzialnoscig banku centralnego za stabilno$¢ sy-
stemu finansowego (por. np. Szczepanska, 2008; Alinska, 2012; Smaga, 2014). Row-
noczesnie w ostatnich kilku latach powstaly artykuly naukowe na badany temat
(por. np. Bogolebska, 2008; Polanski, 2012a; 2012b). Niemniej jednak dotyczg one
przede wszystkim dzialan gléwnych bankéw centralnych, podejmowanych w re-
akcji na przebieg kryzysu, kltadac tym samym mniejszy nacisk na geneze i ewolu-
cje koncepcji pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Z kolei literatura zagraniczna, w tym zwlaszcza anglosaska, jest zdecydowa-
nie zasobniejsza w opracowania dotyczace omawianej funkcji banku centralnego.
Wydaje sie to konsekwencja faktu, zZe pierwsze rozwazania na bedacy przedmio-
tem badania temat mozna odnalez¢ w pracach dziewietnastowiecznych brytyj-
skich ekonomistéw — H. Thorntona (1802) i W. Bagehota (1873). Jednakze réwniez
w przypadku literatury zagranicznej trudno wskaza¢ na liczne pozycje ksigzkowe
poswiecone w caloéci omawianemu zagadnieniu. Wedlug wiedzy autorki jest ich
zaledwie kilka - mozna tu wymieni¢ na przyklad prace C. Goodharta i G. Illin-
ga (2000) oraz F. Capiego i G. Wooda (2007). Istnieje wprawdzie duza liczba ar-
tykuléw naukowych, przy czym - podobnie jak w przypadku polskiej literatury
- znaczng jej cze$¢ stanowia publikacje odnoszace sie do antykryzysowych dzia-
tan bankéw centralnych z ostatnich lat. Pojawia si¢ zatem przestrzen (przynaj-
mniej w polskiej literaturze), ktdra niniejsza monografia moze wypetni¢. W cze-
$ci teoretycznej ksigzki podjeto probe przedstawienia genezy i ewolucji koncepcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji (odwotujac si¢ przy tym gtéwnie do doswiad-
czen sprzed kryzysu) oraz usystematyzowania dotychczasowego dorobku litera-
turowego w tej tematyce.

Po drugie, rozwigzania dotyczace pozyczkodawcy ostatniej instancji w stre-
fie euro wydaja si¢ by¢ malo przejrzyste. Eurosystem, ktéry obejmuje Europej-
ski Bank Centralny (EBC) oraz krajowe banki centralne panstw czlonkowskich
strefy euro, dziata na podstawie Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE) oraz Statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskie-
go Banku Centralnego (dalej Statut). Zgodnie z artykulem 127.1 TFUE nadrzed-
nym celem Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen. Do jego podstawowych
zadan nalezg: definiowanie i urzeczywistnianie polityki pieni¢znej Unii, prowa-
dzanie operacji walutowych, utrzymywanie i zarzadzanie oficjalnymi rezerwa-
mi walutowymi panstw czlonkowskich, popieranie nalezytego funkcjonowania
systemow platniczych (art. 127.2 TFUE)?. Krajowe banki centralne Eurosystemu
przestrzegaja wytycznych i instrukcji EBC. Jednoczesnie mogg one wykonywac

2 Uscidlajac, artykut 127 TFUE odnosi sie do Europejskiego Systemu Bankdéw Centralnych,
ktory tworza EBC oraz krajowe banki centralne wszystkich panstw cztonkowskich Unii Eu-
ropejskiej. W praktyce jego postanowienia dotycza jednak Eurosystemu.
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funkcje niewynikajace z ich uczestnictwa w Eurosystemie, o ile nie jest to sprzecz-
ne z celami i zadaniami Eurosystemu (art. 14.3, art. 14.4 Statutu). Postanowienia
traktatowe i statutowe nie odnoszg si¢ bezposrednio do funkcji pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Taki stan rzeczy stwarza pole do réznych interpretacji dotycza-
cych legitymacji EBC i krajowych bankéw centralnych Eurosystemu do realizacji
omawianej funkcji i warunkow jej wykonywania. Dlatego tez, w celu jak najlep-
szego rozpoznania podejscia do funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji przez
architektow strefy euro, nalezy przeanalizowac¢ akty prawne regulujace dzialalnos¢
EBC oraz krajowych bankéw centralnych Eurosystemu, a takze wykladnie wtas-
ciwych przepiséw dokonang przez EBC oraz przedstawicieli nauk ekonomicznych
i prawnych prowadzacych rozwazania na ten temat. O ile pierwsza czg¢s$¢ tej ana-
lizy (tj. przeglad wlasciwych aktéw prawnych) zostata w pewnym stopniu podjeta
w zagranicznej literaturze (por. Manna, 2009; Boyer, Lemangnen, 2013), tak druga
cze$¢ (tj. interpretacja tych aktow przez podmioty zainteresowane) wedlug wiedzy
autorki nie byla przedmiotem wczesniejszych badan. Tak wiec identyfikowana jest
kolejna luka w literaturze, ktora niniejsza monografia moze wypetni¢. Komplekso-
we rozpoznanie stanu prawnego w obszarze funkcji pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji w strefie euro i jego interpretacji wydaje si¢ niezbedne w celu zrozumienia
dziatan podejmowanych przez EBC w czasie kryzysu.

Po trzecie, dzialania EBC na rzecz stabilnosci finansowej w strefie euro stanowia
aktualny problem badawczy. Co wigcej, inicjatywy tej instytucji, ich przestanki i sku-
teczno$¢ powinny by¢ przedmiotem ciggltego monitorowania ze wzgledu na posia-
dany przez Polske status cztonka Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW) objetego
derogacja. Tym samym wnioski z niniejszej pracy moga by¢ przydatne dla uczestni-
kow toczacej sie wliteraturze i przestrzeni publicznej debaty na temat korzysci (szans)
i kosztow (zagrozen) zwigzanych z przysztym uczestnictwem Polski we wspélnym
obszarze walutowym. Moga by¢ one réwniez uzyteczne w procesie przygotowaw-
czym do akcesji do strefy euro i jak najlepszego w niej funkcjonowania.

Gléwnym celem monografii jest okredlenie zakresu dziatan z obszaru funkcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji podejmowanych przez EBC w okresie kryzysu
strefy euro oraz ocena skuteczno$ci wybranych z nich. Analizie poddane sg ini-
cjatywy antykryzysowe EBC z okresu sierpien 2007 - grudzien 2014 roku. Osiag-
niecie celu gtéwnego jest mozliwe przez zrealizowanie celow szczegdtowych, ktére
zostaly sformulowane nastepujaco:

1) przedstawienie genezy i ewolucji koncepcji pozyczkodawcy ostatniej instancji,

2) omodwienie instytucjonalno-prawnych rozwigzan w zakresie funkcji pozycz-
kodawcy ostatniej instancji w strefie euro,

3) identyfikacja dziatan antykryzysowych EBC z obszaru funkcji pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji,
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4) ocena skutecznosci wybranych dziatan antykryzysowych podejmowanych
przez EBC jako pozyczkodawce ostatniej instancji w fazie kryzysu zadtuze-
niowego czesci gospodarek strefy euro.

W ramach tak zakreslonego obszaru, na podstawie przeprowadzonych uprzed-
nio studiéw zagranicznego oraz krajowego dorobku naukowo-badawczego, analiz
dokumentéw instytucji finansowych oraz wczesniejszych badan wlasnych (Gra-
bowski, Stawasz, 2013; 2016; Stawasz, 2015), a takze obserwacji proceséw gospo-
darczych zachodzacych w strefie euro sformufowano nastepujaca hipoteze pracy:
~W okresie kryzysu strefy euro EBC podjat dziatania z obszaru funkcji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji, ktorych zakres byl poszerzany w reakcji na rozwdj kry-
zysu, co przyczynilo si¢ do redukeji napiec na rynku finansowym Unii Gospodar-
czej 1 Walutowe;j”.

Realizacja celow pracy oraz weryfikacja postawionej hipotezy wymagata prze-
prowadzenia badan adekwatnych do zlozonosci postawionych probleméw. Z uwagi
na fakt, Zze monografia ma charakter teoretyczno-empiryczny, wykorzystano w niej
rézne metody badawcze. W szczegolnosci obejmowaly one:

1) krytyczne studia literaturowe dotyczace funkcji pozyczkodawcy ostatniej
instancji, oparte na zZrédlach krajowych i zagranicznych (pozycjach ksiaz-
kowych, artykutach naukowych, raportach i opracowaniach bankéw cen-
tralnych, bankéw komercyjnych, krajowych i miedzynarodowych instytucji
finansowych, narzedziach komunikacji bankéw centralnych z otoczeniem:
opisach dyskusji po posiedzeniach decyzyjnych wladz monetarnych, komuni-
katach prasowych, stenogramach z konferencji prasowych i wystapien przed-
stawicieli bankéw centralnych itd.),

2) analize aktow prawnych regulujacych dziatalnos¢ EBC oraz krajowych ban-
kéw centralnych Eurosystemu w zakresie odpowiedzialno$ci wtadzy mone-
tarnej za stabilnos¢ systemu finansowego,

3) metody statystyki opisowej,

4) model ekonometryczny, ktérego parametry zostaly oszacowane za pomoca
w pelni zmodyfikowanej metody najmniejszych kwadratow.

Zasadnicza cze$¢ monografii sklada si¢ z czterech rozdzialow, ktérych uklad
zostal podporzadkowany realizacji postawionych w pracy celéw. Pierwszy roz-
dzial ma charakter teoretyczny, dwa kolejne - teoretyczno-empiryczny, natomiast
czwarty ma charakter empiryczny. Kazdy rozdzial rozpoczyna wstep, a konczy
podsumowanie. Na koncu ksigzki zamieszczono wykaz wykorzystanych zrddet,
spis opracowanych tabel, rysunkéw i wykresow oraz zalaczniki.

W rozdziale pierwszym przedstawiono studia literaturowe w obszarze funk-
cji pozyczkodawcy ostatniej instancji, rozpoczynajac od prac dziewietnastowiecz-
nych brytyjskich ekonomistow, ktorzy jako pierwsi omawiali ten temat, a konczac



Wprowadzenie 13

na dorobku wspoéiczesnym. Rozdzial ten sklada si¢ z dwdch gtéwnych czesci.
Pierwsza poswiecona jest problematyce funkeji pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji petnionej na poziomie krajowym przez narodowy bank centralny. W drugiej
czesci skoncentrowano sie na zagadnieniu miedzynarodowego pozyczkodawcy
ostatniej instancji.

Rozdziat drugi, w ktérym przedstawiono instytucjonalno-prawne ramy funk-
cjonowania EBC, sklada si¢ z dwoch zasadniczych czesci. Pierwsza poswieco-
na jest strategii polityki pienieznej EBC - jej gléwnym elementom oraz ewolu-
cji. W drugiej czesci — kluczowej dla problematyki monografii — przedstawiono
rozwigzania dotyczace funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji w strefie euro.
Rozpoczyna sie ona od okreslenia zakresu odpowiedzialnosci EBC za stabilno$¢
systemu finansowego w strefie euro. Nastepnie dokonano analizy aktéw praw-
nych regulujacych dziatalnos$¢ EBC i krajowych bankéw centralnych pod katem
rozwigzan dotyczacych funkeji pozyczkodawcy ostatniej instancji w omawianym
obszarze walutowym. Identyfikujac brak przejrzystosci w tym zakresie, przed-
stawiono interpretacje tego stanu prawnego dokonang przez EBC. Na koncu za-
mieszczono poglady przedstawicieli nauk ekonomicznych i prawnych dotyczace
przyjetych rozwiazan z zakresu zarzadzania kryzysem w strefie euro, przy czym
szczegdlng uwage zwrocono na te, ktére wysuwano przed wybuchem ostatnie-
go kryzysu.

W rozdziale trzecim dokonano przegladu dziatan antykryzysowych EBC z okre-
su sierpien 2007 - grudzien 2014 roku, w celu identyfikacji tych, ktére nalezg do ob-
szaru funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. W szczegélnosci rozpoznano wa-
runki udzielania pomocy oraz jej beneficjentéw. Rozwazania prowadzono przy
uwzglednieniu przebiegu kryzysu w strefie euro, ktéry podzielono na trzy zasadni-
cze fazy. Dodatkowo zaprezentowano dyskusje ekonomistéw na temat antykryzy-
sowych inicjatyw EBC, aby pokazac, ze nie ma konsensusu odnosnie do tego, kiedy
i na jakich warunkach EBC wszedl w role pozyczkodawcy ostatniej instancji.

W rozdziale czwartym przeprowadzono badanie ekonometryczne pozwalajace
oceni¢, jak wprowadzenie przez EBC programu Outright Monetary Transactions
w trzecim kwartale 2012 roku - co zostalo przez autorke niniejszej monografii oraz
innych badaczy (por. np. De Grauwe, Ji, 2013; Winkler, 2014a) utozsamione z wej-
sciem EBC w role pozyczkodawcy ostatniej instancji wobec rzadéw — wplyneto
na sytuacje na rynku obligacji skarbowych w UGiW. Przedmiotem badania sg de-
terminanty spreadow dziesiecioletnich obligacji skarbowych (wzgledem odpowied-
nich waloréw niemieckich) dla grupy zlozonej z peryferyjnych krajéw strefy euro
oraz grupy kontrolnej, ktora tworzg wybrane gospodarki tzw. centrum UGiW.

Prace nad ksigzka zostaly zakonczone jesienia 2016 roku. Tym samym uwzgled-
nione zostaly dane dostepne do czwartego kwartatu 2016 roku.
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W ksigzce zostaly wykorzystane nieliczne fragmenty monografii autorstwa Ewy
Stawasz-Grabowskiej i Wojciecha Grabowskiego pt. Rynek obligacji skarbowych
w strefie euro w okresie kryzysu. W szczegdlnosci pojawiaja si¢ one w nastepujacych
podrozdziatach: 3.1. Fazy kryzysu w strefie euro, 4.2. Przeglgd literatury na temat
ksztattowania sig rentownosci obligacji skarbowych krajow strefy euro ze szczegol-
nym uwzglednieniem okresu kryzysu, 4.4. Metody wykorzystywane w badaniu em-
pirycznym.

Autorka pragnie podzigkowa¢ prof. zw. dr. hab. Januszowi Bilskiemu za cen-
ne i konstruktywne uwagi, ktére wpltynety na ostateczny ksztalt monografii.



1. Koncepcja pozyczkodawcy
ostatniej instancji

Wstep

Celem rozdzialu pierwszego jest dokonanie studiéw literaturowych w obszarze
funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji, poczawszy od XIX wieku, kiedy w Wiel-
kiej Brytanii zaczeto prowadzi¢ rozwazania na ten temat, a skoiczywszy na czasach
wspolczesnych. Réwnoczesnie autorka chce wyraznie podkresli¢, ze cho¢ od wybu-
chu globalnego kryzysu finansowego, zapoczatkowanego panika na amerykanskim
rynku miedzybankowym latem 2007 roku, powstalo wiele opracowan poswigco-
nych roli bankéw centralnych w zapewnieniu stabilnosci systemu finansowego,
to jednak w ksigzce starano si¢ przede wszystkim wyeksponowac geneze i rozwdj
pogladow na temat analizowanej funkcji, ograniczajac tym samym wykorzystanie
literatury odnoszacej si¢ do okresu kryzysul.

Niniejszy rozdziat sktada sie z dwoch podrozdzialéw. Pierwszy z nich po-
$wiecony jest problematyce funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji, petnio-
nej na poziomie krajowym przez narodowy bank centralny. Jest on podzielony
na cztery cze$ci. Pierwsza z nich zawiera przeglad definicji pojecia ,,pozyczko-
dawca ostatniej instancji” oraz przestanek realizacji omawianej funkcji. Druga
cze$¢ pokazuje akceptacje pelnienia funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji
przez pierwsze banki centralne na tle ich powstania i przyjmowanych rol. W cze-
$ci trzeciej przedstawione sg pierwsze rozwazania na analizowany temat, ktére
prowadzone byly w kontekscie dziatalnosci najbardziej zaawansowanej instytu-
cji finansowej dwczesnego swiata — Banku Anglii. Cze$¢ czwarta przybliza tak
zwane wspolczesne podejscie do teorii pozyczkodawcy ostatniej instancji, w tym
trzy gtéwne stanowiska: Banku Rezerwy Federalnej w Richmond, Banku Rezer-
wy Federalnej w Nowym Jorku, rzecznikéw wolnej bankowosci.

1  Dla uproszczenia w dalszej czeSci pracy kryzys ten bedzie okreslany mianem ostatniego
kryzysu.
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Drugi podrozdzial poswigcony jest zagadnieniu miedzynarodowego pozyczko-
dawcy ostatniej instancji. Jest on stosunkowo krotki, co wynika z nastepujacych
powodoéw. Po pierwsze, realizacja omawianej funkcji na szczeblu ponadnarodo-
wym zainteresowano si¢ pozniej. Po drugie, w literaturze nie ma de facto zgody
co do wystepowania tej funkcji w wymiarze migdzynarodowym. Po trzecie, wie-
le problemdéw zwigzanych z realizacjg funkcji na poziomie krajowym znajduje
swoje odzwierciedlenie na poziomie miedzynarodowym. Pierwsza cze¢s¢ drugiego
podrozdzialu przedstawia mozliwosci odgrywania tej roli przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, a druga - przez grupe bankéw centralnych.

1.1. Krajowy pozyczkodawca ostatniej instancji

1.1.1. Funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji w literaturze - definicje
i przestanki realizacji

W literaturze istniejg rozne definicje pozyczkodawcy ostatniej instancji (ang. len-
der of last resort — LOLR). Najbardziej ogélna wskazuje, ze LOLR to , instytucja
gotowa udzieli¢ kredytu wtedy, kiedy nikt inny nie chce albo nie moze tego zro-
bi¢” (Capie, Wood, 2007, s. 2). Takie wyjasnienie nasuwa automatycznie nastepu-
jace pytania: ,,Jaka instytucja pelni funkcje LOLR?”, ,Wobec jakich podmiotéow
jest ona realizowana?”, ,Na jakich zasadach wsparcie moze zosta¢ udzielone?”.
Odnoszac si¢ do pierwszego z wyzej postawionych pytan, odpowiedzi dostarcza-
ja juz bardziej szczegdtowe definicje LOLR. Przykladowo X. Freixas i in. (cyt. za:
Szczepanska, 2008, s. 94) okreslaja funkcje LOLR jako ,,dyskrecjonalne zasilenie
w plynnos¢ banku lub calego systemu bankowego przez bank centralny w reakeji
na niekorzystny szok, powodujacy wzrost zapotrzebowania na pieniadz rezerwowy,
ktdre nie moze zosta¢ zaspokojone z alternatywnych zrodet”. Pod taka (badz po-
dobnie brzmigcg) definicja podpisuje sie wielu ekonomistéw prowadzacych rozwa-
zania na omawiany temat (por. np. Bogolebska, 2008, s. 45; Domanski, Moessner,
Nelson, 2014, s. 45; Smaga, 2014, s. 187). Wskazuje ona wprost, ze funkcje LOLR
pelni bank centralny. Instytucja ta jest predestynowana do bycia LOLR, poniewaz
wylacznie ona ma mozliwos¢ nieograniczonej kreacji pieniagdza rezerwowego. Dla-
tego tez, jak przekonuje H. Zywiecka (2013, s. 38), sama deklaracja banku central-
nego, ze jest on w stanie dostarczy¢ systemowi bankowemu odpowiedni poziom
plynnosci, moze mie¢ stabilizujgcy wplyw?.
2 Niewszystkie banki centralne moga petnic funkcje LOLR. W szczegdlnos$ci dziatan zomawia-
nego obszaru nie moga podejmowac banki centralne krajow, ktére przyjety izbe walutowa
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Wystarczy jednak siegna¢ do prac z zakresu historii gospodarczej, aby przekona¢
sie, ze w przeszlosci, gdy nie bylo jeszcze bankéw centralnych, inne podmioty po-
dejmowaly sie zadan LOLR. Przyktadowo w 1763, 1799 oraz 1857 roku w Prusach
byly to wladze Hamburga, izba handlu, prywatne banki, a takze krol Prus (Kin-
dleberger, Aliber, 2011, s. 218). Z kolei w przypadku Stanéw Zjednoczonych mozna
wskaza¢ amerykanski Departament Skarbu (albo samych sekretarzy — G. Boutwel-
la i W. Richardsona), izby rozliczeniowe, ktére w warunkach kryzysu, za zgoda
zrzeszonych w nich bankéw, emitowaly substytuty pieniadza w postaci certyfika-
tow dluznych, oraz banki prywatne, jak na przyktad J.P. Morgan (Polanski, 2012b,
s. 87). By¢ moze, biorgc pod uwage te doswiadczenia historyczne lub kwestie rea-
lizacji funkcji LOLR na poziomie ponadnarodowym (por. podrozdziat 1.2), nie-
ktérzy autorzy nieco ostrozniej wskazuja, ze LOLR jest najczesciej bank centralny
(por. np. OECD - https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=1518).

Wracajac do przytoczonej wyzej i powszechnie stosowanej definicji X. Freixa-
saiin., zawiera ona réwniez odpowiedz na pytanie dotyczace podmiotéw, wobec
ktérych funkcja LOLR jest realizowana. Sg one okreslone jako pojedynczy bank
komercyjny (ewentualnie nieliczna ich grupa) lub caty system bankowy. Zasile-
nie w plynno$¢ pojedynczego banku odbywa si¢ w ramach operacji bilateralnych,
a calego systemu bankowego przez operacje otwartego rynku. O ile w tym drugim
przypadku dochodzi do wzrostu podazy pienigdza rezerwowego, o tyle zasilenie
w plynnos¢ pojedynczego banku moze zosta¢ zneutralizowane przez operacje ab-
sorbujace ptynnos¢ z rynku (Szczepanska, 2008, s. 95).

Niekiedy grono potencjalnych beneficjentéw pomocy LOLR zaweza si¢ do ban-
kéw uznawanych za systemowo wazne (por. np. Investopedia — http://www.inve-
stopedia.com/terms/l/lenderoflastresort.asp). W praktyce takie podejscie stosuje
na przyklad Narodowy Bank Szwajcarii, ktéry podejmujac decyzje¢ o udzieleniu
wsparcia danemu bankowi w ramach funkcji LOLR, bierze pod uwage jego zna-
czenie dla systemu bankowego. Wyprzedzajac nieco rozwazania z dalszej czesci
rozdzialu pierwszego, warto w tym miejscu podnies¢ kilka kwestii zwigzanych
z omawianym rozwigzaniem. Po pierwsze, ma ono charakter dyskryminujacy wo-
bec mniejszych bankéw (ocenianych jako majace mniejsze znaczenie dla stabil-
noéci systemu bankowego). W efekcie moze sktania¢ banki do przeksztalcania sie
w instytucje ,,zbyt duze/wazne, by upas¢”. Po drugie, konsekwencje upadku banku
niesystemowego moga by¢ inne w warunkach ocenianych jako ,normalne”, a inne
w sytuacji napie¢ na rynkach finansowych (Dobler i in., 2016, s. 22). Po trzecie,

(ang. currency board) jako obowiazujacy mechanizm kursowy. Zaktada on petng wymie-
nialno$¢ pieniadza rezerwowego na walute zagraniczna, co de facto uniemozliwia banko-
wi centralnemu prowadzenie wtasnej polityki pienieznej i realizacje funkcji LOLR (Polan-
ski, 2012b, s. 88).
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niezbedne jest wyznaczenie kryteriow systemowosci i ich biezagce monitorowanie,
adekwatne do specyfiki danego systemu finansowego3.

Z drugiej strony cze$¢ definicji poszerza grupe potencjalnych beneficjentéw po-
mocy LOLR, wskazujac, ze tworzg ja na przyklad banki komercyjne i inne insty-
tucje finansowe (,,Financial Times” - http://lexicon.ft.com/Term?term=Ilender-of-
-last-resort) albo po prostu instytucje finansowe (Mishkin, Matthews, Giuliodori,
2013, s. 605). Wydaje sig, ze takie ujecie uwzglednia doswiadczenia ostatniego
kryzysu, kiedy banki centralne zwigkszyly zakres podmiotowy w ramach funk-
cji LOLR%. Poszerzenie grupy potencjalnych beneficjentow wsparcia LOLR jest
jednym z gtéwnych watkow toczacej si¢ aktualnie w literaturze dyskusji na temat
omawianej funkeji.

LOLR jest réwniez okreslany jako komponent sieci bezpieczenstwa finanso-
wego (ang. safety net). W szerokim rozumieniu sie¢ bezpieczenstwa finansowego
obejmuje ,catoksztalt instytucji oraz regulacji chronigcych gospodarke i spote-
czenstwo przed skutkami utraty ptynnosci i niewyptacalnosci instytucji finan-
sowych” (Alinska, 2012, s. 26). W ujeciu instytucjonalnym, obok bankéw cen-
tralnych jako ,instytucji pozyczkodawcy ostatniej instancji, ktére odpowiadaja
za dostarczanie ptynnosci dla sektora bankowego”, na sie¢ te skladaja sie (Alin-
ska, 2012, s. 26-27):

1) parlamenty i rzady krajow, ktére w warunkach kryzysu bardzo czesto biorg
na siebie odpowiedzialno$¢ za zagwarantowanie sprawnosci funkcjonowania
systemu finansowego, a takze pomocy dla zagrozonych bankdéw;

2) instytucje nadzorcze i regulacyjne, w tym przede wszystkim nadzér banko-
wy i finansowy, ktére powinny podejmowa¢ dziatania w sferze zarzadzania

3 Przyktad takich kryteridw mozna znalez¢ w Szczepanska, Dobrzanska, Zdanowicz, 2015,
s.12 oraz Dobleriin., 2016, s. 23.

4 Przyktadowo w czasie ostatniego kryzysu System Rezerwy Federalnej podjat dziatania z za-
kresu LOLR wobec ,,nietradycyjnych” podmiotdw, takich jak: przedsiebiorstwa niefinanso-
we, banki inwestycyjne, fundusze rynku pienieznego, dealerzy rynku pienieznego. Co wie-
cej, udzielat on wsparcia instytucjom, ktére odnotowywaty problemy z wyptacalnoscia, jak
na przyktad towarzystwo ubezpieczeniowe AIG (Humphrey, 2010, s. 355).

5 W szczegblnosci podnoszone sg nastepujace trzy kwestie: 1) ,jakie czynniki powinny by¢
brane pod uwage przy wyznaczeniu grupy potencjalnych odbioréw pomocy LOLR?” (por.
np. Domanski, Moessner, Nelson, 2014; Dobler i in., 2016); 2) ,,czy moga nia by¢ objete réw-
niez instytucje niewyptacalne, czy tylko odnotowujace problemy z ptynnoscia?” (problem
ten byt poruszany w pracach powstatych przed wybuchem kryzysu - por. punkty 1.1.3
i 1.1.4; to, na co zwraca sie uwage w aktualnej dyskusji, to konieczno$¢ oceny kondycji in-
stytucji zgtaszajacej sie o pomoc nie w danym momencie, ale w dtuzszej perspektywie - por.
Tucker, 2014; Dobleriin., 2016,s. 18-22); 3) , czy funkcja LOLR moze byc realizowana wobec
rzadow?” (por. punkt 3.4.2).
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kryzysem, opiniowania czy tez koordynowania dzialan naprawczych i sana-
cyjnych;

3) systemy ochrony uczestnikéw rynku finansowego, w tym deponentdéw, kre-
dytobiorcéw oraz inwestorow; w szczegolnosci powinny one uwzgledniaé
podzial na system ochrony obligatoryjnej oraz dobrowolnej;

4) systemy platnicze i rozliczeniowe;

5) instytucje zwiekszajace przejrzystos¢ rynku finansowego, w tym agencje ra-
tingowe, instytucje gromadzace dane o kredytobiorcach i niesolidnych diuz-
nikach, niezalezne jednostki analityczno-badawcze i audytorskie;

6) nadzor wlascicielski — akcjonariusze i organy banku, ktdrzy maja obowiazek
pokry¢ straty w razie ich wystapienia.

W literaturze obok pojecia LOLR funkcjonuje termin ,,awaryjne wsparcie ptyn-
nosciowe” (ang. emergency liquidity assistance - ELA). Okreslenia te sg czesto sto-
sowane zamiennie. Niemniej jednak cze$¢ autoréw (a takze bankéw centralnych)
postuguje sie pojeciem ,,ELA”, gdy wsparcie ptynnosciowe banku centralnego do-
tyczy indywidualnych bankoéw, a terminem ,,LOLR”, gdy jest ono kierowane do ca-
tego systemu bankowego (niekiedy dokonuje si¢ odwrotnego rozréznienia). W ni-
niejszej monografii stosowane bedzie pojecie ,,LOLR”, a beneficjent pomocy, o ile
okaze si¢ to konieczne, bedzie wskazywany. Rownoczesnie termin ,, ELA” bedzie
sie odnosit do wsparcia ptynnosciowego, wykraczajacego poza zakres wspolnej
polityki pienieznej, ktére krajowe banki centralne Eurosystemu moga przekazac
instytucjom kredytowym strefy euro (por. podrozdzial 2.2).

Odnoszac sie do uzasadnienia realizacji funkcji LOLR przez bank centralny
na rzecz pojedynczych bankow, ktore sa wyplacalne, ale odnotowuja problemy z ptyn-
noscia, w literaturze wskazuje si¢ wystepowanie zjawiska asymetrii informacji (Freixas
iin., 2000, s. 64-70). Moze ono leze¢ u podstaw runéw na banki (ang. bank run) oraz
zakltécen w prawidfowym funkcjonowaniu rynku miedzybankowego. Za najwaznie;j-
szg jednak przestanke realizacji funkcji LOLR uwaza si¢ negatywne efekty zewnetrzne
dla systemu finansowego jako calo$ci, bedace konsekwencja upadlosci bankéw wy-
placalnych, ale majacych problemy z ptynnoscia (Freixas i in., 2000, s. 64-70; Szcze-
panska, 2004, s. 12). Ponizej przyblizona zostanie istota tych przestanek.

W systemie rezerw czastkowych banki komercyjne narazone sg na wystapienie
zjawiska runu na bank. Polega ono na masowym wycofywaniu ztozonych w nich
depozytow. Ta ,podatnos¢” bankéw wynika wprost z niedopasowania struktury
ich zobowiazan i naleznosci pod wzgledem terminéw wymagalnosci i zapadal-
nosci. W szczegolnosci ma to miejsce wtedy, gdy pasywa sg rozproszone, krétko-
terminowe oraz wymagalne na zadanie (np. depozyty), a aktywa dlugoterminowe
itrudne do uplynnienia (np. kredyty), albo ich natychmiastowa sprzedaz wigze si¢
z obnizka ich cen (Szczepanska, Dobrzanska, Zdanowicz, 2015, s. 9).
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Odwotlujac sie do doswiadczen historycznych, do runéw na banki dochodzito
szczegolnie czesto w Stanach Zjednoczonych w okresie Wielkiego Kryzysu lat trzy-
dziestych XX wieku. Dzieki systemom gwarantowania depozytdw oraz normom
ostroznos$ciowym udalo si¢ w duzej mierze ograniczy¢ wystepowanie tych zjawisk
(Freixas, Parigi, 2014, s. 478). Twierdzono nawet, Ze masowe wycofywanie wkltadow
przez deponentéw moze stanowic¢ co najwyzej przedmiot zainteresowania debaty
akademickiej (Padoa-Schioppa, 1999). Niemniej jednak ostatni kryzys wyraznie
pokazal, ze runy na banki nie zostaly w pelni wyeliminowane. Do$wiadczyty ich
chociazby Northern Rock Bank w Wielkiej Brytanii w 2007 roku, Countrywide
Bank i IndyMac Bank w Stanach Zjednoczonych w 2008 roku, a takze banki tak
zwanych peryferyjnych krajow strefy euro w okresie kryzysu zadluzeniowego.

Teoretyczne prace poswiecone runom na banki mozna podzieli¢ na dwie grupy
- w zalezno$ci od przyczyn ich wystepowania. Pierwsza z nich wskazuje, ze ana-
lizowane zjawiska sg generowane przez samospelniajace si¢ oczekiwania depo-
nentéw dotyczace zachowania innych klientéw banku. Rola tego czynnika zostala
uwypuklona w modelu D. Diamonda i P. Dybviga (1983), ktéry do dzi$ stano-
wi punkt wyjscia do dalszych badan z omawianego zakresu. Autorzy pokazuja,
ze deponenci mogg rozpocza¢ masowe wycofywanie wkladow, jezeli sg przekona-
ni, ze inni klienci banku beda wyptaca¢ srodki. Obawiajac sig, ze bank nie bedzie
w stanie zaspokoi¢ wszystkich roszczen, beda oni chcieli znalez¢ si¢ na ,,poczat-
ku kolejki”. Co wazne, takie przekonanie moze powsta¢ pod wptywem zdarzenia
losowego, niezaleznie od sytuacji finansowej banku. Autorzy okreslili je mianem
sunspot (stad tez w literaturze funkcjonuje sunspot-based theory of bank runs).
Jako przyklad pézniejszych prac, ktore potwierdzaja znaczenie samospelniajacych
sie oczekiwan, mozna podac te autorstwa J.-C. Rocheta i X. Vivesa (2004) czy tez
I. Goldsteina i A. Pauznera (2005). Wnioski ptynace z drugiej grupy prac wskazu-
ja, ze u zrédta runéw lezy informacja, aczkolwiek niekompletna, na temat kondy-
cji finansowej banku, ktérg posiadaja deponenci (ang. information-based theory
of bank runs). Decyzja o wycofaniu badz pozostawieniu srodkéw w danym banku
zalezy od formulowanych przez nich ocen dotyczacych jego wyptacalnosci (por.
np. Jacklin, Bhattacharya, 1988).

Kolejng przestanka realizacji funkcji LOLR wobec pojedynczych bankéw (obok
runéw) sg nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku miedzybankowego (por.
Freixas i in., 2000, s. 64-67; Hoggarth, Soussa, 2001, s. 172). Na normalnie funk-
cjonujacym rynku miedzybankowym problemy banku z pozyskaniem srodkow
wskazujg na jego niewyplacalnoé¢. Niemniej jednak rynek miedzybankowy moze
czasem nie funkcjonowac sprawnie i - w pewnych warunkach — nawet wyplacalne
instytucje moga napotka¢ na problemy z zacigganiem pozyczek. W tym kontekscie
zwraca si¢ uwage na trzy kwestie. Po pierwsze, rynek miedzybankowy ma dostep
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jedynie do niepelnej informacji, przez co watpliwosci dotyczace wyptacalnosci
moga by¢ kierowane wobec instytucji, ktore de facto nie majg tego typu proble-
moéw. Po drugie, rynek miedzybankowy moze stac sie bardziej ostrozny w okresie
kryzysu. Po trzecie, banki moga nie chcie¢ udostepnia¢ swoich nadwyzek ptyn-
nosci, obawiajac sig¢, ze same beda mogly mie¢ problemy z jej pozyskaniem w sy-
tuacji ewentualnych przysztych niedoboréw.

Odnoszac si¢ do efektu zarazania (ang. contagion effect), w literaturze wskazu-
je sie, ze do jego wystapienia moze dojs$¢ (Szczepanska, Dobrzanska, Zdanowicz,
2015, s. 10):

1) bezposrednio - przez wzajemne powigzania miedzy instytucjamifinansowymi,

2) posrednio - przez ogélny spadek zaufania do systemu finansowego.

W przypadku bezposredniego rozprzestrzeniania si¢ zjawisk kryzysowych wy-
réznia si¢ dwa kanaly. Pierwszym z nich jest system platniczy. Zaklocenia w tym
systemie wywoluja negatywne skutki dla przebiegu platnosci i handlu, ich dtu-
gotrwale utrzymywanie si¢ prowadzi za$ do spadku zaufania zaréwno wobec in-
stytucji finansowych, jak i pienigdza. Drugim kanalem jest rynek lokat miedzy-
bankowych. Wskazuje sie tu na tak zwany efekt domina braku ptynnosci. Polega
on na tym, ze jezeli bank A nie wywiaze si¢ terminowo ze swojego zobowiazania
wobec banku B, to bank B moze nie mie¢ wystarczajacej ilosci srodkéw na uregu-
lowanie zobowiazan wobec swoich wierzycieli (Szczepanska, Dobrzanska, Zda-
nowicz, 2015, s. 10)°.

W literaturze dotyczacej efektu zarazania duzo miejsca poswieca sie kwestii,
czy run na pojedynczy bank zwieksza prawdopodobienstwo do§wiadczenia po-
dobnych probleméw przez inne banki. Nie jest to bynajmniej przedmiot dyskusji
czysto akademickiej. Przyktadowo, decyzja o zaoferowaniu wsparcia plynnoscio-
wego (w ramach realizacji funkcji LOLR) dla banku Northern Rock w 2007 roku
byla uzasadniana obawg o utrate zaufania do calego systemu finansowego i ma-
sowy odplyw depozytoéw z innych bankéw (House of Commons, 2008, s. 55).

Duza czg$¢ prac potwierdza zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa miedzy runem
na pojedynczy bank a masowym wycofywaniem wkladéw z innych bankdéw?”.
Przeglad literatury pozwala na identyfikacje réznych czynnikow, ktore deter-
minuja sile tej zaleznosci. Po pierwsze, upadek jednego banku moze pociagna¢
za sobg run na inny bank, jezeli deponenci dostrzegaja podobienstwa miedzy
tymi instytucjami. Przykladowo moze to dotyczy¢ bankéw o podobnej specy-
fice dzialalno$ci lub lokalizacji geograficznej ekspozycji (np. banki regionalne

6 Szerzejnaten temat efektu domina braku ptynnosci por. Hataj, 2008, s. 23 i cytowang tam
literature.

7  Czesé prac wskazuje jednak na ograniczone wystepowanie tego powiazania (por. Freixas,
Parigi, 2014, s. 483-485 oraz cytowana tam literature).
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- Freixas i in., 2000, s. 70). Po drugie, wraz ze wzrostem wzajemnych powigzan
miedzy bankami rosnie prawdopodobienstwo, ze upadek jednej z tych instytucji
przelozy si¢ na runy na pozostate. Przykladowo: badanie teoretyczne M. Brow-
na, S. Trautmanna i R. Vlahu (2014) pokazuje, ze odplyw depozytéow moze by¢
bardzo ,zarazliwy”, ale tylko wtedy, kiedy deponenci wiedza, ze banki s3 ze soba
ekonomicznie powigzane. Do podobnego wniosku doszli R. Iyer i J.-L. Peydro
(2010), ktdrzy przeprowadzili empiryczne badanie dotyczace skutkéw upadiosci
banku spoétdzielczego w Indiach. Autorzy ci weryfikowali prawdziwos¢ hipotezy
o wystepowaniu efektu zarazania w sytuacji powigzan miedzy bankami. Ich wy-
niki wskazuja, Ze prawdopodobienstwo znacznego wycofania depozytéw wzra-
sta 0 34 pkt proc., jezeli dany bank ma duze powiazania z bankiem, ktéry upadt.
Dodatkowo, jak zauwazaja autorzy, wpltyw ekspozycji na odptyw depozytdw jest
silniejszy przy wyzszym poziomie powigzan, co wskazuje na nieliniowg zaleznos¢.
Po trzecie, decyzja o wycofaniu srodkéw z banku A w odpowiedzi na run na bank
B moze mie¢ bezposredni zwigzek z uwarunkowaniami dotyczacymi samych de-
ponentow (ang. micro depositor level data). R. Iyer i M. Puri (2008) przeprowadzi-
li badanie dotyczace runu na bank, do ktérego doszto po upadku innego duzego
banku, mimo braku wzajemnych powigzan miedzy tymi instytucjami. Réwniez
to badanie bylo oparte na danych z indyjskiego sektora bankowego. Jak zauwa-
zajg autorzy, na decyzje o wycofaniu wkltadéw moga mie¢ wplyw takie czynniki,
jak dlugosc i glebokos¢ relacji bank-klient czy tez status etniczny deponentow
(wiekszg sklonnos¢ do wycofania wkladéw wykazali przedstawiciele mniejszo-
$ci, ktorg w badaniu stanowili muzulmanie).

Opisane wyzej przestanki realizacji funkcji LOLR staly si¢ w polskiej literaturze
podstawa do sformulowania trzech gléwnych celéw dla banku centralnego w oma-
wianym obszarze (Bogolebska, 2008, s. 45-46; Smaga, 2014, s. 188):

1) zapewnienie sprawnego funkcjonowania systemoéw platniczych,

2) zapobieganie runom na banki, ktére moglyby przeksztalci¢ sie w kryzys sy-
stemowy,

3) zapobieganie utracie ptynnosci przez banki, co mogloby skutkowac ich nie-

wyplacalnoscia.

Konczac ten podrozdzial, mozna zacytowa¢ opinie C. Wojcika, wskazujacego,
ze: ,,Stabilno$¢ systemu bankowego gwarantowana jest poprzez obecnos¢ banku
centralnego, ktéry odgrywa wobec bankéw role pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji. Pigkno tego rozwiazania polega na tym, Ze sama zapowiedz dostarczenia $rod-
kéw przez bank centralny zmniejsza ryzyko zalamania systemu, a wigc w ostatecz-
nym rozrachunku koniecznos¢ wydatkowania srodkéw” (cyt. za: Pietrzak, 2012,
s. 101). Niemniej jednak omawiane rozwigzanie nie jest wolne od wad. W szcze-
golnosci, jak kazda publiczna interwencja, budzi obawy o powstanie problemu
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pokusy naduzycia (ang. moral hazard). Kwestia ta lezy w centrum rozwazan na te-
mat funkcji LOLR, a tym samym warunkéw jej realizacji. Dlatego tez przeglad
rozwazan jej dotyczacych przyblizy odpowiedz na ostatnie z pytan postawionych
na poczatku rozdziatu pierwszego - ,Na jakich zasadach wsparcie LOLR moze
by¢ udzielane?”.

1.1.2. Poczatki bankowosci centralnej i funkcja pozyczkodawcy ostatniej
instancji

W klasycznych podrecznikach z zakresu finanséw i bankowo$ci mozna znalez¢
informacje, ze bank centralny pelni w gospodarce trzy zasadnicze role: podmiotu
polityki gospodarczej, banku panstwa, banku bankéw (por. np. Baka, 2001, s. 34;
Daniels, Van Hoose, 2014, s. 172). W ramach pierwszej z nich bank centralny pro-
wadzi przede wszystkim krajowa polityke pieni¢zna. Zajmujac strategiczng pozycje
w systemie finansowym, wplywa na warunki monetarne i kredytowe, zagregowa-
ny poziom wydatkoéw, a takze — z wigkszg lub mniejszg dokladnoscig — kluczowe
zmienne makroekonomiczne, to jest inflacje oraz krétkookresowy poziom pro-
dukcji i zatrudnienia (Singleton, 2011, s. 6).

Jako bank panstwa bank centralny prowadzi obstuge bankowa budzetu pan-
stwa, rachunki bankowe rzadu i innych instytucji panstwowych, a takze realizuje
ich zlecenia platnicze. Réwnoczesnie, jak dodaja niektorzy ekonomisci (por. np.
Wojtowicz, 2006, s. 14), rola ta obejmuje takze zarzadzanie panstwowymi rezer-
wami walutowymi.

Petnigc role banku bankéw, bank centralny wykonuje funkcje regulacyjne wo-
bec bankow komercyjnych w celu zapewnienia bezpieczenstwa zgromadzonych
w nich depozytéw i stabilnosci sektora bankowego. Réwnoczesnie organizuje
on system rozliczen pienieznych, prowadzi rachunki bankéw komercyjnych, a tak-
ze aktywnie uczestniczy w miedzybankowym rynku pienieznym. W ramach oma-
wianej roli bank centralny, majac na uwadze stabilno$¢ finansowg systemu banko-
wego, realizuje funkcje LOLR.

Z powyzszego wynika, ze funkcja LOLR jest jednym z zadan wspolczesne-
go banku centralnego. W ocenie niektérych ekonomistéw (Cecchetti, Schoen-
holtz, 2011, s. 416) przyczynianie si¢ do zapewnienia stabilnosci systemu finan-
sowego, czemu stuzy wilasnie funkcja LOLR, jest jego najwazniejszym zadaniem.
Zanim jednak przedstawiony zostanie kontekst historyczny rozpoczecia realiza-
cji omawianej funkcji przez pierwsze banki centralne, warto poczynic jedng uwa-
ge dotyczacg wyzej wymienionych obszaréw dziatalnosci banku centralnego. Jest
to do$¢ ogdlne zestawienie. Szeroka liste funkcji i zadan przedstawiajg na przy-
kiad A. Kazmierczak (2008, s. 115-116) czy tez J. Singleton (2011, s. 5-9). Nalezy
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jednak pamieta¢, ze lista ta zmieniala si¢ na przestrzeni czasu i wygladata réznie
w poszczegolnych krajach8.

Powstanie pierwszych bankéw centralnych datuje si¢ na druga potowe XVII wie-
ku (Bank Szwecji - 1668 r., Bank Anglii — 1694 r.). Nie byly one jednak bankami
centralnymi w dzisiejszym rozumieniu tego pojecia. Jak wskazuja Capie i in. (1994,
s. 5), istota bankowosci centralnej sprowadza si¢ bowiem - obok $wiadczenia pan-
stwu uslug bankowych oraz monopolu na emisj¢ banknotéw — do funkeji LOLR.
Te z kolei pierwsze banki centralne zaczely realizowa¢ dopiero w ostatnich deka-
dach XIX wieku.

Jak wida¢ na wykresie 1, zdecydowana wiekszo$¢ bankéw centralnych powstata
w XX wieku. Przed 1900 rokiem istnialo jedynie 14 bankéw centralnych. Obecnie,
wedlug statystyk Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for Internatio-
nal Settlements — BIS), jest ich ponad 170 (https://www.bis.org/cbanks.htm). Pierw-
sze banki centralne byly zaktadane w Europie. Najstarszg instytucja tego typu spo-
za Starego Kontynentu jest utworzony w 1882 roku Bank Japonii.
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Wykres 1. Liczba bankdw centralnych na $wiecie
Zrédto: Daniels, Van Hoose, 2014, s. 170; dane z Capieiin., 1994, s. 6 oraz BIS.

Dane zawarte w tabeli 1 pokazuja, Ze pierwsze banki centrale ustanawiano dla
realizacji okreslonych zadan publicznych (por tez. Grossman, 2006, s. 9). Przykta-
dowo: bank centralny Holandii powstal w celu ulatwienia prowadzenia handlu
przez rozszerzenie wachlarza ustug bankowych. Finansowanie dzialan wojennych

8  Przyktadowo: w przesztosci jedna z waznych funkcji bankéw centralnych byto udzielanie
rzadom kredytdw na finasowanie deficytu budzetowego badz przedsiewzieé rozwojowych
(Baka, 2001, s. 33).
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bylo z kolei motywem towarzyszacym utworzeniu Banku Szwecji, Banku Anglii
i Banku Hiszpanii. W przypadku Niemiec i Wloch, w ktorych w XIX wieku mia-
ty miejsce procesy zjednoczeniowe, chodzilo z kolei o konsolidacje istniejacych
instytucji emisyjnych.

Tabela 1. Motywy powstania wybranych bankéw centralnych

Data po- . .

wstania Kraj Nazwa Motywy powstania

16682) Szwecja Bank Szwecji (Sveriges Riksbank) | Finansowanie dziatah wojennych

1694 Wielka Bank Anglii (Bank of England) Finansowanie dziatan wojennych

Brytania

17822) Hiszpania Bank Hiszpanii (Banco Finansowanie dziatan wojennych

de Espafa)

1800 Francja Bank Francji (Banque de France) | Przywrdcenie tadu pienieznego,
wspieranie wzrostu
gospodarczego w warunkach
porewolucyjnej recesji

1811 Finlandia Bank Finlandii (Suomen Pankki) | Uzyskanie suwerennosci
monetarnej

1814 Holandia Bank Holandii Wspieranie wzrostu

(De Nederlandsche Bank) gospodarczego, wprowadzenie
tadu pienieznego

1816 Austria Narodowy Bank Austrii Przywrdcenie stabilnego systemu

(Oesterreichische Nationalbank) | monetarnego, zrujnowanego
w wyniku wojen napoleonskich

1816 Norwegia Bank Norwegii (Norges Bank) W ramach reform gospodarczych
przeprowadzonych po separacji
zDanig

1818 Dania Narodowy Bank Danii (Danmarks | Odzyskanie stabilno$ci

Nationalbank) monetarnej, utraconej w wyniku
nadmiernych wydatkow
rzadowych w czasie wojen
napoleonskich

1846 Portugalia Narodowy Bank Portugalii Przywrdcenie stabilnosci

(Banco de Portugal) monetarnej

1850 Belgia Narodowy Bank Belgii (Banque | W ramach reform po kryzysie

Nationale de Belgique) finansowo-pienieznym

18762 Niemcy Niemiecki Bank Federalny Konsolidacja istniejacych

(Deutsche Bundesbank) instytucji emisyjnych

1882 Japonia Bank Japonii (H A £R1T) W ramach reform
modernizacyjnych (reformy
Meiji)

1893 Wtochy Bank Wtoch (Banca d’ltalia) Konsolidacja istniejacych
instytucji emisyjnych
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Tabela 1 (cd.)
T:tz Eg Kraj Nazwa Motywy powstania
1907 Szwajcaria Narodowy Bank Szwajcarii Wyeliminowanie konkurencyjnej
(Schweizerische Nationalbank) | emisji banknotow
19112) Australia Bank Rezerwy Australii (Reserve | Skupienie uprawnien emisyjnych
Bank of Australia) w jednej instytucji
1913 Stany System Rezerwy Federalnej Ustanowienie LOLR
Zjednoczone | (Federal Reserve System)
192432) Polska Narodowy Bank Polski Przywrdcenie tadu pienieznego
1934 Kanada Bank Kanady (Bank of Canada) | Ustanowienie LOLRP)
1934 Nowa Bank Rezerwy Nowej Zelandii Ustanowienie LOLR
Zelandia (Reserve Bank of New Zealand)

a) Data powstania prekursora; b) W literaturze nie ma zgody co do motywu powstania Banku

Kanady. M. Bordo i A. Redish (1987) wskazuja, ze nie byto nim ustanowienie LOLR. Decydujaca

role, zdaniem autoréw, odegraty zas czynniki polityczne, w tym cheé udowodnienia, ze rzad
podejmuje aktywne dziatania w warunkach Wielkiego Kryzysu i towarzyszacego mu spadku zaufania
do zdolnosci rynku do samoregulacji, a takze presja Srodowiska miedzynarodowego na ustanowienie
banku centralnego jako instytucji utatwiajacej miedzynarodowa wspétprace monetarna.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Siklos, 2002, s. 11; Ciszak i in., 2004, s. 12-53; Baka,
2005, s. 101-242 oraz stron internetowych wyszczegdlnionych bankéw centralnych.

Jak wskazuja Capie i in. (1994, s. 4), omawiane banki nie byty instytucjami sek-
tora publicznego, dziatajagcymi na zasadach non profit, lecz podmiotami komercyj-
nymi. Ich specjalna pozycja wynikala z faktu, ze pelnily one funkcje (gtéwnego)
bankiera rzadu, w zamian za co, w czgsci przypadkéw, otrzymywaty pewne (mo-
nopolistyczne) przywileje, w szczegolnosci w zakresie emisji banknotéw. Stad tez
okreslano je mianem bankéw emisyjnych?.

Z biegiem czasu banki emisyjne stawaly si¢ bankami bankéw. Poczatkowo
udzielaly pozyczek innym bankom systemu, ktore dos§wiadczaty okresowych prob-
lemoéw z plynnoscig. Czynity to jednak w celach komercyjnych. Ich przeksztalcenie
sie w instytucje celowo przedkladajace stabilno$¢ systemu finansowego nad wlasna
zyskowno$¢ nastgpito dopiero na przetomie XIX i XX wieku.

W ramach toczacej sie w XIX stuleciu dyskusji na temat dominujgcych ban-
kéw emisyjnych zaczeto zwraca¢ uwage na ich wplyw na dobrobyt gospodarczy
kraju. Nieco wyprzedzajac dalsze rozwazania zawarte w niniejszej pracy, nalezy
tu w szczegdlnosci wskazaé W. Bagehota (1873), ktdry sugerowal, ze Bank Anglii

9  Monopolistyczna pozycje w zakresie emisji banknotdw pierwsze banki centralne otrzymy-
waty zazwyczaj kilka dekad od ich powstania, cho¢ niektdre z nich, jak na przyktad Bank
Anglii i Bank Szwecji, musiaty czekac znacznie duzej (odpowiednio 150229 lat). Niemniej
jednak zdarzato sie, ze bank otrzymywat takie prawa w roku utworzenia. Miato to miejsce
w przypadku bankéw Austrii, Belgii czy tez Danii (Capieiin., 1994, s. 6).
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w swoich dzialaniach powinien kierowac¢ sie dtugookresowg stabilnoscig syste-
mu finansowego, nie za$ partykularnym interesem maksymalizacji zysku. Row-
noczesnie kwestia realizacji przez omawiane instytucje funkcji publicznych stata
sie bezsporna wraz z wyksztalceniem si¢ pod koniec XIX wieku pierwszego mie-
dzynarodowego systemu walutowego - to jest systemu waluty zlotej. Dostrzega-
jac sprzeczno$¢ miedzy celami publicznymi a komercyjnymi (neutralno$¢ funkeji
LOLR versus rywalizacja z innymi bankami systemu), dominujace banki emisyj-
ne zaczely odchodzi¢ od dzialalno$ci komercyjnej (Cruz Ortiz, 2009, s. 19-20).
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Wykres 2. Pierwsze banki centralne: powstanie? i funkcja LOLR

a) Data powstania banku centralnego/prekursora.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Capie i in., 1994, s. 6.

Cze$¢ ekonomistow utozsamia wylonienie sie wlasciwej bankowosci centralnej
z akceptacjg funkcji LOLR przez dominujgce banki emisyjne. Jak wida¢ na wykre-
sie 2, w przypadku najwazniejszej wowczas instytucji finansowej §wiata — Banku
Anglii — mialo to miejsce w latach siedemdziesigtych XIX wieku w zwiagzku z serig
kryzysow bankowych, ktére wybuchaty w XVIII i XIX stuleciul®. W §lad za nim

10 Cze$¢é badaczy dziatalnosci Banku Anglii wskazuje, ze podjat sie on realizacji funkcji LOLR
wczesniej (Lovell, 1957, s. 8). Z kolei w encyklopedii The new Palgrave dictionary of economics
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poszly inne dominujgce banki emisyjne z Europy kontynentalnej, w tym: Austrii,
Portugalii, Francji.

Biorac powyzsze pod uwage, mozna polemizowac z W. Baka (2001, s. 20), ktd-
ry przekonuje, ze przejscie od klasycznej bankowosci emisyjnej do bankowosci
centralnej nastapilo wraz z utworzeniem Systemu Rezerwy Federalnej (SRF, Fed).
Autor ten wskazuje w szczegélnosci nadzoér SRF nad systemem bankowym (szer-
sza lista funkcji amerykanskiego banku wzgledem europejskich odpowiednikow),
organizacje i mechanizmy instytucjonalne, konstytucyjne cele dziatalno$ci. Wy-
daje sie jednak, ze omawiana transformacja nastgpila wczesniej niz w 1913 roku.
Juz wéwczas mozna byto wskaza¢ standardowy model banku centralnego, ktory
przyjeta wigkszo$¢ krajow uprzemystowionych. Gléwnym zadaniem tej instytucji
bylo utrzymanie wymienialnosci pienigdza krajowego na zloto po stalym pary-
tecie. Celem operacyjnym banku centralnego byla stopa procentowa rynku mie-
dzybankowego, a podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej — redyskonto
weksli. Bank centralny petnit role banku bankéw, wzmocniong jego odejsciem
od dziatalnosci komercyjnej. Okazjonalnie podejmowal on dzialania ratunkowe
wobec instytucji finansowych, ale na zasadzie ad hoc, bez wyraznie okre$lonego
zobowigzania, nie petnigc przy tym funkgcji regulacyjnych oraz nadzorczych (Ca-
pieiin., 1994, s. 15).

1.1.3. Rozwazania klasykow nad funkcja pozyczkodawcy ostatniej
instancji

Za autora pojecia ,,LOLR” uznaje sie sir F. Baringa, ktéry w The Observations on the
Establishment of the Bank of England and on the paper circulation of the country
okreslil Bank Anglii mianem the dernier resort (Baring, 1797). Niemniej jednak
zalozenia klasycznej koncepcji LOLR mozna znalez¢ w pracach innych brytyj-
skich ekonomistéw i publicystéw — H. Thorntona (1802) oraz W. Bagehota (1873)1.
W literaturze panuje zgoda, ze pierwszy z nich przedstawit fundamenty omawia-
nej koncepcji, drugi zas odegral kluczowa role w jej spopularyzowaniu (por. np.
Humphrey, Keleher, 1984, s. 282; Laidler, 2003, s. 61). I cho¢ uptyneto duzo czasu
od publikacji prac wskazanych autoréw, to postulaty w nich zawarte do dzis stano-
wia punkt wyjscia do dalszej dyskusji na temat funkcji LOLR. Dlatego tez, w pierw-
szej kolejnosci przedstawiony zostanie wktad H. Thorntona oraz W. Bagehota

(Durlauf, Blume, 2008), pod hastem Bank Anglii, mozna znalez¢ informacje, ze stat sie on nie-
kwestionowanym LOLR w 1890 roku, kiedy zorganizowat pomoc dla banku Baring Brothers
& Co.

11 Thornton byt bankierem i cztonkiem parlamentu, a Bagehot historykiem gospodarczym,
eseista i wieloletnim redaktorem ,,The Economist”.
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w rozwdj koncepcji LOLR. Réwnocze$nie warto zaznaczyé¢, ze klasyczne rozwaza-
nia na temat funkcji LOLR byly prowadzone w kontekscie toczacej sie w XIX wie-
ku debaty na temat roli Banku Anglii, w tym w szczegoélnosci w zwiagzku z uchwa-
leniem tak zwanej ustawy Peela w 1844 roku!?, oraz serig kryzyséw bankowych,
ktérych w omawianym okresie doswiadczyta Wielka Brytania.

1.1.3.1. Wktad Henry’ego Thorntonal3
W swoich wystapieniach parlamentarnych, a takze w przywolywanej juz pracy
z 1802 roku pt. An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Gre-
at Britain H. Thornton rozwazal funkcje LOLR w kontekscie specjalnego miejsca
Banku Anglii w brytyjskim systemie bankowym. W swojej wieloaspektowej ana-
lizie dotyczacej LOLR poruszy! on takie kwestie jak:

1) cechy Banku Anglii, ktére czynily jego pomoc nieodzowng w okresie pani-

ki bankowej!4,
2) mozliwa sprzeczno$¢ miedzy realizacja funkcji LOLR a odpowiedzialnoscia
Banku Anglii za kontrole tempa wzrostu podazy pienigdza,

3) mikro- i makroekonomiczne uwarunkowania dziatalno$ci LOLR.

Ponadto, jak zauwaza T. Humphrey (2010, s. 335), H. Thornton jako pierwszy
nawigzal do problemu pokusy naduzycia w kontekscie omawianej funkcji.

Odnoszac si¢ do szczegélnych cech Banku Anglii, ktére predestynowaly
go do realizacji funkcji LOLR, H. Thornton wskazal na kontrole tej instytucji nad
zrodlem pienigdza wielkiej mocy. Uszczegdtawiajac, Bank Anglii utrzymywat re-
zerwy zlota oraz emitowal wlasne banknoty (drugi komponent bazy monetarne;j),
ktére powszechnie postrzegane byly jako ekwiwalent zlotych monet. Mégt on za-
tem zaspokoi¢ wzmozony popyt na plynnos$¢ w sytuacji paniki. Po drugie, jak pod-
kreslal autor, inaczej niz banki komercyjne, ktére kieruja si¢ wylacznie interesem
swoich udzialowcéw i klientow, Bank Anglii ma do wypelniania zadania publiczne
- jego odpowiedzialnos¢ rozciaga sie na cala gospodarke. Dlatego tez postepowanie
Banku Anglii w sytuacji paniki powinno by¢ odmienne od zachowania bankéw
komercyjnych. W szczegoélnoséci powinien on zwiekszy¢ emisje banknotéw i roz-
szerzy¢ akcje kredytowa, podczas gdy bank komercyjny bedzie swojg ograniczat.
Uwzgledniajac swoj wptyw na podaz pienigdza, Bank Anglii musi bowiem zdawaé

12 Ustawa ta dzielita Bank Anglii na dwa departamenty - emisyjny i bankowy, ograniczajac
mozliwos¢ pierwszego z nich w zakresie emisji banknotow niepokrytych ztotem.

13 Wktad Thorntona, a dalej takze Bagehota, zostanie oméwiony przede wszystkim na pod-
stawie prac: Humphrey, Keleher, 1984, s. 282-289, 297-307; Humphrey, 1989, s. 8-16; 2010,
s.335-352; Levy Economics Institute, 2013, s. 14-18.

14 [...Jthe Bankof England, the only body by whose interposition the distress can be relieved
[...]” (Thornton, 1802, s. 64).
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sobie sprawe, ze w warunkach paniki jego restrykcyjne nastawienie wplynie nega-
tywnie na aktywno$¢ gospodarcza.

W dalszej kolejnosci H. Thornton poruszy! nastepujace kwestie zwigzane z re-

alizacjg funkcji LOLR:

1) odnidst si¢ on do potencjalnego konfliktu miedzy odpowiedzialno$cig Banku
Anglii za kontrole tempa wzrostu bazy monetarnej (w formie pienigdza pa-
pierowego) a realizacjg funkcji LOLR; zaspokojenie zapotrzebowania na pie-
nigdz wielkiej mocy w sytuacji paniki oznacza bowiem koniecznos¢ czasowego
poluzowania tej kontroli; niemniej jednak H. Thornton przekonywat, ze nie
ma sprzecznosci miedzy tymi zadaniami, poniewaz pierwsze z nich odnosi si¢
do dlugiego okresu, drugie zas do przejsciowych sytuacji paniki, ktére moga
trwac jedynie kilka dni; jezeli LOLR zareaguje szybko na ryzyko kryzysu ptyn-
nosci, panika zostanie zazegnana; co wiecej, wystarczajace moze okazaé si¢
samo oczekiwanie co do takiej reakcji Banku Anglii; innymi stowy, odchylenie
dynamiki papierowego komponentu bazy monetarnej od jej dlugookresowej
$ciezkil> bedzie niewielkie, zaréwno pod wzgledem skali, jak i czasu trwania;

2) rozpatrywal zakres podmiotowy oddziatywania LOLR - nie byl on zwolen-
nikiem udostepniania pomocy bankom, ktére znalazty si¢ w trudnym poto-
zeniu z wlasnej winy (np. wskutek niewlasciwego zarzadzania, nieostroznosci
czy tez pochopnosci w dzialaniu), takie wsparcie mogloby bowiem stanowic¢
zachete dla innych instytucji do podejmowania zbyt ryzykownych dziatan;
co do zasady Thornton uwazal, ze funkcja LOLR powinna by¢ realizowana
wobec rynku (systemu bankowego jako calosci — ang. the general interest),
nie za$ pojedynczych bankéw, jakkolwiek wazne byloby ich miejsce w syste-
mie finansowym;

3) poruszyl problem efektu zarazania - w tym kontekscie wskazywal, ze pani-
ka moze by¢ wywotana réznego rodzaju ,alarmami”, takimi jak pojawienie
sie poglosek o inwazji obcych wojsk czy tez upadek pojedynczego banku; za-
daniem banku centralnego nie jest powstrzymywanie tych ,,zapalnych” wy-
darzen (ang. triggering events); jako LOLR odpowiada on natomiast za za-
hamowanie paniki, to jest zapobiezenie jej rozprzestrzenieniu si¢ na caly
system bankowy; innymi slowy, wszechobecna panika nie jest wynikiem
upadku pierwszego banku, ale btedéw po stronie LOLR;

4) wskazal, ze najwazniejszym celem funkcji LOLR jest ochrona podazy pie-
nigdza - przedstawil on fancuchowy reakcje miedzy poczatkowym szokiem
(takim jak np. pogloski o upadku pojedynczego banku), panika finansowa,
wzmozonym popytem na baze monetarng, zasobem pieniagdza w obiegu,

15 ,thedeviation of the paper component of the monetary base fromiits long-run target path”
(Humphrey, 2010, s. 339).
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a w ostatecznosci poziomem aktywnosci gospodarczej; tym samym powstrzy-
manie runéw na banki, jakkolwiek wazne i uzyteczne, bylo narzedziem do re-
alizacji zdefiniowanego przez autora nadrzednego celu funkcji LOLR.

1.1.3.2. Wktad Waltera Bagehota

Koncepcja LOLR, cho¢ zostala wielowatkowo podjeta w pracy H. Thorntona, naj-
czesciej jest jednak kojarzona z pdzniejszymi rozwazeniami W. Bagehota. W swo-
im fundamentalnym dziele z 1873 roku pt. Lombard Street: a Description of the
Money Market, a takze, o czym si¢ czesto zapomina, licznych esejach, ktore uka-
zywaly sie na famach ,,The Economist”, W. Bagehot odnidst si¢ do wielu kwestii
stanowigcych juz wezesniej przedmiot przemyslen H. Thorntonal®. Jednocze$nie
autor zwrdcit uwage na nowe aspekty, rozszerzajac tym samym klasyczng doktry-
ne LOLR. Najbardziej znany, ale - jak si¢ okaze w dalszej czesci niniejszej pracy
- budzacy kontrowersje i trudnosci interpretacyjne, stal si¢ jego postulat, by bank
centralny w czasie paniki udostepniat srodki bez ograniczen, ale pod zastaw do-
brego zabezpieczenia i po wysokiej stopie procentowe;.

Odnoszac sie pokrotce do kwestii, ktére W. Bagehot powtorzyt za H. Thornto-
nem, obaj autorzy byli zgodni co do szczegdlnej roli Banku Anglii w powstrzymy-
waniu szerzenia si¢ paniki w systemie bankowym. W. Bagehot definiujac panike,
pisal, ze jest to stan powszechnego braku zaufania, przy czym jedyng instytucja,
ktéra obdarzona jest wowczas zaufaniem, jest wlasnie Bank Anglii (Bagehot, 1978,
s. 88). Rdéwnoczesnie wskazywal, ze odpowiednio szybka reakcja banku centralne-
go jest w stanie polozy¢ kres panice nawet w kilka dni. Ponadto podzielal on zdanie
H. Thorntona, ze bank centralny, w ramach realizacji omawianej funkcji, odpowia-
da za dostarczenie ptynnosci do calego systemu bankowego, nie za$ do poszcze-
g6lnych instytucji. Co wiecej, w ocenie W. Bagehota wsparcie LOLR nie powinno
by¢ kierowane do bankdw, ktore zostaly zmuszone do szukania pomocy wskutek
wlasnych bleddéw, a takze do tych instytucji, ktore w dzisiejszej nomenklaturze
mozna byloby okresli¢ mianem ,,zbyt duzych/waznych, by upasc¢”.

Przechodzac do tej czgsci rozwazan W. Bagehota, ktora nie jest powtdrzeniem po-
stulatéw wysunietych uprzednio przez H. Thorntona, ale stanowi wklad autora w roz-
woj koncepcji LOLR, warto zwrdci¢ uwage przede wszystkim na cztery kwestie.

Po pierwsze, w jego ocenie istota funkcji LOLR sprowadza si¢ nie tylko do udo-
stepnienia plynnos$ci w czasie paniki, ale takze poinformowania, z odpowiednim
wyprzedzeniem, ze bank centralny jest gotowy udzieli¢ pomocy (w zamian za do-
bre zabezpieczenie) kazdorazowo, gdy zajdzie taka potrzeba. Rozpatrujac realiza-
cje omawianej funkcji w kategoriach obowigzku Banku Anglii, autor wskazywat,

16 Co ciekawe, Bagehot nie nawigzywat do rozwazan Thorntona.
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ze tylko takie jego dzialanie moze powstrzymac rozprzestrzenienie si¢ paniki, kaz-
de inne ja spoteguje (Bagehot, 1873, s. 79).

Po drugie, W. Bagehot stal na stanowisku, ze pozyczki powinny by¢ udzielane
na wysoki procentl?, co zniecheci do niepotrzebnego i zbyt czgstego zwracania si¢
o pomoc LOLR. Wysoka stopa procentowa miata sprzyjac szybszej splacie pozyczki
przez beneficjentéw pomocy LOLR, pokaza¢, ze ,ochrona” oferowana przez bank
centralny ma swdj koszt, a takze zmotywowac potencjalnych pozyczkobiorcéw
do wykorzystania w pierwszej kolejnosci wszystkich rynkowych zrédet ptynno-
$ci, zanim zglosza si¢ oni po wsparcie LOLR. Argumentem na rzecz tego postulatu
byta takze ochrona rezerw kruszcowych banku centralnego.

Po trzecie, autor odnidst si¢ do wymogéw w zakresie aktywoéw zabezpiecza-
jacych. Byt on zdania, Ze zasilenie w ptynnos¢ moze nastapi¢ jedynie w zamian
za dobre papiery wartosciowe (ang. good securities). Co jednak wazne, Bank An-
glii powinien akceptowac zabezpieczenie, ktore jest uznawane za dobre w normal-
nych czasach (ang. ordinary times). W przeciwnym wypadku, to jest nie przyjmujac
w zastaw pierwszorzednych papieréw warto$ciowych, bank centralny przyczyni
sie do nasilenia si¢ paniki (Bagehot, 1873, s. 147-148).

Po czwarte, W. Bagehot, w mysl wyznawanej filozofii leseferystycznej, ostrze-
gal przed nadmiernym poleganiem na instytucji LOLR. W jego ocenie nie zastgpi
ona bowiem rozwaznego postepowania bankow. Inaczej rzecz ujmujac, stabilnos¢
systemu bankowego nie powinna opierac si¢ na dostepnosci wsparcia LOLR, lecz
na bezpiecznych instytucjach, ktdére go tworza.

Podsumowujac klasyczne rozwazania na temat funkcji LOLR, mozna je zawrze¢
w nastepujacych punktach:

1. Funkcje LOLR realizuje bank centralny.

2. Zadaniem LOLR jest niedopuszczenie do rozprzestrzenienia si¢ paniki w sek-
torze bankowym.
3. Pomoc LOLR powinna by¢ kierowana wylgcznie do bankéw majacych prob-
lemy z ptynnoscig; nie powinny by¢ nig objete banki niewyplacalne.

4. W sytuacjach paniki pomoc LOLR powinna by¢ nieograniczona.

5. Wsparcie LOLR powinno by¢ udzielane na wysoki procent, to jest powyzej
stopy rynkowej.

6. Pozyczki powinny by¢ dostepne pod warunkiem przedstawienia dobrych pa-
pieréw warto$ciowych.

7. LOLR powinien z wyprzedzeniem informowac o swojej gotowosci do udzie-

lenia pomocy.

17 Jak jest to interpretowane, Bagehot postulowat stosowanie wyzszej stopy procentowe;j
wzgledem oprocentowania sprzed kryzysu, a nie w jego trakcie (Polanski, 2012a, s. 275).
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Jak wskazuje Z. Polanski (2012b, s. 90), wymienione wyzej zasady majg ,,cha-
rakter kanoniczny dla polityki pozyczkodawcy ostatniej instancji”. O sukcesie re-
gul W. Bagehota moéwi sie najczesciej w kontekscie opartej na nich dziatalnos$ci
Banku Anglii. Od upadku domu dyskontowego Overend, Gurney & Company
w 1866 roku do ujawnienia si¢ probleméw banku Northern Rock w 2007 roku,
a wiec przez blisko sto pie¢dziesiat lat, w Wielkiej Brytanii nie odnotowano zad-
nego powaznego kryzysu bankowego (Bordo, 2007, s. 2).

1.1.4. Ewolucja pogladow na temat pozyczkodawcy ostatniej instancji

Jak zauwazaja C. Goodhart i G. Illing (2002, s. 1-2), odkad funkcja LOLR stala
sie powszechna praktyka wérdéd bankéw centralnych, co - jak juz zostalo wskaza-
ne na poczatku rozdziatu pierwszego — nastgpifo na przetomie XIX i XX wieku,
nie stanowila ona przedmiotu szczegélnego zainteresowania ze strony srodowiska
akademickiego (z oczywistym wyjatkiem historykéw gospodarczych). Zdaniem
autorow, wigze si¢ to z faktem, ze gospodarka $wiatowa od potowy lat czterdzie-
stych do poczatku lat siedemdziesigtych XX wieku cechowata si¢ wyjatkows sta-
bilno$cig finansowg!8. Sytuacja ta zmienila sie diametralnie na poczatku lat sie-
demdziesigtych - przede wszystkim w zwigzku z wybuchem kryzysu naftowego
oraz rozpadem systemu stalych kurséw walutowych z Bretton Woods. Kolejne de-
kady XX wieku rowniez nie byly wolne od zjawisk kryzysowych. W latach osiem-
dziesigtych w wielu gospodarkach wschodzacych doszto do kryzysu zadluzenio-
wego, natomiast lata dziewiecédziesigte zapisaly sie w historii finansowej §wiata
- aw szczegdlnosci krajow Azji Potudniowo-Wschodniej — pod znakiem kryzysow
walutowych. Niewatpliwie jednak najpowazniejsze zatamanie od czasow Wielkie-
go Kryzysu, ktére objelo swoim zasiegiem gospodarke swiatowa, miato miejsce
w pierwszym dziesiecioleciu XXI wiekul?.

Wzrost liczby zjawisk kryzysowych, jak twierdzg C. Goodhart i G. Illing (2002,
s. 2), spowodowal, ze tematyka kryzyséow finansowych ponownie stata sie przed-
miotem szczegdlnego zainteresowania. W tym konteksécie powtérnie zwrécono

18 Wszczegblnosciw latach 1945-1971 nie odnotowano kryzyséw bankowych na $wiecie, poza
jednym tego typu incydentem w Brazylii w 1962 roku (Allen, Gale, 2007, s. 2).

19 Wyjasnien wyjatkowej stabilnosci finansowej w dwudziestoleciu powojennym oraz jej
pdzniejszego braku prébuje dostarczyé koncepcja niestabilnosci systemu finansowego
H. Minsky’ego. W jej my$l systemy finansowe cechuje endogeniczna tendencja do nieréw-
nowagi (kryzysy finansowe nie wybuchaja przez przypadek). W tym kontekscie stabilnosci
finansowej w analizowanym okresie sprzyjato ozywienie gospodarcze po Wielkim Kryzysie
oraz potrzeba powojennej odbudowy. Poczatek niestabilnosci wiaze sie zas wtasnie z od-
nowieniem sie tendencji do nierébwnowagi w gospodarkach kapitalistycznych (Mullineux,
2011, s. 73-75).
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uwage na funkcje LOLR. W zakresie tak zwanego wspolczesnego ujecia dyskusja
toczyta sie przede wszystkim wokét mikro- i makroekonomicznych uwarunkowan
tej funkgji, to jest wokol problemu, czy bank centralny powinien zasila¢ w ptyn-
nos$¢ caly system bankowy przez operacje otwartego rynku, czy tez — w ramach
pozyczek bilateralnych — moze réwniez udziela¢ pomocy indywidualnym instytu-
cjom (w tym takze niewyplacalnym). Ponadto relatywnie duzo uwagi poswigcono
problemowi pokusy naduzycia, ze szczegdlnym uwzglednieniem kwestii dyskre-
cjonalnosci banku centralnego w zakresie realizacji funkcji LOLR.

W ramach ujgcia wspolczesnego wyodrebnia sie trzy podejscia do funkcji LOLR
(Tucker, 2014, s. 16):

1) stanowisko Banku Rezerwy Federalnej w Richmond (ang. the Richmond

Fed view),
2) stanowisko Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku (ang. the New York
Fed view),

3) stanowisko zwolennikéw wolnej bankowosci (ang. the “free banking” school)20.

Przedstawiciele pierwszego podejscia uwazajg, ze funkcja LOLR powinna by¢
realizowana jedynie przez operacje otwartego rynku. Zgodnie z pogladami zwolen-
nikow operacji bilateralnych, reprezentujacych drugie podejscie, w ramach funk-
cji LOLR prawo do zasilania ptynnosciowego powinno obejmowac pojedyncze
instytucje, w tym réwniez te, ktore nie s3 wyplacalne. Z kolei wedtug rzecznikéw
wolnej bankowosci nie ma zadnego uzasadnienia, aby jakakolwiek instytucja wia-
dzy publicznej petnita funkcje LOLR. Ponizej przyblizone zostanie kazde z tych
stanowisk.

1.1.4.1. Stanowisko Banku Rezerwy Federalnej w Richmond
Przedstawiciele omawianego stanowiska opowiadaja si¢ za realizacja funkcji
LOLR przez bank centralny zgodnie z zasadami W. Bagehota. Sg przy tym zda-
nia, Ze wsparcie plynnosciowe nie powinno by¢ udzielane indywidualnym bankom
komercyjnym, lecz - przez operacje otwartego rynku — calemu systemowi banko-
wemu. Wynika to w szczegdlnosci z ich przeswiadczenia, ze rynek sam najlepiej
dokonuje alokacji ptynnosci.

W A Monetary History of the United States, 1867-1960 (1963) M. Friedman oraz
A. Schwartz wskazuja, ze System Rezerwy Federalnej (de facto ustanowiony w celu
zapewnienia stabilnosci finansowej; por. tabela 1), nie wywigzal sie z realizacji funk-
cji LOLR w czasie Wielkiego Kryzysu. Ich zdaniem, gdyby Fed postepowat zgod-
nie z zasadami W. Bagehota, to mozliwe byloby unikniecie drastycznego spadku

20 Pierwsze dwa podejscia funkcjonuja w literaturze réwniez jako - odpowiednio - stanowi-
sko monetarystéw oraz C. Goodharta i podzielajgcych jego poglady (por. np. Bordo, 1990;
Szczepanska, 2008).
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podazy pienigdza i szeregu negatywnych skutkow gospodarczych, ktore temu to-
warzyszyly. Zamiast tego, jak oceniajg autorzy, Fed byt w swoich dzialaniach pa-
sywny, defensywny i niezdecydowany (Friedman, Schwartz, 2009, s. 193).

Podobne stanowisko przedstawia A. Meltzer (1985, s. 79 i 85). Autor ten rozpo-
czyna swoje rozwazania na temat funkcji LOLR od odwotania si¢ do historii mo-
netarnej Wielkiej Brytanii i Standw Zjednoczonych. Zwraca uwage na fakt, ze cho¢
w obu krajach odnotowywano liczne upadki pojedynczych instytucji finansowych,
to tylko niektore z nich pociagnely za soba panike finansowg czy tez kryzys. Naj-
czgsciej panika (o ile do niej dochodzito) miata charakter krétkotrwaly. Przypadki
okreslone przez A. Meltzera jako najgorsze, to jest zapadajace gleboko w pamiec¢
spoleczna, mialy miejsce wtedy, kiedy bank centralny nie wywigzal si¢ z funkcji
LOLR dla systemu finansowego. W tym kontekscie autor sugeruje, ze upadki ban-
kéw w Stanach Zjednoczonych wlatach 1931-1933 nalezy wigzac z postepowaniem
Fed niezgodnym z regutami W. Bagehota?!.

W dalszej kolejnosci A. Meltzer (1985, s. 83-84) odwoluje si¢ do dorobku klasycz-
nego, ktéry wyraznie wskazuje, ze funkcja LOLR nie polega na ratowaniu niewypfa-
calnych bankéw. Autor uznaje te zasade za szczegdlnie wazng, poniewaz niestoso-
wanie sie do niej zmienia podejécie instytucji finansowych do ryzyka. Swiadomos¢,
ze nie pozwoli im sie upas¢, stanowi dla nich zachete do angazowania si¢ w nad-
miernie ryzykowne przedsiewziecia w celu osiggnigcia wyzszych zyskow. Ich wlas-
ciciele oraz menedzerowie zdajg sobie bowiem sprawe, ze kosztami ewentualnych
niepowodzen zostang obcigzeni podatnicy. Dlatego tez A. Meltzer uwaza, ze po-
wstrzymywanie si¢ od ratowania niewyptacalnych instytucji stanowi wazny ele-
ment dyscypliny rynkowej, niezbednej do efektywnego funkcjonowania rynku.

Kwestie pokusy naduzycia porusza takze G. Kaufman (1990, s. 18-20), ktory
stwierdza, ze pomoc LOLR zawsze generuje koszty. Podkresla przy tym, ze ina-
czej niz w przypadku korzysci, ktdre sg oczywiste i natychmiastowe, koszty takiej
pomocy ujawniajg sie z opdznieniem, przez co nie zawsze s3 z nig bezposrednio
wiazane, a takze trudno je oszacowac. Autor podaje nastepujacy przykiad. Udziela-
jac wsparcia w ramach funkcji LOLR w celu powstrzymania masowej wyprzedazy
aktywow w danym sektorze (ang. to prevent fire-sale losses) po cenie nizszej niz ta,
ktdra zazadalby rynek, bank centralny nie sprzyja podejmowaniu przez uczestni-
kow tego sektora dzialan majacych na celu poprawe wlasnej ptynnosci i zabezpie-
czenie sie na wypadek przysztych szokéw. W konsekwencji wzrasta prawdopodo-
bienstwo, ze w przyszlosci sektor ten bedzie wymagat kolejnych interwencji LOLR.

21 Precyzujac, w literaturze mianem regut W. Bagehota czesto okresla sie zasady, ktére w ni-
niejszej pracy zostaty przedstawione jako podsumowanie klasycznych rozwazan na temat
funkcji LOLR.
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Tym samym staje si¢ on de facto subsydiowany, jako ze ,,zezwala si¢” na jego mniej
wydajne funkcjonowanie.

Przedstawiciele omawianego stanowiska opowiadaja si¢ za realizacja funkgcji
LOLR przez operacje otwartego rynku. Jednoczesnie postuluja znaczne ograni-
czenie (Kaufman, 1990, s. 24)22 albo catkowite zaniechanie (Schwartz, 1992, s. 59)
wykorzystywania okna dyskontowego (ang. discount window)?3. Ponizej przedsta-
wione zostang wysuwane przez nich argumenty na rzecz tego postulatu.

Goodfriend oraz King (1988, s. 13-15) zwracaja uwage, ze kredyt udzielany
przez bank centralny w ramach okna dyskontowego jest podobny do linii kre-
dytowej, ktdrg oferujg banki prywatne swoim klientom. Autorzy ci nie dostrze-
gaja przewagi zrédla publicznego nad prywatnym. Zwracaja natomiast uwage,
ze to pierwsze narazone jest na wigkszg presje polityczna w kwestii udzielania po-
mocy bankom niewyplacalnym.

Kwestie presji politycznej podnosi takze A. Schwartz (1992). Autorka ta odwo-
tuje sie do opublikowanego w 1991 roku przez Kongres Stanéw Zjednoczonych
raportu, ktéry poswiecony byl polityce kredytowej Fed w ramach okna dyskon-
towego. Wskazywal on, ze 90% bankéw, ktdre otrzymaly extended discount cre-
dit?* w okresie od stycznia 1985 roku do poczatku maja 1991 roku wkroétce upad-
fo. Ponadto Fed rutynowo udzielal kredytéw bankom, ktérych ocena nadzorcza
wedtug systemu CAMEL wynosila pie¢, czyli byta najgorsza z mozliwych?>. Po-

22 Kaufman (1990, s. 24) dopuszcza realizacje funkcji LOLR przez okno dyskontowe jedynie
wtedy, kiedy bank centralny dysponowatby lepsza lub bardziej aktualna niz rynek infor-
macja o charakterze kryzysu albo podmiotach zaangazowanych. Niemniej jednak ocenia
on takie sytuacje jako mato prawdopodobne.

23 Discountwindow jest to rodzaj kredytu udzielanego przez Banki Regionalne Systemu Rezer-
wy Federalnej na zasadach bilateralnych. W ramach okna dyskontowego dostepne sa trzy
rodzaje kredytu: pierwszorzedny (primary credit), drugorzedny (secondary credit), sezo-
nowy (seasonal credit). Pierwszy z nich jest kredytem na bardzo krétki termin (zazwyczaj
overnight). Moga sie o niego ubiegac instytucje depozytowe o dobrej sytuacji finansowe;j.
Instytucjom depozytowym, ktére nie kwalifikuja sie do otrzymania kredytu pierwszorzed-
nego, moze zostac przyznany kredyt drugorzedny. Réwniez ten rodzaj kredytu jest udziela-
ny najczesciej na termin overnight. Od instytucji wnioskujacej o kredyt drugorzedny moze
by¢ wymagane podanie dodatkowych informacji na temat jej kondycji finansowej oraz mo-
tywu ubiegania sie o pomoc. Oprocentowanie kredytu drugorzednego jest wyzsze niz kre-
dytu pierwszorzednego. Z kolei kredyt sezonowy jest przewidziany dla mniejszych insty-
tucji depozytowych, ktdre cechuja sie zmiennym zapotrzebowaniem na $rodki finansowe
w ciagu roku. Sa to instytucje ulokowane najczesciej na obszarach turystycznych lub rol-
niczych (www.frbdiscountwindow.org).

24 Wramach okna dyskontowego istniaty wowczas trzy rodzaje kredytu: adjustment, extended
oraz seasonal. Pierwsze dwa zostaty zamienione przez primary credit i secondary credit.

25 CAMEL (obecnie CAMELS) jest systemem punktowej oceny kondycji bankéw. Przy ocenie
brane sg pod uwage: adekwatno$¢ kapitatowa (Capital adequacy), jakos$é aktywow (Asset
quality), kadra zarzadzajaca bankiem (Management), wyniki finansowe (Earnings), ptynno$é
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zwolilo im to przedtuzy¢ funkcjonowanie o $rednio dziesie¢ do dwunastu miesie-
cy (U.S. House of Representatives, 1991, s. 2). Dla A. Schwartz wnioski z raportu
stanowig silny dowod na niewltasciwe wykorzystanie okna dyskontowego przez
Fed. W szczegodlnosci wskazuje ona, ze na poczatku XX wieku mozna bylo wat-
pi¢, czy instytucja ubiegajaca si¢ o kredyt w oknie dyskontowym jest niewypta-
calna, czy tez doswiadcza tymczasowych probleméw z ptynnoscia. W dobie ra-
tingdow CAMEL tego typu znaki zapytania nie powinny sie pojawia¢ (Schwartz,
1992, s. 59). Co wiecej, autorka zwraca uwage na kolejny problem w ramach okna
dyskontowego - to jest naciski polityczne na Fed, by wspieral on niewyptacalne
instytucje niebankowe. Opowiadajac si¢ stanowczo za upadkiem zaréwno bankow,
jak i instytucji niebankowych, ktdre nie zdaty testu zdolnosci do utrzymania sig
na rynku, A. Schwartz postuluje calkowitg rezygnacje z okna dyskontowego.

Ponadto, jak wskazuje G. Kaufman (1990, s. 23), na rzecz operacji otwartego
rynku przemawia fakt, Ze ta forma realizacji funkcji LOLR eliminuje problem nie-
prawidlowego wyznaczenia stopy procentowej, po ktdrej bank centralny udostep-
nia $rodki finansowe. W przypadku okna dyskontowego oprocentowanie ustalane
jest administracyjnie, co wigze si¢ z mozliwoscig popelnienia bledu. Jezeli okaze
sie ono za niskie, wowczas bedzie stanowilo pewna forme subsydiowania i zache-
ty do podejmowania nadmiernego ryzyka. Z kolei zbyt wysokie oprocentowanie
bedzie najprawdopodobniej oznaczaé niewystarczajaca pomoc banku centralnego
(por. tez Goodfriend, King, 1988, s. 12).

Uzupelniajac prezentacje stanowiska Banku Rezerwy Federalnej w Richmond,
warto jeszcze zwroci¢ uwage na wyrazany przez niektorych autoréw stosunek wo-
bec innego elementu sieci bezpieczenstwa finansowego — systemu gwarantowania
depozytow. Po Wielkim Kryzysie w 1933 roku w Stanach Zjednoczonych powota-
no Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). Jak wskazuje przywotywana
juz wielokrotnie A. Schwartz (1987, s. 6), utworzenie tego funduszu gwarancyjnego
nalezy oceni¢ pozytywnie, poniewaz jego obecnos¢ przyczynita si¢ do ogranicze-
nia runéw na banki. Niemniej jednak, w jej ocenie, ustanowienie FDIC nie bytoby
konieczne, gdyby Fed wywiazal si¢ z funkcji LOLR. Autorka zauwaza, ze réwniez
innym gospodarkom rozwinietym udato si¢ unikng¢ upadkéw bankdéw, mimo
ze nie zdecydowaly si¢ one na powolanie funduszy gwarancyjnych?26.

(Liquidity), wrazliwo$¢ na ryzyko rynku (Sensitivity to market risk). W pieciostopniowej ska-
li 5 jest ocena najnizsza.

26 Systemy gwarantowania depozytdéw na Swiecie byty tworzone znacznie pdzniej. Przez
pierwsze trzy dekady od powstania FDIC, tylko 6 krajow zdecydowato sie na wprowadze-
nie podobnego rozwigzania. Sytuacja ta zaczeta sie zmieniaé pod koniec lat sze$¢dziesia-
tych XX wieku. Szczegdlny wzrost liczby krajow, ktére powotaty systemy gwarantowania
depozytdw, nastapit w latach dziewiecdziesiatych XX wieku. Niektdre z nich, jak na przy-
ktad Nowa Zelandia w 2008 roku, zdecydowaty sie na wprowadzenie tego elementu sieci
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1.1.4.2. Stanowisko Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku

W tym ujeciu przedstawienie podejscia do funkcji LOLR warto rozpoczaé od przy-
wolania prac C. Goodharta. Postulaty w nich zawarte s3 na tyle reprezentatywne,
ze jest ono czasem okreslane w literaturze jako wlasciwe C. Goodhartowi (por. np.
Bordo, 1990, s. 19).

W ocenie C. Goodharta (1999, s. 344) termin ,,LOLR” powinien by¢ stosowany
jedynie w odniesieniu do wsparcia plynnosciowego banku centralnego dla poje-
dynczych instytucji. Tym samym nie powinien on obejmowa¢ operacji otwartego
rynku, uruchamianych w celu przeciwdziatania postepujacej badz spodziewanej
utracie zaufania do systemu finansowego jako calosci (tj. w sytuacji kryzysu sy-
stemowego). Jak przekonuje autor, nie da si¢ bowiem, poza pewnymi wyjatkami,
odro6zni¢ operacji otwartego rynku prowadzonych w celu realizacji polityki pie-
nieznej od tych uruchamianych w ramach funkcji LOLR. Dla przykladu odnosi
sie on do agresywnego zwiekszania bazy monetarnej przez Bank Japonii w latach
dziewigcdziesiatych XX wieku. Zastanawia si¢ nad tym, jaka czes¢ tego wzrostu
miala zwigzek z realizacjg przez Bank Japonii funkcji LOLR.

Wyjasniwszy zakres pojeciowy LOLR, C. Goodhart (1999, s. 343-348) podnosi
kwesti¢ odroznienia czasowego braku ptynnosci od niewyptacalnosci. W pierwszej
kolejnosci przywoluje zasade W. Bagehota, zgodnie z ktérg bank centralny powi-
nien pozycza¢ srodki bez ograniczen w zamian za dobre zabezpieczenie. W jego
ocenie powszechna interpretacja tego postulatu, ktora zaklada realizacje funkcji
LOLR jedynie wobec bankéw wyplacalnych, jest bledna. Odwotujac sie do cza-
sow wspolczesnych W. Bagehotowi, kiedy to Bank Anglii udzielal pozyczek w for-
mie redyskonta weksli (ang. discount of bills of exchange), C. Goodhart zauwaza,
ze weksle byly uznawane za ,,dobre”, jezeli ich pierwotny wystawca byl postrzegany
jako gwarantujacy splate w przyrzeczonym terminie. W tej sytuacji Bank Anglii
nie byl zainteresowany kondycja banku przedstawiajacego weksel do redyskonta,
lecz wiarygodnoscig wystawcy weksla.

Goodhart (1999, s. 344-345) przekonuje nastepnie, ze bank centralny, ktory jako
LOLR musi szybko podja¢ decyzje o udzieleniu wsparcia ptynnosciowego, nie jest
na ogdt w stanie oceni¢, czy bank zglaszajacy si¢ po pomoc doswiadcza proble-
mow z plynnoscia czy wyplacalnoscia. Wynika to w szczegélnosci z faktu, ze w sy-
tuacji kryzysu, kiedy ceny aktywéw ulegaja silnym zmianom (najczesciej spada-
ja), nawet banki komercyjne, ktére w normalnych warunkach bylyby wyptacalne,
moga, cho¢by tymczasowo, doswiadczy¢ spadkéw miernikéw wyplacalnosci po-
nizej norm nadzorczych. Co wigcej, jak kontynuuje autor, bank centralny musi,
a przynajmniej powinien, podejrzewac zglaszajacy si¢ bank o niewyplacalnos¢. Jak

bezpieczenstwa finansowego dopiero w dobie globalnego kryzysu finansowego (Mishkin,
Matthews, Giuliodori, 2013, s. 235).
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pokazuje bowiem do$wiadczenie, banki komercyjne zwracajg sie na ogét o pomoc
banku centralnego dopiero wtedy, gdy nie udalo im si¢ zaspokoi¢ popytu na ptyn-
nos$¢ na miedzybankowym rynku pieni¢znym. Jest to podyktowane ich obawa przed
utratg reputacji (ang. stigma effect)?’, a takze (zazwyczaj) dodatnig réznicg mie-
dzy stopg procentowa banku centralnego dla bilateralnych pozyczek a rynkowa
stopa procentowa. Tak wigc, niejako z definicji, pojedynczy bank komercyjny be-
dzie zwracal si¢ o wsparcie LOLR wtedy, gdy nie dysponuje on odpowiedniej jako-
$ci zabezpieczeniem albo inni pozyczkodawcy (inne banki) nie sg skfonni udzieli¢
mu niezabezpieczonego kredytu po akceptowanej przez niego stopie procentowe;.
Taka sytuacja musi stawia¢ wyplacalno$¢ tego banku pod znakiem zapytania.

Goodhart odnosi si¢ takze do problemu pokusy naduzycia (1999, s. 352-356).
Przyznajac, ze hazard moralny nieodzownie towarzyszy funkcji LOLR, polemi-
zuje on z przedstawicielami stanowiska Banku Rezerwy Federalnej w Richmond,
dla ktérych wystepowanie tego problemu stanowi jeden z podstawowych argu-
mentéw na rzecz rezygnacji z realizacji omawianej funkcji przez operacje bilate-
ralne. W szczegdlnosci autor jest zdania, ze bank centralny musi zastanowic sie
nad wielko$cia potencjalnych kosztow, ktore moga wystapi¢, jezeli nie zdecydu-
je sie na udzielenie wsparcia plynnosciowego w ramach funkcji LOLR i dojdzie
do paniki systemowej.

Ponadto w ocenie C. Goodharta istnieje uzasadnienie dla realizacji funkcji
LOLR réwniez wobec niewyptacalnych bankéw (za: Bordo, 1989, s. 9-10)28. Zwraca
on uwagg, ze ,ucieczka” klientéw od banku niewyptacalnego do bankdw o solidnej
kondycji finansowej (ang. flight to quality) moze by¢ szkodliwa takze dla kredyto-
biorcéw. W jej wyniku moze bowiem dojs¢ do zerwania dtugo budowanych relacji
miedzy bankiem a kredytobiorcami. W tym kontekscie inni badacze studiujacy
relacje bank-klient (ang. relationship banking) wskazuja, ze dla kredytobiorcow
szczegdlnie niewygodne i czasochlonne moze by¢ przechodzenie na nowo ocen
wiarygodnos$ci w innym banku (por. Freixas i in., 2000, s. 68). Niemniej jednak ten

27 Efekt stygmatyzacji polega na Swiadomym unikaniu przez banki komercyjne korzystania
z pomocy ptynnosciowej banku centralnego, mimo jej zasadnosci. Wynika to z ich obawy
o utrate reputacji i zaufania kontrahentéw. Jakkolwiek obawy te moga by¢ stuszne, tak
op6znianie decyzji o zwrdceniu sie o wsparcie ptynno$ciowe moze spowodowac zwieksze-
nie skali niezbednej pomocy, a nawet doprowadzi¢ do kryzysu niewyptacalnosci (Smaga,
2014, s.195-196).

28 Argumentom na rzecz poszerzenia grona potencjalnych beneficjentéw pomocy LOLR
o banki niewyptacalne/na granicy upadtosci wychodzi naprzeciw definicja LOLR X. Freixa-
sa i B. Parigiego (2014, s. 476). Biorac pod uwage doswiadczenia ostatniego kryzysu, auto-
rzy okreslaja LOLR jako agencje rzadowa zdolng do udzielenia kredytu instytucji finanso-
wej, ktéra doswiadcza problemoéw z pozyskaniem srodkéw w ramach regularnego obrotu.
Definicja ta celowo pomija odniesienie sie do tego, czy dana instytucja jest nieptynna, czy
tez niewyptacalna.
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argument mozna latwo podwazy¢, zauwazajac, tak jak to czyni A. Schwartz (1987,
s. 12-13), ze wielu kredytobiorcéw ma zbudowane relacje nie z jednym bankiem,
ale kilkoma réwnoczesnie. Co wigcej, nie dostrzega ona zadnych powodéw, dla
ktérych ta czes$¢ sektora bankowego, do ktorej nastgpil transfer depozytdw, mia-
taby stwarza¢ jakiekolwiek problemy dla nowych kredytobiorcéw cechujacych sie
wysoka wiarygodnoscia.

Poglady C. Goodharta w kwestii zapobiegania upadkom indywidualnych ban-
kéw podziela rowniez R. Solow (2002, s. 249-297). Zauwaza on, Ze run na poje-
dynczy bank moze podwazy¢ zaufanie do calego systemu finansowego. Prawdo-
podobne jest rdwniez to, ze negatywne konsekwencje kryzysu bankowego stang
sie udziatem gospodarki realnej. Autor w prosty sposdb wyjasnia, ze niezdolnos¢
podmiotu A do wywigzania si¢ ze swoich zobowigzan wobec podmiotu B moze
implikowac niezdolnos¢ tego podmiotu do wywiazania si¢ ze swoich zobowigzan
wobec podmiotu C. W wyniku tej fancuchowej reakeji moze dojs¢ do spadku ak-
tywnosci gospodarczej. W ocenie R. Solowa zadaniem LOLR jest jej zatrzymanie
na jak najwczesniejszym etapie.

Solow zauwaza, ze sprawnie funkcjonujacy system pieniezno-finansowy mozna
postrzegac w kategoriach dobra publicznego. Tak wigc, podobnie jak w przypadku
innych débr publicznych, takich jak na przykiad obrona narodowa, wytaczenie ko-
gokolwiek z czerpania korzysci, jakie wigza si¢ z konsumpcja dobra, jest niemoz-
liwe. Réwnoczesnie, jak wszedzie tam, gdzie wystepuja dobra publiczne, pojawia
sie problem ,,pasazera na gape”. W odniesieniu do analizowanego dobra publicz-
nego pasazerem na gape bedzie kazdy podmiot, ktorego dzialalno$¢ zagraza sta-
bilnosci systemu pieni¢zno-finansowego. W tym kontekscie o te stabilnos¢ moze
zadba¢ wlasciwie jedynie instytucja panstwowa. Kwestia, nad ktora nalezy sie za-
stanawia¢, jest zakres dostepnosci LOLR. W ocenie autora nie mozna go jednak
okresli¢ raz na zawsze i odnosi¢ do wszystkich przypadkéw.

Konczac ten podrozdzial, warto zauwazy¢, ze w praktyce bankowosci central-
nej ,wypracowano” pewne podejscie do problemu pokusy naduzycia, stanowigcego
element sporu miedzy przedstawicielami stanowiska Banku Rezerwy Federalnej
w Richmond a reprezentantami stanowiska Banku Rezerwy Federalnej w Nowym
Jorku. Chodzi o tak zwang koncepcje konstruktywnej niejednoznacznosci, ktéra
w istocie sprowadza si¢ do tego, ze banki centralne niechetnie informuja opinie
publiczng o szczegdtach realizowanej przez siebie funkcji LOLR.

Za autora pojecia ,,konstruktywna niejednoznacznos¢” uwaza sie bylego prezesa
Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku - E.G. Corrigana. W kontekscie nad-
zoru nad amerykanskim rynkiem finansowym wskazywat on, ze funkcjonowanie
zaréwno sieci bezpieczenstwa finansowego, jak i dyscypliny rynkowej jest bardziej
efektywne, jezeli wladze publiczne stosujg zasade¢ ograniczonej jawnosci dziatan
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w odniesieniu do doswiadczajacych trudnosci instytucji finansowych (w tym prze-
de wszystkim duzych). I cho¢, jak zauwaza E.G. Corrigan, uczestnicy rynku finan-
sowego czujg sie mato komfortowo w sytuacji niepewnosci, to w proponowanym
przez niego podejsciu wlasnie o jej wygenerowanie chodzi?®. Zaréwno kazdy kry-
zys, jak i problemy poszczegolnych bankéw wymagaja indywidualnego podejscia
banku centralnego. Niemniej jednak w Zadnym wypadku menedzerowie i wtasci-
ciele instytucji finansowych nie powinni bra¢ za pewnik, Ze bank centralny podej-
mie dziatania zapobiegajace ich stratom badz upadkowi (Corrigan, 1990, s. 14).

Réwnoczesnie koncepcja konstruktywnej niejednoznacznosci stoi w sprzecz-
nosci z zasadg W. Bagehota, zgodnie z ktérg bank centralny jako LOLR powinien
z wyprzedzeniem informowac o swojej gotowosci do udzielenia pomocy. W tym
kontekscie niektorzy autorzy okreslaja takie podejscie banku centralnego jako ,,de-
strukcyjne” (Campbell, Lastra, 2010, s. 166). W ich ocenie w sytuacji kryzysu pro-
cedury dzialania powinny by¢ ex ante okreslone i znane instytucjom doswiadcza-
jacym trudnodci, innym podmiotom systemu finansowego, a takze pozostalym
podmiotom gospodarczym. Mianem konstruktywnej moze by¢ okreslona jedy-
nie dyskrecjonalno$¢ banku centralnego przy podejmowaniu decyzji, czy udzie-
li on wsparcia ptynnosciowego, czy tez nie. Wylacznie taki rodzaj uznaniowosci,
polaczony z zasada, ze na pomoc banku centralnego mogga liczy¢ jedynie instytu-
cje, ktore przedstawia odpowiednie (dobre) zabezpieczenie, pozwala ograniczy¢
problem pokusy naduzycia. Krytycznie wobec koncepcji konstruktywnej niejed-
noznaczno$ci odnoszg si¢ rowniez J. Taylor (2009, za: Cecchetti, Disyatat, 2010,
s. 35). W ich ocenie niepewno$¢ instytucji finansowych dotyczaca zakresu mozli-
wej do uzyskania pomocy od szeroko rozumianego sektora publicznego przyczy-
nila sie do intensyfikacji ostatniego kryzysu.

Odnoszac sie do stosowania koncepcji konstruktywnej niejednoznacznosci
w praktyce, badanie O. Szczepanskiej (2008, s. 102-103) pokazuje, ze w grupie
trzydziestu pieciu bankéw centralnych dwadziescia jeden otwarcie deklaruje, ze re-
alizuje funkcje LOLR, z czego dwanascie publikuje informacje dotyczace zasad
udzielania wsparcia. Zakres tych informacji jest zréznicowany. Czg¢$¢ bankow cen-
tralnych podaje jedynie skape wzmianki na swoich stronach internetowych, ze re-
alizuje omawiang funkcje. Inne z kolei publikuja rozbudowane dokumenty lub
artykuly dotyczace funkcji LOLR, jej genezy, kosztéw i korzysci zwigzanych z jej
realizacjg (por. tez punkt 2.3.3).

29 ,[...]1recognize that financial market participants do not like uncertainty, but that is just
the point!” (Corrigan, 1990, s. 14).
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1.1.4.3. Poglady zwolennikéw wolnej bankowosci3?

Zwolennicy wolnej bankowosci nie widza uzasadnienia dla wypelniania przez
jakakolwiek instytucje wladzy publicznej funkcji LOLR. Stoja na stanowisku,
ze paniki w systemie finansowym sg pochodng ograniczen prawnych naklada-
nych na system bankowy (w tym przede wszystkim w zwigzku z panstwowym
monopolem emisji pienigdza). W mysl koncepcji leseferystycznych mechanizmy
wolnej bankowosci pozwalajg skutecznie ograniczy¢ rozprzestrzenianie sie zja-
wisk kryzysowych. Fakt, ze w zdecydowanej wiekszosci krajéow funkcjonujg ban-
ki centralne, jest interpretowany nie jako wynik si rynkowych, lecz politycznych
(Smith, 1990, s. 4-5).

Jak podkreslaja przedstawiciele omawianego stanowiska, sam W. Bagehot do-
strzegal wyzszos¢ wolnej bankowosci nad systemem z bankiem centralnym. W ich
wyktadni autor Lombard Street uwazal bank centralny za instytucje destabilizujaca
system finansowy, a zatem niepozadang (Selgin, 2010, s. 492-493). Jego zalecenia
w kwestii realizacji funkcji LOLR przez Bank Anglii stanowia jedynie rozwigza-
nie dla systemu fundamentalnie ,niezdrowego”, dla ktérego ,,zdrowg” alternaty-
w3 jest wlasnie wolna bankowos¢. Innymi stowy, W. Bagehot miat wskazywac,
ze Bank Anglii powinien realizowa¢ funkcje LOLR w celu fagodzenia dotkliwosci
kryzysow, ktore sg nieuchronng konsekwencjg ustanowienia monopolistycznych
uprawnien emisyjnych3l.

30 W literaturzeistnieja rézne definicje wolnej (zderegulowanej) bankowosci. Najogdlniej okre-
$la sie ja jako ,forme organizacji systemu bankowego, w ktdrej banki nie podlegaja zasad-
niczo regulacjom ostrozno$ciowym, a takze moga emitowac wtasne banknoty” (Marsza-
tek, 2014, s. 179). W szczegdlnosci wymienia sie nastepujace cechy wolnej bankowosci: brak
kontroli rzadu nad podaza pieniagdza petniacego funkcje Srodka wymiany, brak banku cen-
tralnego, brak panstwowego systemu gwarantowania depozytdw, brak rezerw obowiaz-
kowych oraz wymogow kapitatowych wobec bankdw, nieobecnos¢ barier wejscia i wyjscia
narynek ustug bankowych, brak ograniczen w zakresie emisji banknotdw przez banki, brak
kontroli stop procentowych, brak ograniczen prawnych dotyczacych konstrukcji uméw
zawieranych przez banki z klientami (Marszatek, 2014, s. 179-180). Jak zauwaza P. Marsza-
tek, cechy te mozna byto zidentyfikowaé w ,klasycznych” systemach wolnej bankowosci.
Niemniej jednak, odwotujac sie do historycznych doswiadczen, stwierdza, ze w praktyce
nie zdarzato sie, by wszystkie one wystepowaty tacznie. W literaturze najczesciej rozwa-
za sie systemy wolnej bankowosci: Szwecji (1831-1904), Szwajcarii (1826-1907), Kanady
(1867-1935), Standw Zjednoczonych (1837-1913), Australii (1850-1930), Szkocji (1716-1844).

31 Selgin (2010, s. 492) powotuje sie na nastepujacy fragment Lombard Street: “I know it will
be said thatin this work | have pointed out a deep malady, and only suggested a superficial
remedy. | have tediously insisted that the natural system of banking is that of many banks
keeping their own cash [i.e., specie] reserve, with the penalty of failure before them if they
neglect it. | have shown that our system is that of a single bank keeping the whole reserve
under no effectual penalty of failure. And yet | propose to retain that system, and only at-
tempt to mend and palliate it. | can only reply that | propose to retain this system because
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Zwolennicy wolnej bankowosci akcentuja szczegolne znaczenie izb rozliczenio-
wych w systemie bez banku centralnego. Zdajac sobie sprawe, ze problemy jed-
nego banku cztonkowskiego moga podwazy¢ zaufanie do pozostatych bankéow
w nich zrzeszonych, instytucje te angazowaly si¢ w pomoc dla bankéw doswiad-
czajacych probleméw z ptynnoscia. Kiedy dochodzito do runéw na banki, izby roz-
liczeniowe ulatwialy transfery plynnosci miedzy bankami cztonkowskimi. Co wie-
cej, niekiedy, tak jak to mialo miejsce w Stanach Zjednoczonych w czasie paniki
z 1893 i 1907 roku, decydowaly si¢ one na emisje wlasnego pienigdza. Stanowiac
wspodlne zobowigzanie wszystkich bankéw czlonkowskich, pieniadz ten cieszyt si¢
sporym zaufaniem deponentéw (Gorton, 1984, s. 7-8). Réwnocze$nie dzialalnos¢
izb rozliczeniowych ukierunkowana na zapewnienie stabilnosci sektora bankowego
nie ograniczala si¢ jedynie do wdrazania rozwigzan antykryzysowych. Realizowa-
ty one funkcje nadzoru i regulacji wobec swoich cztonkéw. Przyktadowo, byli oni
poddawani regularnym audytom, ktérych wyniki upubliczniano. Audyty byly ob-
ligatoryjnie wykonywane, warunkowaty czlonkostwo w izbie rozliczeniowej. Do-
datkowe kontrole przeprowadzane byly w bankach, co do ktérych pojawialy sie na-
wet najmniejsze watpliwosci dotyczace ich kondycji finansowej. Izby rozliczeniowe
decydowaly o przyjmowaniu nowych czlonkéw, a takze wykluczaniu tych, ktérzy
nie podporzadkowywali si¢ przyjetym regutom (Gorton, 1984, s. 9-10). W syste-
mach wolnej bankowosci realizowaly one zatem funkcje, ktére obecnie przypisy-
wane s3 bankom centralnym (a niekiedy innym instytucjom sieci bezpieczenstwa
finansowego), przy czym byly one organizacjami prywatnymi, dziatajacymi w in-
teresie zrzeszonych w nich bankéw32.

Innym mechanizmem stabilizacyjnym wypracowanym w systemach wolnej
bankowosci byly czasowe zawieszenia wyplat depozytéow. Banki czesto wprowa-
dzaly specjalne klauzule odraczajace do uméw depozytowych (ang. option clauses),
ktére umozliwialy im okresowe niehonorowanie zadan klientow, jezeli miatoby
to dla nich oznacza¢ problemy z plynnoscia. Klauzule te okreslalty maksymalny
czas przesunigcia wykupu banknotéw przez banki (w zamian za kruszce), a tak-
ze warunki rekompensaty dla klientow (Dowd, 1988, s. 649-651). Jak wskazuje
K. Schuler (1992, s. 79-92), opcja ta dawala bankom czas na uptynnienie swoich

| am quite sure that it is of no manner of use proposing to alter it. [...] You might as well,
or better, try to alter the English monarchy and substitute a republic” (Bagehot, 1873, s. 214).
32 Polemike dotyczaca stabilizujacej roliizb rozliczeniowych przedstawiaja X. Freixas i B. Parigi
(2014, s. 482-483). W szczegdlnosci zwracajg oni uwage, ze omawiane instytucje kierowaty
sie swoim waskim interesem, nie uwzgledniajac przy tym ewentualnych konsekwencji dla
systemu jako catosci, ktdre mogtoby niesc¢ za sobg bankructwo banku spoza ich sieci. Dla-
tego tez, zdaniem autoréw, wtasciwy jest model z bankiem centralnym jako LOLR, ktérego
mandat do zapewnienia stabilnosci finansowej rozciaga sie na wszystkie banki systemu.
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aktywow, bez koniecznosci uciekania si¢ do ich sprzedazy w trybie natychmiasto-
wym (mniejsze ryzyko wystapienia tzw. fire-sales losses).

Wprawdzie rzady nie zawsze byly przychylne wprowadzaniu przez banki oma-
wianych klauzul, to jednak stosowano je w Szkocji w latach 1730-1765, Szwecji
w latach 1864-1903, a takze w Kanadzie przez wigkszos¢ XIX wieku. Kanadyj-
ski system bankowy z pierwszej polowy XIX stulecia dostarcza zwolennikom
wolnej bankowosci argumentéw na rzecz skutecznosci wykorzystywania klau-
zul. W 1837 roku panika finansowa, ktdra rozpoczeta sie¢ w Wielkiej Brytanii,
zaczela przenosic sie do systemu bankowego Kanady. Tamtejsze banki zawiesity
dokonywanie wyplat posiadaczom banknotéw i deponentom. I cho¢ dziatalnos¢
ta byla formalnie nielegalna, to ostatecznie zyskata akceptacj¢ wladz publicznych.
Ocenily one woéwczas, ze zastosowanie klauzul zapobiegnie panice systemowej
(Salter, 2016, s. 9-10).

Niemniej jednak, jak zauwazajg D. Diamond i P. Dybvig (1983, s. 413), cho¢
okresowe zawieszenia wymienialno$ci petnily funkcje stabilizacyjna, to nie byly
korzystnie oceniane przez podmioty, wobec ktérych zastosowano to rozwigzanie.
W szczegolnosci klauzule ograniczaty klientéw bankéw w zakresie planowanej
konsumpcji.

W opinii zwolennikéw wolnej bankowosci kazda forma ingerencji panstwa
w system finansowy, w tym zwlaszcza przez ustanowienie banku centralnego
jako LOLR oraz systemu gwarantowania depozytdéw, jest niepotrzebna i osta-
tecznie szkodliwa dla gospodarki. W podzielonym przez siebie systemie banko-
wym na ,dobre” i ,zle” banki, K. Dowd (2001, s. 20-21) wskazuje, ze bank cen-
tralny, pelniac funkcje LOLR, stuzy wylacznie tym ,,ztym”. Wynika to z faktu,
ze po pierwsze chroni je przed negatywnymi konsekwencjami ich wlasnych bte-
dow, a po drugie nie jest potrzebny ,dobrym” bankom, poniewaz nie maja one
problemow z pozyskiwaniem plynnosci. Bank centralny jako LOLR w pewien spo-
sob sprzyja zatem angazowaniu si¢ bankéw w zbyt ryzykowne przedsiewzigcia.
Ponadto wspierajac ,,zte” banki, uniemozliwia on realizacje strategii ,dobrych”
bankow, zakladajacej przejecie udziatu w rynku tych pierwszych. W takim syste-
mie stosowanie dobrych praktyk bankowych, w tym prowadzenie konserwatyw-
nej polityki kredytowej, nie jest nagradzane. Wobec tego, jak kontynuuje K. Dowd,
»dobre” banki moga zacza¢ podejmowac wieksze ryzyko. W efekcie bank central-
ny tworzy warunki do destabilizacji systemu. Jest zatem zZrédlem, a nie rozwigza-
niem problemu niestabilnosci systemu33. Autor ocenia, ze podobne skutki tacza
sie z wprowadzeniem systemu gwarantowania depozytow.

33 ,Amajor cause of banking instability - the LLR - could easily be mistaken for its cure - and
unfortunately, often is” (Dowd, 2001, s. 21).
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Dowd (2001, s. 19) przytacza jeszcze jeden argument przeciwko realizacji funkcji
LOLR przez bank centralny — zmniejszone bodZce zainteresowanych podmiotéw
do monitorowana sytuacji finansowej poszczegdlnych bankow. Jak zauwaza, w sy-
stemie wolnej bankowosci deponenci zdajg sobie sprawe, ze mogga straci¢ wkiady
w razie upadku ich banku. Dlatego tez beda poszukiwac¢ instytucji o dobrej kon-
dycji finansowej. Réwnoczesnie menedzerowie bankdéw, wiedzac, ze dtugookre-
sowe funkcjonowanie zarzadzanych przez nich przedsigbiorstw zaleze¢ bedzie
od umieje¢tnosci zbudowania i utrzymania zaufania deponentéw, beda prowadzi¢
konserwatywna polityke kredytowa i poddawac si¢ kontroli zewnetrznej. Ponadto,
w tym samym celu, banki bedg dazy¢ do utrzymania wyzszych kapitaléw wlas-
nych. Konkurencja migdzy bankami zapewni ich dostosowanie si¢ do takich wy-
mogdéw kapitalowych, jakie — z perspektywy wlasnego bezpieczenstwa — deponen-
ci uznaja za stosowne.

Zwolennicy wolnej bankowosci nie poprzestajg na teoretycznych rozwazaniach
nad wyzszo$cig proponowanego przez siebie rozwigzania nad systemem z ban-
kiem centralnym. Przywoluja doswiadczenia z historii jako dowod na mniejsza
podatnos¢ na kryzysy systeméw bez banku centralnego. Przykladowo, G. Selgin
(1988, s. 161) wskazuje, ze w okresie konkurencyjnej emisji pienigdza w Szwecji nie
doszto do upadku zadnego banku. Autor ten odwoluje si¢ takze do doswiadczen
Kanady i Szkocji. W przypadku pierwszego z wymienionych krajéw w dekadach
poprzedzajacych 1935 rok (data utworzenia Banku Kanady; por. tabela 1) odnoto-
wano mniej runéw na banki i ich upadkéow niz w Stanach Zjednoczonych. Z kolei
w okresie wolnej bankowosci w Szkocji upadki pojedynczych bankéw udawato sie
izolowac. G. Selgin (2010, s. 493-494) odnosi si¢ takze do historii kryzyséw finan-
sowych w Stanach Zjednoczonych. W pierwszej kolejnosci zauwaza, ze kraj ten do-
$wiadczyl serii kryzysow przed utworzeniem Fed w 1913 roku, co - przy powierz-
chownej analizie - stoi w sprzecznosci z jego tezg o destabilizujacym charakterze
systemow z bankiem centralnym. Niemniej jednak kryzysy, ktore wybuchaty, gdy
instytucja ta juz funkcjonowala, w tym te z lat 1929-1933 oraz 2007-2009, ocenia
jako bardziej dotkliwe. Réwnoczes$nie, jak twierdzi, kryzysy sprzed powstania Fed
bylty zaostrzane, o ile nie bezposrednio powodowane, ingerencja panstwa w swo-
bodny rozwdj instytucji finansowych (autor wskazuje w tym miejscu regulacje
z okresu wojny secesyjnej).

Ponadto przedstawiciele omawianego stanowiska odnoszg si¢ do argumentu
na rzecz realizacji funkcji LOLR przez bank centralny, zgodnie z ktérym upa-
dek jednego banku moze podwazy¢ zaufanie do catego systemu bankowego (por.
punkt 1.1.1), uznajac, ze - jako niepoparty dowodami empirycznymi - jest on nie-
przekonujacy. W szczegdlnosci powoluja sie na czes¢ badan podejmujacych prob-
lem efektu zarazania w amerykanskim systemie bankowym. Ich wyniki wskazuja
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na brak wplywu ,,zarazliwego” charakteru runéw na pojedyncze banki w okresie
wolnej bankowosci, to jest w latach 1837-1860 (Rolnic, Weber, 1986, za: Selgin,
1989, 5. 438). W ograniczonym stopniu zjawisko to wystepowalo w okresie tak zwa-
nej bankowosci narodowej34 (Kaufman, 1988, s. 16, za: Selgin, 1989, s. 438). Do-
datkowo zwolennicy wolnej bankowosci przekonuja, ze nawet podczas Wielkiego
Kryzysu, w prawie calym okresie od jego wybuchu do 1932 roku, efekty zarazania
byly ograniczone regionalnie. Co wiecej, przed 1932 rokiem runy w przewazaja-
cej wigkszosci mialy miejsce na banki, ktére doswiadczaly probleméw z wyptacal-
noscig lub miaty powigzania z niewyplacalnymi firmami. Podobne wyniki, to jest
wskazujgce na brak lub ograniczony charakter efektéw zarazania, otrzymywali
autorzy prowadzacy badania poswiecone upadkom bankéw w Stanach Zjedno-
czonych w drugiej potowie XX wieku. W tym kontekscie wyciagneli oni wniosek,
ze upadki zle zarzadzanych bankow (ang. dishonestly run) niekoniecznie prowa-
dza do paniki i utraty zaufania publicznego do systemu bankowego jako calosci
(Aharony, Swary, 1983, s. 321, za: Selgin, 1989, s. 438). Z kolei dla G. Selgina (1989,
s. 439) zaprezentowane wyniki stanowig potwierdzenie tego, Ze opinia publiczna
ma zdecydowanie wigkszg wiedze na temat kondycji systemu finansowego, niz
publiczne wladze nadzorcze jej przypisuja.

1.2. Miedzynarodowy pozyczkodawca ostatniej instancji

Jak juz zostato pokazane w podrozdziale 1.1, tylko nieliczni autorzy prowadzacy
rozwazania na temat funkcji LOLR kwestionujg zasadno$¢ jej realizacji przez kra-
jowe banki centralne. Zupelnie inaczej prezentuje sie rozklad stanowisk w kwestii
miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji (ang. international lender
of last resort — ILOLR). W literaturze nie ma fundamentalnej zgody co do wyste-
powania ILOLR. Cz¢sé¢ ekonomistoéw (por. np. Capie, 2002, s. 447-448) stoi na sta-
nowisku, ze nie mozna méwic o funkcji LOLR pelnionej na szczeblu ponadna-
rodowym ze wzgledu na brak waluty globalnej. Przyjmujac jednak — mimo tego
stanu rzeczy - ze funkcja ILOLR moze wystepowacd, powstajg inne watpliwosci.
W szczegolnosci mozna si¢ zastanawiad, czy kazde zasilenie w plynnos¢ dewizowa
panstwa zglaszajacego na nig zapotrzebowanie jest przejawem realizacji funkcji
ILOLR. A moze, tak jak to si¢ najczesciej pojawia w literaturze, termin ,,JLOLR”

34 Okres tak zwanej bankowosci narodowej (national banking era) w Stanach Zjednoczonych
obejmowat lata 1863-1913. Formalnie ustanowiono wéwczas wiele regulacji, w tym w za-
kresie emisji banknotéw. Praktycznie jednak wciaz dziatata wolna bankowo$¢ (Marszatek,
2014, s. 184).
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powinien by¢ wylgcznie stosowany w kontekscie takiego wsparcia udzielanego
przez zagraniczny bank centralny albo migdzynarodows instytucje finansowa.

Jak wskazujg badacze dziet R.G. Hawtreya - ]. de Boyer des Roches oraz R. So-
lis Rosales (2011, s. 198) — to wtasnie ten brytyjski ekonomista jest tworca pojecia
ILOLR. W jego opinii w sytuacji braku instytucji emitujacej globalng walute funk-
cje ILOLR moze jedynie petni¢ zagraniczny bank centralny albo grupa wspolpra-
cujgcych ze sobg bankéw centralnych (Hawtrey, 1932, s. 228). W przypadku in-
stytucjonalizacji ILOLR mégtby on pozyczaé $rodki denominowane w réznych
walutach w celu ich dalszego udostepniania. Autor dostrzegal perspektywy dla
realizacji tego zadania przez nowo powstaly wowczas BIS (de Boyer des Roches,
Solis Rosales, 2011, s. 194).

W literaturze przedkryzysowej rozwaza si¢ realizacje funkcji LOLR na poziomie
ponadnarodowym gltéwnie wobec rzagdéw, nie zas systemu bankowego. Podstawowy
argument na rzecz ILOLR formuluje si¢ w odniesieniu do doswiadczen historycz-
nych, kiedy to dochodzilo do transmisji impulséw deflacyjnych miedzy krajami,
co bylo zwigzane - w zaleznosci od obowigzujacego rezimu kursowego — ze zjawi-
skiem deprecjacji albo dewaluacji walut (Kindleberger, Aliber, 2011, s. 229-230). Za-
daniem ILOLR jest ograniczenie efektu zarazania (por. m.in.: Fischer, 1999, s. 85,
94; Mishkin, Matthews, Giuliodori, 2013, s. 423; Weiss, 2014, s. 18-19).

Ponadto wskazuje si¢, ze ILOLR jest potrzebny przede wszystkim gospodarkom
wschodzacym. Jak argumentuje F. Mishkin (2007), ich banki centralne, inaczej niz
instytucje tego typu dziatajace w krajach rozwinietych, czesto nie moga skutecznie
realizowa¢ funkcji LOLR. W swojej historii odnotowywaly one epizody wysokiej
inflacji i deficytéw budzetowych. Te uwarunkowania doprowadzily do spadku za-
ufania do wlasnej waluty, co znajduje odzwierciedlenie w tym, ze — po pierwsze
- duza cze$¢ dlugu gospodarek wschodzacych denominowana jest w walucie za-
granicznej, a po drugie — wiarygodnos¢ ich bankéw centralnych, jako instytucji po-
trafigcych kontrolowa¢ dynamike cen, jest niska. Z uwagi na powyzsze, ,,zastrzyk”
plynnosci w walucie krajowej moze tylko pogorszy¢ sytuacje, powodujac wzrost
obaw inflacyjnych i deprecjacje waluty krajowej. W jej wyniku dochodzi do wzro-
stu wartosci zobowigzan wyrazonej w walucie krajowej, pogorszenia bilanséw
podmiotéw gospodarczych, a w konsekwencji spadku aktywnosci gospodarcze;.
Dlatego tez, jak przekonuje dalej F. Mishkin, w warunkach kryzysu finansowego
w gospodarkach wschodzacych ptynnos¢ powinna by¢ dostarczana w walucie ob-
cej. Jezeli krajowy bank centralny nie dysponuje odpowiednim poziomem rezerw
walutowych, stwarza to pole do dziatania dla ILOLR.
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1.2.1. Dyskusja wokét roli Miedzynarodowego Funduszu Walutowego

Kwestia realizacji funkcji ILOLR przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW) stala sie przedmiotem szczegélnego zainteresowania ekonomistéw w la-
tach dziewiec¢dziesigtych XX wieku w zwiazku z kryzysami walutowymi, ktére wy-
buchaty w gospodarkach wschodzacych, w tym w Meksyku (1994-1995) i Azji Po-
tudniowo-Wschodniej (1997-1998). MFW udzielat wowczas pozyczek krajom nimi
dotknietym. W ten sposéb, zdaniem niektérych ekonomistéw, wszedt on w role
ILOLR (Mishkin, Matthews, Giuliodori, 2013, s. 423). Z kolei w ocenie innych au-
torow fakt, ze MFW nie emituje wlasnej waluty o §wiatowym znaczeniu, uniemoz-
liwia mu pelnienie omawianej funkeji (Schwartz, 2007b, s. 464), tudziez pozwala
mu by¢ co najwyzej ,quasi” ILOLR (Eichengreen, 2002, s. 57).

Fischer (1999, s. 88-90) przekonuje, ze cho¢ MFW nie jest globalnym bankiem
centralnym, to moze, a nawet powinien, realizowa¢ funkcje LOLR na poziomie po-
nadnarodowym. Odnoszac si¢ w pierwszej kolejnosci do wymiaru krajowego, autor
wskazuje, ze wprawdzie zdolnos¢ do kreacji pienigdza przez bank centralny jest przy-
datna, w tym szczeg6lnie wtedy, kiedy panika przybiera forme ,,ucieczki” od depozy-
tow w gotowke, to jednak nie jest ona warunkiem koniecznym do skutecznej realizacji
funkcji LOLR. Na poparcie swojego stanowiska S. Fischer odwotuje si¢ do rozwigzan
wypracowanych w krajach stosujacych izbe walutowg jako obowiazujacy rezim kurso-
wy. Autor zauwaza, Ze — majac na uwadze potencjalne problemy systemu bankowego
- mozna utworzy¢ specjalng agencje i wyposazy¢ ja w odpowiednie fundusze. I cho¢
- przyjmujac kryterium wiarygodnosci — trudno nie dostrzec przewagi mozliwosci
nieograniczonej kreacji srodkéw, na kreacje ktérych ma sie monopol, nad zgromadze-
niem ,,odpowiednich funduszy”, to jednak argumentacja S. Fischera zyskuje aprobate
niektorych ekonomistéw (Mishkin, 2000, s. 19; por. tez Obstfeld, 2009, s. 18). Jemu
za$ pozwala przenie$¢ rozwazania na poziom ponadnarodowy.

Przechodzac do kwestii MFW w roli ILOLR, S. Fischer (1999, s. 94-97) kon-
centruje si¢ na zasobach finansowych tej instytucji. W pierwszej kolejnosci zauwa-
za, ze cho¢ w ramach ogdlnych przegladéw udziatéw cztonkowskich kilkakrotnie
podejmowano decyzje o ich zwiekszeniu3>, to jednak wielko$¢ funduszu w relacji
do swiatowego PKB od 1945 roku istotnie si¢ zmniejszyta. Niemniej jednak, jak
przekonuje autor, w razie potrzeby MFW ma mozliwos$¢ zorganizowania pokaz-
nej sumy $rodkéw. Po pierwsze, fundusz moze uzupetni¢ udziaty czlonkowskie,
zaciagajac pozyczki. Po drugie, tak jak to miato miejsce cho¢by w czasie kryzysu
w Azji Poludniowo-Wschodniej, pakiety pomocowe MFW moga zosta¢ poszerzone

35 Dotychczas dziewiec na czternascie przegladdw ogdlnych zakonczyto sie podwyzsze-
niem wielko$ci funduszu. W ramach ostatniego przegladu ogdlnego, ktéry miat miejsce
w 2010 roku, podjeto decyzje o podwojeniu udziatéw funduszu (http://www.imf.org/en/
About/Factsheets/Sheets/2016/07/14/12/21/IMF-Quotas).
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o finansowanie z zewnatrz (Srodki panstw cztonkowskich czy tez innych instytucji
ponadnarodowych). Réwnoczesnie MFW ma mozliwos¢ kreacji specjalnych praw
ciggnienia (ang. Special Drawing Rights — SDR3°).

Polemike z argumentami S. Fischera mozna odnalez¢ w pracach A. Schwartz
(2007a; 2007b). Autorka wskazuje, ze funduszowi brakuje podstawowych atrybu-
tow LOLR, to jest zdolnosci do nieograniczonej kreacji srodkéw, szybkosci w dzia-
taniu oraz niezalezno$ci w podejmowaniu decyzji. Odnoszac sie do mozliwosci
uzupelnienia $rodkéw pochodzacych z wkladéw cztonkowskich przez MFW, za-
znacza ona, ze fundusz potrzebuje autoryzacji krajow cztonkowskich. W tym sen-
sie nie jest on autonomiczny. Ponadto w kontekscie pomocy dla krajow dotknie-
tych kryzysami walutowymi w latach dziewigédziesigtych XX wieku A. Schwartz
zwraca uwage na czas negocjacji warunkow pozyczek udzielanych przez MFW, li-
czony w tygodniach, a nawet miesigcach. Tymczasem, jak podkresla, skutecznos¢
realizacji funkcji LOLR warunkowana jest szybkim dostarczeniem ptynnosci.

Podstawowy argument na rzecz obecnosci ILOLR - to jest wystepowanie efek-
tu zarazania - kwestionuje takze A. Schwartz (2007a, s. 475-476; 2007b, s. 466).
W jej ocenie tak zwany tequila effect, czyli rozprzestrzenianie si¢ zaburzen na go-
spodarki wolne od probleméw kraju bedacego zrédtem kryzysu, jest mitem. Po-
dobnie jak budowane na tej podstawie przekonanie, Ze niezbedne jest zorgani-
zowanie wsparcia finansowego dla tego kraju. W kontekscie kryzysu w Meksyku
wskazuje sig, ze dowodem na wystepowanie tequila effect byly spadki wartosci wa-
lut i cen akcji w innych gospodarkach wschodzacych. Tymczasem, jak przekonuje
A. Schwartz, nie zauwaza si¢ albo specjalnie pomija si¢ fakt, ze gospodarki bedace
rzekomo ,,oflarami” zarazania bardzo czesto borykaja si¢ z tymi samymi proble-
mami, co kraj, ktory jako pierwszy doswiadcza kryzysu. Na poparcie swoich pogla-
déw przedstawia ona krach na gietdzie w Nowym Jorku w 1987 i Tokio w 1990 roku
jako przyktady zjawisk izolowanych, nieuruchamiajacych efektow zarazania.

Ponadto A. Schwartz (2007a, s. 476) zwraca uwagg, ze ciezar dostosowan w kra-
jach, ktére prowadzg niewlasciwg polityke gospodarcza, spada na ich spolteczenstwa.
W szczegdlnosci doswiadczaja one obnizenia tempa wzrostu PKB, w tym czesto
do poziomu ponizej zera, wzrostu bezrobocia, czemu towarzyszy polityka oszczed-
nosciowa (ang. Government austerity). Tymczasem pozyczki MFW dla gospodarek
dotknietych kryzysami walutowymi w latach dziewigédziesigtych XX wieku stuzyty

36 SDRto miedzynarodowa jednostka rozrachunkowa majgca charakter pienigdza bezgotéw-
kowego. SDRtworzone sa przez MFW i rozdzielane (alokowane) miedzy kraje cztonkowskie
funduszu proporcjonalnie do wniesionych przez nie kwot. SDR sg sktadnikiem rezerw wa-
lutowych, co oznacza, ze dysponuja nimi tak zwani oficjalni posiadacze (przede wszystkim
banki centralne). Poza panstwami - cztonkami funduszu - posiadaczami SDR moga by¢
pewne miedzynarodowe organizacje.
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ochronie zagranicznych bankéw i instytucji finansowych, ktére dokonywaty ryzy-
kownych inwestycji w tamtejsze aktywa. Do podobnych wnioskéw doszli cztonkowie
powolanego przez Kongres Stanéw Zjednoczonych zespotu ekspertéw ds. miedzyna-
rodowych instytucji finansowych pod kierownictwem A. Meltzera. W swoim rapor-
cie — bardzo krytycznym wobec polityki MFW - wskazuja, ze udzielajac pozyczek
w czasie kryzysu w Meksyku, ktore pozwolity ograniczy¢ straty zagranicznych inwe-
storéw, fundusz przyczynit sie do wybuchu kryzysu w Azji Potudniowo-Wschodniej.
Inwestorzy nabrali przekonania, Ze w razie niepowodzenia, beda réwniez mogli li-
czy¢ na pomoc MFW (za: Mishkin, Matthews, Giuliodori, 2013, s. 423).

Problem pokusy naduzycia, ktéry towarzyszy wypetnianiu roli ILOLR, do-
strzega takze F. Mishkin (2000, s. 11-18; 2007). W celu jego ograniczenia autor
formuluje szereg zalecen dla dzialalnosci tej instytucji, z ktérych przyblizone
zostang trzy3’. Po pierwsze, ILOLR musi szybko reagowa¢ na rozwijajacy sie kry-
zys. Podajac przyklady skutecznej realizacji funkeji LOLR, F. Mishkin zauwaza,
ze im szybciej pozyczka zostanie udzielona, tym mniejsza jest jej wartos¢. Podob-
nie jak A. Schwartz, krytykuje on MFW za wolne, kilkumiesieczne tempo prac
nad programami pomocowymi dla Meksyku i Azji Wschodniej. Po drugie, ILOLR
powinien wspiera¢ wlasciwy nadzér ostroznosciowy. W szczegdlnosci zalecenie
to jest kierowane pod adresem gospodarek wschodzacych. Zdaniem autora, ktory
odwotluje sie do kryzysu azjatyckiego, w duzej ich czesci brakuje silnej woli poli-
tycznej niezbednej do zapewnienia wlasciwej regulacji i nadzoru nad systemem
finansowym. Wynika to z faktu, ze politycy lub ich rodziny sg czesto wlasciciela-
mi instytucji finansowych. Inng kwestig, ktérg porusza autor w ramach tego za-
lecenia, jest konieczno$¢ poniesienia strat przez wlascicieli, a nawet menedzerow
instytucji finansowych, w razie ich niewyptacalnosci. Po trzecie, ILOLR powinien
udziela¢ pomocy rzadko i tylko tym krajom, ktdre priorytetowo traktuja koniecz-
no$¢ przeprowadzenia reform gospodarczych. Jak pokazuje doswiadczenie, pan-
stwa mogg probowac wykorzysta¢ swiadomos¢ funduszu, Ze odmowa wsparcia be-
dzie oznaczata dla nich najprawdopodobniej skrajnie trudng sytuacje gospodarcza
iniestabilnos¢ polityczna. Beda prébowaly odlozy¢ przeprowadzenie niezbednych
reform, wierzac, ze MFW i tak udzieli im pomocy.

Dyskusja na temat ILOLR powrdcita wraz z wybuchem ostatniego kryzysu.
W jej ramach zwrdcono uwage, ze coraz silniejsze powigzania gospodarek i ryn-
koéw finansowych oznaczajg nie tylko szanse, ale rdOwniez wyzwania. Jak trafnie
ujmuje to M. Obstfeld (2009, s. 2), we wspolczesnej gospodarce §wiatowej jest mniej

37 Uscislajac, F. Mishkin (2000, s. 19) uwaza, ze jedyna ponadnarodowa instytucja, ktéra moze
efektywnie petni¢ role ILOLR, jest MFW.
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miejsca na decoupling38, a wiecej na ryzyko i wstrzgsy systemowe. Odnoszac sie
bezposrednio do funkcji LOLR, autor wskazuje, ze w warunkach powiazanych
ze sobg rynkow finansowych granice, w ktérych bank centralny moze realizowac
funkcje LOLR, nie pokrywaja si¢ z granicami, w ktérych moze powsta¢ niedobor
plynnosci w jego walucie (Obstfeld, 2010, s. 6).

Jakkolwiek dla wielu ekonomistéw kryzys wyraznie potwierdzil koniecznos¢
istnienia ILOLR, tak opinie na temat mozIliwosci petnienia tej roli przez MFW
sa wciaz podzielone. Ci, ktérzy stoja na stanowisku, ze fundusz nie jest do tego
zdolny, powtarzaja znany juz argument, ze nie kreuje on wlasnego pienigdza
o $wiatowym znaczeniu (por. np. Polanski, 2012b, s. 88; Smaga, 2014, s. 202). Smaga
zwraca dodatkowo uwage na fakt, ze MFW udziela pozyczek niezabezpieczonych
papierami warto$ciowymi, co przeczy jednej z podstawowych zasad W. Bagehota3°.
Postuluje on natomiast powolanie stalego mechanizmu (instytucji), ktéry mogtby
skutecznie petni¢ role ILOLR, nie precyzujac jednak warunkow jego funkcjonowa-
nia. Wieksza cze$¢ autorow zdaje sie jednak uznawac, ze fundusz jest najbardziej
predysponowanym, cho¢ nieidealnym, kandydatem do realizacji funkcji LOLR
na poziomie mi¢dzynarodowym i przedstawia propozycje reform MFW, tak aby
miedzynarodowa architektura finansowa jak najlepiej stuzyla zachowaniu stabil-
noéci finansowej na $wiecie40.

38 Zgodnie z hipoteza decouplingu przebieg cyklu koniunkturalnego w gospodarkach wscho-
dzacych stat sie mato skorelowany z sytuacjg gospodarcza w krajach rozwinietych (por. np.
Wojtyna, 2010).

39 Tekwestie podnositakze M. Obstfeld (2009, s. 20, przypis 18). Rdbwnoczesnie, w kontekscie
ILOLR, odnosit sie juz do niej wczesniej S. Fischer (1999, s. 101). Wskazywat on, ze MFW nie
musi zadad zabezpieczenia ze wzgledu na status wierzyciela uprzywilejowanego.

40 Przedstawienie propozycji reform MFW wysuwanych w dobie ostatniego kryzysu wykracza
poza zakres tej pracy. W kontekscie MFW jako ILOLR warto jednak przytoczy¢ kilka pozy-
cji. E. Truman (2010, s. 5) uwaza, ze $wiat nie jest gotowy na powotanie globalnego banku
centralnego, ktéry odgrywatby role ILOLR, ale kryzys wyraznie pokazat, ze MWF powinien
zblizy¢ sie mozliwie jak najbardziej do realizacji tego zadania. W raporcie Palais-Royal Ini-
tiative (2011, s. 12), grupy powotanej przez M. Camdessusa, A. Lamfalussy’ego oraz T. Pa-
doa-Schioppe, rekomenduje sie, aby IMF wspdtpracowat z rzadami, bankami centralnymi
i regionalnymi inicjatywami w celu utworzenia mechanizmu zblizonego do ILOLR. Miatby
on stanowic alternatywe dla akumulacji rezerw walutowych. Autorzy raportu przedstawia-
ja mozliwosci w zakresie mobilizowania zasobdw przez MFW. M. Obstfeld (2009, s. 17-18)
stoi na stanowisku, ze MFW moze stac sie prawdziwym ILOLR przez ustanowienie dostepu
do linii kredytowych poszczegdlnych bankéw centralnych. Wiecej propozycji mozna zna-
lez¢é rébwniez w pracy E. Fernandeza-Ariasa i E. Levy’ego-Yeyatiego (2010).
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1.2.2. Globalna sie¢ porozumien swapowych jako miedzynarodowy
pozyczkodawca ostatniej instancji

W okresie ostatniego kryzysu szczegdlng aktywnoscig wykazaly sie banki central-
ne. Prowadzity one szereg dziatan antykryzysowych, w tym takze przy uzyciu nie-
standardowych instrumentéw polityki pienieznej. Réwnoczesnie instytucje te pod-
jety wspolprace, ktorej najwyrazniejszym przejawem stala si¢ utworzona w latach
2007-2009 globalna sie¢ porozumien swapowych?!. Ze wzgledu na swoj rozmiar oraz
zasieg zostala ona uznana za jedno z najwazniejszych przedsiewzie¢ w historii wspot-
dziatania wtadz monetarnych (Obstfeld, Shambaugh, Taylor, 2009, s. 9)42. F. Papadia
(2013, 5. 2) postrzega ja jako wyraz epizodu globalnej polityki pienieznej. Co jednak
najwazniejsze z punktu widzenia prowadzonych w rozdziale pierwszym rozwazan,
jest ona analizowana pod katem realizacji funkcji LOLR na poziomie ponadnaro-
dowym. Z. Polanski (2012b, s. 106) uznaje t¢ sie¢ za ,,prawdziwego” ILOLR, ponie-
waz zostala ona utworzona przez banki centralne wykorzystujace swoje uprawnienia
do (nieograniczonej) kreacji pienigdza. Z kolei dla innych autoréw (Obstfeld, 2009,
s. 12; McDowell, 2012) role ILOLR w czasie kryzysu — z uwagi na centralne miejsce
w sieci — odegral Fed. Graficzng prezentacje omawianej sieci stanowi rysunek 1.
Porozumienia swapowe byly zawierane w odpowiedzi na niedobor ptynnosci
walutowej43. Dzieki nim bank centralny kraju A udostgpnial ptynnos¢ we wtas-
nej walucie bankowi centralnemu kraju B, ktéry z kolei mdgt ja dalej dostarczy¢
systemowi bankowemu znajdujacemu sie pod jurysdykcja kraju B. Pod koniec
2008 roku globalng sie¢ porozumien swapowych tworzylo ponad 20 bankéw cen-
tralnych. Pierwsze umowy, ktére zostaly zawarte w jej ramach, dotyczyly udostep-
nienia przez Fed plynnos$ci w dolarze amerykanskim bankom centralnym strefy
euro i Szwajcarii (tabela 2). Wraz z rozwojem kryzysu umowy te byty kilkakrotnie
wydluzane, a limity dotyczace udostepnianej ptynnosci zwigkszane. Po upadku
banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku liczba bankéw centralnych, ktére
staly si¢ beneficjentami linii swapowych Fed, znacznie wzrosta (do 14 w grudniu

41  Innym przyktadem wspdtpracy bankéw centralnych w czasie kryzysu jest skoordynowana
obnizka stép procentowych o 50 pb, dokonana 8 pazdziernika 2008 roku przez Bank Kana-
dy, Bank Anglii, EBC, SRF, Bank Szwecji, SNB (ECB, 2008b).

42  Porozumienia swapowe byty wczesniej wykorzystywane przez banki centralne. SRF przez
lata utrzymywat sie¢ bilateralnych linii swapowych, ktéra ustanowiona zostata w 1962 roku.
Istotne novum, o ktérym mowi sie w kontekscie sieci z lat 2007-2009, nalezy odnosi¢ do skali
tego przedsiewziecia.

43 Zgodnie z szacunkami W. Allena i R. Moessnera (za: Bogotebska, 2012, s. 61) najwiekszy
deficyt ptynnosci dewizowej dotyczyt: ptynnosci w USD w strefie euro (ok. 400 mld USD),
ptynnosci w JPY w Wielkiej Brytanii (ok. 90 mld USD), ptynnosci w EUR w Stanach Zjedno-
czonych (ok. 70 mld USD), ptynnosci w CHF w strefie euro (30 mld USD).



Miedzynarodowy pozyczkodawca ostatniej instancji 53

2008 r.). Jednoczesnie zwiekszane byly kwoty tych linii. W szczegdlnosci cztery
banki centralne - EBC, SNB, Bank Anglii oraz Bank Japonii - uzyskaly nieogra-
niczony dostep do plynnosci Fed.
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Rysunek 1. Globalna sie¢ porozumier swapowych

Zrédto: Bogotebska, 2013, s. 380.

Plynnosé¢ we wlasnej walucie udostepniaty réwniez inne banki centralne, cho¢
na znacznie mniejszg skale. Dostawca plynnosci w euro byt EBC, z ktérym porozu-
mienie zawarla miedzy innymi Polska (NBP, 2008a). Warto odnotowac, ze umowy
swapowe na udostepnienie plynnosci w euro ustanawialy takze banki centralne
krajéw nordyckich - Dania, Szwecja i Norwegia (wykorzystujac wlasne rezerwy).
W ramach globalnej sieci swapowej mozna jeszcze wyszczegdlnic sie¢ franka szwaj-
carskiego, ktora rowniez objela Polske (NBP, 2008b), oraz sie¢ azjatycka (umowy
swapowe Chin i Japonii)44.
mw. Allen i R. Moessner (2010, s. 33), zawarcie uméw swapowych przez Chiny

miato na celu nie tylko ztagodzenie napiec finansowych, ale takze wsparcie bilateralnego
handlu i inwestycji w walutach krajow partnerdw.
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Tabela 2. Porozumienia swapowe na udostepnienie ptynnosci w USD
zawierane przez Fed w latach 2007-2009 (w mld USD)

EBC 20 | 30| 50| 55|110[110|120(|240| o [ oo | o0 | o | o | oo
SNB 4 61212 27|27 |30| 60| o | o | o0 | | o |
BOJ - - | -] - 160|860 60]|120|120| o0 | o | o | o | oo |
BOE - - | - | - |140]40| 40| 80| 0 | o0 | o || o0 | | Y
BOC - - | -] -]10]10]10|30|30|30]|30|30|30]|3]| G
RBA - - -] -|-l10[30]30|30]30][30]30]30]30] A
SR - - -l -T1w0]30]|30]|3|330|30]|3]30] °
DN - - | -|-1|-1] 5| 5/15|15| 15| 15| 15| 15| 15 hll
NB - |- - -] 5] 5|15|15|15|15|15|15|15| ¢
RBNZ - -l -1 =-1-/l=-1=-1-|-1]1-1]1|15|15]15| ¢
BCB - -l - - =-1-=1-=1-1=-1-1]1-1]30]|3]3] 1
BDM - - -1-1-1-1-1-1-1-1-130|3]|30]| E
BOK - -l -1 -1-1-1-1-1-1-1-13]|30]30
MAS - -l -1 -1-1-1-1-1-1-1-130]|30]30
2007 2008 2009 | 2010
S |38l8|s18|18|8|1&8|=3|13|=2|3|e|8]| €
N S O O =T BV B = O - = I B G

SNB - Narodowy Bank Szwajcarii, BOJ - Bank Japonii, BOE - Bank Anglii, BOC - Bank Kanady,
RBA - Bank Rezerwy Australii, SR - Bank Szwecji, DN - Bank Danii, NB - Bank Norwegii,

RBNZ - Bank Rezerwy Nowej Zelandii, BCB - Bank Brazylii, BDM - Bank Meksyku,

BOK - Bank Korei, MAS - Bank Singapuru; e - nielimitowana linia swapowa.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie McDowell, 2012, s. 165.

Globalna sie¢ porozumien swapowych zostala uznana za wysoce skuteczne
narzedzie tagodzenia napie¢ zwiazanych z niedoborem plynnosci walutowej
w okresie kryzysu (Goldberg, Kennedy, Miu, 2010; Pickford, 2011; Papadia, 2013).
Dlatego tez kwestia szczegdlnego zainteresowania stalo si¢ zinstytucjonalizowa-
nie tego — utworzonego ad hoc - mechanizmu. Argumenty za instytucjonalizacja
i sposoby jej zorganizowania mozna znalez¢ miedzy innymi w publikacjach S. Pi-
ckforda (2011), E. Farhiego, O. Gourinchasa i H. Rey (2011), E. Trumana (2010).
Zdecydowanym przeciwnikiem statego mechanizmu jest F. Papadia (2013, s. 8),
ktory wskazuje, ze takie rozwigzanie oznaczaloby przeniesienie czesci kompe-
tencji w zakresie polityki pienieznej na poziom ponadnarodowy.

Na koncu tego podrozdzialu mozna postawic¢ pytanie, czy w warunkach niedo-
statku plynnosci $wiatowej w okresie ostatniego kryzysu, roli LOLR w wymiarze
miedzynarodowym nie odegrat réwniez MFW. W 2009 roku dokonat on bowiem
niespotykanej — na tle wcze$niejszych — alokacji SDR na kwote 161,2 mld (uzu-
petnionej dodatkowg transzg w wysokosci 21,1 mld)#>. Wydaje sie, ze odpowiedz

45 Do wybuchu ostatniego kryzysu MFW dokonat dwdch alokacji na tagczng kwote 21,4 mld
SDR. Pierwsza z nich miata miejsce w latach 1970-1972 (9,3 mld SDR), a druga w latach
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na to pytanie jest negatywna, jezeli zestawi si¢ ze sobg SDR i USD oraz MFW i SRE.
Dolar amerykanski ma te przewage, ze po pierwsze, ,,stoi za nim” SRF, ktéry moze
dziata¢ szybko w czasie kryzysu, a po drugie, nie musi by¢ wymieniany na inng
walute, zanim zostanie uzyty w transakcjach z podmiotami prywatnymi. Dla kon-
trastu: w przypadku SDR nie ma rozwinietego prywatnego rynku; krajowe ban-
ki centralne, ktére chca wymieni¢ SDR na waluty, ktérymi mozna si¢ swobodnie
postugiwa¢ (gtéwnie USD), muszg czeka¢ okolo pieciu-dziesieciu dni roboczych,
co w warunkach kryzysu, kiedy trzeba dziata¢ bezzwlocznie, wydaje si¢ wieczno$-
cia (Ly, 2012, s. 355). Ponadto decyzja o alokacji SDR wymaga zgody 85% krajow
czlonkowskich, co réwniez opdznia dzialanie w sytuacji kryzysu.

W tym miejscu warto réwniez zwroci¢ uwage na badanie C. Villard Duran
(2015), ktorego przedmiotem byl ILOLR w ostatnim kryzysie dla gospodarek
wschodzacych. Na przyktadzie Brazylii, Meksyku oraz Indonezji i Korei Potu-
dniowej, autorka przekonuje, ze alokacje SDR dla tych krajéw byly zbyt mate wobec
ich potrzeb plynnosciowych. Kraje te upatrywaly instytucji ILOLR w SRE, stajac
sie (poza Indonezjg) czescig jego sieci bilateralnych porozumien swapowych.

Podsumowanie

Podsumowujgc rozwazania przedstawione w rozdziale pierwszym, mozna sfor-
mulowaé nastepujace wnioski.

1. Rozwdj systemoéw finansowych pokazal, ze funkcje LOLR realizujg banki
centralne. Wynika to z faktu, ze tylko one majg zdolno$¢ do nieograniczonej
kreacji pienigdza w walucie, na kreacje ktérej posiadaja monopol.

2. W literaturze formutuje sie trzy gléwne cele dla banku centralnego jako
LOLR: zapewnienie sprawnego funkcjonowania systemoéw platniczych, za-
pobieganie runom na banki, ktére moglyby przeksztalci¢ si¢ w kryzys syste-
mowy, zapobieganie utracie ptynnosci przez banki, co mogloby skutkowaé
ich niewyptacalnoscia.

3. Pierwsze rozwazania na temat funkcji LOLR prowadzone byly w XIX wieku
w kontekscie dzialalno$ci najwazniejszej instytucji finansowej dwczesnego
$wiata - Banku Anglii. Zalozenia klasycznej doktryny LOLR do dzi$ stanowia

1979-1981 (12,1 mld SDR). Analizujac udziat SDR w podazy pieniadza miedzynarodowego,
byt on niewielki, to jest po osiagnieciu najwiekszej warto$ci w 1971 roku (7%) systematycz-
nie sie zmniejszat. Niepowodzenie w awansowaniu SDR do roli alternatywnego wobec do-
lara sktadnika rezerw walutowych upatrywano gtéwnie w braku wsparcia najbogatszych
panstw Swiata dla rozwoju SDR. Przewidywano, ze powstanie euro w praktyce przekreslito
slepsze szanse” dla SDR (Bilski, 2006, s. 126-127).
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punkt wyjscia do dalszej dyskusji na temat omawianej funkcji. W ramach
wspolczesnego ujecia zwracano jednak uwage, ze czg¢$¢ z nich, cho¢ teore-
tycznie poprawna, jest trudna do stosowania w praktyce. W szczegolnosci
dotyczy to mozliwosci rozrdznienia sytuacji braku ptynnosci od sytuacji nie-
wyplacalnosci.

4. Realizacji funkcji LOLR towarzyszy problem pokusy naduzycia. Na jego wy-
stepowanie i mozliwosci przeciwdzialania zwracal juz uwage H. Thornton
w swoim dziele z 1802 roku. Wspoélczesnie do tego problemu odnosi si¢ kon-
cepcja konstruktywnej niejednoznacznosci.

5. W kontekscie coraz silniejszych powigzan miedzy globalnymi rynkami finan-
sowymi zaczgto zwraca¢ uwage, ze funkcja LOLR powinna by¢ réwniez rea-
lizowana na poziomie ponadnarodowym (cho¢ w literaturze nie ma konsen-
susu w kwestii wystepowania ILOLR).



2. Instytucjonalno-prawne
uwarunkowania
funkcjonowania EBC

Wstep

Celem rozdzialu drugiego jest zbadanie instytucjonalno-prawnych ram funkcjo-
nowania EBC. Wnioski z tego badania zostang wykorzystane w dalszych czes-
ciach pracy - pozwolg lepiej zrozumie¢ uwarunkowania podejmowanych przez
EBC dziatan antykryzysowych. Warto zaznaczy¢, ze ostatni kryzys byt przyczy-
ng wprowadzenia wielu zmian w mechanizmach funkcjonowania UGIiW, w tym
przede wszystkim z zakresu stabilnosci finansowej. Niemniej jednak wydaje sie,
ze nie mozna analizowa¢ dziatan EBC z czasu kryzysu bez wiedzy na temat roz-
wigzan obowiazujacych w strefie euro w okresie poprzedzajacym jego wybuch.
Dlatego tez w obszarach, w ktérych nastapily istotne - z perspektywy rozwazan
prowadzonych w tej pracy - modyfikacje (jak np. w obszarze nadzoru nad ban-
kami w strefie euro), postanowiono przedstawi¢ stan sprzed kryzysu. Odniesie-
nia do wprowadzonych zmian zostang zaprezentowane w dalszej czgsci pracy.
Niniejszy rozdzial sktada si¢ z dwdch zasadniczych czesci. Pierwsza z nich,
ktdra poprzedza krotkie wprowadzenie o rozwigzaniach instytucjonalnych z za-
kresu bankowosci centralnej w UE i strefie euro, po$wiecona jest strategii polity-
ki pieni¢znej EBC - jej gtéwnym elementom oraz ewolucji. Ze wzgledu na fakt,
ze w aktualizacji dokumentu The monetary policy of the ECB z 2011 roku wprowa-
dzono podrozdzial poswiecony odpowiedzialno$ci EBC za stabilno$¢ finansowa,
a przede wszystkim z uwagi na temat pracy, postanowiono przeanalizowaé ewo-
lucje celéw stabilnosci cen i stabilno$ci systemu finansowego w hierarchii celow
bankdéw centralnych, co jest przedstawione w zalaczniku 1, dofaczonym do niniej-
szej monografii. Wydaje sie, ze taka historyczna perspektywa pozwoli lepiej zrozu-
mie¢, dlaczego EBC w praktyce otrzymal mandat wylacznie do stabilizowania cen
(w dalszej czesci rozdzialu drugiego omoéwione s3 réwniez argumenty z zakresu
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ekonomii politycznej). Te czes¢ rozdziatu zamyka ocena skutecznosci EBC w re-
alizacji zalozonego celu - to jest utrzymania stabilnosci cen w strefie euro.
Czes¢ druga poswiecona jest rozwigzaniom dotyczacym funkcji LOLR w UGIW.
Omowione sg w niej postanowienia traktatowe i statutowe, a dokladniej ich brak,
w odniesieniu do analizowanej funkgji i interpretacja tego stanu rzeczy. Ponad-
to w podrozdziale przytoczone sa poglady ekonomistéw, oceniajacych rozwigza-
nia z obszaru zarzadzania kryzysem w strefie euro, przy czym szczegolng uwage
zwrocono na te, ktére wysuwano przed wybuchem ostatniego kryzysu.

2.1. Bankowosc centralna w UE - pojecia wprowadzajace

Europejski System Bankow Centralnych (ESBC) sktada si¢ z EBC oraz krajowych
bankéw centralnych wszystkich panstw cztonkowskich UE, w tym tych, ktére
- albo ze wzgledu na status kraju UE objetego derogacja, albo klauzule opt-out
(Dania i Wielka Brytania) - nie przyjely euro. ESBC dziala zgodnie z Traktatem
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) oraz Statutem Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (dalej — Statut ESBC).
Polityke pieniezng w strefie euro prowadzi Eurosystem, obejmujacy EBC oraz kra-
jowe banki centralne tych panstw cztonkowskich UE, ktérych walutg jest euro.
ESBC i Eurosystem beda funkcjonowac obok siebie do momentu, kiedy wszystkie
kraje UE przystapia do strefy euro.

Zgodnie z artykutem 127.1 TFUE, ktéry - opierajac si¢ na zalozeniu, ze osta-
tecznie wszystkie kraje UE stang si¢ czlonkami strefy euro — odnosi sie do ESBC,
nie za$ do Eurosystemu, gtéwnym celem ESBC jest utrzymanie stabilnosci cen.
Réwnoczesnie, bez uszczerbku dla celu nadrzednego, ESBC powinien wspieraé
ogolna polityke gospodarcza w UE. Do podstawowych zadan ESBC naleza: defi-
niowanie i urzeczywistnianie polityki pienieznej Unii, przeprowadzanie opera-
cji walutowych, utrzymywanie i zarzadzanie oficjalnymi rezerwami walutowymi
panstw czlonkowskich, popieranie nalezytego funkcjonowania systeméw platni-
czych (art. 127.2 TFUE).

ESBC kierowany jest przez organy decyzyjne EBC, do ktérych naleza Rada Pre-
zesOw i Zarzad. Rada Prezesow jest odpowiedzialna za ksztaltowanie polityki pie-
nieznej. W jej sklad wchodza cztonkowie Zarzadu oraz prezesi krajowych bankéw
centralnych tych krajéow UE, ktorych waluta jest euro. Zarzad, ktory tworza prezes
i wiceprezes EBC oraz czterech innych czlonkdw, realizuje polityke pieniezng EBC
zgodnie z decyzjami i wytycznymi Rady Prezesow. Trzecim organem decyzyjnym
ESBC jest Rada Ogolna, ktdrej dziatalno§¢ warunkowana jest istnieniem panstw
czlonkowskich UE, pozostajacych poza strefg euro. W szczegélnosci dokonuje ona
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ocen gospodarczych krajow UE, ktdre nie wprowadzily wspdlnej waluty pod ka-
tem ich przyszlego przyjecia euro. W sktad Rady Ogolnej wchodza prezes i wice-
prezes EBC oraz prezesi bankow centralnych wszystkich panstw czlonkowskich.

Do realizacji swoich celéw Eurosystem dysponuje zestawem instrumentéw po-
lityki pieni¢znej. W jego sklad wchodza: operacje otwartego rynku, operacje de-
pozytowo-kredytowe, rezerwy obowiazkowe (ECB, 2011e, s. 9-11). Ponizej przed-
stawiona zostanie krdtka charakterystyka kazdego z tych instrumentéw (por. tez
tabela 3).

Tabela 3. Instrumenty polityki pienieznej Eurosystemu

Podstawowe | Transakcje - Tygodniowa Jednotygo-
operacje odwracalne dniowy
refinansujace
Dtuzsze Transakcje - Miesieczna Trzymie-
operacje odwracalne sieczny
refinansujace
Operacje Transakcje Transakcje Przeprowadzane |Nieznorma-
dostrajajace |odwracalne, |odwracalne, |doraznie lizowany
swapy przyjmowanie
walutowe depozytdéw
terminowych,
swapy
walutowe
Operacje Transakcje Emisja Regularna/ Znorma-
strukturalne |odwracalne | certyfikatdw |nieregularna lizowany/
dtuznych EBC nieznorma-
lizowany
Bezwarunko- |Bezwarunko- |Przeprowadzane -
wy zakup wa sprzedaz | doraZznie
Depozyt - Depozyty Wedtug uznania | Overnight
w banku kontrahenta
centralnym
Kredyt Transakcje - Wedtug uznania | Overnight
w banku odwracalne kontrahenta
centralnym

Zrédto: ECB, 2011e, s. 10-11.

Operacje otwartego rynku pelnig wazng role w zakresie ksztattowania rynkowych
stép procentowych, zarzadzania ptynnoscia na rynku, a takze sygnalizowania na-
stawienia w polityce pienieznej. Operacje otwartego rynku przeprowadzane s3 z ini-
cjatywy EBC, ktory ustala takze warunki i zasady ich wykonywania. Uwzgledniajac
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w szczegolnosci ich cel i regularnos¢, operacje otwartego rynku Eurosystemu moz-
na podzieli¢ na: podstawowe operacje refinansujace (ang. main refinancing opera-
tions - MRO), dtuzsze operacje refinansujace (ang. longer-term refinancing operations
- LTRO), operacje dostrajajace (ang. fine-tuning operations) i operacje strukturalne (ang.
structural operations). Operacje depozytowo-kredytowe stuza do zasilania w ptynnos¢
overnight (kredyt w banku centralnym) badz jej absorbowania (depozyt w banku cen-
tralnym), sygnalizowania ogolnego nastawienia w polityce pienieznej oraz ogranicza-
nia zmienno$ci rynkowej stopy procentowej overnight. Operacje te przeprowadzane
s3 z inicjatywy kontrahentéw, przy zalozeniu spelnienia pewnych operacyjnych wa-
runkow dostepu. System rezerw obowigzkowych, obejmujacy instytucje kredytowe
w strefie euro, stuzy stabilizacji stop procentowych na rynku pienieznym, a takze stwo-
rzeniu/poglebieniu strukturalnego niedoboru ptynnosci. Stopa rezerwy obowigzko-
wej jest rowna stopie podstawowych operacji refinansujacych (ECB, 2011e, s. 9-11).

2.2, Strategia polityki pienieznej EBC

2.2.1. llosciowa definicja stabilnosci cen, analiza ryzyka dla stabilnosci
cen. Stabilnos¢ finansowa w polityce pienieznej EBC

Jak zostalo wyzej wskazane, nadrzednym celem EBC jest utrzymanie stabilnosci
cen. Réwnoczesnie - o ile nie stanowi to zagrozenia dla stabilnosci cen - EBC po-
winien wspiera¢ ogolna polityke gospodarcza UEL Tak nieostre zarysowanie celow
EBC przez prawo pierwotne UE pociagnelo za sobg dwie konsekwencje. Po pierw-
sze, EBC sam dokonat wykladni stabilno$ci cen. Po drugie, brak precyzyjnej defi-
nicji podrzednych wobec stabilnosci cen celéw, do realizacji ktérych powinna da-
zy¢ centralna instytucja Eurosystemu, EBC zinterpretowal w ten sposob, ze jego
jedynym celem jest utrzymanie stabilnosci cen. EBC, wykorzystujac umozliwia-
jace mu to przepisy prawne, zawezil zatem pole odpowiedzialnosci, z ktérej moze
by¢ rozliczany (De Grauwe, 2012, s. 161).

Strategia polityki pienieznej EBC opiera si¢ na dwoch elementach - ilo$ciowej
definicji stabilnosci cen oraz dwdch plaszczyznach analizy ryzyka dla stabilnosci
cen (rysunek 2). To podejscie do analizy ryzyka dla stabilnosci cen w strefie euro
odroznia strategie EBC od strategii innych bankéw centralnych, w tym w szczegdl-
nosci realizujgcych strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI). W percepcji
EBC stanowi z kolei jego znak rozpoznawczy (Stark, 2007).

1 Dlauproszczenia wywodu postanowiono postuzyc sie pojeciem EBC, pamietajac, ze wtas-
ciwe zapisy TFUE odnosza sie do ESBC.
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Cel podstawowy - stabilnosc¢ cen

Rada Prezeséw podemuje decyzje
w zakresie polityki pienieznej
na podstawie ogdlnej oceny zagrozen
dla stabilnosci cen

/ AN

Analiza Analiza dynamiki ~ Weryfikacja Analiza Analiza
ekonomiczna aktywnosci «——— > trendow monetarna
gospodarczej monetarnych
i szokow
gospodarczych

i i

Peten zakres informacji

Rysunek 2. Strategia polityki pienieznej EBC

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ECB, 2011f, s. 83.

Ilo$ciowa definicja stabilnosci cen jako element strategii polityki pienieznej EBC
zostala po raz pierwszy okreslona przez Rade Prezesow EBC w 1998 roku w kategorii
rocznego wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP) dla
strefy euro ponizej 2% w srednim okresie (ECB, 1998a). W 2003 roku, w ramach ewa-
luacji strategii, Rada Prezesow potwierdzila ilosciowa definicje stabilnosci cen. Do-
precyzowala przy tym, ze bedzie dazy¢ do utrzymania inflacji ponizej, ale blisko 2%
(ang. below, but close to, 2%). Decyzja ta miata pokaza¢, ze EBC zobowiazuje si¢ do za-
chowania odpowiedniego marginesu chronigcego przed deflacja (ECB, 2003).

Odnoszac sie do drugiego elementu strategii polityki pienieznej EBC, bank centralny
strefy euro ocenia ryzyko dla stabilnosci cen na podstawie dwdch filaréw (ang. two-pillar
approach) — analizy ekonomicznej (ang. economic analysis) oraz analizy monetarnej (ang.
monetary analysis). W ramach analizy ekonomicznej EBC koncentruje si¢ na ocenie krot-
ko- i $redniookresowych determinant ksztattowania si¢ cen, ze szczegélnym uwzglednie-
niem aktywnosci w sferze realnej gospodarki. Analiza ekonomiczna bierze pod uwage
fakt, ze w krétkim i srednim okresie ceny ksztaltujg sie w duzej mierze pod wpltywem
relacji podazy i popytu na rynkach towaréw, ustug i czynnikéw produkeji. Z kolei analiza
monetarna bazuje na dlugookresowej relacji miedzy tempem wzrostu podazy pienigdza
ainflacjg. EBC traktuje obie plaszczyzny analizy jako komplementarne. Podejscie dwu-
filarowe ma zapewnic¢, ze zadna wazna informacja w analizie ryzyka dla stabilnosci cen
w $rednim okresie nie zostanie pominieta (ECB, 2004, s. 55, 2011f, s. 69).



62 Instytucjonalno-prawne uwarunkowania funkcjonowania EBC

Strategia EBC — mimo ze odwoluje sie do wigkszosci elementéw charakterystycznych
dla strategii BCI, to jest uznaje stabilnos¢ cen za nadrzedny cel polityki pienigznej oraz
podaje jego kwantyfikacje, a takze przywiazuje duza wage do przejrzystosci komunikacji
z otoczeniem — rdzni si¢ od strategii BCI (por. tez zatgcznik 1). Zasadniczg cechg, ktora
odréznia strategie EBC od strategii BCI, jest szczegdlna rola, jaka nadano w niej pienia-
dzu przez ustanowienie odrebnego obszaru analizy dla zwigzku migdzy tempem wzro-
stupodazy pienigdza a dynamika cen - to jest analizy monetarnej. Réwnoczesnie EBC,
cho¢ wyszczegdlnia tempo wzrostu podazy pieniadza sposrod wszystkich wskaznikow,
ktore regularnie ocenia, nie realizuje strategii kontroli agregatéw monetarnych.

W ramach analizy monetarnej Rada Prezeséw EBC ustanowila wartos¢ referen-
cyjna dla tempa wzrostu szerokiego agregatu pieni¢znego M3 na poziomie 4,5%
w skali roku. Przy jej wyprowadzeniu zalozono, ze w Srednim okresie roczna dyna-
mika realnego PKB w strefie euro znajdzie si¢ w przedziale 2-2,5%, a szybko$¢ obie-
gu pienigdza bedzie spadac¢ — w tempie 0,5-1% w skali roku (ECB, 1998b; 1999a).

Przez pierwsze lata swojego funkcjonowania EBC dokonywal corocznych
przegladow wartosci referencyjnej, kazdorazowo pozostawiajac ja na poziomie
4,5% (ECB, 1999b; 2000b; 2001c; 2002). Modyfikujac strategie polityki pieni¢znej
w 2003 roku, Rada Prezeséw postanowila zaprzesta¢ dokonywania corocznych
weryfikacji warto$ci referencyjnej. Zaznaczono przy tym, ze analiza lezacych u jej
podstaw zalozen bedzie kontynuowana (ECB, 2003). Do tej pory nie dokonano
jednak w tej kwestii zadnych zmian.

Szczegodlna rola pienigdza byla podkreslana w kolejnych dokumentach bezpo-
srednio odnoszacych sie do strategii polityki pieni¢znej EBC, to jest The moneta-
ry policy of the ECB z 2004 roku oraz jego aktualizacji z 2011 roku. W ocenie EBC
zwigzek miedzy dynamika podazy pienigdza a inflacja w §rednim i dfugim okresie
umozliwia identyfikacje trendéw inflacyjnych w horyzoncie wykraczajacym poza ten
przyjmowany w tradycyjnych projekcjach inflacji. Odnoszac si¢ do samej koncepcji
wartosci referencyjnej, w obu dokumentach powtdrzono jej zasadnicze wlasciwosci.
Réwnoczesnie w 2011 roku EBC uwypuklil znaczenie analizy monetarnej w ocenie
kondycji sektora finansowego, wskazujac, ze wspiera ona podejscie leaning against
the wind wobec nieréwnowag finansowych (ECB, 2011f; s. 81; por. tez zalgcznik 1).

W aktualizacji dokumentu The monetary policy of the ECB z 2011 roku, w cze-
$ci dotyczacej strategii polityki pienieznej EBC, dodano - w stosunku do jego po-
przedniej wersji z 2004 roku — podrozdziat Monetary Policy, Financial Stability and
Asset Prices. W kontekscie ostatniego kryzysu EBC odnosi si¢ w nim do: zalezno-
$ci miedzy stabilno$cia cenowg a stabilno$cia finansowa, makroekonomicznych
konsekwencji narastania baniek spekulacyjnych na rynku aktywow, uwzglednia-
nia przez wltadze monetarne dynamiki cen aktywoéw przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych stdp procentowych.
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W polityce pienieznej EBC przyczynianie si¢ do zapewniania stabilnosci finan-
sowej jest podporzadkowane celowi utrzymania stabilnosci cen. Taka hierarchia
celow odzwierciedla uksztaltowany przed kryzysem konsensus teoretyczny, zgod-
nie z ktérym najlepszym sposobem, w jaki polityka monetarna moze przyczynic
sie do osiggnigcia stabilno$ci finansowej, jest utrzymanie stabilnosci cen (por. za-
acznik 1). Réwnoczes$nie EBC podkresla, ze — cho¢ w krétkim okresie cele te moga
by¢ ze soba sprzeczne — w dlugim okresie wzajemnie sie¢ warunkuja?.

2.2.2. Elementy transparentnosci i kontroli demokratycznej

EBC uwazany jest za jeden z najbardziej niezaleznych bankéw centralnych wiata.
W badaniu N. Dincera i B. Eichengreena dotyczacym niezaleznosci bankéw central-
nych (2013, s. 22) EBC zajmuje trzecie miejsce, ustepujac jedynie wladzom mone-
tarnym Kirgistanu i Lotwy?3. Jednoczesnie, jak si¢ czesto podkresla, tak wysoki sto-
pien niezaleznosci EBC nie jest rOwnowazony przez odpowiednio wysoka kontrole
demokratyczna (por. np. de la Dehesa, 2009, s. 1-4; De Grauwe, 2012, s. 159-162).
Wprawdzie prezes EBC staje regularnie przed Parlamentem Europejskim, to jed-
nak charakter jego wystapien rdézni si¢ znaczaco od przestuchan parlamentarnych
prezeséw innych bankéw centralnych. Przykladowo: prezes SRF odpowiada przed
Kongresem, ktéry moze zmieni¢ statut SRF zwykla wickszo$cia gloséw. Dlatego
tez musi on bra¢ pod uwage opinie kongresmendw, nie moze ich ignorowac. Z kolei
prezes EBC odpowiada przed instytucjg, ktora nie ma uprawnien do podejmowania
tego typu decyzji. Zmiana Statutu ESBC wymaga zmiany zapiséw traktatowych,
ktdra z kolei warunkowana jest jednomyslng zgoda wszystkich panstw cztonkow-
skich UE, a wiec rowniez tych, ktore nie nalezg do strefy euro. Ponadto spotkania
prezesa EBC z Komisjg Gospodarczga i Monetarng Parlamentu Europejskiego nosza
tytul Monetary Dialogue. I cho¢ pozornie jest to kwestia czysto semantyczna, moz-
na argumentowac, ze zmiana nazwy na przestuchania parlamentarne podniostaby
range tych spotkan. Warto podkresli¢, ze EBC odpowiada przede wszystkim przed
obywatelami krajow UGiW, ktdre przyjely euro. W ostatecznym rozrachunku to oni
poniosg konsekwencje bfednych decyzji w polityce pienigznej EBC. Niemniej jed-
nak réwniez oni nie posiadajg narze¢dzi do dyscyplinowania EBC.

EBC, podobnie jak wiekszos¢ bankéw centralnych $wiata, podkresla znaczenie trans-
parentnosci w polityce pienieznej (ECB, 2011f, s. 87). Podstawowymi narzedziami komu-
nikacji EBC z otoczeniem sg konferencje prasowe po posiedzeniach decyzyjnych Rady
Prezes6éw oraz ,,Biuletyny Ekonomiczne”. Podczas konferencji prezes EBC odczytuje

2 Szerzejnatemat ewolucji strategii polityki pienieznej EBC por. Grostaliin., 2015, s. 52-60.
3 Niezaleznos$¢ bankéw centralnych badano w2010 roku, a wiec przed przystapieniem totwy
do strefy euro. Analizie poddano 89 instytucji.
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o$wiadczenie wstepne, w ktorym przedstawione sg wnioski z analizy ekonomicznej
i monetarnej, podpierajace decyzje Rady Prezesow dotyczaca stop procentowych. Na-
stepnie prezes EBC pozostaje do dyspozycji dziennikarzy. ,,Biuletyny Ekonomiczne”,
ktore od 2015 roku zastapily ,,Biuletyny Miesieczne”, publikowane sg zazwyczaj dwa ty-
godnie po posiedzeniach decyzyjnych Rady Prezeséw. Zawieraja one obszerne i szczego-
towe analizy sytuacji gospodarczej oraz inne informacje, ktdre posiadata Rada Prezesow
w momencie podejmowania decyzji. Ponadto w opracowaniach tych mozna znalez¢ ar-
tykuty zwigzane z dzialalnoscig EBC. Do pozostatych narzedzi komunikacji EBC naleza
miedzy innymi: wystapienia, przemdwienia, wywiady udzielane przez cztonkéw orga-
noéw decyzyjnych EBC, prace naukowe z serii Working Papers oraz Occasional Papers.

Przez wigkszo$¢ lat swojego funkcjonowania EBC nie publikowat minutes, co stato
w sprzecznosci z praktyka wielu bankow centralnych, w tym SRF i wigkszosci bankow
realizujacych strategie BCI. EBC nie podawal réwniez do wiadomosci publicznej wy-
nikéw glosowan Rady Prezeséw. Argumentowal, ze ich ujawnienie mogloby narazi¢
czlonkéw Rady Prezesow na presje ze strony krajowych parlamentéw i rzadéw, by po-
dejmowali oni decyzje, kierujac sie interesem narodowym, nie za$ interesem strefy
euro (Duisenberg, 2003, za: Claeys, Hallerberg, Tschekassin, 2014, s. 6). Niemniej jed-
nak, jak stusznie zauwazano, problem ten mozna byloby rozwigza¢ przez publikacje
minutes bez atrybucji imiennej, a takze przedstawianie jedynie rozkladu glosow. Opi-
nia publiczna zyskataby wowczas cenne informacje na temat formalnej procedury po-
dejmowania decyzji przez Rad¢ Prezesow (Claeys, Hallerberg, Tschekassin, 2014, s. 6).
EBC wyszed! czesciowo naprzeciw tym oczekiwaniom, rozpoczynajac w 2015 roku
publikacje opiséw dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Prezesow.

W czedci poswieconej transparentnosci przywolywanego juz wczeéniej bada-
nia N. Dincera i B. Eichengreena (2013, s. 12) EBC oceniony jest jako ésmy (ex
aequo z Kanadg) najbardziej przejrzysty bank centralny §wiata. W tym rankingu
wyprzedzil on banki centralne: Szwecji, Nowej Zelandii, Wegier, Czech, Wielkiej
Brytanii, Izraela, Australii*. EBC zostal najgorzej oceniony w podkategorii trans-
parentno$¢ proceduralna, ktéra obejmuje wyraznie okreslong strategie polityki
pienieznej, a takze publikacje minutes i wynikow gtosowan.

2.2.3. Skutecznosé EBC w realizacji podstawowego celu - utrzymania
stabilnosci cen

W punkcie 2.2.1 przedstawiono krytyke pod adresem EBC, ktory wykorzystujac
malo precyzyjne zapisy traktatu z Maastricht dotyczace celéw ESBC, zawezil zakres
swojej odpowiedzialnosci do utrzymania stabilnosci cen w strefie euro. Niemniej

4 Badaniem transparentnosci objetych zostato 120 bankdw centralnych.
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jednak nalezy zauwazy¢, ze EBC byt skuteczny w realizacji tego celu. W okresie
od stycznia 1999 do grudnia 2014 roku $rednia stopa inflacji HICP w strefie euro
wyniosta 1,9%, a wigc znalazla sie ponizej gérnej granicy przyjetej przez EBC ilos-
ciowej definicji stabilnosci cen. Oceniajac kompleksowo adekwatnos¢ polityki pie-
nieznej EBC, warto jednak sprawdzi¢, jak na tle ilosciowej definicji stabilnosci cen
ksztaltowata sie inflacja HICP w poszczegdlnych krajach UGIW.

Wykres 3 przedstawia czestosé, z jaka inflacja HICP pozostawala poza syme-
trycznym pasmem odchylen od celu (2%) o szerokosci +/-1 pkt proc., oraz maksy-
malna liczbe sukcesywnych ,nietrafien” w tak zdefiniowany cel w poszczegélnych
krajach strefy euro®. Na jego podstawie mozna wyciggna¢ nastepujace wnioski.
Po pierwsze, czgsto$¢ pozostawania inflacji HICP poza przyjetym pasmem wa-
han byla najnizsza w strefie euro jako calosci, co wskazuje na adekwatnos¢ polity-
ki pienieznej EBC na poziomie zagregowanym. Po drugie, analizujac wyniki dla
krajow ,,starej” UE, wyraznie wida¢, ze inflacja HICP znajdowata sie czesciej we-
wnatrz symetrycznego pasma odchylen w krajach tak zwanego centrum strefy euro
niz na jej peryferiach. W analizowanym okresie kraje z drugiej grupy odnotowaty
srednio wyzszg inflacj¢ HICP w poréwnaniu z krajami z pierwszej grupy. Ponadto
Irlandia i Portugalia zajely odpowiednio pierwsze i drugie miejsce pod wzgledem
maksymalnej liczby nastepujacych po sobie ,,nietrafien”. Po trzecie, w pigtce kra-
jow, w ktorych inflacja najczesciej wykraczala poza przyjete pasmo wahan, znalazty
sie wszystkie — poza Slowenig - kraje strefy euro z rozszerzenia UE z 2004 roku.
Niemniej jednak relatywnie ,,staby” wynik tych krajow nalezy rozwazy¢ w kontek-
$cie okresu ich uczestnictwa w UGiW, ktory obejmuje znaczne podwyzki cen ropy
naftowej i Zywnosci na rynkach §wiatowych (Stowenia, Cypr, Malta) oraz kryzys
w strefie euro. Odnoszac si¢ do wynikéw z tabeli 4, mozna zauwazy¢, ze w krajach
tak zwanego centrum strefy euro inflacja HICP rzadko wykraczata poza przedziat
2% +/- 2 pkt proc. Czesto$¢ pozostawania inflacji poza tak zdefiniowanym prze-
dzialem byla wieksza w peryferyjnych gospodarkach strefy euro oraz tych krajach,
ktére wprowadzaly euro po 2004 roku. Ujemna dynamika cen byta najczesciej od-
notowywana w krajach najbardziej dotknigtych ostatnim kryzysem.

5  Zuwaginafakt, ze definicja stabilnosci cen EBC nie jest precyzyjna, postanowiono rozwazy¢
kilka wariantéw dla szeroko$ci pasma wahan wokét 2% (tabela 4). Czytajac literalnie te de-
finicje, najodpowiedniejszym wariantem wydaje sie by¢ przedziat 1-2%. Niemniej jednak
jest on bardzo waski, aw konsekwencji czestos¢ pozostawania inflacji HICP poza tym prze-
dziatem jest wysoka. Interpretacja wynikéw dla tego wariantu mogtaby zatem prowadzi¢
do btednych wnioskéw dotyczacych skutecznosci EBC w kontrolowaniu inflacji. Mimo ze,
zgodnie z iloSciowg definicja stabilnosci cen, inflacja HICP nie powinna by¢ wyzsza niz 2%,
na wykresie 3 zaprezentowano wyniki dla pasma wahan 1-3%, uznajac odchylenie o 1 pkt
proc. w goére za nieznaczne.
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I Czestos¢ pozostawania inflacji poza symetrycznym pasmem odchylen od celu (2%) o szerokosci +/- 1 pkt proc. (lewa 03)
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Wykres 3. Ksztattowanie sie inflacji HICP w poszczegdlnych krajach
strefy euro wobec ilosciowej definicji stabilnosci cen EBC

Obliczenia dla kazdego kraju od daty jego przystapienia do strefy euro do grudnia 2014 roku.
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Tabela 4. Statystyki dla inflacji w krajach strefy euro

Austria 1,9 0,9 22,9 1,0 51,0 1,0 11 32
Belgia 2,0 1,2 33,3 7,8 65,1 3,6 12 27
Cypr 2,0 1,9 73,8 16,7 86,9 15,5 21 22
Estonia 3,3 1,8 87,5 50,0 93,7 2,1 32 35
Finlandia 2,0 1,1 32,3 5,7 55,2 2,6 15 34
Francja 1,7 0,8 23,4 3,1 54,2 3,1 10 20
Grecja 2,6 1,9 75,0 29,2 92,9 13,1 28 96
Hiszpania 2,6 1,4 54,2 15,6 92,2 7,8 16 117
Holandia 2,1 1,2 31,3 9,9 53,6 1,6 24 39
Irlandia 2,1 2,0 55,7 29,7 84,4 12,5 48 55
Luksemburg 2,5 1,4 51,0 16,7 78,1 5,7 19 39
Malta 2,3 1,5 64,3 17,9 85,7 3,6 17 19
Niemcy 1,6 0,8 24,5 2,1 49,0 2,1 12 16
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Portugalia 2,3 1,5 53,1 16,1 87,5 9,4 36 56
Stowacja 1,8 1,7 72,2 264 | 778 | 153 24 26
Stowenia 2,4 1,7 40,6 16,7 78,1 17,7 18 23
Strefa euro 1,9 0,8 22,4 3,1 65,1 3,1 15 25
Wtochy 2,1 0,9 24,0 2,1 | 74,5 1,6 16 40

Obliczenia dla kazdego kraju od daty jego przystapienia do strefy euro do grudnia 2014 roku.
Obliczenia nie uwzgledniaja Litwy i totwy ze wzgledu na ich krétki okres cztonkostwa w strefie euro.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.
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Wykres 4. Inflacja i luka popytowa - strefa euro a kraje cztonkowskie

OECD realizujgce strategie BCI (2004-2014)

Dla strefy euro inflacja wyrazona w HICP, dla wszystkich pozostatych krajéw w CPI. Luka
popytowa szacowana za pomoca filtru Hodricka-Prescotta. SNB, mimo ze oficjalnie dystansuje
sie od strategii BCI, to realizuje strategie, ktérej elementy sa zblizone do strategii BCI.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych OECD.
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Wrykres 4 przedstawia fluktuacje inflacji CPI (HICP dla strefy euro) i luki popy-
towej w krajach Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for
Economic Co-operation and Development - OECD), realizujacych strategie BCI oraz
w UGiW w latach 2004-2014. Strefa euro charakteryzuje sie niska zmiennoscig infla-
cji oraz luki popytowej. Oznacza to, ze w analizowanym okresie EBC do$¢ skutecznie
stabilizowal inflacje wokot przyjetej ilosciowej definicji stabilnosci cen, a odchylenia
PKB od poziomu potencjalnego byly niewielkie na tle uwzglednionych krajow.

Jak juz wykazano, EBC byl skuteczny w realizacji zalozonego celu - to jest utrzy-
mania stabilno$ci cen w §rednim okresie (Srednia inflacja HICP wlatach 1999-2014
wyniosta 1,9%). Jednoczesnie tempo wzrostu agregatu M3 odbiegalo od przyjetej
dla tej kategorii wartosci referencyjnej (4,5%).
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Wykres 5. Inflacja HICP oraz dynamika agregatu M3 na tle wartosci
referencyjnej w strefie euro w latach 1999-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu i EBC.

Analiza wykresu 5 pozwala wskaza¢ okresy ksztaltowania si¢ inflacji HICP

w strefie euro zgodnie z ilodciowq definicja stabilnosci cen, przy jednoczesnym

pozostawaniu dynamiki agregatu M3 trwale powyzej albo ponizej ustanowionej
wartosci referencyjnej:

1) w latach 1999-2008, na ktére przypada okres przedkryzysowy, srednia in-

flacja HICP wyniosta 2,2%, a wigc byla tylko nieznacznie wyzsza od gérnej
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granicy przyjetej ilosciowej definicji stabilnosci cen; rownoczesnie $rednie
tempo wzrostu agregatu M3 wyniosto 7,4%;

2) w latach 2009-2014, obejmujacych kryzys w strefie euro, $rednia inflacja
HICP uksztaltowala si¢ na poziomie 1,5%, byta zatem zgodna z ilo$ciowa
definicja stabilnosci cen; z kolei $rednia dynamika agregatu M3 byla wyraz-
nie nizsza od warto$ci referencyjnej — wyniosta 1,9%.

Na podstawie tej krdtkiej analizy wyraznie wida¢, ze EBC - mimo pozostawa-
nia dynamiki agregatu M3 na poziomie trwale niezgodnym z przyjeta wartoscia
referencyjng — byt skuteczny w stabilizowaniu inflacji w strefie euro. Pojawia si¢
zatem watpliwo$¢ dotyczaca roli tej kategorii jako czynnika decyzyjnego dla EBC.
Stwarza ona réwniez problemy w obszarze komunikacji EBC z otoczeniem, wpty-
wajac negatywnie na jego wiarygodnos¢ (por. tez Grostal i in., 2015, s. 56-58).

2.3. Postanowienia prawne w zakresie odpowiedzialnosci EBC
za realizacje funkcji LOLR i ich interpretacja

2.3.1. Funkcja LOLR - postanowienia traktatowe i statutowe

Zaréwno traktaty®, jak i Statut ESBC nie odnoszg si¢ bezposrednio do funkgcji
LOLR w strefie euro. W opinii cze$ci komentatoréow (por. np. Hadjiemmanu-
il, 1996, s. 40; Lastra, 2000, s. 174; Jurkowska-Zeidler, 2008, s. 325 i dalsze) brak
przejrzystosci w tej kwestii — konstruktywna niejednoznacznos¢ - zostat celowo
wprowadzony przez autoréw tych aktéw prawnych, prawdopodobnie po to, aby
przeciwdziala¢ problemowi pokusy naduzycia. Niezaleznie jednak od motywow
stojacych za takim potraktowaniem omawianej funkcji stworzyto to pole do réz-
nych interpretacji dotyczacych kompetencji EBC i krajowych bankéw centralnych
w zakresie jej realizacji na rzecz systemu bankowego w UGiW.

W literaturze panuje zgoda, ze EBC moze realizowa¢ funkcje LOLR wéwczas,
kiedy kryzys ma zrédlo w zaburzeniach w systemie platniczym (ang. the case
of an explicit payment system gridlock). Podstawe prawng do dzialania EBC sta-
nowig artykul 127.2 TFUE oraz artykuf 3.3 Statutu ESBC, ktére wyszczegélniaja
»popieranie nalezytego funkcjonowania systemoéw platniczych” jako jedno z czte-
rech podstawowych zadan ESBC. Jak wskazuje O. Szczepanska (2004, s. 12), rola
banku centralnego w tego typu sytuacjach sprowadza si¢ do zapewnienia plynno-
$ci niezbednej dla cigglosci rozliczen w systemie jako calosci. Z kolei J. Bogolebska

6  Traktatz Maastricht, a nastepnie TFUE.
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(2008, s. 55) podkresla, ze do wypetniania tej roli EBC dysponuje calym arsenatem
instrumentow polityki pienigznej’. Autorka zwraca szczegdlng uwage na operacje
dostrajajace i ich wlasciwosci, w tym dowolnos¢ w zakresie czgstotliwosci przepro-
wadzania i terminu zapadalno$ci tych operacji oraz wykorzystywanie trybu szyb-
kich przetargéw lub procedur bilateralnych®. Za przyklad skutecznego dzialania
EBC polegajacego na udzieleniu pomocy ptynnosciowej bankom przez operacje
otwartego rynku uznaje sie operacje dostrajajace z 12 i 13 wrzesnia 2001 roku, kie-
dy to po ataku terrorystycznym na World Trade Centre z 11 wrzesnia nastgpit na-
gly wzrost popytu na srodki ptynne nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale takze
w Europie (ECB, 2001a; 2001b; Quaglia, 2008, s. 118).

Rozbieznosci interpretacyjne dotycza mozliwosci wypelniania funkcji LOLR
przez EBC wobec pojedynczych bankdéw, ktére doswiadczaja tymczasowych prob-
lemoéw z plynnoscig, a zaburzenia nie majg zrodta w systemie ptatniczym. Zdaniem
cze$ci komentatoréw fakt, iz nie przeniesiono wprost kompetencji do realizowa-
nia funkcji LOLR z krajowych bankéw centralnych na poziom ponadnarodowy
- do EBC - oznacza, Ze nie zostala ona scentralizowana. Decyzje dotyczace przy-
znawania wsparcia ptynnosciowego pozostaja zatem w gestii krajowych bankow
centralnych Eurosystemu. Inne stanowisko zajmuje R. Lastra (2000, s. 175; 2003,
s. 57), ktora postrzega mozliwo$¢ udzielania tego typu wsparcia przez EBC albo
krajowe banki centralne jako ramiona operacyjne ESBC na podstawie traktatowej
zasady subsydiarnosci®. Na poparcie swojej argumentacji autorka odwoluje si¢ tak-
ze do artykulu 18.1 Statutu ESBC, ktdry przyjmuje nastepujace brzmienie. ,,Aby
osiggna¢ cele ESBC i wykonywac¢ swe zadania EBC i krajowe banki centralne moga
[...] dokonywa¢ wlasciwie zabezpieczonych operacji kredytowych z instytucjami
kredytowymi oraz innymi uczestnikami rynku”. W jej ocenie ,,kreatywna” inter-
pretacja tego artykulu pozwala uzna¢ EBC za LOLR w strefie eurol©.

7  Te kwestie podnosi tez O. Szczepanska (2008, s. 211-212) i A. Jurkowska-Zeidler (2008,
s.327).

8  Przetargi szybkie sg przewaznie przeprowadzane w ciggu 90 minut od ogtoszenia (wobec
maksymalnego czasu 24 godzin dla przetargdw standardowych). W ramach operacji bila-
teralnych Eurosystem przeprowadza transakcje zjednym albo kilkoma kontrahentami bez
stosowania procedury przetargu (ECB, 2011e, s. 21, 27).

9 Interpretacje te podziela F. Lupo-Pasini (2013, s. 225, przypis 41). Wskazuje on, ze na silnie
powiazanym rynku finansowym, w razie powaznego kryzysu bankowego (major banking
crisis), ryzyko zarazenia moze by¢ skuteczniej powstrzymane przez instytucje ponadnaro-
dowa niz krajowy bank centralny. W ocenie autora, majac petne uprawnienia do realizacji
polityki pienieznej, EBC - mimo braku explicite wskazanych kompetencji do petnienia funk-
cji LOLR - moze udzieli¢ wsparcia ptynnosciowego.

10 Por.jednak pdzniejsze opracowanie autorki (Lastra, 2012, s. 9), w ktérym wskazuje, ze - abs-
trahujac od probleméw znajdujacych swéj poczatek w systemie ptatniczym - funkcja LOLR
w strefie euro pozostaje w kompetencji krajowych bankdw centralnych.
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Nie wszyscy autorzy dostrzegaja jednak w artykule 18.1 Statutu ESBC podstawe
do dziatania EBC jako LOLR. Jak zauwaza C. Hadjiemmanuil (1996, s. 41), wszyst-
kie operacje kredytowe Eurosystemu oparte sa na adekwatnym zabezpieczeniu
(ang. adequate collateral). W ocenia autora warunek ten praktycznie uniemozliwia
realizacj¢ funkcji LOLR w strefie euro. Jezeli bowiem dany bank komercyjny dys-
ponuje wysokiej jakosci zabezpieczeniem, to nie bedzie on zwracal si¢ po wsparcie
plynnosciowe do banku centralnego, tylko poszuka rozwigzan rynkowych. Pole-
mizujgc z C. Hadjiemmanuilem, warto jednak podkresli¢, ze zgodnie z artykulem
18.2 Statutu ESBC, to EBC ustala ogdlne zasady i warunki operacji kredytowych
Eurosystemu!l. Ma on zatem pewng ,.elastyczno$¢” w okreslaniu, jakie rodzaje ak-
tywoéw moga stuzy¢ jako zabezpieczenia w operacjach kredytowych Eurosystemu
(por. punkt 3.3.2.4)12,

Kwestie podziatu kompetencji do realizacji funkcji LOLR wobec pojedynczych
bankéw komercyjnych miedzy EBC a krajowymi bankami centralnymi podnosi
takze A. Tupits (2010, s. 176-179). Rozwaza on dwie mozliwosci. Pierwsza z nich
zaklada, Ze udzielanie wsparcia plynnosciowego jest zadaniem krajowym i jedy-
nie ze wzgledu na ryzyko dla stabilnosci cen wymaga pewnej koordynacji na po-
ziomie Eurosystemu. Wedlug drugiej omawiane zadanie jest realizowane przez
Eurosystem. Decyzje o uruchomieniu wsparcia plynnosciowego podejmuje Rada
Prezeséw albo alternatywnie — na mocy artykulu 14.3 Statutu ESBC - moze by¢
ono delegowane do krajowych bankéw centralnych!3.

Odnoszac sie do pierwszej mozliwosci, wydaje sie, ze jest ona preferowana przez
EBC (por. punkt 2.3.2). Jej podstawe stanowi artykul 14.4 Statutu ESBC, zgodnie
z ktorym krajowe banki centralne ,,[...] moga wykonywac inne funkcje niz okre-
slone niniejszym Statutem, chyba ze Rada Prezesow, stanowiac wiekszoscig dwoch
11 Artykut 18.2 stanowi, ze: ,EBC okresla ogdlne zasady dokonywania przez niego lub przez

krajowe banki centralne operacji otwartego rynku i operacji kredytowych, w tym ogtasza-
nia warunkdw, na jakich sg one gotowe dokonywac powyzsze operacje”.

12 Niektérzy komentatorzy z kolei zdaja sie uznawac kredyt w banku centralnym za instrument,
dzieki ktéremu EBC - przez krajowe banki centralne - moze realizowac funkcje LOLR (Cea,
2011, s. 74-75). Warto zwrdci¢ uwage, ze w ,Financial Stability Review” z czerwca 2008 roku
sam EBC odnidst sie do marginal lending facility w kontek$cie omawianej funkcji (ECB, 2008c,
s. 80). W ocenie EBC instrument ten ,,urzeczywistnia” zasady W. Bagehota odnoszace sie
do udzielania nieograniczonej pomocy ptynnosciowej instytucjom nieptynnym, lecz wy-
ptacalnym, w zamian za ,karng” stope procentowg i adekwatne zabezpieczenie. Ta cecha
kredytu w banku centralnym sprzyja, zdaniem EBC, zapewnieniu stabilno$ci systemu finan-
sowego. Wydaje sie jednak, ze wiekszos¢ autoréw odrdznia pomoc LOLR od operacji depo-
zytowo-kredytowych (por. np. Smaga, 2014, s. 191-193; Dobleriin., 2016, s. 6).

13 Artykut 14.3 przyjmuje nastepujace brzmienie: ,Krajowe banki centralne sg integralna czes-
cig ESBC i dziatajg zgodnie zwytycznymiiinstrukcjami EBC. Rada Prezeséw podejmuje kro-
ki niezbedne w celu zapewnienia poszanowania wytycznych i instrukcji EBC oraz wymaga,
aby dostarczano jej wszelkich niezbednych informacji”.



72 Instytucjonalno-prawne uwarunkowania funkcjonowania EBC

trzecich oddanych gloséw, uzna, ze sg one sprzeczne z celami i zadaniami ESBC.
Funkcje te krajowe banki centralne wykonuja na wlasna odpowiedzialno$¢ i nie
uwaza si¢ ich za czgsé¢ funkcji ESBC”.

Druga mozliwos¢ jest formulowana na podstawie artykutu 127.5 TFUE oraz ar-
tykutu 3.3 Statutu ESBC, ktére odnosza si¢ do wktadu ESBC na rzecz zapewnienia
stabilnosci finansowej. Jezeli przyja¢, ze realizacja funkcji LOLR stanowi czgs¢ tego
wktladu, to wtedy jest ona jednym z zadan Eurosystemu, i wowczas — inaczej niz
w przypadku pierwszej mozliwosci — nie bedzie zachodzita sprzecznos¢ z artyku-
fem 130 TFUE i artykulem 7 Statutu ESBC. Co wigcej, jak przekonuje A. Tupits
(2010, s. 178), realizacja funkcji LOLR oddziatuje na sytuacje ptynnosciowa w catej
strefie euro. Tak wiec, jezeli odpowiedzialnos$¢ za prowadzenie polityki pienigznej
jest w wylacznej kompetencji Eurosystemu, wowczas cokolwiek, co moze wptyna¢
na to ponadnarodowe zadanie, nie moze by¢ pozostawione na szczeblu krajowym.
Udostepnianie wsparcia ptynnosciowego powinno by¢ zatem rozpatrywane w kon-
tekécie odpowiedzialno$ci banku centralnego za stabilno$¢ cen.

Na poparcie powyzszej interpretacji A. Tupits (2010, s. 178, przypis 669) czyni
analogie do rozwiazan dotyczacych rezerw walutowych utrzymywanych przez kra-
jowe banki centralne. Zwraca uwage, ze, zgodnie z artykutem 31.2 Statutu ESBC,
operacje z nimi zwigzane — powyzej pewnego limitu - podlegaja zatwierdzeniu
przez EBC, tak aby zapewni¢ spdjnos¢ z polityka kursowsq oraz polityka pieniez-
na Unii.

Poréwnujac obie alternatywy, A. Tupits wnioskuje, Ze w strefie euro — inaczej
niz w krajach UE pozostajacych poza wspolnym obszarem walutowym - realiza-
cja funkeji LOLR wobec pojedynczych instytucji kredytowych nie powinna by¢
traktowana jako zadanie krajowe.

2.3.2. Funkcja LOLR w interpretacji EBC

Jak juz zostalo zasygnalizowane w rozdziale pierwszym, funkcja LOLR wobec
pojedynczych instytucji kredytowych UGIiW jest czgsto okreslana mianem awa-
ryjnego wsparcia ptynnosciowego (ang. emergency liquidity assistance — ELA).
W Annual Report 1999 (EBC, 20004, s. 98-99) — wydanym krétko po powstaniu
strefy euro — EBC odniost si¢ do ELA. W szczegdlnosci dokonal on nastepujacej
wykladni. ELA obejmuje wsparcie bankow centralnych dla majacych przejsciowe
problemy z plynnoscia instytucji i rynkow, ktdre jest udzielane w wyjatkowych
okoliczno$ciach. Kazdy przypadek jest przy tym rozpatrywany indywidualnie
(ang. on a case-by-case basis). Znaczenie ELA nie powinno by¢ jednak przecenia-
ne. Wsparcie bankéw centralnych nie powinno by¢ postrzegane jako podstawo-
wy $rodek do zapewniania stabilno$ci systemu finansowego ze wzgledu na ryzyko
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wystapienia problemu pokusy naduzycia. Zagwarantowanie stabilnosci finanso-
wej powinno opiera¢ si¢ przede wszystkim na dobrych praktykach w zakresie za-
rzadzania ryzykiem oraz efektywnych regulacjach i nadzorze ostroznosciowym.
Ponadto w ostatnich dekadach inne elementy sieci bezpieczenstwa finansowego
nabraly na znaczeniu w zarzadzaniu kryzysem w krajach uprzemystowionych.
Gl6wng zasada ELA jest to, ze wlasciwy krajowy bank centralny podejmuje de-
cyzje o udzieleniu wsparcia dla instytucji dzialajacej w jego jurysdykeji. Oznacza
to jednoczes$nie, ze ponosi on odpowiedzialnos¢ oraz ewentualne koszty zwigza-
ne z tego typu operacjgl4.

W kolejnych latach EBC utrzymal powyzsza interpretacje, uzupelniajac
ja o pewne elementy. W szczegoélnosci ocenit, ze ELA moze by¢ udzielone w celu
przeciwdziatania badz fagodzenia potencjalnych efektéw systemowych, obej-
mujacych reperkusje dla infrastruktury rynkowej, takie jak zaktocenia w syste-
mach platniczych i rozliczeniowych. Niemniej jednak instytucje kredytowe nie
powinny zaklada¢ automatycznego dostepu do plynnosci banku centralnego
(ECB, 2007, s. 80-81). Odnoszac si¢ do warunkéw ELA, EBC wskazywal, ze jego
udzielenie musi by¢ zgodne z traktatowym zakazem finansowania ze srodkow
banku centralnego (art. 123.1 TFUE), w tym w szczego6lnosci jego beneficjen-
tem nie powinny by¢ instytucje niewyptacalne (ECB, 2007, s. 80; 2011c, s. 29;
2013d, s. 111). ELA zawsze wymaga przedstawienia wlasciwego zabezpieczenia.
Koszt ELA jest wyraznie wyzszy niz koszt operacji kredytowych Eurosystemu,
co ma na celu zniechecenie kontrahentéw oraz zrekompensowanie wlasciwym
bankom centralnym podejmowania dodatkowego ryzyka (ECB, 2013d, s. 111).
EBC zaznaczal kazdorazowo, ze decyzje w zakresie ELA naleza do krajowych
bankéw centralnych!®.

Ponadto warto zwroci¢ uwage, ze EBC kierowal si¢ polityka konstruktywnej
niejednoznaczno$ci w odniesieniu do ELA. Wskazuje na to chociazby ponizszy
fragment opinii EBC z 11 stycznia 2010 roku (ECB, 2010f, s. 2):

[...] W tym kontekscie, ochrona stabilnoéci systemu finansowego jako calosci oraz
wzmocnienie zaufania publicznego w czasie kryzysu wymaga nieujawniania infor-
macji o udzieleniu przez bank centralny kredytu danej instytucji kredytowej lub
zastosowaniu innej operacji ptynnosciowej (w tym w formie awaryjnego wsparcia
plynnosci) [...]

14 Wczesniej na temat ELA w strefie euro wypowiedziat sie W. Duisenberg (za: Scherf, 2014,
s.64-65, przypis 30). Zaprezentowana wyzej interpretacja postanowien traktatowych i sta-
tutowych dotyczacych ELA w strefie euro przez EBC stanowi rozwiniecie stanowiska wyra-
zonego przez W. Duisenberga.

15 Odniesienia EBC do ELA mozna znalez¢ ponadto w ECB, 2006, s. 171-172.
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W 2014 roku EBC opublikowat dokument pt. Procedury dotyczgce awaryjnego

wsparcia ptynnosciowego (ECB, 2014e, s. 1-3). Powt6rzyl w nim zasadnicze ele-
menty swojej interpretacji ELA. W szczego6lnosci ponownie zaznaczyl, ze ELA

oznacza:

[...] przekazanie przez krajowy bank centralny nalezacy do Eurosystemu (KBC):

1) pomocy w pieniadzu banku centralnego i/lub
2) innej formy pomocy mogacej powodowac wzrost ilosci pienigdza banku cen-
tralnego

na rzecz wyplacalnej instytucji finansowej lub grupie wyplacalnych instytucji finan-
sowych, ktéra ma przejsciowe problemy z ptynnoscia, przy czym operacja taka nie
wchodzi w zakres wspdlnej polityki pieniezne;j.

Krajowe banki centralne ponosza wszystkie koszty i ryzyko zwigzane z ELA.
Jednakze Rada Prezeséw EBC - powolujac si¢ na artykut 14.4 Statutu ESBC

- wskazuje, ze moze ograniczy¢ operacje ELA, jezeli uzna, Ze s3 one sprzeczne
z celami i zadaniami Eurosystemu. Decyzje w tej sprawie wymagaja wiekszosci
dwoch trzecich oddanych gltosow!o.

Co do zasady, krajowe banki centralne przekazuja EBC szczegély dotyczace

operacji ELA najpdzniej drugiego dnia roboczego po jej przeprowadzeniu. Infor-
macja powinna obejmowac co najmniej nastepujace dane (ECB, 2014e, s. 1-2):

1) kontrahenta, ktéremu zostalo/zostanie przyznane awaryjne wsparcie plyn-

nosciowe,

2) date waluty i date zapadalnosci awaryjnego wsparcia ptynnosciowego, ktore

zostalo/zostanie przyznane,

3) wielko$¢ awaryjnego wsparcia plynnosciowego, ktdére zostalo/zostanie

przyznane,

4) walute, w ktérej awaryjne wsparcie plynnosciowe zostato/zostanie przyznane,
5) zabezpieczenie/gwarancje, na podstawie ktoérych zostato/zostanie przyzna-

16

ne awaryjne wsparcie ptynnosciowe, w tym wycene oraz ewentualng reduk-
cje wartosci przedstawionego zabezpieczenia, a takze, wlasciwie do sytuacji,
szczegoOly przedstawionej gwarancji i warunki ewentualnych umownych me-
chanizmoéw zabezpieczajacych,

Ciekawej interpretacji artykutu 14.4 Statutu ESBC dokonat G. Psaroudakis (2012, s. 217,

przypis 49). W jego ocenie udzielanie ELA nie powinno by¢ uznawane za zadanie krajowe
ze wzgledu na mozliwo$é zablokowania tego typu operacji przez Rade Prezeséw. Wydaje sie
jednak, ze taka interpretacja jest sprzeczna z istotg przywotywanego zapisu, to jest wska-
zaniem, ze KBC moga realizowad inne funkcje niz te, ktére okresla Statut ESBC.
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6) oprocentowanie, jakie kontrahent jest zobowiazany zaptacic¢ z tytulu awaryj-
nego wsparcia ptynno$ciowego, ktore zostalo/zostanie przyznane,

7) przestanki udzielenia awaryjnego wsparcia plynnosciowego (np. wezwanie
do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego, odptyw depozytow),

8) dokonang przez organ nadzoru ostrozno$ciowego krotko- i sredniookreso-
wa oceng sytuacji ptynnosciowej i wypltacalnosci podmiotu otrzymujacego
awaryjne wsparcie ptynnosciowe, obejmujacg kryteria, na podstawie ktérych
wyprowadzono pozytywny wniosek dotyczacy wyplacalnosci,

9) gdy ma to zastosowanie, ocen¢ — obejmujaca aspekt transgraniczny oraz po-
tencjalne skutki systemowe — sytuacji, ktéra doprowadzita/prowadzi do ko-
niecznosci udzielenia awaryjnego wsparcia ptynno$ciowego.

Ponadto informacja powinna by¢ aktualizowana. Rada Prezeséw moze zwrdci¢
sie do wlasciwego KBC o dodatkowe dane, rozszerzy¢ lub zaostrzy¢ wymagania
informacyjne/sprawozdawcze.

Jezeli taczna wielkos$¢ operacji ELA na rzecz pojedynczej instytucji badz grupy
instytucji ma przekroczy¢ 500 mln EUR, wlasciwe KBC sg zobligowane do poin-
formowania o tym EBC jak najszybciej przed udzieleniem wsparcia. W przypad-
ku przekroczenia progu 2 mld EUR Rada Prezeséw rozwazy, czy istnieje ryzyko
kolizji ELA z innymi celami i zadaniami Eurosystemu.

2.3.3. ELA w krajowych aktach prawnych

Analiza statutéw oraz aktoéw prawnych okreslajacych dziatalno$¢ krajowych ban-
kow centralnych panstw UE, a takze materialéw dostepnych na ich stronach inter-
netowych (cyklicznych raportéw opracowywanych przez jednostki analityczno-ba-
dawcze tych instytucji, tresci wystapien cztonkéw ciat decyzyjnych, komunikatow
prasowych itp.), pozwala wyciagna¢ wniosek, ze podejscie do ELA — w tym w szcze-
golnosci w kontekscie koncepcji konstruktywnej niejednoznacznosci - jest roz-
ne w poszczegélnych krajach. Wniosek ten dotyczy zaréwno cztonkéw UGiW, jak
i panstw UE pozostajacych poza wspdlnym obszarem walutowym.

Na podstawie przegladu statutéw oraz wlasciwych aktow prawnych regulujg-

cych dziatalno$¢ KBC mozna podzieli¢ je na nastgpujace grupy:

1) banki centralne, ktorych statuty lub wlasciwe akty prawne wyraznie odnosza
sie do ELA lub wskazujg, ze bank centralny pelni funkcje LOLR (Estonia, Li-
twa, Luksemburg, Malta, Portugalia, Stowacja),

2) banki centralne, ktérych statuty lub wlasciwe akty prawne nie traktujg expli-
cite o ELA, ale na podstawie ich mandatéw do zapewnienia stabilnosci finan-
sowej mozna przypuszczaé, ze w razie potrzeby moga one udziela¢ ELA (Bel-
gia, Cypr, Finlandia, Grecja, Hiszpania, Irlandia, Stowenia),
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3) banki centralne, ktorych statuty lub wlasciwe akty prawne (prawie) nie na-
wiazuja do ELA lub odpowiedzialnosci wtadzy monetarnej za stabilnos¢ sy-
stemu finansowego (Austria, Francja, Holandia, Lotwa, Niemcy, Wlochy).

Analizujac odpowiednie zapisy prawne dla bankéw centralnych z pierwszej
grupy, mozna wskaza¢ na pewne wspolne elementy. W szczegdlnosci zapisy
te przewiduja udzielenie ELA jedynie w celu zapewnienia stabilnos$ci systemu
finansowego lub w razie wystapienia wyjatkowych okoliczno$ci (Luksemburg,
Malta, Portugalia, Stowacja). Adresatem pomocy ptynnosciowej moga by¢ wy-
facznie instytucje kredytowe/banki (Estonia, Litwa, Malta, Stowacja) i moze by¢
ona przyznana tylko w zamian za wlasciwe zabezpieczenie (Estonia, Litwa, Luk-
semburg, Malta, Stowacja).

Odnoszac si¢ do bankéw centralnych panstw UE pozostajacych poza strefg euro,
wszystkie — poza Narodowym Bankiem Danii - maja wyraznie ustanowiong pra-
wem mozliwos¢ udzielania wsparcia plynnosciowego. Réwnoczesnie w poréwnaniu
do KBC, ktére zostaly wyzej zakwalifikowane do pierwszej grupy, ich statuty lub
wlasciwe akty prawne nieco obszerniej odnosza si¢ do zasad przyznawania pomocy
plynnosciowej. W wigkszosci przypadkéw moga one dokonywac tego typu operacji
w ramach przyznanej im odpowiedzialnosci za stabilnos¢ finansowa/zarzadzanie
kryzysem finansowym lub w razie zaistnienia wyjatkowych okolicznosci (Bulga-
ria, Chorwacja, Czechy, Rumunia, Szwecja, Wegry, Wielka Brytania). Wsrod bene-
ficjentéw wymienia sie: banki/instytucje kredytowe (Bulgaria, Chorwacja, Polska,
Rumunia, Wegry), instytucje bankowe oraz krajowe firmy znajdujace si¢ pod krajo-
wym nadzorem (Szwecja), instytucje finansowe (Wielka Brytania). Warto przy tym
zauwazyc, ze jedynie wlasciwy akt prawny Narodowego Banku Bulgarii doprecyzo-
wuje, ze pomocg plynnosciowa moga by¢ objete wylacznie banki wyptacalne. Po-
nadto przeprowadzenie omawianych operacji w wigkszo$ci analizowanych krajow
jest uwarunkowane przedstawieniem adekwatnego zabezpieczenia. Wyjatek stano-
wi Narodowy Bank Rumunii, ktéry moze udziela¢ réwniez kredytéw niezabezpie-
czonych. Dodatkowo cze¢$¢ odpowiednich aktéw prawnych okresla okres, na jaki
wsparcie moze zosta¢ przyznane (Bulgaria, Czechy). Wiasciwe przepisy prawne dla
krajow strefy euro oraz krajow UE pozostajacych poza wspdlnym obszarem walu-
towym zostaly zamieszczone odpowiednio w zalacznikach 2 i 3.

Zrédlem informacji na temat ELA s3 réwniez materialy zamieszczone na stro-
nach internetowych krajowych bankéw centralnych ESBC!. Poszerzaja one dwo-
jako wiedze o realizacji funkcji LOLR w poszczegdlnych krajach UE. Po pierw-
sze, istotna czg$¢ bankéw centralnych, ktorych statuty lub wlasciwe akty prawne

17 Do analizy wybrano materiaty zawierajace hasto emergency liquidity assistance lub lender
of last resort. Sposrdd nich wyselekcjonowano te, ktdre przedstawiaja oficjalne stanowisko
danego banku centralnego.
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sugerujg implicite mozliwos$¢ petnienia funkcji LOLR przez wladze monetarna, tu-
dziez w ogole si¢ do tej kwestii nie odnosza, deklaruje gotowos¢ do udzielenia ELA
w razie koniecznoéci (w tym: Austria, Belgia, Cypr, Dania, Hiszpania, Niemcy)!8.
Po drugie, cze¢$¢ bankéw centralnych podaje pewne szczegdly dotyczace zasad
przyznawania ELA. Przykladowo: Narodowy Bank Belgii zaznacza, Ze w zamian
za udzielenie wsparcia plynnosciowego bedzie zada¢ ,karnej” stopy procentowej
(National Bank of Belgium, 2009). Z kolei Narodowy Bank Chorwacji tworzy li-
ste wlasciwych zabezpieczen, wymieniajac przy tym aktywa, o ktére moze zostaé
ona poszerzona, jezeli w jego ocenie zagrozona bedzie stabilnos¢ systemu finan-
sowego (za: IMF, 2008, s. 27).

Niemniej jednak krajowe banki centralne ESBC, w tym przede wszystkim ban-
ki centralne wchodzace w skiad Eurosystemu, kierujg si¢ raczej zasada, ze LOLR
»powinien istnie¢, lecz jego obecnos¢ nie powinna by¢ brana za pewnik”, niz pet-
ng transparentno$cia w tej kwestii (Kindleberger, 1978, za: Manna, 2009, s. 159).
Swiadczy o tym fakt, ze wtasciwe przepisy prawne pozostawiaja watpliwosci doty-
czgce mozliwoséci udzielania ELA przez bank centralny w ponad potowie przypad-
kéw w UE, a w ponad dwdch trzecich w samej strefie euro. Co wigcej, w przewaza-
jacej liczbie przypadkéw warunki przyznawania wsparcia ptynnosciowego, w tym
okreslajace: potencjalnych beneficjentéw, wlasciwe aktywa zabezpieczajace, limi-
ty pozyczek, oprocentowanie, zasady podawania informacji o ELA do publicznej
wiadomosci, nadzor nad instytucja — beneficjentem pomocy, nie s3 powszechnie
znane. Dodatkowo warto odnie$¢ si¢ do raportéw MFW z serii Financial System
Stability Assessment oraz Technical Note on Crisis Management and Bank Resolu-
tion Framework, w ktérych fundusz dokonuje analizy sieci bezpieczenstwa finan-
sowego poszczegolnych krajow. W kontekscie roli banku centralnego jako LOLR
fundusz wskazuje, ze duza cz¢$¢ analizowanych bankéw centralnych posiada we-
wnetrzne instrukcje postegpowania na wypadek sytuacji awaryjnej.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na Bank Szwecji — najbardziej przejrzy-
sta instytucje monetarng $wiata wedlug przywotywanego juz wczesniej rankin-
gu transparentnosci z 2010 roku, autorstwa N. Dincera i B. Eichengreena (por.
punkt 2.2.2), ktéry — w odréznieniu od przewazajacej liczby bankéw centralnych
(nie tylko z UE) — upublicznia warunki udzielania wsparcia ptynnosciowego. Do-
strzega on bowiem w otwartej komunikacji narzedzie do ograniczania problemu
pokusy naduzycia. W ocenie Riksbanku jasno okreslone i podane do publicznej
wiadomosci zasady dotyczace realizacji funkcji LOLR moga stanowic sposob na od-
parcie przez bank centralny presji na udzielenie wsparcia ptynnosciowego, jezeli

18 Potwierdzenie realizacji funkcji LOLR przez niektére krajowe banki centralne Eurosystemu
nastapito takze w czasie kryzysu (por. np. Bank of Greece, 2014, s. 165; Central Bank of Ire-
land, 2013).
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nie jest ono z jego perspektywy zasadne (Sveriges Riksbank, 2003, s. 58-59). Bank
Szwecji wywodzi swoja odpowiedzialno$¢ do realizacji funkeji LOLR z powierzo-
nego mu zadania do wspierania bezpiecznego i sprawnego systemu platniczego.
Instytucjami uprawnionymi do otrzymania pomocy sg banki oraz szwedzkie firmy
znajdujace si¢ pod nadzorem Finansinspektionen!®. Bank Szwecji, co do zasady,
moze wesprzec instytucje majace problemy z plynnoscia, ale wyplacalne. Oceniajac
wyplacalnos¢ danej instytucji, bierze on takze pod uwage jej zdolno$¢ do genero-
wania zyskéw w przysziosci i mozliwoé¢ funkcjonowania bez dalszych interwencji
publicznych. Niemniej jednak Riksbank przyznaje otwarcie, ze powstrzymanie si¢
od udzielenia wsparcia ptynnosciowego zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem ryzyka
systemowego, co niektérzy ekonomisci odczytuja jako mozliwos¢ otrzymania po-
mocy réwniez przez instytucje, ktérych wyptacalnos¢ jest co najmniej watpliwa
(Manna, 2009, s. 162). W sytuacji kryzysu Bank Szwecji moze rozwazy¢ poszerze-
nie wachlarza aktywéw akceptowanych jako zabezpieczenie. Oprocentowanie kre-
dytu ustalane jest w kazdym przypadku indywidualnie (Sveriges Riksbank, 2003,
s. 70; IMF, 2011, s. 17).

Wyniki dokonanej analizy statutéw lub wlasciwych aktéw prawnych bankéw
centralnych nie r6znig si¢ znaczaco od wynikéw podobnych badan. Przyktadowo:
S. Broyer i A. Lemangnen (2013, s. 1) przeprowadzili analize statutow bankdéw cen-
tralnych krajow, ktére utworzyly strefe euro w 1999 roku oraz Gregji. Na jej pod-
stawie podzielili je na dwie zasadnicze grupy:

1) banki centralne, ktérych statuty/wlasciwe akty prawne (prawie) nie odnosza

si¢ do ELA (Austria, Francja, Grecja, Luksemburg, Niemcy, Wtochy);

2) banki centralne, ktore realizuja mandat do zapewniania stabilnosci systemu
finansowego; réwnoczes$nie w dokumentach tych bankéw mozna odnalez¢é
informacje, zZe udzielaja one ELA (Belgia, Finlandia, Irlandia; w przypadku
Holandii zachodzi jedynie drugi warunek).

Jako odrebne przypadki autorzy wymienili Bank Portugalii, ktéry zobowigza-
ny jest przez wlasciwe przepisy prawne do realizacji funkcji LOLR, a takze Bank
Hiszpanii, ktéry wprawdzie realizuje cel stabilnosci finansowej, ale nie wiadomo,
czy w jego ramach moze udziela¢ ELA.

Z kolei M. Manna (2009, s. 160-161) dokonal przegladu statutéw oraz doku-
mentéw dostepnych na stronach internetowych osiemnastu bankéw centralnych,
w tym dwunastu panstw czlonkowskich strefy euro i dwdch panstw UE pozosta-
jacych poza wspdlnym obszarem walutowym. Opierajac si¢ na tej analizie, autor
wyodrebnil trzy gtéwne modele komunikacji dotyczacej ELA:

19 Finansinspektionen jest instytucjg odpowiedzialng za nadzér nad systemem finansowym
w Szwecji.
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1) dla szesciu bankow centralnych statut lub inne akty prawne nie odnoszg si¢
(prawie) wcale do ELA; réwnoczesnie nie mozna odnalez¢ takich odniesien
w komunikatach czlonkéw cial decyzyjnych tych instytucji (Austria, Fran-
cja, Grecja, Luksemburg, Niemcy, Wtochy);

2) w przypadku czterech bankéw centralnych statut odnosi si¢ do zadan ban-
ku centralnego z zakresu stabilnosci finansowej, inne dokumenty wskazuja
za$ na mozliwo$¢ realizacji przez bank centralny funkcji LOLR (Belgia, Fin-
landia, Irlandia, Szwajcaria; podobnie jak S. Broyer i A. Lemangnen, autor
odnajduje potwierdzenie mozliwosci udzielania ELA przez Bank Holandii
jedynie w publikowanych przez niego dokumentach);

3) w przypadku sze$ciu bankéw centralnych statut i inne oficjalne dokumenty
odnoszg sie explicite do ELA/LOLR (Japonia, Norwegia, Portugalia, Stany
Zjednoczone, Szwecja, Wielka Brytania)2.

2.3.4. Przeglad literatury ekonomicznej na temat funkcji LOLR w strefie
euro - argumenty wysuwane przed kryzysem

Rozwigzania instytucjonalne w zakresie stabilno$ci finansowej w UGIW, w tym
dotyczace funkcji LOLR, byly szeroko dyskutowane i niejednokrotnie podda-
wane krytyce. Wyrazano jg jeszcze przed wprowadzeniem euro w 1999 roku,
cho¢ najwigcej komentarzy, przynajmniej w odniesieniu do funkcji LOLR, moz-
na odnalez¢ w literaturze z przetomu XX i XXI wieku oraz okresu obejmujacego
ostatni kryzys. W tym miejscu uwaga skoncentrowana zostanie na argumentach
wysuwanych w pierwszych latach tej dyskusji. Juz wtedy nie brakowalo glosow,
ze rola EBC w zapewnianiu stabilnos$ci finansowej w UGIW - w szczego6lnosci
przez dzialania z zakresu LOLR - jest niewystarczajaca. Ponadto na éwczesnym
etapie rozwazan postulowano wprowadzenie korekt w tym obszarze (cz¢$¢ z nich
zostala uwzgledniona w odpowiedzi strefy euro na ostatni kryzys). W odniesie-
niu do funkcji LOLR skupiano si¢ gtéwnie na: braku transparentnosci dotycza-
cej podmiotu odpowiedzialnego za jej realizacje w strefie euro, nazywajac taki
stan rzeczy nie konstruktywna, ale destrukcyjna niejednoznacznoscia, niepo-
wierzeniu EBC nadzoru nad rynkiem finansowym, a takze sytuacji wystapienia

20 Réwniez w odniesieniu do Banku Hiszpanii M. Manna wnioskuje podobnie jak S. Broyer
i A. Lemangnen. Z kolei w przypadku Banku Kanady autor zwraca uwage, ze dopuszcza
on nawet udzielenie pomocy instytucji niewyptacalnej (Manna, 2009, s. 161). Poréwnanie
wynikéw wtasnych i wyzej przytoczonych badan z wynikami nieco wczesniejszych analiz,
na przyktad autorstwa R. Delstona i A. Campbella (2002), pozwala zauwazy¢, ze w kwestii
komunikacji bankéw centralnych na temat funkcji LOLR/ELA - inaczej niz w przypadku in-
nych obszardw ich dziatalnosci - niewiele sie zmienito.
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problemoéw z plynnosciag w banku dzialajgcym transgranicznie. Rozwazania
z okresu kryzysu zostang zaprezentowane w rozdziale trzecim.

Jak zauwaza R. Lastra (2000, s. 174; 2003, s. 56), projekt Statutu ESBC wymie-
niat nadzor ostroznosciowy jako piate podstawowe zadanie ESBC. Niemniej jednak
w ostatecznej wersji tego dokumentu (art. 25) oraz w artykule 127 TFUE rola EBC
w zakresie nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i stabilno-
$ci finansowej zostala znacznie ograniczona. Réwnoczesnie pozostawiono pewng
~furtke” do wiekszego zaangazowania EBC w nadzér ostroznosciowy w postaci
artykutu 127.6 TFUE, ktéry wskazuje, ze: ,,Rada, stanowigc w drodze rozporza-
dzen zgodnie ze specjalng procedurg ustawodawczg, jednomyslnie i po konsultacji
z Parlamentem Europejskim oraz Europejskim Bankiem Centralnym, moze powie-
rzy¢ Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania dotyczace polityk
w dziedzinie nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i innymi
instytucjami finansowymi, z wyjatkiem instytucji ubezpieczeniowych”. Interpre-
towano, ze w razie koniecznosci centralizacji nadzoru bankowego w strefie euro
zapis ten wyraza preferencje dla umieszczenia go w strukturach EBC niz specjalnie
w tym celu powolanej instytucji (Quaglia, 2008, s. 116)21. R. Lastra (2000, s. 175)
wskazuje, ze w procesie negocjacji nad zadaniami EBC nieche¢¢ do powierzenia
EBC funkcji LOLR wyrazali przedstawiciele Niemiec. Byli oni zdania, ze stwarza-
toby to pewne ryzyko dla utrzymania stabilnoéci cen we wspdlnym obszarze wa-
lutowym. Reprezentanci innych krajéw opowiadali sie z kolei wyraznie - zgodnie
ze swoja krajowg praktyka — za przypisaniem EBC odpowiedzialnosci ze realiza-
cje funkcji LOLR. Omawiany przedmiot negocjacji porusza takze C. Goodhart
(1995, s. 326). Zwraca on uwagg, ze istnial wyrazny konflikt miedzy strong, ktéra
uznawala operacje LOLR nie tylko za niepotrzebne, ale rowniez mogace utrudni¢
realizacje celu stabilnosci cen, a strong, ktéra — na podstawie historii kryzysow
finansowych oraz odpowiedzi bankéw centralnych na nie — dowodzita koniecz-
nosci powierzenia EBC funkcji LOLR. Pierwsze stanowisko wyrazali przedstawi-
cieli Bundesbanku, utrzymujac, ze jej realizacja przez EBC mogtlaby przyczynic sie
do wzrostu inflacji, a takze pojawienia si¢ pokusy naduzycia.

Whpisujacy sie w ,,wasky” koncepcje bankowosci centralnej mandat EBC spotykat
sie z krytyka (IMF, 1998, s. 106; Prati, Schinasi, 2000, s. 229-230). W wymienionych
pracach oceniano, Ze powinien on réwniez obejmowac: zapewnianie stabilnosci finan-
sowej, realizacje funkcji LOLR na rzecz pojedynczych instytucji finansowych, nad-
z6r nad systemowo waznymi instytucjami finansowymi (odpowiadatby on wéwczas
»szerokiemu” pojeciu bankowosci centralnej). Zgadzajac si¢ z powyzszymi propozy-
cjami rozszerzenia zakresu odpowiedzialnosci EBC, R. Guttmann (2003, s. 153-157)

21 Artykut 127.6 TFUE stanowit podstawe dla ustanowienia unii bankowe;j.
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powierzytby mu dodatkowo — na wzér mandatu SRF - cele odnoszace sie do wzrostu
gospodarczego oraz pelnego zatrudnienia. Tymczasem jedyne podobienstwo migdzy
EBC a SRF autor dostrzegal wich strukturze. Wskazywal, ze cele i zadania centralnej
instytucji Eurosystemu przyjeto na wzor rozwigzan stosowanych w Bundesbanku,
co bylo warunkiem uczestnictwa Niemiec w strefie euro. Oceng t¢ podzielalo wie-
lu komentatoréw (por. np. IMF, 1998, s. 106-108; Prati, Schinasi, 2000, s. 234-237;
Aglietta, 1999, s. 27)22. Tylko nieliczni ekonomisci wyrazali przekonanie, ze w ra-
zie koniecznosci EBC bedzie zdolny do poswigcenia celu utrzymania stabilnosci cen
na rzecz realizacji funkcji LOLR (Arestis, Brown, Sawyer, 2001, s. 65).

Przegladu ,,uchybien” w konstrukcji UGiW dokonali M. Bordo i L. Jonung (1999,
s. 1idalsze). Jako pierwsze wyszczegolnili brak funkeji LOLR na poziomie ponad-
narodowym. W dalszej kolejnosci wskazali miedzy innymi na: nieustanowienie
centralnej instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym, stabg kontrole demokra-
tyczng nad EBC (por. punkt 2.2.2), brak koordynacji krajowych polityk fiskalnych
na szczeblu strefy euro, ktéry w potaczeniu z nadmiernie restrykcyjnymi posta-
nowieniami traktatu z Maastricht oraz Paktu Stabilnosci i Wzrostu dotyczacymi
deficytu i dlugu sektora jednostek rzadowych i samorzadowych bedzie utrudniat
jej odpowiedz na szoki asymetryczne. Autorzy stwierdzili, ze UGIW nie jest op-
tymalnym obszarem walutowym, a stworzona przez nich lista ,uchybien” moze
zostac poszerzona. Odnoszac si¢ bezposrednio do funkcji LOLR, M. Bordo i L. Jo-
nung ocenili, ze nieprzypisanie jej EBC stoi w sprzecznosci ze wspolczesnym rozu-
mieniem bankowosci centralnej. W razie wystapienia kryzysu ptynnosci nieobec-
nos$¢ LOLR na poziomie ponadnarodowym moze nawet podwazy¢ istnienie strefy
euro. Niemniej jednak, ich zdaniem, doswiadczenia innych narodowych unii mo-
netarnych23 pokazujg, ze ,uchybienia” konstrukcyjne mogg zostaé skorygowane

22 Bundesbank nie ponosit odpowiedzialnosci za stabilnos$¢ systemu finansowego, nie miat
tez mandatu do realizacji funkcji LOLR. Niemieckie rozwigzania w zakresie zarzadzania
kryzysem byty tak pomyslane, by ograniczy¢ role Bundesbanku w dostarczaniu srodkéw
w ramach operacji ratunkowych (rescue operations). Stabilno$¢ systemu finansowego spo-
czywata na trzech filarach: 1) instytucji zintegrowanego nadzoru - Federalnym Urzedzie
Nadzoru Ustug Finansowych, 2) konsorcjum odpowiedzialnym za dostarczanie krétkoter-
minowej pomocy ptynnosciowej bankom, ktére doswiadczaja tymczasowych probleméw
z ptynnoscia - Liquiditats-Konsortialbank (Liko-Bank), 3) systemie gwarantowania depo-
zytéw. Niemniej jednak, jak podkreslajg MFW (IMF, 1998, s. 107-109) oraz A. Prati i G. Schi-
nasi (2000, s. 234-237), rola Bundesbanku w dziataniach na rzecz stabilnosci finansowej
byta wieksza, niz sie powszechnie uwaza. Wynika to w szczegélnosci z faktu, ze posiadat
on 30% udziatéw w Liko-Banku, jego wptyw na podejmowane przez to konsorcjum decyzje
byt zatem istotny (wiecej informacji na ten temat mozna znalez¢ réwniez w opracowaniu
Szczepanska, Sotomska-Krzysztofik, Pawliszyn, 2004, s. 35).

23 Bordo i Jonung uznali, ze UGIW przypomina bardziej narodowa niz wielonarodowa unie
monetarna.
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w reakcji na zmieniajacg sie sytuacje gospodarcza. Jako przyklad wprowadzania
usprawnien autorzy odwolali sie do budowania sieci bezpieczenstwa finansowego
w Stanach Zjednoczonych. Po kryzysach z 1893 i 1907 roku ustanowiono SRF, kto-
remu powierzono funkcje LOLR. Jednakze, o czym wspomniano juz w rozdziale
pierwszym, w czasie Wielkiego Kryzysu SRF nie realizowal jej skutecznie. Dlate-
go tez w 1933 roku w Stanach Zjednoczonych powstal pierwszy na §wiecie system
gwarantowania depozytow. Konkluzja autoréw sprowadza si¢ do tego, ze szoki,
ktdre na pewno beda dotykac strefe euro, wymusza na niej wyeliminowanie wska-
zanych ,uchybien”. Nie ma gwarangcji, ze UGiW nie rozpadnie si¢ wskutek wysta-
pienia szokéw. Niemniej jednak jej szanse przetrwania beda rosty wraz z jej zdol-
noscig do wprowadzania mechanizméw korygujacych.

Brak wyraznie okreslonej tozsamosci LOLR w UGIW stat sie z kolei gtéwnym
przedmiotem krytyki M. Aglietty (1999, s. 25-27, 29-30). Odniost si¢ on do kon-
cepcji konstruktywnej niejednoznaczno$ci, wskazujac, ze sprowadza si¢ ona do ta-
kiego dzialania banku centralnego jako LOLR, Ze instytucje finansowe (potencjalni
beneficjenci pomocy LOLR) nie sa w stanie — opierajac si¢ na przeszlych interwen-
cjach - przewidzie¢, czy udzieli on wsparcia plynnosciowego, czy tez nie. Innymi
stowy, niepewno$¢ dotyczy tego, czy bank centralny zdecyduje si¢ przeprowadzi¢
interwencje LOLR, i jezeli tak, to na jakich warunkach. Tymczasem rozwigzania
z zakresu zarzadzania sytuacja kryzysowa w strefie euro nie wskazaly wprost toz-
samosci LOLR w UGiW, co M. Aglietta nazwal destrukcyjng dwuznacznoscia. Au-
tor postulowal przyznanie odpowiedzialnosci za realizacje funkcji LOLR ESBC.
Przeciwne rozwigzanie, to jest utrzymanie kompetencji do udzielania ELA przez
krajowe banki centralne, dzialajace na wlasne ryzyko i na zasadzie ad hoc, ocenit
jako catkowicie nieodpowiednie z uwagi na mozliwe konsekwencje realizacji funk-
cji LOLR dla polityki pienieznej (funkcja LOLR jest cze$cig szerszej koncepcji ban-
kowosci centralnej, uwzgledniajacej wspoizaleznos¢ stabilnosci cenowej i stabilno-
$ci finansowej). W opinii autora decyzja w omawianym zakresie powinna naleze¢
do Rady Prezeséw EBC. Powinna mie¢ ona biezacy dostep do informacji nadzorczej
- moc zadac kazdej informacji niezbednej do podjecia decyzji o przeprowadzeniu
interwencji LOLR. Odnoszac si¢ do kwestii operacyjnych, autor wskazywal, ze ELA
moze zosta¢ udzielone przez EBC albo krajowy bank centralny/kilka krajowych
bankdéw centralnych. Kazdorazowo jednak to Rada Prezeséw powinna decydowac
o przeprowadzeniu operacji i ustalac jej szczegdty. Przykltadowo: wsparcie LOLR
na rzecz indywidualnej instytucji finansowej, uzasadnione jej szczegdlna pozycja
wobec innych instytucji finansowych, moze by¢ zapewnione przez bank centralny
kraju, w ktérym ma ona siedzibe lub bank centralny kraju, w ktorym doswiadcza
problemoéw. Kazda decyzja w tym zakresie powinna by¢ jednak podjeta przez Rade
Prezeséw EBC. Opinie te podzielali A. Prati i G. Schinasi (2000, s. 246).
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Do krytyki pod adresem rozwiazan w zakresie zarzadzania kryzysem w systemie
bankowym badz szerzej — finansowym w UGiW, w tym przede wszystkim dotycza-
cych LOLR, odnibdst si¢ T. Padoa-Schioppa (1999; 2004, s. 115-118) — wieloletni czlo-
nek zarzagdu EBC. Po pierwsze, ocenil, ze krytycy, w tym autorzy przywolywanego
wyzej raportu MFW, postuguija si¢ ,,przestarzalym” pojeciem LOLR. W jego opinii
runy na banki, opisywane przez W. Bagehota, moga pojawic sie jedynie w podrecz-
nikach akademickich, jako ze od XIX wieku w gospodarkach rozwinietych wprowa-
dzono wiele srodkéw przeciwdzialtajacych masowemu wycofywaniu wkiadéw przez
deponentdw, takich jak: systemy gwarantowania depozytow, wymogi kapitalowe dla
bankoéw czy tez usprawnione standardy licencjonowania i nadzoru ostroznosciowe-
go nad bankami. Za jeszcze mniej prawdopodobne T. Padoa-Schioppa uznal nagle
wycofanie nieubezpieczonych depozytéw miedzybankowych, poniewaz podmioty
tego segmentu rynku pieni¢znego sg lepiej poinformowane niz deponenci i taka ich
reakcja znajduje uzasadnienie w silnym podejrzeniu niewyptacalnoséci banku. Jezeli
to podejrzenie okazaloby si¢ jednak niestuszne, to szerokos¢ i glebokos$¢ dzisiejsze-
go rynku miedzybankowego prawdopodobnie spowodowalyby, ze inne instytucje
weszlyby w miejsce tych, ktore wycofaly swoje srodki. W tym kontekscie, jak prze-
konywat dalej autor, jednolity rynek pieniezny po wprowadzeniu euro zmniejsza
ryzyko ptynnosci banku ze wzgledu na wzrost liczby potencjalnych Zrédet srodkow.
Dodatkowo jego argumentacj¢ miat wesprze¢ fakt, ze w dekadach poprzedzajacych
powstanie strefy euro interwencje LOLR na rzecz pojedynczych wyptacalnych in-
stytucji w krajach uprzemystowionych nalezaly do rzadkosci. Po drugie, zalozyw-
szy, ze taka rzadka sytuacja moze mie¢ jednak miejsce, T. Padoa-Schioppa wskazal,
ze Eurosystem jest przygotowany do dzialania. W jego ocenie wyrazne zapewnienie
o gotowosci do udzielenia pomocy powinno by¢ dla rynkow wystraczajace. On tak-
ze odwolat si¢ do zasady konstruktywnej niejednoznacznosci, wskazujac, ze proce-
duralne i operacyjne szczegdty dotyczace ELA nie powinny by¢ podawane do pub-
licznej wiadomosci. Inaczej jednak niz M. Aglietta, T. Padoa-Schioppa uwazal,
ze znajomos¢ tozsamoséci LOLR w strefie euro jest irrelewantna. Ponadto, zdaniem
autora, w awaryjne sytuacje wpisane s3 nowe i nieoczekiwane zdarzenia. Oznacza
to, Ze odpowiedz banku centralnego dopuszcza, a czasem wrecz wymaga odejscia
od zasad i procedur stosowanych w ,normalnych” czasach badz przy poprzednich
kryzysach. Tym samym argumentowanie na rzecz pelnej jawnosci i ustanowienia
ex ante warunkow wsparcia ptynnosciowego (rule-based policies) nie jest stuszne.
Udzielenie pelnej informacji na temat przyjetych procedur i podjetych dziatan moze
by¢ wlasciwe ex post, ale jest niepotrzebne i nieuzasadnione ex ante.

Kolejna kwestia, ktorg podnosili krytycy rozwigzan w zakresie zarzadzania
kryzysem w strefie euro dotyczy pomocy ptynnosciowej dla bankéw dziatajacych
transgranicznie. L. Bini Smaghi (1999, s. 243-244) wskazywal, Ze w warunkach
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zintegrowanego rynku finansowego KBC nie bedg w stanie oceni¢ systemowych
konsekwencji kryzysu, ktory rozpocznie si¢ na poziomie krajowym. Nawet jeze-
li kryzys ptynnosci wystapi w banku o mniejszym znaczeniu (ang. a bank of se-
condary importance), moze on wplyna¢ na caly rynek finansowy w strefie euro.
Ponadto, w ocenie autora, KBC moga okazac si¢ bardziej sklonne do udzielenia
wsparcia ptynnosciowego dla bankéw doswiadczajacych probleméw nie z plyn-
noscia, ale wyptacalnoscia. Dotyczy to w szczegolnosci tych z nich, ktére zaanga-
zowane s3 w nadzor nad rynkiem finansowym. Réwnoczesnie, jak kontynuowat
L. Bini Smaghi, EBC we wlasnym zakresie nie moze zdecydowac o udzieleniu ELA
na rzecz jednego albo kilku lokalnych bankéw, poniewaz nie jest w stanie oceni¢
ich wyptacalnosci. Wprawdzie EBC moglby polega¢ na ocenie krajowych insty-
tucji nadzorczych, ale moze ona okazac si¢ niewystarczajaca lub nieobiektywna.
Przyktadowo, instytucje te moglyby by¢ skltonne do deklarowania wyptacalnosci
banku, ktory w rzeczywistosci nie jest wyptacalny, chcac w ten sposéb umozliwi¢
mu pozyskanie tymczasowego wsparcia z Eurosystemu.

Dylematy zwigzane z problemami instytucji dzialajgcych transgranicznie byly
takze przedmiotem rozwazan X. Vivesa (2001, s. 68-69). Zwrdcit on uwage na kil-
ka kwestii.

1) konflikt miedzy krajem macierzystym a goszczagcym w kryzysie transnaro-
dowym - banki centralne lub instytucje regulujace rynek finansowy beda,
co do zasady, przywigzywac zbyt malg wage do problemdéw zagranicznych
klientéw krajowych bankéw albo systemowych probleméw, ktére moga po-
jawi¢ sie poza ich krajem,

2) nadmierny interwencjonizm wladz krajowych - krajowe wladze beda bar-
dziej podatne na presje krajowych grup intereséw, majacych na celu wymu-
szenie pomocy dla do§wiadczajacych probleméw jednostek, w tym w szcze-
golnosci instytucji uwazanych (w tym kraju) za zbyt duze by upas¢24,

3) niewystarczajacg pomoc w czasie kryzysu - upadek duzej krajowej instytucji
moze — przez sie¢ powigzan miedzybankowych - pociagna¢ za sobg szereg
negatywnych konsekwencji dla podmiotéw zagranicznych, tak Ze wsparcie
plynnosciowe wlasciwego krajowego banku centralnego moze okazac si¢ nie-
wystraczajace, by powstrzymac kryzys,

4) kwestie fiskalng — w razie bankructwa duzej transnarodowej instytucji po-
wstaje problem podziatu strat miedzy wtadzami fiskalnymi kraju i zagrani-
cy (w sytuacji, kiedy kredyt w ramach zasilenia awaryjnego przyniost strate).

Vives (2001, s. 70-71) uwazal, ze stabilno$¢ systemu finansowego w UGiW moze
zagwarantowac jedynie ESBC, a w szczegélnosci EBC. Postulowatl, by wyraznie

24 Podobne stanowisko zajat H. Huizinga (2003, s. 325), wskazujac, ze krajowe instytucje nad-
zoru moga staé sie ,,zaktadnikami” krajowych bankéw uznawanych za zbyt duze, by upasc.
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okresli¢, kiedy decyzja o interwencji bedzie nalezata do EBC, a kiedy do wlasciwego
KBC. Opowiadal si¢ réwniez za przyznaniem pewnych kompetencji nadzorczych
EBC, tak by mogl on skutecznie realizowac funkcje LOLR.

Konflikt intereséw miedzy krajem macierzystym a goszczacym w przypad-
ku probleméw z ptynnoscig banku dziatajacego transgranicznie, ktory rozwazali
L. Bini Smaghi oraz X. Vives, zostal szczegélowo zbadany przez O. Szczepanska
(2008, s. 215-217). Dokonata ona analizy bodzcow do podjecia wspdtpracy w za-
kresie zarzadzania kryzysem miedzy bankiem centralnym kraju macierzystego
abankiem centralnym kraju goszczacego w zaleznosci od oceny systemowego zna-
czenia banku (zaréwno w kraju macierzystym, jak i goszczacym) oraz formy praw-
nej, w jakiej dziata on poza granicami kraju macierzystego?°. Tabela 5 przedstawia
mozliwe warianty zachowan bankéw centralnych.

Jak zostalo syntetycznie ujete w tabeli 5, banki centralne bedg skfonne wspol-
pracowa¢ wtedy, kiedy bank bedzie systemowy zaréwno w kraju macierzystym,
jak i goszczacym, niezaleznie od tego, czy dziala on w formie oddziatu czy tez filii.
Laczy je bowiem identyczny cel - stabilnos¢ krajowego systemu finansowego. Czy-
telna jest takze sytuacja, kiedy bank nie jest systemowy ani w kraju, ani za grani-
c3. Wowczas ocenia sig, ze jego ewentualny upadek nie pociaggnie za sobg skutkéw
systemowych. W pozostatych przypadkach zachowanie kazdego z bankéw cen-
tralnych bedzie inne. Jezeli bank jest systemowy w kraju macierzystym, a nie jest
w kraju goszczacym, interwencja zostanie przeprowadzona przez bank centralny
kraju macierzystego. Bedzie mial on dostep do informacji o kondycji calej grupy
bankowej od nadzorcy macierzystego, bedacego rownoczesnie nadzorcg konsoli-
dujacym?26. W przypadku kiedy bank nie jest systemowy w kraju macierzystym,
ale jest w kraju goszczacym, reakcja banku centralnego kraju goszczacego bedzie
w duzej mierze zalezala od formy prawnej, w jakiej bank dziata w jego kraju. Je-
zeli jest to filia, to bedzie mdgt on przeprowadzi¢ interwencje. Filia znajduje si¢
pod nadzorem wlasciwej instytucji nadzoru w kraju goszczacym. Mozliwe jest
zatem uzyskanie informacji o wyplacalnosci filii. Jezeli jednak bank dziata poza
25 Szczepanska (2008, s. 215, przypis 490) uznaje bank za systemowy woéwczas, gdy moze

on kreowac ryzyko systemowe (w przeciwnym wypadku bank jest niesystemowy). Odno-
szac sie krétko do réznic miedzy oddziatem a filia, oddziat stanowi integralna czes$¢ grupy
bankowej. Ryzyko zwigzane z upadtoscia oddziatu ponoszone jest przez bank macierzysty
oraz jego system gwarantowania depozytéw. Nadzér nad oddziatem sprawuje wtasciwa
instytucja nadzoru w kraju macierzystym. Z kolei filia stanowi odrebny podmiot wobec
banku macierzystego. Oznacza to, ze kondycja finansowa banku macierzystego i jego filii
moze byc rézna. Filia otrzymuje licencje na podjecie dziatalnosci od wtasciwej instytucji
nadzoru w kraju goszczacym. Podlega ona nadzorowi kraju goszczacego, a takze nalezy
do jego systemu gwarantowania depozytdw (por. tez Vollmer, 2009, s. 64).

26 Nadzorca konsolidujacy moze wymagac odpowiedniej informacji od wtasciwej instytucji
nadzoru w kraju goszczacym.
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granicami kraju macierzystego w formie oddzialu, to bank centralny kraju gosz-
czacego napotka na problem w zakresie dostepu do informacji nadzorczej. Bank
centralny kraju goszczacego ma ograniczong mozliwos¢ dziatania na rzecz ochro-
ny systemu finansowego w swoim kraju. W tej sytuacji zagrozona jest stabilnos¢

systemu finansowego kraju goszczacego.

Tabela 5. BodZce do podjecia wspotpracy przez banki centralne kraju
macierzystego i goszczacego w zaleznosci od oceny systemowej banku i formy
prawnej, w ktdrej bank dziata w kraju goszczacym (oddziat/filia)

Kraj goszczacy

Oddziat systemowy Filia systemowa . ke Filia niesystemowa
niesystemowy
Wspoétpraca Wspotpraca Brak bodzcéw Brak bodzcow
Banki centralne Banki centralne do wspotpracy dla | do wspétpracy dla
obu krajow obu krajow kraju goszczacego. | kraju goszczacego.
§‘ prawdopodobnie prawdopodobnie Interwencja banku | Interwencja banku
g podejma podejma centralnego kraju centralnego kraju
g wspdtprace, wspbtprace, macierzystego. macierzystego.
% | poniewaz maja poniewaz maj3
<= | identyczny cel identyczny cel
@ | - stabilnos¢ - stabilnos¢
ich krajowych ich krajowych
z systemow systemdow
& finansowych. finansowych.
2 Konflikt Brak bodzcéw Brak potrzeby Brak potrzeby
g Bank centralny do wspétpracy interwencji interwencji
= kraju macierzystego | kraju w ocenie w ocenie
< | - | nie ma bodzcéw macierzystego. obu bankéw obu bankéw
% do wspdtpracy. Bank centralny centralnych. centralnych.
g Z kolei bank kraju goszczacego | Zaktada sie, Zaktada sie,
Z’\ centralny kraju moze sam Ze ewentualny ze ewentualny
@ | goszczacego przeprowadzié upadek banku nie | upadek banku nie
2 | nie ma dostepu interwencje, spowoduje skutkéw | spowoduje skutkow
& | do informacji poniewaz filia systemowych. systemowych.
@ nadzorczej, stanowi odrebny
niezbednej podmiot pod
do podjecia nadzorem kraju
dziatania. £052Cz3Cego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Nieto, Schinasi, 2007, s. 8 oraz Szczepariska, 2008, s. 216.

Kwestia koordynagji realizacji funkcji LOLR przez kraje strefy euro wobec gru-
py bankowej stala si¢ przedmiotem rozwazan G. Schinasiego i P. Teixeiry (2006,
s. 16-17). W szczegolnosci zastanawiali sie oni nad mozliwoscig zastosowania
w UGIiW rozwigzan w zakresie zarzadzania kryzysem, ktére wprowadzity kra-
je nordyckie. Opieraja si¢ one na Memorandum of Understanding (MoU) miedzy
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nordyckimi bankami centralnymi, dotyczacym sytuacji kryzysu banku, ktéry pro-
wadzi swojg dzialalno$¢ w przynajmniej dwoch krajach - sygnatariuszach MoU.
W sytuacji kryzysu przewiduje ono powolanie grupy zarzadzania kryzysem (ang.
crisis management group) przez zaangazowane banki centralne (pod kierowni-
ctwem banku centralnego kraju, w ktérym miesci si¢ siedziba grupy bankowe;).
Rola takiej grupy sprowadza si¢ do gromadzenia i analizowania informacji o kon-
dycji finansowej grupy bankowej w kontekscie potencjalnych implikacji systemo-
wych. Gltéwna zaleta ,,nordyckiego modelu” jest to, ze ogranicza on asymetrie
informacji miedzy bankami centralnymi i pozwala na przeprowadzenie skoor-
dynowanych operacji. Autorzy poddali jednak w watpliwos¢ szanse przeniesienia
rozwigzan nordyckich na grunt strefy euro, wskazujac na jej stabe — w poréwna-
niu z nordyckimi - powigzania systemowe, a takze jezykowe i kulturalne. Te pe-
symistyczng ocene podzielit U. Vollmer (2009, s. 65), ktéry dodatkowo zwrocit
uwage, ze nordycki model koordynacji moze si¢ sprawdzi¢ jedynie w przypadku
malej grupy krajow. Z kolei liczaca dziewietnastu cztonkow strefa euro moze mie¢
problemy z szybkim podjeciem skoordynowanych decyzji.

W istocie w UE podejmowano proby wypracowania regul postepowania na wy-
padek ujawnienia si¢ problemoéw instytucji kredytowych/grup bankowych dzia-
tajacych transgranicznie. W tym celu zawierane byly porozumienia o wspétpra-
cy (MoU), ktore przede wszystkim dotyczyly kwestii wymiany informacji. MoU
z 2003 roku podpisane zostalo przez instytucje nadzorcze oraz banki centralne,
natomiast w MoU z 2005 roku, ktére stanowito niejako uzupelnienie pierwszego
porozumienia, grupa sygnatariuszy zostala poszerzona o ministerstwa finansow.
Kolejne MoU zostalo zawarte w 2008 roku, czyli juz po wybuchu ostatniego kry-
zysu. Jak si¢ jednak ocenia, podejscie UE do zarzadzania kryzysem w ukladzie
transgranicznym okazalo si¢ malo skuteczne, gtéwnie ze wzgledu na niewigzacy
prawnie charakter MoU (NBP, 2014, s. 71).

Konczac ten podrozdzial, nalezy podkresli¢, ze od wybuchu ostatniego kryzy-
suw UGiW zaréwno na poziomie krajowym, jak i ponadnarodowym przeprowa-
dzono wiele reform w zakresie nadzoru finansowego oraz zarzadzania kryzysem.
Sq one dobrze opisane w polskiej literaturze (por. np. Smaga, 2014; Zaleska, 2015;
Dudkiewicz, 2016). Dlatego tez cz¢s¢ przedstawionych wyzej argumentéw wymaga
ponownego rozwazenia i oceny. Motywem towarzyszacym przywolaniu argumen-
tow sprzed wybuchu ostatniego kryzysu byla che¢ zwrocenia uwagi, ze przyjete
w strefie euro rozwigzania w obszarze LOLR byly waznym przedmiotem toczacej
sie debaty na temat mechanizméw jej funkcjonowania. Uznano, ze przyblizenie
tej debaty, obok uwarunkowan instytucjonalno-prawnych funkcjonowania EBC,
bedzie stanowilo dobry punkt wyjscia do analizy dziatan antykryzysowych tej in-
stytucji w kontekscie realizacji funkcji LOLR.


http://www.ksiegarnia.difin.pl/autorzy.php?id=826
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Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania przedstawione w rozdziale drugim, mozna wskaza¢
na trzy zasadnicze kwestie:

1. EBC otrzymal mandat do stabilizowania cen w strefie euro. Wydaje sie, ze za-
decydowaly o tym zaréwno wzgledy natury politycznej (warunek pozyska-
nia Niemiec do wspdlnego projektu budowania unii walutowej w Europie),
jakidominujacy w tamtym okresie konsensus teoretyczny, zgodnie z ktérym
stabilnos¢ cen jest najlepszym wktadem, jaki polityka pieniezna moze wnies§¢
w zapewnienie stabilnosci makroekonomicznej. Réwnoczesnie, jak zostalo
wykazane, EBC byl skuteczny w realizacji zalozonego celu.

2. Rola EBC w dziataniach na rzecz stabilnosci finansowej zostala przez autoréw
traktatu z Maastricht ograniczona do minimum. Odnoszac si¢ bezposrednio
do funkcji LOLR w strefie euro, tozsamos$¢ instytucji odpowiedzialnej za jej
realizacje nie zostala okreslona zapisami traktatu z Maastricht. EBC od sa-
mego poczatku swojej dziatalnosci interpretowat taki stan rzeczy jako pozo-
stawienie funkcji LOLR na poziomie krajowym - to jest w KBC. Jednoczesnie
wskazywal, ze operacje ELA powyzej pewnego limitu - ze wzgledu na mozli-
wy wplyw na jednolita polityke pieniezna EBC — wymagaja konsultacji z Radg
Prezesow. Taka interpretacje zdaja si¢ potwierdza¢ statuty lub wlasciwe akty
prawne czesci krajowych bankéw centralnych Eurosystemu, ktdre wskazuja
na mozliwo$¢ realizacji funkcji LOLR. Z drugiej strony przedstawione opi-
nie prawne nie zawsze sg tozsame z wyktadnig EBC.

3. Rozwiazania w zakresie stabilnosci finansowej, w tym przede wszystkim
dotyczace funkcji LOLR, byly przedmiotem krytyki od poczatku funkcjo-
nowania strefy euro. W szczegélnosci podnoszono brak kompetencji EBC
w zakresie nadzoru nad systemem bankowym, niejednoznacznos¢ dotycza-
cg tozsamosci LOLR, a takze nierozwigzang kwestie udostepniania pomocy
plynnosciowej dla bankéw dziatajacych transgranicznie.



3. EBC jako pozyczkodawca
ostatniej instancji w okresie
kryzysu strefy euro

Wstep

Celem rozdziatu trzeciego jest zbadanie dzialan antykryzysowych EBC w kontek-
$cie realizacji funkcji LOLR w strefie euro. Pozwoli to odpowiedzie¢ na pytanie o to,
czy EBC wszedl w role LOLR w okresie od sierpnia 2007 do grudnia 2014 roku i
— jezeli tak - to w jakim zakresie, to jest wobec jakich podmiotéw i na jakich wa-
runkach.

Niniejszy rozdzial sklada si¢ z czterech glownych czesci. W pierwszej przedsta-
wiony jest przebieg kryzysu w strefie euro w latach 2007-2014 z uwzglednieniem
trzech faz: zawirowan finansowych, kryzysu finansowego oraz kryzysu zadluze-
niowego. Ogolny opis rozwoju kryzysu w strefie euro stuzy nakresleniu kontekstu
dziatan podejmowanych przez EBC w analizowanym okresie.

Cze$¢ druga zawiera krotka charakterystyke sposobow zarzadzania kryzysem
przez bank centralny. Stanowi ona pewne uzupelnienie rozdziatu pierwszego,
w ktorym zaprezentowano teoretyczne rozwazania na temat funkcji LOLR, nie
odnoszac si¢ jednak do metod jej realizacji.

W czgsci trzeciej dokonany jest szczegdtowy opis dziatan antykryzysowych, kto-
re EBC wprowadzat w okresie od sierpnia 2007 do grudnia 2014 roku. W pierwszej
kolejnosci omoéwiona jest polityka stopy procentowej. Nastepnie przedstawione
sg elementy nadzwyczajnego wsparcia kredytowego, stanowigcego pakiet dziatan
ukierunkowanych na dostarczenie ptynnosci do sektora bankowego UGIW. W dal-
szej kolejnosci scharakteryzowane sg programy skupu aktywéw: Covered Bond Pur-
chase Programme, Securities Markets Programme, Outright Monetary Transactions
oraz Asset-Backed Securities Purchase Programme.

W czeéci czwartej dokonana jest ocena dziatan antykryzysowych EBC pod
katem realizacji funkcji LOLR. Zaprezentowane sg liczne opinie ekonomistéw,
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wskazujgce na brak w literaturze zgody dotyczacej tego, czy EBC stal si¢ LOLR
w czasie kryzysu. Wydaje sig, ze wigkszo$¢ autoréw uznaje, ze EBC wszed! w role
LOLR. Jednoczes$nie ich oceny, kiedy to nastgpilo, s3 rozbiezne.

3.1. Fazy kryzysu w strefie euro!

Globalny kryzys finansowy XXI wieku znajduje swoj poczatek w wybuchu paniki
na amerykanskim rynku miedzybankowym latem 2007 roku. Swoim zasiegiem
objat on zaréwno gospodarki rozwiniete, jak i rynki wschodzgce. Analizujac prze-
bieg kryzysu w strefie euro, mozna wyszczegolnic kilka jego etapéw. Na podstawie
periodyzacji zaproponowanych przez F. Drudiego, A. Durrégo i F. Mongelliego
(2012, s. 4-12) oraz P. Cour-Thimanna i B. Winklera (2013, s. 10), ktore cze$ciowo
uzupelniono, w latach 2007-2014 wyodrebniono nastepujace fazy?:

1. Faza zawirowan finansowych (ang. period of financial turmoil). Poczatek tej
fazy datuje si¢ na 9 sierpnia 2007 roku, kiedy to francuski bank BNP Pari-
bas oznajmil, Ze zawiesza wyplaty z trzech funduszy inwestujacych na rynku
obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi podwyzszonego ryzyka
w Stanach Zjednoczonych, ze wzgledu na trudnosci z wyceng ich aktywow.
W sytuacji niepewnosci dotyczacej skali zaangazowania europejskich ban-
kow na amerykanskim rynku kredytéw subprime, doszto do napie¢ na ryn-
ku miedzybankowym w strefie euro. Spadek zaufania miedzy instytucja-
mi kredytowymi oraz wzrost awersji do ryzyka znalazly odzwierciedlenie
w gwaltownym wzroscie rozpietosci miedzy stopami dla transakcji nieza-
bezpieczonych i zabezpieczonych rynku pieni¢znego, szczegdlnie dla dtuz-
szych terminéw zapadalnosci (dla przykladu, trzymiesieczny spread migdzy
stopg EURIBOR a kwotowaniami kontraktéw OIS, ktéry w pierwszej poto-
wie 2007 roku nie przekraczal 10 punktéw bazowych, od sierpnia 2007 roku
osiggal warto$ci z przedziatu 40-90 punktéw bazowych). W wyniku wzrostu
popytu na ptynnos¢, potaczonego ze spadkiem zaufania miedzy kontrahenta-
mi, duza cze¢$¢ bankow zaczela gromadzi¢ nadmierna plynnosé (ang. liquidity
hoarding) i doszto do istotnego spadku ogdlnej ptynnosci rynku (EBC, 2008e,
s. 44). W omawianej fazie kryzysu perspektywy gospodarcze dla strefy euro
oceniano jako wzglednie stabilne (z ryzykiem dla wzrostu dynamiki cen).

1  Por. Stawasz-Grabowska, Grabowski, 2018, s. 17-20.
Szczegbtowy opis przebiegu globalnego kryzysu finansowego XXI wieku w strefie euro oraz
i badanie jego przyczyn wykracza poza ramy niniejszej pracy (wiecej na ten temat mozna
znalez¢ np. w Albinski, 2014). W tym miejscu nakreslono kontekst dziatar antykryzysowych
EBC, ktore zostang omowione w dalszej czesci rozdziatu trzeciego.
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2. Fazakryzysu finansowego (ang. financial crisis). Za jej poczatek uznaje si¢ 15 wrzes-
nia 2008 roku, kiedy to amerykanski bank Lehman Brothers oglosit upadlos¢3.
Z uwagi na jego wielkos¢ (czwarty najwiekszy bank inwestycyjny w Stanach Zjed-
noczonych), a takze zasieg dzialalnosci (prawie trzy tysiace spotek zaleznych na ca-
tym $wiecie), jego bankructwo mialo duze znaczenie systemowe (Konopczak,
Sieradzki, Wiernicki, 2010, s. 56). Wydarzenie to, bedace gigantycznym zasko-
czeniem dla calego $wiata finanséw, zachwialo powszechnie panujacym przeko-
naniem, ze istnieja instytucje zbyt duze/wazne, by upas¢. Niemalze rownoczesnie
ujawnily si¢ problemy wielu innych amerykanskich instytucji finansowych (moz-
na tu przykladowo wskaza¢ czolowego ubezpieczyciela AIG, ktéry zostal awaryj-
nie dokapitalizowany przez rzad Stanéw Zjednoczonych, czy tez najwigksza kase
oszczednosciowo-kredytowa Washington Mutual, ktéra przejeta federalna agen-
cjaregulacyjna). W efekcie napiecia na rynkach finansowych krajow rozwinietych
nasility si¢. W strefie euro odnotowano gwaltowny wzrost stop procentowych nie-
zabezpieczonych transakgji rynku pienieznego, szczegélnie dla dfuzszych termi-
now zapadalnosci. Zwigkszyl sie takze spread miedzy stopami niezabezpieczonych
i zabezpieczonych transakcji (rozpieto$¢ miedzy EURIBOR a OIS 3M, przybli-
zajgca premig za ryzyko kredytowe na rynku miedzybankowym, osiggata w dru-
giej polowie 2008 roku poziom okoto 200 punktéw bazowych). Na przestrzeni
2009 roku napigcia na rynku pienieznym strefy euro stopniowo si¢ zmniejszaty,
o czym $wiadczyt zaréwno spadek stop procentowych, jak i rozpigtosci miedzy
nimi (EBC, 2009b, s. 38-39; 2010g, s. 42). W analizowanej fazie kryzys finan-
sowy przeniost si¢ do gospodarki realnej. W okresie od wrzes$nia 2008 do marca
2009 roku doszlo do silnego spadku globalnej produkcji oraz wyraznego zmniej-
szenia si¢ obrotow handlowych, okreslanego wliteraturze mianem wielkiego zata-
mania handlu (ang. Great Trade Collapse of 2008-09). Pogorszenie si¢ koniunktu-
ry gospodarczej w Stanach Zjednoczonych szybko wptynelo na sytuacje w strefie
euro, jako ze USA sg jej gléwnym partnerem gospodarczym, zaréwno w dzie-
dzinie przeptywdw towarowych, jak i kapitatowych. Roczne tempo wzrostu PKB
w strefie euro utrzymywalo si¢ na ujemnym poziomie od trzeciego kwartalu
2008 roku do korca 2009 roku, przy czym w drugiej potowie 2009 roku skala
spadku wyraznie sie zmniejszyla (wedlug danych Eurostatu w 2009 roku PKB
strefy euro obnizyt si¢ 0 4,5% r/r)*.

Lehman Brothers byt silnie zaangazowany na rynku MBS (papiery wartosciowe pod zastaw
naleznosci zabezpieczonych hipotecznie), ktérych zakupy finansowat, zaciagajac krétko-
terminowe pozyczki (Kindleberger, Aliber, 2011, s. 257).

EBC (2010e, s. 70) wyszczegdlnia odrebna faze tymczasowej poprawy sytuacji na rynku
finansowym (ang. temporary improvements in financial market conditions) w zwigzku z po-
prawa warunkdéw finansowania w UGiW na przestrzeni 2009 roku.
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3. Faza kryzysu zadluzeniowego (ang. sovereign debt crisis). Poczatek tej

fazy przypada na przetom lat 2009/2010. W reakcji na eskalacj¢ kryzysu
finansowego, ktéra nastapila po ogloszeniu upadtosci przez bank Lehman
Brothers, rzady krajow strefy euro zaangazowatly si¢ w pomoc dla swoich
sektoréw finansowych (gwarancje rzadowe dla pozyczek migdzybanko-
wych oraz nowych emisji dtuznych papieréw warto$ciowych przez insty-
tucje kredytowe, dokapitalizowanie instytucji finansowych itp.), a takze
wprowadzaly pakiety stymulacyjne w celu pobudzenia wzrostu gospodar-
czego. W warunkach wyraznego spadku PKB oraz pogorszenia sytuacji
budzetowej interwencje rzagdowe stanowily jednak znaczne obcigzenie dla
finanséw publicznych wielu krajow UGiW. Punktem zapalnym okazata
sie Grecja, w ktdrej jesienig 2009 roku odbyly si¢ wybory parlamentar-
ne. Nowo wybrany rzad G. Papandreou zszokowal partneréw europej-
skich i uczestnikéw miedzynarodowych rynkéw finansowych, ujawnia-
jac, ze poprzednie wladze falszowaly dane dotyczace kondycji fiskalnej
tego kraju. Ogloszono przy tym, ze deficyt sektora jednostek rzagdowych
i samorzadowych w 2009 roku wyniesie 12,7% PKB, czyli bedzie o 9 pkt
proc. wyzszy niz zakladano w notyfikacji fiskalnej z kwietnia 2009 roku
(Ministerstwo Finanséw, 2010, s. 14). W $wietle tych informacji agencje
ratingowe zaczely obnizac oceny wiarygodnosci kredytowej Grecji (jako
pierwsza rating ,$mieciowy” Grecji nadata agencja Standard & Poor’s
pod koniec kwietnia 2010 roku). Doszto do spadku cen greckich akty-
wow finansowych. Na poczatku maja 2010 roku réznica miedzy rentow-
no$ciami dziesiecioletnich obligacji skarbowych Grecji a rentownosciami
odpowiednich waloréw niemieckich przekroczyta poziom 1000 punktow
bazowych (przed wystgpieniem napi¢¢ w sierpniu 2007 roku obligacje
skarbowe krajow UGiW byty postrzegane w kategoriach bliskich sub-
stytutow, tj. réznice w rentownosciach byly niewielkie - ksztaltowaty sie
na poziomie kilku-kilkudziesieciu punktéw bazowych). Znacznego wzro-
stu oprocentowania obligacji skarbowych doswiadczyly rowniez Irlandia
i Portugalia. Zaburzenia na rynku obligacji skarbowych w strefie euro
nasilaty si¢ od drugiego kwartatu 2011 roku, co wigzato si¢ z rosnacymi
obawami uczestnikdéw rynku o stabilnos¢ finanséw publicznych czesci
krajow UGiW, kolejnymi obnizkami ratingdéw tych krajow, a takze ne-
gatywna ocena dziatan rzadéw w odpowiedzi na kryzys zadluzeniowy,
ktére powszechnie uwazano za niewystarczajace. Na poczatku czerwca
2011 roku réznice w rentownos$ciach dziesiecioletnich obligacji skarbo-
wych Grecji, Irlandii i Portugalii a odpowiednich waloréw niemieckich
byly $rednio o 500 punktéw bazowych wyzsze niz w maju 2010 roku.
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Napiecia na rynku dlugu sektora publicznego odnotowano takze w wiek-
szych krajach, to jest w Hiszpanii i we Wloszech. Jednoczesnie ujawni-
ly sie negatywne sprzezenia zwrotne miedzy kondycja sektora finansow
publicznych w poszczegdlnych krajach strefy euro a sytuacja ich sekto-
réw bankowych. Spadek cen obligacji skarbowych peryferyjnych krajow
UGiW wplynal negatywnie na bilanse bankdéw, ktére miaty je w swoich
portfelach. Przede wszystkim dotyczylo to bankéw z tej grupy krajow,
jako ze wigkszo$¢ posiadanych przez nie obligacji skarbowych stanowity
obligacje krajowe (na koniec 2011 r. bylo to 81% w przypadku Hiszpanii,
65% - Irlandii, 60% - Grecji, 50% — Wtoch, 49% - Portugalii - Gémez-
-Puig, Sosvilla-Rivero, Singh, 2015, s. 9). W tej sytuacji inwestorzy zacze-
li wyraza¢ obawy o wyptacalnos¢ czesci instytucji kredytowych w strefie
euro. Banki z Grecji, Irlandii i Portugalii utracity dostep do hurtowych
rynkéw pienieznych i rynkéw obligacji. Na rynku miedzybankowym stre-
ty euro doszto do ponownego wzrostu réznicy miedzy oprocentowaniem
dla transakcji niezabezpieczonych i zabezpieczonych. Na rynku kapitalo-
wym banki praktycznie wstrzymaly emisje obligacji niezabezpieczonych.
Przelomowy dla sytuacji na rynku obligacji skarbowych okazat si¢ rok
2012. Przez pierwszg jego cze$¢ rentownosci obligacji skarbowych peryfe-
ryjnych krajéw UGiW nadal rosty. Wyrazny trend spadkowy zaobserwo-
wano od drugiej polowy 2012 roku, co mozna aczy¢ z zapowiedzig EBC
dotyczaca wprowadzenia programu bezwarunkowych transakcji mone-
tarnych (ang. Outright Monetary Transactions). W szczegdlnosci program
OMT przewidywatl mozliwos¢ prowadzenia przez EBC nieograniczonego
skupu na rynkach wtérnych obligacji skarbowych krajow strefy euro o ter-
minach zapadalnosci do trzech lat. Odnoszac si¢ do sytuacji w sferze real-
nej w omawianej fazie kryzysu, w pierwszym kwartale 2010 roku w strefie
euro odnotowano dodatnig dynamike rocznego PKB, ktéra utrzymywa-
ta sie przez osiem kolejnych kwartatéw, przy czym w 2011 roku ozywie-
nie stablo. W 2012 roku strefa euro ponownie znalazta sie w recesji, kto-
ra byla jednak tagodniejsza niz ta z fazy kryzysu finansowego (w 2012 r.
PKB strefy euro obnizyt si¢ 0 0,9% r/r). W 2013 roku strefa euro znajdo-
wala si¢ w stagnacji, a w 2014 roku odnotowano dodatnie tempo wzrostu
gospodarczego (0,8% r/r).
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3.2. Instrumenty dostarczania ptynnosci przez bank centralny

W rozdziale pierwszym przedstawiono ewolucj¢ pogladéw na temat funkcji LOLR.
Niewiele uwagi po§wiecono natomiast sposobom jej realizacji. Dlatego tez przed
przystapieniem do analizy poszczegélnych dziatan antykryzysowych EBC> pod ka-
tem realizacji omawianej funkcji w strefie euro scharakteryzowane zostang $rodki
wykorzystywane przez banki centralne w procesie zarzadzania kryzysem. W tym
celu wykorzystana zostanie typologia opracowana przez U. Bindseila.
Chcac unikng¢ koniecznosci odnoszenia si¢ do réznych definicji ELA i LOLR
w literaturze, U. Bindseil (2007, s. 3) postuguje si¢ szerszym pojeciem - zarzadza-
nie kryzysem finansowym przez bank centralny (ang. central bank financial crisis
management - FCM). Analizujac rézne sposoby, przez ktére bank centralny moze
awaryjnie dostarczy¢ plynnos¢ do calego systemu bankowego badz do pojedyn-
czych bankéw komercyjnych, dokonuje on podziatu §rodkéw FCM na trzy pod-
stawowe grupy (por. tabela 6):
1) srodki dostepne dla wszystkich uprawnionych kontrahentéw (ang. equal ac-
cess FCM measures),
2) $rodki przeznaczone dla pojedynczych bankéw (ang. individual access FCM
measures),
3) organizacja dostarczenia wsparcia plynnosciowego (badz dokapitalizowania)
przez inne instytucje finansowe.

Tabela 6. Typologia Srodkéw FCM wedtug U. Bindseila

(1) Srodki (1a) Dostarczenie dodatkowe]j ptynnosci w ramach operacji otwartego rynku
dostepnedla | (1b) Obnizenie stopy kredytu w banku centralnym
(

wszystkich 1c) Poszerzenie listy aktywéw akceptowanych jako zabezpieczenia
uprawnionych |y gperacjach kredytowych z bankiem centralnym
kontrahentow

(1d) Wykorzystanie operacji niestandardowych (inne srodki réwnego
dostepu)

(2) Srodki przeznaczone dla pojedynczych bankéw

(3) Organizacja wsparcia ptynnosciowego (badz dokapitalizowania) przez inne instytucje
finansowe

Zrédto: Bindseil, 2007, s. 5.

Ponizej przedstawiona zostanie charakterystyka tych srodkéw oraz ich podro-
dzajéw (por. Bindseil, 2007):

5 Jak wskazano w rozdziale drugim, polityke pieniezna w strefie euro prowadza EBC i KBC,
czyli Eurosystem. Pamietajac, ze chodzi o wspdlne decyzje tych instytucji, w celu uprosz-
czenia nazewnictwa w dalszej cze$ci pracy bedzie mowa o ,polityce EBC”. Przypadki indy-
widualnych decyzji KBC beda wskazane.
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1. Srodki dostepne dla wszystkich uprawnionych kontrahentéw — ten ro-
dzaj $rodkéw jest adresowany do wszystkich kontrahentéw uczestnicza-
cych w operacjach banku centralnego (ang. for all relevant counterparties
of the central bank). Ich istota sprowadza si¢ do dostarczenia plynno-
$ci badz zmiany warunkoéw jej pozyskania na tych samych zasadach dla
wszystkich kontrahentéw:

a)

b)

o)

Dostarczenie dodatkowej ptynnosci w ramach operacji otwartego rynku.
W warunkach napie¢ na rynkach finansowych banki zglaszaja popyt
na dodatkowa plynnosc¢. Jezeli nie zostanie on zaspokojony przez bank
centralny, to mozna spodziewac si¢ wzrostu stop procentowych na rynku
miedzybankowym. Z perspektywy stabilnosci systemu finansowego moz-
na wskaza¢ kilka powodoéw, dla ktérych w czasie kryzysu bank centralny
moze zdecydowac sie na zastosowanie tego srodka. Po pierwsze, pokazu-
je on swoja gotowo$¢ do dziatania. Po drugie, dostep do dodatkowej, ta-
niej ptynnosci w ramach operacji otwartego rynku moze skloni¢ czes¢
bankéw komercyjnych, bedacych w relatywnie dobrej sytuacii (tj. nieod-
notowujacych probleméw plynnosciowych) do udostepniania swoich
$rodkéw na rynku miedzybankowym tym bankom, ktére doswiadczaja
problemoéw. Po trzecie, operacje otwartego rynku moga pozwoli¢ niekto-
rym bankom unikna¢ konieczno$ci skorzystania z kredytu na koniec dnia
w banku centralnym, co moze by¢ stygmatyzowane. Niemniej jednak
przez swoja ,aktywng” polityke bank centralny moze wzbudzi¢ podejrze-
nie, Ze dysponuje on niekorzystnymi informacjami na temat rynku, ktd-
rych sam rynek jeszcze nie posiada.

Obnizenie stopy kredytu w banku centralnym. Podobnie jak w przypad-
ku wprowadzenia $rodka (1A), zawezenie spreadu miedzy stopa kredytu
a podstawowa stopa banku centralnego §wiadczy o jego aktywnej posta-
wie. Nawet nieznaczne obnizenie stopy kredytu oznacza pewna redukcje
kosztéw dla bankéw komercyjnych. Ponadto, jak wskazuje U. Bindseil
(2007, s. 35), obnizajac stope kredytu, bank centralny moze probowac
przekona¢ banki do skorzystania z tego srodka i odejscia od stygmatyzo-
wania tych podmiotéw, ktére po niego siegaja. Wada omawianego roz-
wigzania moze by¢ ostabienie bodzcow do reaktywacji miedzybankowe-
go rynku pienieznego.

Poszerzenie listy aktywow akceptowanych jako zabezpieczenia w opera-
cjach kredytowych z bankiem centralnym. Zastosowanie tego $rodka
moze polega¢ na wlgczeniu do zbioru kwalifikowanych zabezpieczen no-
wych klas aktywdéw (np. obligacji bankowych, bonéw komercyjnych, na-
leznosci kredytowych) lub obnizeniu wymogéw w zakresie oceny jakosci



96

d)

EBC jako pozyczkodawca ostatniej instancji w okresie kryzysu strefy euro

kredytowej istniejacych kategorii aktywow kwalifikowanych (np. przez
redukcje minimalnego ratingu kredytowego z poziomu ,,A” do poziomu
»BBB”). W przeciwienstwie do srodkéw (1A) i (1B) nie ma watpliwos$ci
co do skutecznosci tego rozwigzania; nie polega ono jedynie na wykaza-
niu proaktywnej postawy banku centralnego. Jego efektywnos¢ jest tym
wyzsza, im wigkszy jest przyrost aktywow kwalifikowanych i im znacz-
niejsza jego czes$¢ jest w posiadaniu bankéw, ktore — bez wprowadzenia
omawianego $rodka - bylyby najbardziej narazone na gwattowny spadek
plynnosci rynku finansowego (ang. liquidity squeeze). W poréwnaniu
do operacji LOLR na rzecz pojedynczych instytucji mozna wskazaé
na dwie zalety $rodka (1C). Po pierwsze, jego wprowadzenie moze popra-
wi¢ sytuacje wigkszej liczby bankéw. Po drugie, unikajac podania do wia-
domosci publicznej nazw instytucji, ktore z niego korzystaja, mozna za-
pobiec dalszemu pogorszeniu si¢ nastrojéw na rynku. Réwnocze$nie
$rodek (1C) nie jest wolny od wad. Jezeli bank centralny nie akceptowat
pewnych klas aktywow jako zabezpieczenn w normalnych warunkach,
to mial ku temu powody (np. mogta to by¢ niska ptynnos¢ tych aktywow
w poréwnaniu do innych aktywdéw finansowych czy tez problemy z ich
wyceng), ktérych waga nie zmniejsza si¢ w sytuacji kryzysu. Ponadto bank
centralny bedzie mial mato do§wiadczenia z tymi aktywami w warunkach
kryzysu, co dodatkowo zwigkszy ryzyko operacyjne i finansowe. Problem
ten dotyczy rowniez operacji LOLR na rzecz pojedynczych instytucji, jed-
nak w mniejszej skali, ze wzgledu na ich ograniczony charakter (wezszy
krag beneficjentow).

Wykorzystanie operacji niestandardowych (inne $rodki réwnego doste-
pu). Przykiadem tego typu operacji s3 porozumienia swapowe zawierane
miedzy bankami centralnymi w celu pozyskania plynnosci walutowej i jej
dystrybuowania do krajowych systeméw bankowych. Innym ulatwieniem
dla bankéw dzialajacych globalnie moze by¢ akceptacja aktywow zabez-
pieczajacych denominowanych w obcych walutach.

. Srodki przeznaczone dla pojedynczych bankéw. Decyzja o uruchomieniu tego

srodka bedzie zalezala od takich czynnikéw, jak: korzysci spoteczne zwigzane
z uchronieniem danego banku od sytuacji nieptynnosci (beda one uwarun-
kowane wielkos$cig banku i rodzajem jego dziatalnosci biznesowej, a takze,
w pewnym stopniu, kwestia pokusy naduzycia), wielko$¢ luki ptynnosci ban-

ku, warto$¢ aktywéw, ktére moze on przedstawic¢ jako zabezpieczenie, war-
tos¢ aktywow netto banku. Podejmujac decyzje dotyczacg zastosowania srod-
ka (2), bank centralny moze popelni¢ dwa bledy. Po pierwsze, moze przyzna¢
pomoc, mimo Ze nie powinien tego robi¢ (moze to wynikaé w szczegdlnosci
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z przeszacowania korzysci spotecznych lub wartosci zabezpieczen). Po dru-

gie, moze jej nie udzieli¢, cho¢ wsparcie powinno zosta¢ przyznane (tu z ko-

lei bank centralny moze nie doszacowaé negatywnych konsekwencji swojej

decyzji). Wyzwania, przed ktoérymi stoi bank centralny w zwigzku z omawia-

nym $rodkiem, s3 nastgpujace:

a) otrzymane zabezpieczenie bedzie niestandardowe, a wigc najprawdopo-
dobniej mniej ptynne i trudniejsze w wycenie,

b) nalezy uwzgledni¢ kwestie pokusy naduzycia,

¢) nalezy odpowiednio zakomunikowac¢ fakt udzielenia wsparcia ptynnos-
ciowego, tak aby nie wplyna¢ negatywnie na sentyment rynku.

. Organizacja wsparcia plynnosciowego (dokapitalizowania) przez inne in-

stytucje finansowe. Jak wskazano w rozdziale pierwszym, motywem ban-
ku centralnego (lub innych instytucji publicznych) do udzielenia wsparcia
plynnosciowego (badz dokapitalizowania) s3 potencjalne negatywne efekty
zewnetrzne upadlosci danego banku (ang. negative externality of a bank fai-
lure). Czesto dzialanie banku centralnego w przypadku FCM dla indywidu-
alnego banku (badz dokapitalizowania) polega na zebraniu grupy instytucji
finansowych, ktdére poniostyby znaczng czes$¢ kosztéw w razie jego upadku,
i przekonaniu ich do udzielenia kolektywnego wsparcia.

Wazng kwestig zwigzang ze srodkami FCM jest hazard moralny. Jak zwra-

ca uwage U. Bindseil (2007, s. 13 i nast.), ryzyko wystapienia tego problemu jest
rézne dla poszczegélnych srodkéw FCM. Tabela 7 przedstawia podzial srodkéw
FCM ze wzgledu na ryzyko wystapienia pokusy naduzycia, zwigzane z ich uru-

chomieniem.

Tabela 7. Srodki FCM a problem pokusy naduzycia

Hazard moralny stanowi

Hazard moralny nie stanowi
problemu

problem, ale moze by¢
ograniczony

Hazard moralny stanowi
problem

Srodki:

. (1A)

- (1B)

« (1C), pod warunkiem,
ze problem niedostatku
kwalifikowanych aktywéw
zabezpieczajacych dotyczy
duzej czedci instytucji
sektora bankowego

Srodki:
- (2)
« (3)

Srodek (1C), pod warunkiem,
ze problem z dostepnoscia
kwalifikowanych aktywow
zabezpieczajacych dotyczy
waskiej grupy bankow
komercyjnych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie U. Bindseil, 2007, s. 15-16.
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W szczegdlnosci pokusa naduzycia nie stanowi waznej kwestii w przypadku
srodkéw (1A) i (1B). Korzysci z ich wprowadzenia maja sta¢ si¢ udzialem calego
systemu bankowego. Chcac rozpatrywac problem pokusy naduzycia w tych dwoch
przypadkach, nalezaloby wskaza¢ na wspdlng odpowiedzialno$¢ systemu. Jezeli
banki komercyjne kolektywnie podejmowaly nieostrozne dziatania, to odpowie-
dzialno$cia nalezy raczej obciazy¢ organy nadzoru nad rynkiem finansowym czy
tez ustawodawce, poniewaz to oni stworzyli do tego warunki. Podobna argumen-
tacja moze by¢ stosowana w przypadku srodka (1C), jezeli problem z dostepnoscia
aktywow zabezpieczajacych dotyczy duzej czesci sektora bankowego. Jezeli jednak
jest to mata liczba bankéw, to pokusa naduzycia staje si¢ wazna kwestig. Wynika
to z faktu, ze wprowadzenie $rodka (1C) pozwala unikna¢ bankom komercyjnym
koniecznosci zwrocenia si¢ o indywidualne wsparcie ptynnosciowe do banku cen-
tralnego, a dalej negatywnych konsekwencji dla kadry zarzadzajacej i akcjonariu-
szy tych instytucji. Odnoszac si¢ do $rodkéw (2) i (3) problem hazardu moralne-
go moze by¢ ograniczony, jezeli zapewni sie, ze wladciciele i menedzerowie banku
poniosg odpowiedzialnos¢.

3.3. Dziatania EBC w czasie kryzysu strefy euro®

W tej czgsci rozdzialu trzeciego przedstawione zostang dzialania antykryzysowe
podejmowane przez EBC w okresie od sierpnia 2007 do grudnia 2014 roku. Zo-
stang one podzielone na trzy grupy: dzialania z zakresu stopy procentowej, nad-
zwyczajne wsparcie kredytowe, programy skupu aktywow.

3.3.1. Polityka stopy procentowej

W czasie kryzysu EBC, podobnie jak inne gléwne banki centralne $§wiata, w tym
Bank Anglii i SRF, dokonal serii obnizek stép procentowych. Jednakze rozpo-
czal on tagodzenie polityki pieni¢znej (w jej konwencjonalnym zakresie) dopiero
po upadku banku Lehman Brothers, a wigc p6zniej niz wskazane banki centralne
(por. wykres 6, lewa czgs¢). W okresie od pazdziernika 2008 do grudnia 2014 roku
stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych EBC zostala zreduko-
wana facznie 0 420 punktow bazowych.

6  Wdalszejczescirozdziatu trzeciego, o ile nie zostanie to inaczej wskazane, okreslenie , kry-
zys” bedzie dotyczyto kryzysu opisanego w czesci 3.1, przy uwzglednieniu wyszczegdlnio-
nych faz.
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W pierwszej fazie kryzysu EBC nie dokonal zadnej obnizki podstawowych
stop procentowych. W lipcu 2008 roku zdecydowal si¢ nawet na ich podwyzsze-
nie o 25 punktéw bazowych. Chcial w ten sposéb przeciwdziata¢ narastajagcemu
ryzyku dla stabilnosci cen w $rednim okresie i wystapieniu efektow drugiej rundy
(EBC, 2009b, s. 18-19). Warto w tym miejscu przypomnie¢, Ze w pierwszej poto-
wie 2008 roku presja inflacyjna w strefie euro istotnie si¢ nasilifa, co byto w duzej
mierze zwigzane z szybkim wzrostem cen energii na rynkach swiatowych. Rocz-
na inflacja HICP wzrosta z poziomu 3,2% w styczniu do 4% w czerwcu 2008 roku,
osiggajac tym samym najwyzszy poziom od momentu rozpoczgcia prowadzenia
polityki pienieznej przez EBC. Réwnoczesnie prognozy inflacji dla strefy euro,
ktérymi dysponowata wowczas Rada Prezesow, wskazywaly na pozostawanie in-
flacji HICP istotnie powyzej ilosciowej definicji stabilnosci cen w horyzoncie od-
dzialywania polityki pienieznej.

EBC rozpoczal cykl obnizek stép procentowych po upadku banku Lehman
Brothers we wrzesniu 2008 roku — wydarzeniu, po ktérym zawirowania na ryn-
kach finansowych przeksztalcilty sie¢ w pelnowymiarowy kryzys finansowy o cha-
rakterze globalnym. Pierwsza redukcja stop procentowych EBC nastapila w ra-
mach skoordynowanej inicjatywy czotowych bankéw centralnych swiata. W dniu
8 pazdziernika 2008 roku Bank Kanady, Bank Anglii, EBC, SRF, Bank Szwecji
i SNB wspolnie zdecydowaly o ,zlagodzeniu globalnych warunkéw monetar-
nych”, oglaszajac zsynchronizowane obnizki stép procentowych (ECB, 2008b).
W przypadku EBC oznaczalo to ciecie wszystkich podstawowych stop procen-
towych o 50 punktéw bazowych (ze skutkiem natychmiastowym w odniesieniu
do operacji depozytowo-kredytowych i nieco p6zniejszym wobec podstawowych
operacji refinansujgcych). W warunkach poglebiajacego si¢ kryzysu finansowego,
znacznego ostabienia sie globalnej aktywnosci gospodarczej (w tym takze w strefie
euro) oraz wyraznego spadku cen na $wiatowych rynkach surowcéw EBC istot-
nie tagodzit polityke pieniezna. W okresie od listopada 2008 do maja 2009 roku,
praktycznie co miesiac, dokonywal kolejnych obnizek stop procentowych (jedy-
nie w lutym pozostawil je na niezmienionym poziomie). W ich efekcie stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansujacych oraz stopy kredytu i depozytu
w banku centralnym wyniosty odpowiednio 1,00%, 1,75% i 0,25%. Tym samym
znalazty sie na najnizszych poziomach od rozpoczecia realizacji wspolnej polity-
ki pienieznej w UGIW.

Do konca pierwszego kwartatu 2011 roku, czyli prawie przez dwa lata, EBC
utrzymywal stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W pierwszej polo-
wie 2011 roku odnotowano nasilenie si¢ presji inflacyjnej w strefie euro, co w du-
zej mierze bylo zwigzane z podwyzkami cen surowcéw (inflacja HICP wzrosta
22,3% r/r w styczniu do 2,7% r/r w czerwcu). Obawiajac sie, ze wzrost inflacji moze
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przelozy¢ sie na wystgpienie efektéw drugiej rundy w zachowaniach ptacowych
i cenotworczych, EBC dwukrotnie - w kwietniu i lipcu 2011 roku - zdecydowat
sie na podniesienie stop procentowych. W obu przypadkach byty to podwyzki
0 25 punktow bazowych.

Niemniej jednak bank szybko powrdcil do fagodzenia polityki pienieznej. Jak
wczesniej wskazywano, w potowie 2011 roku doszlo do wzrostu napig¢¢ na ryn-
kach finansowych (ponowna eskalacja kryzysu zadluzeniowego), co negatywnie
wplyneto na aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro. Jesienne projekcje dynamiki
PKB w UGiW, ktérymi dysponowata Rada Prezesow, wskazywaly na jej wyrazny
spadek w 2012 roku. Prognozowano réwniez oslabienie si¢ presji cenowej, koszto-
wej i ptacowej. Dlatego tez, mimo utrzymywania sie biezacej inflacji HICP powy-
zej gornej granicy ilosciowej definicji stabilnosci cen, w drugiej potowie 2011 roku
EBC zdecydowal si¢ na dwie redukcje podstawowych stop procentowych. W ich
efekcie stopy wrdcity do pozioméw sprzed kwietniowej podwyzki. W 2012 roku
Rada Prezesow zmieniala podstawowe stopy procentowe tylko raz — zostaty one
obnizone o 25 punktéw bazowych.

W latach 2013-2014 inflacja HICP w strefie euro spadala, osiagajac w grudniu
2014 roku warto$¢ ujemna (-0,2% r/r). W tym okresie Rada Prezeséw czterokrotnie
podejmowata decyzje o obnizeniu podstawowych stop procentowych EBC (w maju
ilistopadzie 2013 r. oraz czerwcu i wrzes$niu 2014 r.). W efekcie osiaggnety one efek-
tywna dolna granice - stopa podstawowych operacji refinansujacych uksztaltowata
sie na poziomie 0,05%, a stopy kredytu i depozytu w banku centralnym na pozio-
mach odpowiednio 0,30% i —0,20%. Warto zauwazy¢, ze w lipcu 2013 roku Rada
Prezesow dokonala zapowiedzi przyszlego poziomu stép procentowych EBC (ang.
forward guidance). Jak okresla NBP, forward guidance jest narzedziem komunikacji
z otoczeniem, za pomoca ktdrego bank centralny wskazuje, jaka polityke pieniez-
ng ma zamiar prowadzi¢ w horyzoncie dtuzszym niz do najblizszego posiedzenia
jego ciata decyzyjnego. Najczesciej forward guidance dotyczy prawdopodobnego
ksztaltowania si¢ przysztych stop procentowych banku centralnego (NBP, 2013,
s. 41). Lipcowa zapowiedz EBC brzmiala nastgpujaco: ,,Rada Prezeséw oczekuje,
ze podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub nizszym po-
ziomie przez dluzszy okres””. Forward guidance EBC bylo potwierdzane w ko-
lejnych o$wiadczeniach wstepnych do konferencji po posiedzeniach decyzyjnych
Rady Prezesow.

7  ,TheGoverning Council expects the key ECB interest rates to remain at present or lower le-
vels for an extended period of time” (ECB, 2013b).
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3.3.2. Nadzwyczajne wsparcie kredytowe (Enhanced Credit Support)

1) Réwnolegle do oméwionych decyzji zwigzanych z redukcjg stép procen-
towych EBC wprowadzit kompleksowy pakiet dziatan ukierunkowanych
na dostarczenie ptynnosci do sektora bankowego. Pakiet ten - znany jako
nadzwyczajne wsparcie kredytowe (Enhanced Credit Support — ECS) — obej-
mowal pie¢ elementéw (Trichet, 2009):

2) dostarczanie bankom UGiW nieograniczonych kwot ptynnosci po stalej sto-
pie procentowej we wszystkich operacjach refinansujacych, w zamian za od-
powiednie zabezpieczenie,

3) wprowadzenie dodatkowych operacji LTRO o diuzszych terminach zapa-
dalnosci,

4) zapewnienie plynnosci w walutach obcych (gléwnie w dolarze amery-
kanskim),

5) poszerzenie listy aktywow kwalifikowanych jako zabezpieczenia,

6) prowadzenie bezposredniego skupu na rynku obligacji zabezpieczonych.

Pierwsze cztery elementy ECS zostang omdwione ponizej. Program skupu za-

bezpieczonych obligacji zostanie przedstawiony w punkcie 3.3.3.

3.3.2.1. Procedura fixed rate full allotment

W dniu 8 pazdziernika 2008 roku EBC zdecydowat o zmianie formuly przetargu
na operacje MRO. Postanowil, Ze beda one prowadzone w formie przetargu kwo-
towego z pelnym przydzialem po stalej stopie procentowej (ang. fixed rate full al-
lotment — FRFA; ECB, 2008f)8. Wkroétce procedura FRFA zaczela by¢ stosowana
réwniez wobec operacji LTRO (w tym dodatkowych operacji LTRO). Zmieniajac
tryb przetargdéw, EBC wyraznie zasygnalizowal kontrahentom, ze jest gotow za-
spokoi¢ wszystkie ich potrzeby ptynnosciowe (pod warunkiem przedstawienia
adekwatnego zabezpieczenia).

Mozna uznad, ze zapowiedzig procedury FRFA byla pierwsza antykryzysowa
operacja EBC z 9 sierpnia 2007 roku. Wowczas EBC przeprowadzil operacje do-
strajajaca typu overnight, w ramach ktérej wprowadzil na rynek migedzybanko-
wy dodatkowg ptynnos$¢ w kwocie 95 mld EUR wedlug stalej stopy procentowe;.
Procedura FRFA dla operacji MRO byta podtrzymywana kolejnymi decyzjami
Rady Prezesow. W przypadku regularnych operacji LTRO EBC chwilowo powro-
cil do przetargu o zmiennej stopie procentowej. Decyzja w tej sprawie stanowi-
ta element rozpoczetego pod koniec 2009 roku stopniowego wycofywania czesci

8  Weczesniejoperacje MRO przeprowadzane byty w trybie przetargdw o zmiennej stopie pro-
centowej zminimalna oferowana stopg procentowga. EBC okreslat kwoty przydziatow. Prze-
targi o statej stopie procentowej (bez petnego przydziatu) odbywaty sie w okresie od stycz-
nia 1999 do czerwca 2000 roku.
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niestandardowych $rodkéw nadzwyczajnego wsparcia kredytowego (ECB, 2010g,
s. 19-20). Niemniej jednak, w warunkach intensyfikacji napie¢ na rynkach obli-
gacji skarbowych strefy euro, w maju 2010 roku EBC przywrocit procedure FRFA
dla operacji LTRO. W 2014 roku Rada Prezesow postanowila, ze zaréwno operacje
MRO, jak i trzymiesigczne operacje LTRO beda prowadzone w formie przetargu
kwotowego z pelnym przydzialem przynajmniej do grudnia 2016 roku.

3.3.2.2. Dodatkowe operacje LTRO o dtuzszych terminach zapadalnosci
W okresie kryzysu EBC uruchamiat dodatkowe operacje LTRO, w tym takze
o terminach zapadalnosci powyzej trzech miesiecy (por. zalgcznik 4). Regularne
operacje LTRO byly utrzymane. W 2007 roku, po wystapieniu pierwszych napie¢
na rynkach finansowych, EBC przeprowadzit dwie uzupeliniajace operacje LTRO
o trzymiesiecznym terminie zapadalnosci, ktore nastepnie odnawiano (z korekta
do kwot przydziatu). Do wrze$nia 2008 roku, oprécz dodatkowych operacji trzy-
miesiecznych, EBC uruchomit dwie operacje szesciomiesieczne. Warto zauwazyc,
ze w pierwszej fazie kryzysu calkowita kwota refinansowania przez operacje MRO
i LTRO praktycznie si¢ nie zmieniata. Wzrést natomiast udziat operacji LTRO
w dostarczaniu plynnosci, podczas gdy udzial operacji MRO si¢ zmniejszyt (ry-
sunek 3).

{mld EUR)
= Podstawowe operacje refinansujgce (MRO) = Miesieczne LTRO
3-miesigczne LTRO == B-miesigczne LTRO
= 12-miesieczne LTRO 3-letnie LTRO
Operacje dostrajajace dostarczajgce ptynnosé Programy CBPP, SMP, ABSPP
= VWykorzystanie kredytu w banku centralnym Ukierunkowane LTRO
= (peracje dostrajajgce absorbujgce plynnosé Wykorzystanie depozytu w banku centralnym
= [zienna nadwyzka rezerw Potrzeby w zakresie ptynnosci
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Rysunek 3. Operacje Eurosystemu dostarczajace i absorbujace ptynnos¢ od 2007 roku

Zrédto: ECB, 2015b, s. 53.
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Istotny wzrost czestotliwosci operacji LTRO nastapil po upadku banku Leh-
man Brothers. Wskutek decyzji Rady Prezeséw z 15 pazdziernika 2008 roku (ECB,
2008d) w kazdym okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej przeprowadzane
byty trzy dodatkowe operacje LTRO: jedna o terminie zapadalnosci odpowiada-
jacym dlugosci okresu rezerwowego (specjalna terminowa operacja refinansujaca
- STRO), jedna trzymiesieczna, jedna sze$ciomiesigczna. Czgstotliwos¢ oraz profil
zapadalnos$ci dodatkowych operacji LTRO i STRO zostaly utrzymane w 2009 roku.
Dodatkowo w 2009 roku EBC uruchomit trzy roczne operacje, wydltuzajac tym
samym maksymalny okres zapadalnosci operacji LTRO. W ramach pierwszej
z nich, ktdrg przeprowadzono w czerwcu, przydzielono rekordowa wéwczas kwo-
te 442 mld EUR®.

1) Jak juz wyzej wskazano, poprawa sytuacji na rynkach finansowych na prze-
strzeni 2009 roku sktonita Rade Prezeséw do podjecia w grudniu tego roku
decyzji o stopniowym wycofywaniu czeéci srodkéw wprowadzonych w ra-
mach nadzwyczajnego wsparcia kredytowego. W odniesieniu do operacji
LTRO postanowiono, Ze:

2) dwunastomiesi¢czna operacja zaplanowana na grudzien 2009 roku bedzie
ostatnig tego typu,

3) przeprowadzona zostanie jeszcze tylko jedna operacja szesciomiesi¢czna
(w marcu 2010 r.),

4) zaprzestane zostang dodatkowe operacje o trzymiesigcznym terminie zapa-
dalnosci (ECB, 2010e, s. 72)10.

EBC uzasadnial decyzj¢ o stopniowym odchodzeniu od cze¢éci niestandardo-
wych $rodkéw koniecznoscia zapewnienia normalnego funkcjonowania rynku
pienigznego oraz unikniecia anomalii, ktére moglyby wystapi¢, jezeli $rodki te zo-
stalyby utrzymane dtuzej niz to konieczne. Argumentowal, ze nadmiernie akomo-
dacyjne nastawienie w polityce pieni¢znej, wspierane zaréwno przez tradycyjne,
jak i niekonwencjonalne $rodki, mogloby sprzyja¢ podejmowaniu nadmiernego
ryzyka przez banki i gospodarstwa domowe oraz ogranicza¢ bodzce do podejmo-
wania dziatan konsolidacyjnych w obszarze finanséw publicznych (ECB, 2010e,
s.71;2010g, s. 20). Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze niestandardowe srodki EBC
zostaly tak zaprojektowane, aby mozna bylo je tatwo wycofa¢. Wiekszos¢ opera-
cji byta prowadzona w formie transakeji repo (oraz swapoéw w przypadku operacji
walutowych), ktére mozna zakonczy¢, nie przedtuzajgc ich przed terminem zapa-
dalno$ci. Jak wida¢ na rysunku 3, w drugiej polowie 2010 roku caltkowita kwota

9 Byta to trzecia co do wielkoSci przydzielonej kwoty niestandardowa operacja LTRO
ze wszystkich operacji tego typu przeprowadzonych w latach 2008-2014.

10 Operacje STRO byty kontynuowane do czerwca 2014 roku.
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plynnosci dostarczonej przez EBC za pomoca operacji MRO i LTRO istotnie si¢
zmniejszyla, przy jednoczesnym spadku udziatu operacji LTRO.

W fazie kryzysu zadluzeniowego EBC powrocit do operacji LTRO o niestan-
dardowych terminach zapadalnosci. Decyzja o uruchomieniu pierwszej z nich
- szesciomiesiecznej — stanowita element pakietu nadzwyczajnych srodkéw, ktory
zostal przyjety w 10 maja 2010 roku w odpowiedzi na intensyfikacje napie¢ na ryn-
kach obligacji skarbowych (ECB, 2010c¢). Kolejne niestandardowe operacje LTRO
byly przeprowadzane w drugiej polowie 2011 roku. W grudniu tego roku Rada
Prezesow zapowiedziata dwie dodatkowe operacje LTRO o terminie zapadalno-
$ci wynoszacym trzy lata (ECB, 2011b). Pierwsza z nich, ktora zostata rozliczona
22 grudnia 2011 roku, zasilita system bankowy strefy euro w kwote 489,2 mld EUR.
W drugiej trzyletniej operacji LTRO, rozliczonej 1 marca 2012 roku, przydzielono
rekordowa kwote 529,5 mld EUR.

Kolejna decyzja o uruchomieniu niestandardowych operacji LTRO zostala pod-
jeta przez EBC w czerwcu 2014 roku. Stanowila ona element pakietu dziatan ukie-
runkowanych na poprawe funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pie-
nieznej (w szczegdlnosci kanatu kredytowego) w warunkach powolnego ozywienia
gospodarczego, utrzymywania si¢ inflacji HICP wyraznie ponizej ilosciowej defi-
nicji stabilnosci cen oraz trwajacego procesu delewarowania (ograniczania zadtu-
zenia) w UGIW. W tym kontekscie EBC zapowiedzial przeprowadzenie serii ukie-
runkowanych operacji LTRO (ang. targeted LTRO - TLTRO) w celu wsparcia akcji
kredytowej dla niefinansowego sektora prywatnego strefy euro (gospodarstw do-
mowych i przedsiebiorstw). Konstrukcja tych operacji uzaleznia kwote, jaka dana
instytucja kredytowa moze pozyczy¢, od wartosci udzielonych przez nig kredy-
tow, z wylaczeniem kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Data
zapadalnodci tych operacji zostala okreslona jako wrzesien 2018 roku. W ramach
dwdch operacji TLTRO z 2014 roku, ktdre przeprowadzono we wrze$niu i w grud-
niu, banki pozyczyly tacznie 212,4 mld EUR (ECB, 2015b, s. 47-49).

3.3.2.3. Ptynnosci w walutach obcych

W okresie kryzysu EBC odpowiedzial réwniez na problemy europejskich instytu-
cji kredytowych zwigzane z dostgpem do finansowania w walutach obcych (prze-
de wszystkim w USD). W grudniu 2007 roku zawarl z SRF tymczasowa lini¢ swa-
powa, zapewniajacg dostep do ptynnosci w dolarach amerykanskich. Linia ta byta
wielokrotnie przedtuzana, a jej limity zwigkszane (od 13 pazdziernika 2008 r. li-
nia nielimitowana; por. zalacznik 5). W ten sposéb EBC umozliwil swoim kon-
trahentom pozyskiwanie ptynnosci dolarowej w zamian za zabezpieczenie kwa-
lifikowane dla operacji kredytowych Eurosystemu. Pierwsze operacje zasilajace
w plynnos¢ dolarowa zostaly uruchomione w grudniu 2007 roku (obie o terminie
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zapadalno$ci wynoszacym okolo miesigca na kwote 10 mld USD kazda). Na prze-
strzeni 2008 roku EBC wprowadzat operacje o réznych terminach zapadalnosci,
a takze zwigkszal maksymalne kwoty przydziatu (w potowie pazdziernika 2008 r.
wprowadzono procedure FRFA). Ponadto w pazdzierniku 2008 roku EBC zawarl
lini¢ swapowa z SNB na dostarczanie ptynnosci we frankach szwajcarskich. Ope-
racje byly prowadzone w formie swapéw walutowych EUR/CHF (po stalej cenie
i maksymalnej kwocie przydzialu ustalanej przez EBC z SNB; por. zalacznik 5)!1.

W warunkach poprawy sytuacji na rynkach finansowych w 2009 roku EBC
ograniczal operacje zasilajace w ptynnos¢ w walutach obcych, co wpisywalo sie¢
w kontekst stopniowego wycofywania czesci niestandardowych srodkéw. W stycz-
niu 2010 roku, w porozumieniu z SNB, Rada Prezeséw podjela decyzje o zaprze-
staniu prowadzenia operacji swapowych dostarczajacych ptynnos¢ we frankach
szwajcarskich. Rownoczes$nie z poczatkiem lutego 2010 roku wygasla tymczasowa
linia swapowa z SRF. Zostata ona jednak odnowiona 10 maja 2010 roku w ramach
pakietu srodkéw wprowadzonych w zwigzku z intensyfikacja napie¢ na rynku ob-
ligacji skarbowych w strefie euro. Reaktywacja linii miala stuzy¢ przeciwdzialaniu
napieciom zwigzanym z finansowaniem w dolarach amerykanskich i niedopusz-
czeniu, by przeniosly si¢ one na inne rynki (ECB, 2011d, s. 109). Operacje zasilajace
w plynno$¢ dolarowa byty prowadzone w formie umow z przyrzeczeniem odkupu
w trybie przetargéw kwotowych z pelnym przydziatem srodkéw. W warunkach
znacznej poprawy w zakresie finansowania w dolarach amerykanskich i przy ma-
lejacym popycie na tego typu operacje w 2014 roku Rada Prezeséw postanowila,
ze bedzie od nich stopniowo odchodzi¢ (ECB, 2015b, s. 146).

Warto zwrdci¢ uwage, ze w 2011 roku Bank Anglii, Bank Kanady, Bank Ja-
ponii, SNB, EBC i SRF utworzyly tymczasowg sie¢ bilateralnych porozumien
swapowych, umozliwiajaca kazdemu z tych bankéw centralnych dostarczanie
plynnosci w walucie obcej. W dniu 31 pazdziernika 2013 roku zostata ona prze-
ksztalcona w porozumienie stale, obowigzujace do odwotania.

3.3.2.4. Poszerzenie listy aktywow kwalifikowanych

Na mocy artykutu 18.1 Statutu ESBC wszystkie operacje kredytowe EBC oparte
sa na adekwatnym zabezpieczeniu (tzw. aktywach kwalifikowanych), co jest zgod-
ne ze standardowg praktyka bankdéw centralnych gospodarek rozwinietych. Jak
wyjasnia EBC, koncepcja adekwatnosci sprowadza si¢ do dwdch kwestii. Po pierw-
sze, EBC ma by¢ dobrze chroniony przed potencjalnymi stratami wynikajacymi
z operacji polityki pienieznej. Po drugie, odpowiednie zabezpieczenie powinno by¢
dostepne dla szerokiego grona stron transakeji (ECB, 2014f, s. 94).

11 EBC dziatat takze jako dostawca ptynnosci. Zawierat umowy walutowe (linie swapowe)
na udostepnienie ptynnosci w euro. Szerzej na ten temat Bogotebska (2013, s. 381-382).
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Dodatkowo, aby uchroni¢ si¢ przed stratami finansowymi w sytuacji niewy-
konania zobowigzania przez kontrahenta i koniecznosci sprzedazy przyjetych
aktywow zabezpieczajacych, EBC stosuje srodki kontroli ryzyka, w tym przede
wszystkim redukcje wartosci w wycenie (ang. haircut). Polega ona na pomniej-
szeniu warto$ci rynkowej przedstawianych zabezpieczen o okreslony procent.
W przypadku aktywéw rynkowych w pierwszej kolejnosci przyporzadkowuje sie
dane aktywo do jednej z pieciu kategorii redukcji wartoécil2, a nastepnie — w za-
leznosci od stopnia jakosci kredytowej, okresu pozostalego do zapadalnosci oraz
struktury kuponowej - stosuje odpowiednia stawke haircut (z wyjatkiem aktywow
nalezacych do kategorii V, wobec ktorych obowigzuje jednolity poziom haircut;
ECB, 2015e, s. 63; tabela 8).

Przykladowo, przedstawiajac obligacje skarbowg o stalym kuponie o ratingu
AAA/Aaa (kategoria I) o warto$ci nominalnej wynoszacej 100 EUR i czterolet-
nim terminie zapadalnosci, ktérej warto$¢ rynkowa jest rowna 110 EUR, kontra-
hent otrzyma w zamian 108,35 EUR. Jej wartos¢ rynkowa zostata bowiem zredu-
kowana o 1,5%.

W trakcie kryzysu EBC dokonal szeregu zmian dotyczacych kryteriow kwa-
lifikowalnosci aktywow przedstawianych jako zabezpieczenie operacji kredyto-
wych oraz ogdlnych zasad kontroli ryzyka. W szczegdlnosci mozna wyr6zni¢ dwa
okresy, w ktorych wykazywal si¢ on duzg aktywnoscia. Pierwszy z nich przy-
padt na tygodnie nastepujace krétko po upadku banku Lehman Brothers. Wte-
dy to EBC istotnie rozszerzy! liste akceptowanych zabezpieczen (dodajac do niej
nowe rodzaje aktywow oraz obnizajac wymogi w zakresie jakosci kredytowej dla
wiekszosci zabezpieczen), co mialo zwigzek z wprowadzeniem procedury FRFA
dla wszystkich operacji refinansujacych oraz zwigkszeniem dostepu do ptynnosci
w dolarach amerykanskich (ECB, 2013c, s. 73). Warto w tym miejscu podkresli¢
znaczenie systemu zabezpieczen EBC (ang. collateral framework), ktéremu w ana-
lizach dzialan antykryzysowych tej instytucji po$wieca si¢ stosunkowo niewiele
uwagi. W warunkach obowiazywania procedury FRFA banki moga pozyskiwaé

12 Kategorial obejmuje instrumenty dtuzne wyemitowane przezinstytucje rzagdowe szczebla
centralnego, certyfikaty dtuzne EBC oraz certyfikaty dtuzne wyemitowane przez KBC przed
data przyjecia euro w danym panstwie UGiW; kategoria II: instrumenty dtuzne wyemitowa-
ne przezinstytucje rzadowe i samorzadowe na szczeblu regionalnym oraz instytucje samo-
rzadowe na szczeblu lokalnym, podmioty klasyfikowane przez Eurosystem jako agencje,
wielostronne banki rozwoju i organizacje miedzynarodowe oraz zabezpieczone obligacje
typu Jumbo; kategoria lll: tradycyjne zabezpieczone obligacje, inne zabezpieczone obliga-
Cje, instrumenty dtuzne wyemitowane przez przedsiebiorstwa niefinansowe; kategoria IV:
niezabezpieczone instrumenty dtuzne wyemitowane przez instytucje kredytowe i instytu-
cje finansowe niebedace instytucjami kredytowymi; kategoria V: papiery wartosciowe za-
bezpieczone aktywami (ECB, 2015e, s. 63). Stawki haircut sa wyzsze dla kolejnych kategorii
ptynnosci, a takze dla dtuzszych okreséw zapadalnosci.
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praktycznie nielimitowana ilo$¢ pltynnosci z EBC. Jedynym ograniczeniem staje si¢
wowczas dostepnos¢ zabezpieczen (przy glownej stopie procentowej banku central-
nego bliskiej zera). Jakie klasy aktywow i jakiej jakosci kredytowej sg ,,dobre”, czyli
adekwatne do zabezpieczania operacji kredytowych EBC, ustala Rada Prezesow.
Jej decyzje w tej kwestii w duzym stopniu determinuja zatem ilo$¢ udostgpniane;
przez EBC ptynnosci. Drugi etap wzmozonych modyfikacji rozpoczal si¢ w drugiej
potowie 2011 roku, kiedy to doszto do wzrostu napig¢ na rynku obligacji skarbo-
wych w strefie euro. Mialy one przede wszystkim na celu dalsze utatwienie doste-
pu bankom do ptynnosci EBC. Warto zwrdci¢ uwage, ze duza cze¢s¢ zmian, ktore
wprowadzane byly jako tymczasowe, zostala wpisana do ,,Dokumentacji ogdlne;j”,
okreslajacej ramy implementacji polityki pienieznej EBC. Najwazniejsze zmiany
dokonane przez EBC w latach 2008-2014 zostaly ujete w tabeli 9.

Tabela 9. Najwazniejsze zmiany w zakresie systemu zabezpieczen
dokonane przez EBC w latach 2008-2014

Charakter
. decyzji
Data Decyzja
o Zaost- | tago-
rzajaca | dzaca
25.10.2008 | Obnizenie minimalnego progu ratingu kredytowego z poziomu v

»A-/A3” do ,,BBB-/Baa3” zaréwno dla aktywdw rynkowych,
jak i nierynkowych, z wyjatkiem papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami, dla ktérych utrzymano minimalny
wymog oceny jakosci kredytowej na poziomie ,A-/A3”. Dla
wszystkich aktywow kwalifikowanych o ratingu kredytowym
nizszym niz ,,A-/A3” wprowadzono dodatkowa redukcje
wartosci w wycenie w wysokosci 5%.

25.10.2008 | Rozszerzenie listy aktywow kwalifikowanych o: v
14.11.2008 | 1) instrumenty dtuzne emitowane przez instytucje kredytowe,
ktére stanowig przedmiot obrotu na pewnych rynkach
nieregulowanych wskazanych przez EBC i spetniaja inne
kryteria kwalifikowalno$ci; wobec tych instrumentdw
zastosowano dodatkowy haircut w wysokosci 5%;

2) rynkowe instrumenty dtuzne denominowane

w dolarach amerykanskich, funtach szterlingach i jenach
japonskich, pod warunkiem, ze zostaty one wyemitowane

i sg rejestrowane/rozliczane w strefie euro oraz ich emitent
posiada siedzibe w Europejskim Obszarze Gospodarczym.
Dla tych instrumentéw zastosowano dodatkowy haircut

w wysokos$ci 8%.
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Tabela 9 (cd.)
Charakter
. decyzji
Dat D
ot . Zaost- | tago-
rzajaca | dzaca
1.03.2009 | Wprowadzenie wymogu, by wszystkie papiery V4

wartosciowe zabezpieczone aktywami (ABS) emitowane

od 1 marca 2009 roku posiadaty ocene kredytowa na poziomie
»AAA/Aaa” w momencie emisji. Minimalny rating przez

caty okres trwania papieru pozostawiono na poziomie
»pojedynczego A”.

Ponadto wobec tych papieréw ABS ustanowiono, ze pula
aktywdw bazowych nie moze ani w catosci, ani w czesci
sktadad sie z transz innych papierow ABS.

10.10.2010

Ustanowienie wymogu dwoch ocen ratingowych dla papieréw
ABS emitowanych od 1 marca 2010 roku. Wprowadzenie zasady
»dwdch najlepszych” ocen kredytowych dla tych papieréw

ABS. Stanowita ona, ze nie tylko najlepsza, ale réwniez druga

co do jakosci ocena kredytowa (ang. second best) musi

by¢ zgodna z progiem jakosci kredytowej ustanowionym

dla papieréw ABS (poziom ,,AAA/Aaa” w momencie emisji

i ,pojedynczego A” przez okres trwania papieru wartosciowego).

6.05.2010
1.04.2011
7.07.2011

Zawieszenie minimalnych wymogéw w zakresie jakosci
kredytowej w stosunku do rynkowych instrumentéw dtuznych
emitowanych przez rzad Grecji oraz rynkowych instrumentéw
dtuznych emitowanych przez podmioty majace siedzibe w Grecji

i w petni gwarantowanych przez grecki rzad. Podobne decyzje EBC
podejmowat wobec Irlandii (1.04.2011) i Portugalii (7.07.2011).

19.12.2011

Poszerzenie listy aktywow kwalifikowanych o pewne

papiery ABS, ktérych drugi najlepszy rating byt przynajmniej
na poziomie ,pojedynczego A” (moment emisji i okres
istnienia). Zmiana ta dotyczyta papieréw ABS, ktorych
zabezpieczenie stanowity albo tylko hipoteczne kredyty
mieszkaniowe, albo tylko pozyczki udzielane sektorowi matych
i $rednich przedsiebiorstw (okreslono przy tym dodatkowe
wymogi dla tych papieréw ABS).

Zezwolenie KBC na przyjmowanie okreslonych dodatkowych
naleznosci kredytowych jako zabezpieczen (kryteria
kwalifikowania zabezpieczer i Srodki kontroli ryzyka ustalane
przez KBC i zatwierdzane przez Rade Prezesdw).

29.06.2012

Rozszerzenie listy aktywéw kwalifikowanych o pewne papiery
ABS majace co najmniej dwa ratingi na poziomie co najmniej
»potréjnego B” (moment emisji i dowolny p6zniejszy moment).
Decyzja ta dotyczyta papieréw ABS, ktorych zabezpieczenie
nalezato do jednej z nastepujacych kategorii: hipoteczne
kredyty mieszkaniowe, pozyczki udzielane firmom z sektora
MSP, komercyjne kredyty hipoteczne, pozyczki samochodowe,
leasing i ustugi finansowe dla klientéw indywidualnych
(okreslono przy tym dodatkowe wymogi dla tych papieréw ABS).
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Charakter
. decyzji
Data Decyzja
o Zaost- | tago-
rzajaca | dzaca
9.05.2013 | Zawieszenie stosowania minimalnych wymogéw w zakresie v

jakosci kredytowej wobec rynkowych instrumentéw dtuznych
emitowanych/w petni gwarantowanych przez Cypr.

9.07.2014 | Poszerzenie listy aktywéw kwalifikowanych o papiery v
warto$ciowe zabezpieczone aktywami, ktérych zabezpieczenie
stanowia pozyczki finansowe dla klientéw indywidualnych,
naleznosci z kart kredytowych.

Niektére z przedstawionych w tabeli 9 dziatan byty odnawiane.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eberl, Weber, 2014, s. 40-41 oraz nastepujacych aktéw
prawnych: EBC/2008/11, EBC/2008/13, EBC/2008/18, EBC/2009/1, EBC/2010/3, EBC/2010/13,
EBC/2011/4, EBC/2011/10, EBC/2011/25, EBC/2012/11, EBC/2013/13, EBC/2014/31.

Obnizenie standardéw dotyczacych aktywow kwalifikowanych przez Rade
Prezeséw bylo poddawane szerokiej krytyce, uwypuklajacej rosnace ryzyko zwigza-
ne z bilansem Eurosystemu. Niemniej jednak decyzjom o akceptacji nizszej jakodci
zabezpieczen towarzyszyly zmiany w zakresie sSrodkéw kontroli ryzyka. W szczegol-
nosci w latach 2008-2011 EBC dokonywat istotnych podwyzek poziomdéw redukeji
wartos$ci w wycenie (w tym w ramach dwoéch regularnych przegladéw ram kontroli
ryzyka z 2008 oraz 2010 roku). Na wykresie 7 przedstawiono ksztaltowanie si¢ po-
ziomow haircut dla wybranych klas aktywow rynkowych (dla obligacji skarbowych
i niezabezpieczonych obligacji bankowych uwzgledniono instrumenty o 5-7-let-
nim terminie zapadalnosci i stalym kuponie). Jak wida¢, wobec aktywéw o ocenie
kredytowej nizszej niz ,,A-" (wedtug skali Standard & Poor’s) stosowano wyraznie
wyzsze stawki haircut niz dla aktywow, ktorych rating ksztaltowat sie w przedziale
~AAA"-,A-". W przypadku obligacji skarbowych przez wiekszos¢ analizowane-
go okresu obowigzywaty stawki 3% oraz 8% dla aktywéw o odpowiednio ,lepszej”
i ,gorszej” jakosci. W wyniku przegladu srodkéw kontroli ryzyka z 2013 roku zo-
staly one nieznacznie zmienione (w ich miejsce wprowadzono stawki 2% i 10%).
Zdecydowanie wigksze zroznicowanie wida¢ na przykladzie niezabezpieczonych
obligacji bankowych. Z poczatkiem 2009 roku poziom haircut dla tego rodzaju ak-
tywow o ocenie jakosci kredytowej z przedziatu ,,AAA’-,,A-" zostal podwyzszony
o 5 pkt proc. — do 10,5% (zachowano dodatkowa pigcioprocentowg redukcje war-
tosci w wycenie dla aktywdéw o ratingu nizszym niz ,A-"). Réznica w poziomach
redukcji wartosci w wycenie dla ,,gorszych” oraz ,,lepszych” niezabezpieczonych ob-
ligacji bankowych zostata znacznie zwigkszona na poczatku 2011 roku - do 26 pkt
proc. Jak wcze$niej wskazano, EBC wprowadzil pewne papiery ABS do zbioru za-
bezpieczen kwalifikowanych w 2012 roku badz pdzniej. W 2013 roku, w warunkach
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poprawy nastrojow na rynkach finansowych, obnizono stawki haircut dla papierow
ABS, atakze, cho¢ nieznacznie, dla niezabezpieczonych obligacji bankowych o oce-
nie kredytowej nizszej niz ,A-".
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Wykres 7. Zmiany przyktadowych poziomoéw haircut w latach 2008-2014

Przyktadowe stawki haircut dla instrumentéw dtuznych skarbu panstwa oraz niezabezpieczonych obligacji
bankowych wybrano dla aktywdw o statym kuponie i terminie zapadalnosci wynoszacym 5-7 lat. Wysoki
rating: od ,AAA” do ,,A-", niski rating: ,,BBB+” do ,,BBB-" (skala Standard & Poor’s). Linie, ktére zaczynaja
sie pdzniej niz w styczniu 2008 roku, odnosza sie do miesiecy, w ktérych dane rodzaje aktywéw stawaty sie
zabezpieczeniami kwalifikowalnymi w operacjach kredytowych EBC. * Papiery wartos$ciowe zabezpieczone
aktywami, ktorych zabezpieczenie stanowig komercyjne kredyty hipoteczne; ** Papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami, ktérych zabezpieczenie nalezy do jednej z nastepujacych kategorii: hipoteczne
kredyty mieszkaniowe, pozyczki udzielanych firmom z sektora MSP, pozyczki samochodowe, leasing,
ustugi finansowe dla klientéw indywidualnych (od sierpnia 2014 r. réwniez naleznosci z kart kredytowych).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Wolff, 2014, s. 5 oraz wytycznych EBC.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na wyniki badania EBC, w ktérym poréow-
nano $rodki kontroli ryzyka gtéwnych bankéw centralnych $wiata, to jest: Ban-
ku Anglii, Banku Japonii, Banku Szwecji, EBC, SNB i SRF. Wskazujg one, ze EBC
bardziej réznicuje poziomy redukcji wartosci w wycenie w zaleznosci od ryzyka
zwigzanego z poszczegdlnymi kategoriami aktywdéw. Réwnoczesnie jego stawki
haircut sg co do zasady wyzsze niz stosowane przez pozostalte z wyzej wymienio-
nych bankéw centralnych. Jest to szczegdlnie zauwazalne dla aktywow o nizszej
ocenie jakosci kredytowej (ECB, 2014a, s. 20-22).
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Na wykresie 8 przedstawiono zabezpieczenia kwalifikowane (lewa cz¢s$¢) oraz
wykorzystywane w operacjach kredytowych EBC (prawa cze¢s¢) wedlug typu ak-
tywow w latach 2007-2014. W 2014 roku warto$¢ nominalna rynkowych akty-
wow kwalifikowanych wyniosta okoto 14 bln EUR i byla o okolo 4,5 bln EUR
wyzsza niz w 2007 roku. Wzrost ten wynikal gtéwnie ze zwigkszonej emisji dtuz-
nych papieréw wartosciowych przez instytucje rzadowe szczebla centralnego,
banki i przedsiebiorstwa niefinansowe, a takze byl czesciowo zwigzany z roz-
szerzeniem listy zabezpieczen kwalifikowanych przez EBC w okresie kryzysu.
W przypadku aktywoéw nierynkowych, ktére rowniez moga by¢ przedstawiane
jako zabezpieczenia, kwalifikowalno$¢ jest oceniana dopiero w momencie ich
akceptacji. Warto$¢ potencjalnie kwalifikowanych aktywoéw nierynkowych nie
jest zatem znana. W analizowanym okresie wzrdst takze wolumen sktadanych
zabezpieczen. Szczegdlnie wysoka dynamike odnotowano w 2008 i 2009 roku
(odpowiednio 38% r/ri29% 1/r), a takze w 2012 roku (35% r/r) w zwiazku z prze-
prowadzong w lutym tego roku trzyletnia operacja LTRO (ECB, 2013c, s. 80).
Po osiggnieciu maksymalnej kwoty w 2012 roku $rednia warto$¢ sktadanych za-
bezpieczen w kolejnych latach obnizala si¢!3. Odnoszac si¢ do struktury przed-
stawianych aktywow kwalifikowanych, mozna przypisac je do jednej z trzech
kategorii jakosci: ,wysokiej”, ,$rednie;j”, ,niskiej”. Do pierwszej z nich zaliczono
papiery warto$ciowe sektora rzagdowego i samorzadowego (odcienie niebieskie
na wykresie 8), do drugiej zabezpieczone obligacje bankowe oraz korporacyjne
(odcienie zieleni), do trzeciej niezabezpieczone obligacje bankowe, papiery ABS
iinne aktywa rynkowe (odcienie pomaranczowo-czerwone)4. Jak wida¢, ta trze-
cia kategoria w polaczeniu z aktywami nierynkowymi (kolor fioletowy) stano-
wila dominujacy udzial w catosci skladanych zabezpieczen w latach 2007-2014
($rednio 60%).

3.3.3. Programy skupu aktywow wprowadzone przez EBC

W okresie od sierpnia 2007 do grudnia 2014 roku EBC uruchomif cztery progra-
my skupu aktywow. Dwa z nich - Securities Markets Programme oraz Outright
Monetary Transactions — przewidywaly skup obligacji skarbowych.

13 Szerzejnatemat aktywow kwalifikowanych i zabezpieczer sktadanych przez strony trans-
akcji w okresie kryzysu w ECB, 2013c, s. 76-81.

14 Podziatten stanowi pewne uproszczenie i nie jest wolny od niescistosci. Przyktadowo trud-
no uznac greckie obligacje skarbowe za aktywa o wysokiej jakosci kredytowej. Ma on jed-
nak zobrazowad pewng prawidtowo$é, to jest dominujacy udziat aktywdw o gorszej jakosci
kredytowej w cato$ci przedstawianych przez strony transakcji zabezpieczen.
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3.3.3.1. Program skupu zabezpieczonych obligacji

W maju 2009 roku EBC, ku zaskoczeniu inwestoréw, ktorzy spodziewali si¢ raczej
»poluzowania” polityki pieni¢znej w jej konwencjonalnym zakresie, oglosit, ze do-
kona skupu obligacji zabezpieczonych!>. Byl on prowadzony w ramach programu
covered bond purchase program (CBPP), stanowigcego piaty — zdaniem duzej liczby
ekonomistéw najbardziej innowacyjny z wprowadzonych w drugiej fazie kryzy-
su — element nadzwyczajnego wsparcia kredytowego EBC (por. np. Szczerbowicz,
2012, s. 16; Zywiecka, 2013, s. 202).

Obligacje zabezpieczone s3 waznym instrumentem pozyskiwania srodkow pieniez-
nych dla bankéw strefy euro. W 2014 roku wartos¢ rynku obligacji zabezpieczonych
w UE wyniosta 2,5 bln EUR i byla o prawie 50% wyzsza niz w 2005 roku, co wska-
zuje na jego znaczacy rozwdj (cho¢ w 2013 i 2014 roku odnotowano wyraznie niz-
sze kwoty emisji niz $rednio w analizowanym dziesigcioleciu - ECBC, 2016, s. 522).
W okresie kilku lat poprzedzajacych wybuch kryzysu rynek covered bonds przeksztal-
cit si¢ w najwazniejszy segment europejskiego rynku prywatnych obligacji. Ze wzgle-
du na relatywnie wysoki poziom bezpieczenstwa (przede wszystkim w poréwnaniu
z papierami ABS) obligacje zabezpieczone w strefie euro okazaly si¢ w miare ,,odpor-
ne” na zawirowania finansowe, ktore rozpoczely si¢ w sierpniu 2007 roku. Niemniej
jednak po upadku banku Lehman Brothers rynek zabezpieczonych obligacji w strefie
euro praktycznie zamart (zalamanie emisji na rynku pierwotnym i pogorszenie sie
plynnosci rynku wtérnego), gdyz inwestorzy zwrocili si¢ w kierunku obligacji skar-
bowych i innych aktywéw uwazanych za mniej ryzykowne. W tych warunkach EBC
wprowadzit program CBPP, majacy na celu reaktywacje rynku zabezpieczonych ob-
ligacji w UGIW (por. Szczerbowicz, 2012, s. 16).

Szczegdly techniczne programu CBPP ogloszono 4 czerwca 2009 roku. Byt
on realizowany w okresie od lipca 2009 do czerwca 2010 roku (CBPP1). Zgodnie
z zalozeniem nominalna kwota zakupéw wyniosta 60 mld EUR. Zdecydowana
wiekszo$¢ z nich (73%) zostala dokonana na rynku wtérnym. Program CBPP1
nie zostal wznowiony.

W pazdzierniku 2011 roku Rada Prezesow oglosita uruchomienie drugiego pro-
gramu zakupu obligacji zabezpieczonych (CBPP2). Skup prowadzono w okresie
od listopada 2011 do pazdziernika 2012 roku. Docelowa nominalna kwota zaku-
pu, ktdra zostata ustalona na poziomie 40 mld EUR, nie zostala osiggnieta. Jak
15 Obligacje zabezpieczone to dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez instytucje kre-

dytowe, ktérych podstawe emisji i zabezpieczenie stanowia wierzytelnosci tych instytucji
z tytutu kredytéw hipotecznych i kredytéw dla sektora publicznego. Inwestorzy posiada-
ja uprzywilejowanga pozycje w stosunku do zabezpieczenia na wypadek niewyptacalno-
$ci emitenta. Ze wzgledu na mozliwos¢ podwdjnego regresu (ang. dual recourse) - do emi-

tenta i puli aktywow zabezpieczajacych - oraz wysoka jako$¢ zabezpieczen instrumenty
te sg uwazane za stosunkowo bezpieczne (por. ECB, 200843, s. 6-8).
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wskazuje EBC (2013e, s. 86-87), niepetne wykorzystanie programu CBPP2 wyni-
kato z braku emisji obligacji zabezpieczonych na rynku pierwotnym oraz pozy-
tywnych efektow trzyletnich operacji LTRO. Podobnie jak w przypadku progra-
mu CBPP1, wicksza czegs¢ zakupow zostata dokonana na rynku wtérnym (63%).
W tabeli 10 zestawiono najwazniejsze charakterystyki obu programéw CBPP.

Tabela 10. Poréwnanie programéw CBPP1 i CBPP2

podmioty).

Utrzymywane i rozliczane

w strefie euro.

Wymogi dodatkowe:

a) zgodnosc z dyrektywa UCITS
(albo inne okreslone obligacje),

b) minimalna wielkos¢
kazdej emisji: 500 mln EUR
(w wyjatkowych przypadkach
nizsza, ale przynajmniej 100
mln EUR),

¢) minimalny rating emisji: ,AA”
lub réwnowazny (a na pewno
nie nizszy niz ,BBB-/Baa3”).

CBPP1 CBPP2
Okres 6.07.2009-30.06.2010 Listopad 2011-31.10.2012
realizacji
Cele 1. Pobudzenie dalszego spadku Przyczynienie sie do:
terminowych stép procentowych 1. Ztagodzenia warunkéw
rynku pienieznego. finansowania dla instytucji
2. Ztagodzenie warunkow kredytowych i przedsiebiorstw;
finansowania dla instytucji 2. Zachecenia instytucji kredytowych
kredytowych i przedsiebiorstw. do podtrzymania, a nastepnie
3. Zachecenie instytucji kredytowych zwiekszania akgji kredytowej
do podtrzymania, a nastepnie na rzecz klientéw.
zwiekszania akcji kredytowe;j.
4. Zwiekszenie rynkowych zasobow
ptynno$ci w waznych segmentach
rynku niepublicznych dtuznych
papieréw wartoéciowych.
Sposéb Bezwarunkowy zakup, rynek pierwotny | Bezwarunkowy zakup, rynek pierwotny
realizacji | iwtorny. i wtérny.
Kryteria 1. Kwalifikowane na potrzeby operacji | 1. Kwalifikowane na potrzeby operacji
kwalifikacji polityki pienieznej. polityki pienieznej.
obligacji 2. Denominowane w euro. 2. Denominowane w euro.
3. Wyemitowane przez instytucje 3. Utrzymywane i rozliczane
kredytowe zarejestrowane w strefie euro.
w strefie euro (albo inne okreslone |4. Wymogi dodatkowe:

a) zgodnosc z dyrektywa UCITS
(albo inne okreslone obligacje),

b) minimalna wielko$¢ kazdej
emisji: 300 mln EUR,

¢) minimalny rating emisji: ,,BBB-"
lub réwnowazny,

d) maksymalny okres pozostajacy
do zapadalnosci w momencie
zakupu: 10,5 roku.
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CBPP1 CBPP2

Okres

realizacji
Docelowa 60 mld EUR 40 mld EUR
nominalna
kwota
zakupu
Nominalna 60 md EUR 16,418 mld EUR
kwota
nabytych
obligacji

6.07.2009-30.06.2010 Listopad 2011-31.10.2012

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie decyzji EBC/2009/16 i EBC/2011/17
oraz nastepujacych komunikatéw EBC: 2009a; 2010a; 2011a; 2012b.

W dniu 4 wrze$nia 2014 roku Rada Prezeséw zdecydowala o uruchomieniu trze-
ciego programu skupu zabezpieczonych obligacji (CBPP3). Byt to jeden z elemen-
tow szerszego pakietu srodkow polityki pienieznej z okresu czerwiec—pazdzier-
nik 2014 roku, obejmujgcego ponadto: redukcje podstawowych stop procentowych
EBC do efektywnej dolnej granicy, wprowadzenie operacji TLTRO oraz programu
zakupu papierow ABS - asset-backed securities purchase programme (ABSPP)1.
Cele programu CBPP3 zostaly okreslone jako: wzmocnienie transmisji polityki
pieni¢znej, utatwienie udzielania kredytu gospodarce UGiW, wygenerowanie po-
zytywnych zjawisk na innych rynkach, a w konsekwencji ztagodzenie nastawienia
w polityce pienigznej oraz przyczynienie sie do powrotu inflacji do poziomu zgod-
nego z ilo$ciowa definicjg stabilnosci cen (ECB, 2014b).

Podobnie jak w przypadku poprzednich dwéch programéw CBBP, EBC oglosit
szczegoOly techniczne, w tym kryteria kwalifikacji zabezpieczonych obligacji. Czes¢
z nich odpowiada zalozeniom poprzednich programéw, ale mozna takze wska-
za¢ roznice. W szczegdlnosci EBC nie okreslif docelowej nominalnej kwoty zaku-
pu. Nie sprecyzowal rowniez wymogoéw w zakresie minimalnej wielkosci kazdej
emisji zabezpieczonych obligacji oraz maksymalnego okresu pozostajacego do za-
padalnosci. W kwestii oceny jakosci kredytowej ustanowiono minimalny rating
na poziomie ,,BBB-/Baa3”, przy czym wprowadzono pewne wyjatki dla zabezpie-
czonych obligacji emitowanych przez podmioty z siedzibg na Cyprze i w Gregji,
niespelniajacych tego wymogu (ECB, 2014b). Zakupy w ramach programu rozpo-
czely sie 20 pazdziernika 2014 roku. Realizacje programu CBPP3 przewidziano

16 Program ABSPP nie jest szczegétowo omawiany ze wzgledu na fakt, ze zostat on wprowa-
dzony pod koniec okresu badawczego. Podobnie jak program CBPP3, zostat on zainicjowa-
ny w listopadzie 2014 roku. Skupem objeto przede wszystkim papiery ABS, ktérych aktywa
zabezpieczajace stanowig naleznos$ci od niefinansowego sektora prywatnego strefy euro
(ECB, 2015b).
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na co najmniej dwa lata. Laczne zakupy w 2014 roku wyniosty 29,6 mld EUR,
z czego 82% zostalo przeprowadzonych na rynku wtérnym, a 18% na rynku
pierwotnym.

3.3.3.2. Program dotyczacy rynkéw papieréw wartosciowych

W dniu 9 maja 2010 roku Rada Prezesow EBC zapowiedziala uruchomienie
programu dotyczacego rynkow papieréw wartosciowych - Securities Markets
Programme (SMP), ktory zakladal prowadzenie przez banki centralne Eurosy-
stemu interwencji na rynkach publicznych oraz prywatnych dtuznych papieréw
warto$ciowych strefy euro. Odnoszgc si¢ do kontekstu tej decyzji, nalezy przy-
pomnie¢ wydarzenia zwigzane z tak zwanym kryzysem greckim. Pod koniec
kwietnia 2010 roku Grecja zwrdcila si¢ oficjalnie do UE oraz MFW o pomoc
finansowa. Na poczatku maja tego roku kraje strefy euro oraz MFW uzgod-
nity pierwszy pakiet pomocowy dla Grecji o warto$ci 110 mld EUR. Kilka dni
po6zniej Rada ECOFIN zdecydowala o utworzeniu tymczasowego europejskie-
go mechanizmu stabilnosci, w sklad ktorego weszly Europejski Mechanizm
Stabilizacji Finansowej oraz Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej
o zdolnosci pozyczkowej do odpowiednio 60 mld EUR i 440 mld EUR. Pro-
gram SMP wpisywal si¢ zatem w pakiet antykryzysowych dzialan podjetych
wowczas przez UE.

mld EUR mld EUR
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maj 10 lis 10 maj 11 lis 11 maj 12 lis 12

mmm 7akupy tygodniowe e Wartos¢ skumulowana

Wykres 9. Program SMP: zakupy (lewa 0$) i wartos¢ skumulowana (prawa
0$) od rozpoczecia realizacji programu do korica 2012 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg.
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Cel programu SMP zostal okreslony jako ,przeciwdziatanie nieprawidto-
wemu dzialaniu rynkéw papieréw wartosciowych oraz przywrdcenie prawid-
towego funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej” (ECB,
2010b). Program przewidywal skup rynkowych instrumentéw dtuznych de-
nominowanych w euro, ktére zostaly wyemitowane przez rzady centralne/
podmioty publiczne panstw czlonkowskich albo uprawnione podmioty pry-
watne majace siedzibe w strefie euro, przy czym w przypadku tych pierwszych
interwencje mogly by¢ prowadzone wylacznie na rynku wtérnym (zgodnie
z art. 123 TFUE ustanawiajacym zakaz finansowania sektora publicznego
przez bank centralny), natomiast tych drugich rowniez na rynku pierwot-
nym. O zakresie interwencji decydowala Rada Prezeséw. Ptynnos¢ dostar-
czana w ramach programu byla sterylizowana (w czerwcu 2014 r. EBC podjatl
decyzje o wstrzymaniu absorpcji plynnosci, w ktérg EBC zasilil instytucje
kredytowe w ramach programu SMP). EBC wielokrotnie podkreslal tymcza-
sowy charakter programu SMP, nie definiujac jednak okresu jego trwania. Nie
okreslit réwniez docelowej kwoty zakupu (ECB, 2010b).

Jak mozna zauwazy¢ na wykresie 9, program SMP byl realizowany dwueta-
powo. Zakupy prowadzono w okresie od maja 2010 do marca 2011 roku, a na-
stepnie, po kilkumiesigecznej przerwie, od sierpnia 2011 do luty 2012 roku.
Wznowienie programu nastgpilo w warunkach silnego wzrostu rentowno-
$ci obligacji skarbowych emitowanych przez Wtochy i Hiszpanie oraz poja-
wiania si¢ innych sygnatow §wiadczacych o intensyfikacji zjawiska zarazania
(negatywne sprzezenia zwrotne miedzy sytuacja sektora publicznego w po-
szczegolnych krajach UGIW a kondycja ich sektoréw bankowych). W kul-
minacyjnym momencie programu SMP laczna warto$¢ nabytych papierow
warto$ciowych wyniosta 219,5 mld EUR (ECB, 2013e, s. 86). Program zostal
zakonczony wraz z ogloszeniem szczeg6tdéw technicznych dotyczacych bezwa-
runkowych transakcji monetarnych, co miato miejsce 6 wrzesnia 2012 roku.
Papiery warto$ciowe zakupione w ramach programu SMP pozostang w port-
felu EBC do ich zapadalnosci. Jak wida¢ na wykresie 10, w jego sklad weszty
walory emitowane w panstwach, w ktérych kryzys zadluzeniowy objawit sie
najsilniej, przy czym, co do wartosci nominalnej, ponad pofowe z nich stano-
wity walory wloskiel”.

17 Wedtug stanu na 31 grudnia 2014 roku warto$¢ nominalna papieréw wartosciowych zaku-
pionych przez EBC w ramach program SMP wyniosta z uwzglednieniem podziatu na kra-
je: Wtochy - 76,2 mld EUR, Hiszpania - 28,9 mld EUR, Grecja - 19,8 mld EUR, Portugalia
- 14,9 mld EUR, Irlandia - 9,7 mld EUR (ECB, 2015c).
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Wykres 10. Papiery wartos$ciowe nabyte przez EBC w ramach programu SMP w podziale
wedtug kraju i okresu pozostatego do zapadalnosci (stan na 31.12.2012r.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ECB, 2013a.

3.3.3.3. Program bezwarunkowych transakcji monetarnych
W odréznieniu od programu SMP, o skali ktérego decydowata Rada Prezeséw, dru-
gi w kolejnosci program skupu obligacji skarbowych krajow strefy euro na rynkach
wtdérnych - program bezwarunkowych transakeji monetarnych (Outright Mone-
tary Transactions - OMT) - przewidywal nieograniczony zakres mozliwej pomo-
cy. Program OMT zostal ogloszony w sierpniu 2012 roku, a szczegdty techniczne
dotyczace jego realizacji w kolejnym miesigcu. Niemniej jednak zapowiedz trans-
akcji OMT mozna wigzac z wystgpieniem prezesa EBC - M. Draghiego na kon-
ferencji inwestorow w Londynie w lipcu 2012 roku, ktory zadeklarowal, ze EBC
- w ramach swojego mandatu - jest gotowy uczyni¢ wszystko, aby zachowac¢ inte-
gralnos¢ strefy euro (Draghi, 2012). Zaobserwowany po tej wypowiedzi wyrazny
spadek rentownosci obligacji skarbowych peryferyjnych krajow strefy euro spra-
wil, Ze zostala ona uznana za jedna z najskuteczniejszych interwencji stownych
w historii bankowosci centralnej (Braun, 2013, s. 427).

EBC okreslil cel programu OMT jako zapewnienie wlasciwego funkcjonowa-
nia mechanizmu transmisyjnego oraz utrzymanie jednolitej polityki pienieznej
we wszystkich krajach strefy euro. Jednoczesnie wskazywal, ze transakcje OMT
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mialy by¢ narzedziem w przeciwdzialaniu powaznym zaburzeniom na rynkach
obligacji skarbowych, ktére, zdaniem EBC, wynikaly w znacznej mierze z bezpod-
stawnych obaw inwestoréw dotyczacych rozpadu UGiW. Ostatecznie transakcje
OMT mialy przyczynic si¢ do realizacji nadrzednego celu EBC, czyli zapewnienia
stabilnos$ci cen (ECB, 2012a, s. 5).

Odnoszac sie do szczegdtdéw technicznych programu OMT, wskazano naste-
pujace zasady. Po pierwsze, warunkiem koniecznym dopuszczenia obligacji skar-
bowych danego kraju strefy euro do transakcji OMT mial by¢ jego udzial w od-
powiednim programie EFSF/ESM, ktéry moégt przyja¢ forme petnego programu
dostosowan makroekonomicznych albo programu ostroznosciowego (w posta-
ci wspomagajacej uwarunkowanej linii kredytowej), przy zalozeniu, ze przewi-
dywat on mozliwo$¢ dokonywania skupu obligacji na rynku pierwotnym przez
EFSF/ESM!8. Po drugie, Rada Prezeséw miata podejmowac decyzje o rozpoczeciu
transakcji OMT, jezeli uznawatla to za zasadne z perspektywy prowadzenia poli-
tyki pieni¢znej, a warunki programu dostosowan makroekonomicznych/progra-
mu zapobiegawczego byly w pelni spelnione. Z kolei zakonczenie transakcji OMT
mialoby nastapi¢ wtedy, kiedy ich cele zostaly osiagnigte albo w sytuacji niewy-
pelnienia warunkéw programu. Po trzecie, transakcje OMT miaty by¢ skoncen-
trowane na krétkim krancu krzywej dochodowosci, w szczegdlnosci na obliga-
cjach skarbowych o terminie zapadalnos$ci od roku do trzech lat!®. Réwnoczesnie
nie ustalono zadnych limitéw w odniesieniu do skali transakcji OMT. Po czwarte,
EBC nie mial statusu wierzyciela uprzywilejowanego (ang. pari passau treatment).
Po piate, plynnos¢ wygenerowana w ramach programu OMT miatla by¢ w pelni
sterylizowana. Po szoste, program OMT mial si¢ charakteryzowac wysokim stop-
niem przejrzystosci w odniesieniu do skupywanych aktywow. Po sidédme, co juz
wyzej wskazywano, wraz z ogloszeniem programu OMT zakonczony zostal pro-
gram SMP (ECB, 2012a, s. 7-9).

EBC odnibst sie takze do programu OMT w kontekscie traktatowego zakazu fi-
nansowania sektora publicznego ze srodkéw banku centralnego (art. 123 TFUE).
Wskazywal, ze transakcje OMT w zaden sposob nie powinny zakidci¢ realizacji
trzech celéw tego zakazu, to jest zagwarantowania: stabilnosci cen, niezaleznosci
banku centralnego, dyscypliny fiskalnej (ECB, 2012a, s. 8). Mialy to w szczegolnosci
zapewnic nastepujace zalozenia programu OMT. Po pierwsze, skup obligacji miat
by¢ prowadzony na rynku wtérnym, czyli zgodnie z artykulem 18.1 Statutu ESBC.

18 W potowie 2013 roku Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM) zastapit dwa tymczasowe
mechanizmy wsparcia finansowego, to jest Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej
oraz Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (EFSF).

19 Krzywadochodowosci odzwierciedla strukture terminowa oprocentowania papieréw dtuz-
nych - najczesciej papieréw skarbowych.
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Po drugie, Rada Prezeséw miala podejmowac decyzje o rozpoczeciu transakeji OMT,
jezeli uznawala to za zasadne z perspektywy polityki pieni¢znej. Rownoczesnie Rada
Prezeséw miala pelng niezaleznos¢ w zakresie uruchomienia, kontynuacji oraz za-
wieszenia tych transakcji. Po trzecie, w ocenie EBC podporzadkowanie emitenta ob-
ligacji, stanowiacych przedmiot transakeji OMT, wymogom programu ESM mialo
by¢ gwarancja dyscypliny fiskalnej (ECB, 2012a, s. 8).

3.4. Antykryzysowe dziatania EBC z obszaru funkcji LOLR

3.4.1. Dziatania na rzecz sektora bankowego

Uwzgledniajac zaproponowang przez U. Bindseila typologie srodkéw wykorzy-
stywanych przez banki centralne w procesie zarzadzania kryzysem finansowym
(por. podrozdzial 3.1), mozna wskazaé, ze w okresie od sierpnia 2007 do grudnia
2014 roku EBC stosowal nastepujace ich rodzaje:

1) dostarczanie dodatkowej ptynno$ci w ramach operacji otwartego rynku,

2) obnizanie stopy kredytu w banku centralnym,

3) poszerzanie listy aktywéw kwalifikowanych jako zabezpieczenia w opera-

cjach kredytowych z bankiem centralnym,
4) prowadzanie operacji niestandardowych (EBC udostepnial plynnos¢ w wa-
lutach obcych).

EBC siggnal zatem po kazdy srodek z grupy dostepnych dla wszystkich upraw-
nionych kontrahentéw. Rownoczesnie analiza dzialan antykryzysowych EBC
nie wykazala, by zastosowal on srodki przeznaczone dla pojedynczych bankéw
czy tez podjat aktywnos¢ polegajaca na organizowaniu wsparcia ptynnosciowe-
go (dokapitalizowania) dla instytucji finansowych przez inne podmioty. Biorac
powyzsze pod uwage, mozna przypuszczad, ze dla ekonomistow, ktorzy definiu-
ja realizacje funkcji LOLR jako zasilenie w $rodki ptynne pojedynczych insty-
tucji finansowych przez bank centralny (por. np. Matysek-Jedrych, 2014, s. 44),
EBC nie wszed! w role LOLR w czasie kryzysu. Przyjecie z kolei szerszej defini-
c¢ji LOLR, uwzgledniajacej wsparcie ptynnosciowe banku centralnego nie tylko
dla indywidualnych bankdw, ale takze dla calego systemu bankowego, otwiera
przestrzen do prowadzenia dalszych rozwazan dotyczacych realizacji funkcji
LOLR w strefie euro przez EBC. Takie rozumienie LOLR bedzie przyjete do ana-
lizy antykryzysowych dziatan EBC na rzecz sektora bankowego UGIW. Wydaje
sie to odpowiada¢ preferencji duzej cze¢sci autoréw dla definicji X. Freixasa i in.
(2000), co zostalo przedstawione w rozdziale pierwszym.
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Dziatania EBC na rzecz calego systemu bankowego strefy euro warto rozpa-
trze¢ pod katem ich zgodnosci z tak zwanymi regulami W. Bagehota, wskazujacy-
mi, Ze bank centralny jako LOLR powinien udostepnia¢ bankom nieograniczong
ilos¢ srodkow pod zastaw ,,dobrych” papieréw warto$ciowych i przy zastosowaniu
»karnej” stopy procentowej (ang. penalty rate)?0.

Odnoszac si¢ do pierwszej z tych zasad, nie ma watpliwosci, ze udostepnie-
nie nieograniczonego wsparcia znalazlo odzwierciedlenie w procedurze FRFA,
ktérg EBC wprowadzil w pazdzierniku 2008 roku. Jak zostalo wczesniej wska-
zane, zapowiedzig przetargow kwotowych z pelnym przydzialem byta pierwsza
antykryzysowa operacja EBC z sierpnia 2007 roku. Dodatkowo EBC uruchomit
procedure FRFA réwniez w operacjach zasilajacych w ptynnos¢ dolarowa. Moz-
na jednak polemizowac z G. Illingiem i P. Konigiem (2014, s. 22), ktorzy zalicza-
ja udostepnienie ptynnosci w walutach obcych przez EBC do dziatan z obszaru
funkcji LOLR. Wydaje si¢ bowiem, ze w tym kontekscie ,,prawdziwym” LOLR byt
amerykanski SRF.

Jakkolwiek w literaturze istnieje zgoda, ze pierwsza ze wskazanych regul, ktora
znalazla wyraz w procedurze FRFA, zostala przez EBC zastosowana, tak w przy-
padku pozostalych dwoch pojawily sie kontrowersje. M. Bordo (2008, za: Casti-
glionesi, Wagner, 2012, s. 203) uwaza, ze — udostepniajac nielimitowang plynnos¢
- EBC (podobnie jak SRF), odrobit tylko czes¢ ,lekeji” W. Bagehota. Nie uszanowat
bowiem zasady, ze wsparcie powinno by¢ udzielane na wysoki procent. Podobne
stanowisko zajmuje B. Braun (2013, s. 431-432), twierdzac, ze EBC nie zastosowatl
wysokich stép procentowych w ramach operacji LTRO, przez co przyczynit si¢
do wzrostu pokusy naduzycia, towarzyszacej interwencjom LOLR. W tym kontek-
$cie M. Zygierewicz (2008, s. 76) sugeruje, Ze dzieki stosunkowo niskiemu opro-
centowaniu pozyczek instytucje kredytowe, ktore skorzystaty z interwencji ban-
koéw centralnych dziatajacych jako LOLR (w tym EBC), mogty ograniczy¢ straty
powstale wskutek ich wczesniejszych ryzykownych zachowan (np. inwestowania
w niepewne instrumenty finansowe). Mniej stanowczg krytyke mozna odnalez¢

20 W literaturze dorobek klasycznego podejscia w koncepcji LOLR jest czesto niestusznie utoz-
samiany jedynie z rozwazaniami W. Bagehota, na co zwrécono uwage w rozdziale pierw-
szym. Dodatkowo sprowadza sie je do trzech wyzej wskazanych regut. Nalezy jednak pa-
mietad, ze istniejg opracowania, w ktérych kwestionuje sie te interpretacje. Przyktadowo
analiza dokonana przez C. Goodharta (1999, s. 341) nie wykazata, by W. Bagehot postulowat
stosowanie ,karnej” stopy procentowej. Autor, przeszukawszy Lombard Street, nie odnalazt
zadnych odniesien do stowa penalty w kontekscie realizacji funkcji LOLR. Na tej podstawie
stwierdza, ze stopa oprocentowania pozyczek powinna byé wprawdzie wysoka, ale w od-
niesieniu do warunkéw sprzed kryzysu, nie za$ w jego trakcie. Konkludujac, C. Goodhart
uznaje ,karng” stope procentowa w ujeciu W. Bagehota za mit. Niemniej jednak zdecydo-
wano odwotaé sie do wyzej wskazanych zasad, traktujac je jako punkt wyjscia do polemiki
z autorami oceniajgcymi dziatania EBC pod katem realizacji omawianej funkgji.
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w opracowaniu G. Oganesyan (2013, s. 22-23). Autorka przyznaje, ze EBC nie do-
stosowal sie do omawianej reguly, ale interpretuje, ze w ten sposob przeciwdziatat
przeksztalceniu si¢ kryzysu finansowego w kryzys wyptacalnosci gospodarstw do-
mowych, rzaddw, przedsiebiorstw oraz instytucji finansowych o wysokich pozio-
mach zadtuzenia. Z kolei S. Eichler oraz K. Hielscher (2012, s. 555) uznaja, Ze ob-
nizanie stop procentowych przez EBC bylo przejawem realizacji funkcji LOLR.

Waznym glosem w tej dyskusji wydaje sie by¢ interpretacja zasady ,karnej”
stopy procentowej dokonana przez G. Illinga i P. Koniga (2014, s. 22, przypis 20).
Uwazajg oni, ze postulujac stosowanie wyzszego oprocentowania, W. Bagehot nie
kierowat si¢ kwestig problemu pokusy naduzycia. Ich zdaniem postulat W. Bage-
hota nalezy odnie$¢ do czaséw mu wspolczesnych. W systemie waluty ztotej ,,za-
strzykom” ptynnosci towarzyszylo ryzyko zmniejszenia pokrycia w zlocie, a dalej
odplywu zlota za granice. Wysoka krajowa stopa procentowa miala zapobiec ta-
kiemu przebiegowi zdarzen. Jej stosowanie nie jest jednak konieczne w systemie
opartym na pienigdzu fiducjarnym. Co wigcej, jak kontynuujg G. Illing i P. Konig,
W. Bagehot opowiadal si¢ za jak najmniejsza ingerencja w mechanizm rynkowy.
W szczegolnosci cheial ograniczy¢ bodzce do nadmiernego gromadzenia plyn-
nosci z przyczyn przezornosciowych. Nie dotyczy to jednak sytuacji kryzysu sy-
stemowego, skutkujacego zalamaniem rynku pieni¢znego. Dlatego tez w okresie
ostatniego kryzysu banki centralne odeszly od stosowania wyzszych stop procen-
towych w zamian za dodatkowa ptynnos¢.

Warto zauwazy¢, ze krytycy niedostosowania sie EBC do zasady ,,karnej” sto-
py procentowej nie wskazuja, jakie oprocentowanie powinien byt on zastosowac,
dzialajac jako LOLR dla sektora bankowego. Jak zostalo wczesniej przedstawio-
ne, EBC rozpoczal luzowanie polityki pienieznej w jej konwencjonalnym zakresie
dopiero w pazdzierniku 2008 roku. Decyzje o obnizkach stép procentowych byly
podejmowane w warunkach malejacej inflacji i opieraly si¢ na projekcjach wska-
zujacych na dalsze obnizanie si¢ tempa wzrostu cen. Biorgc chociazby pod uwa-
ge procesy inflacyjne, trudno przypuszczaé, by wskazani krytycy opowiadali sie
za zastosowaniem przez EBC oprocentowania obowiazujacego przed kryzysem.
Ponadto inne gléwne banki centralne, ktore takze dzialaly jako LOLR, dokony-
waly obnizek stop procentowych. Przez duzg czes¢ analizowanego okresu stopy
EBC byty wyzsze od odpowiednich stép procentowych tych bankéw centralnych
(por. wykres 6, lewa cze$¢).

Nie mniej kontrowersji w kontekscie zgodnosci z zasadami W. Bagehota wzbu-
dzily decyzje EBC dotyczace aktywdédw kwalifikowanych. Z jednej strony trud-
no nie zgodzi¢ si¢ z B. Braunem (2013, s. 431), Ze wiele papieréow warto$ciowych
uznawanych za ,,dobre” w normalnych warunkach, uzyskuje nizsze oceny ratin-
gowe w sytuacji kryzysu, przez co nie moze stuzy¢ do zabezpieczania operacji
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kredytowych z bankiem centralnym. Z drugiej jednak strony zawieszanie stoso-
wania (i tak wyraznie obnizonego w pazdzierniku 2008 r.) minimalnego ratingu
kredytowego wobec instrumentéw diuznych emitowanych przez takie kraje jak
Grecja, czy tez Cypr wydaje sie wyraznym odejsciem od zasady, zZe wsparcie banku
centralnego powinno by¢ udzielane jedynie pod zastaw ,,dobrych” papieréw war-
tosciowych. Nie jest zatem zaskakujace, ze decyzje EBC z obszaru polityki zabez-
pieczen spotkaly sie¢ z rozbieznymi ocenami. Przykltadowo, prezes Bundesbanku
- J. Weidmann - ocenia, ze poluzowanie standardéw dotyczacych aktywow kwa-
lifikowanych umozliwilo niewyplacalnym bankom z peryferyjnych krajoéw stre-
ty euro unikng¢ bankructw i restrukturyzacji (za: Wilsher, 2013, s. 265-266). Po-
dobnie jak w przypadku zasady ,karne;j” stopy procentowej, G. Oganesyan (2013,
s. 23) ocenia, ze EBC zachowal si¢ wbrew postulatowi W. Bagehota. Niemniej jed-
nak autorka uwaza, ze w ten sposdb EBC odegrat role LOLR dla bankéw, ktdre nie
mogly pozyska¢ finansowania na rynku. Przychylne stanowisko wobec dzialan
EBC zajeli z kolei J. Eberl i C. Weber (2014, s. 43), wskazujac, ze byly one koniecz-
ne do skutecznej realizacji funkcji LOLR. W przeciwnym razie nie mozna byloby
w pelni wykorzysta¢ procedury FRFA.

Prowadzac rozwazania nad konieczno$cig poluzowania standardéw dotyczacych
aktywow zabezpieczajacych przez EBC, warto przytoczy¢ jeszcze wyniki badania
L. Reichlin (2014, s. 395-396). Autorka ta zauwaza, ze w fazie kryzysu zadtuze-
niowego banki w strefie euro zwiekszyly udziaty obligacji skarbowych ,,wtasnych”
krajéw w swoich bilansach. Zjawisko to, ktére L. Reichlin okresla mianem batka-
nizacji rynkéw finansowych UGIW (ang. balkanization of euro area financial mar-
kets), oznacza, ze banki zlokalizowane w krajach o wysokich poziomach diugéw
publicznych do PKB sg bardziej podatne na wystapienie negatywnych sprzezen
zwrotnych miedzy kondycja sektora finanséw publicznych a sytuacja sektora ban-
kowego. Mozna zatem przypuszczaé, ze gdyby EBC nie zliberalizowat zasad doty-
czacych zabezpieczen, dostep tych bankéw do operacji kredytowych z EBC, mimo
obowigzywania procedury FRFA, bylby jeszcze bardziej utrudniony.

Podsumowujac dzialania EBC na rzecz sektora bankowego w UGiW, mozna
wskaza¢ na nastepujace kwestie. Odpowiedz EBC w fazie zawirowan finansowych
i fazie kryzysu finansowego byla szybka, zdecydowana i prowadzona na duzg ska-
le. Zyskala szeroka aprobate, w tym réwniez przeciwnikéw pozniejszych przed-
siewzie¢ antykryzysowych Rady Prezesoéw (por. np. Sinn, 2014b, s. 150). Stanow-
czo$¢ tej reakeji byla jak najbardziej zrozumiala, biorac pod uwage model systemu
finansowego w strefie euro. Jest on bankowo zorientowany. W przypadku przedsie-
biorstw niefinansowych ponad 70% ich zewnetrznego finansowania jest dostarcza-
ne przez banki, a mniej niz 30% przez rynek finansowy (dla poréwnania w Stanach
Zjednoczonych proporcje te ksztaltujg si¢ odwrotnie; Cour-Thimann, Winkler,
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2013, s. 7). Dlatego tez dzialania antykryzysowe EBC w omawianych fazach byty
skoncentrowane przede wszystkim na sektorze bankowym (Trichet, 2009).

Odnoszac sie¢ bezposrednio do funkeji LOLR, EBC zaczal ja realizowaé wraz
z wprowadzeniem procedury FRFA. Stal si¢ wowczas LOLR dla calego sektora
bankowego strefy euro. Mozna przy tym argumentowac, ze procedure FRFA ,,do-
pelnilo” poluzowanie standardéw dotyczacych aktywéw kwalifikowanych, przy
czym odbylo si¢ to kosztem pogorszenia si¢ bilansu EBC oraz zwigkszenia praw-
dopodobienstwa wystapienia hazardu moralnego w przyszlosci.

3.4.2. Dziatania na rzecz panstw cztonkowskich strefy euro

W swoim fundamentalnym dziele Lombard Street, W. Bagehot wskazywal, ze w sy-
tuacji paniki bank centralny powinien pozycza¢ kazdemu, kto dysponuje ,,dobrym”
zabezpieczeniem?!. Okreélenie this man and that man pozostawia szerokie pole
do interpretacji, o czym mozna bylo przekonac si¢ w kontekscie kryzysu zadtuze-
niowego czesci gospodarek strefy euro. Wowczas zaczeto prowadzi¢ rozwazania
na temat EBC jako pozyczkodawcy ostatniej instancji dla rzadéw strefy euro (ang.
lender of last resort for sovereigns). W dalszej czgsci punktu 3.4.2 przedstawione
zostang najwazniejsze kwestie poruszane w ramach tych rozwazan w odniesieniu
do trzech dziatan EBC z trzeciej fazy kryzysu - programu SMP, dwéch trzyletnich
operacji LTRO i programu OMT.

W pierwszej kolejnosci warto zwrdci¢ uwage, ze ekonomisci majg rozne zdania
w kwestii mozliwoséci pelnienia przez bank centralny, a uszczegélawiajac przez
EBC, funkcji LOLR wobec rzadéw. Przyktadowo, A. Winkler (2014a, s. 3, przypis 4)
nie ma watpliwosci, ze beneficjentami pomocy EBC jako LOLR mogg by¢ réwniez
rzady strefy euro i, co wazne, nie jest to sprzeczne z regutami W. Bagehota. W jego
interpretacji W. Bagehot postulowal, aby banki centralne realizowatly funkcje
LOLR nie tylko wobec sektora bankowego, ale systemu finansowego jako catosci.
Odwolujac sie do zasad W. Bagehota, nalezy zatem uwzglednia¢ zmiany struktu-
ralne zachodzace w systemie finansowym. Taka zmiang bylo na pewno utworzenie
UGiW. Niemniej jedna, jest bardzo malo prawdopodobne, ze prowadzacy swoje
rozwazania ponad sto czterdziesci lat temu W. Bagehot mdgl przewidzie¢, ze kil-
kanascie europejskich krajow zdecyduje si¢ na utworzenie unii walutowej, w kto-
rej nie bedzie rzadu centralnego, a jej duze i niezalezne kraje czlonkowskie beda

21 ,Theholdersofthe cash reserve mustbe ready not only to keep it for their own liabilities, but
to advanceit most freely for the liabilities of others. They must lend to merchants, to minor
bankers, to this man and that man, whenever the security is good must lend to merchants,
to minor bankers, to ‘this man and that man’, whenever the security is good” (Bagehot,
1873, cyt. za: Winkler, 20144, s. 3, przypis 4).
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sie zadluza¢ na znaczacg skale. W tym kontekscie A. Winkler jest pewny, ze cho¢
W. Bagehot nie odnosil si¢ wprost do rzadéw jako potencjalnych beneficjentéw po-
mocy LOLR, dzi$ zaliczylby je réwniez do this man and that man.

Zdecydowanym zwolennikiem wej$cia EBC w role LOLR dla rzagdéw w trzeciej
fazie kryzysu byl P. De Grauwe (2011, s. 3 i dalsze). Jak przekonuje, rynki obliga-
cji skarbowych w unii walutowej maja taka sama strukture jak system bankowy.
W sytuacji wystgpienia problemdéw z wyptacalnoécia w jednym kraju (np. w Gre-
cji) posiadacze obligacji, obawiajac sie najgorszego, sprzedaja je na innych rynkach
obligacji skarbowych. W efekcie rentownosci obligacji skarbowych rosna, a kryzys
plynnosci przeksztalca sie w kryzys wyptacalnos$ci. Takiej samonapedzajacej sie
dynamice zdarzen moze zapobiec bank centralny dzialajacy jako LOLR na rynku
skarbowych papieréow wartosciowych.

Z kolei byty prezes Banku Anglii - M. King (Bank of England, 2011, s. 14-15)
- przekonuje, ze LOLR dla rzadéw nie istnieje. W jego opinii jest to pojecie wy-
kreowane przez osoby, ktére nie majg wiedzy, na czym polega funkcja LOLR. Be-
neficjentami pomocy banku centralnego jako LOLR moga by¢ jedynie pojedyncze
instytucje bankowe, ktére doswiadczaja probleméw z plynnoscia. Pomoc udzie-
lana jest pod zastaw ,,dobrych” papieréw warto$ciowych i wedtug ,karnej” stopy
procentowe;.

Wprawdzie prowadzone w punkcie 3.4.2 rozwazania beda gléwnie skoncentro-
wane na argumentach gospodarczych, to jednak wielu z przywotywanych autorow
podnosi kwestie dotyczace zgodnosci dzialan EBC z TFUE. W szczegolnosci od-
woluja si¢ oni do dwodch artykuléw — 123 oraz 125. Stad postanowiono przywota¢
ich brzmienie.

123. 1. Zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank Centralny lub banki central-
ne Panstw Czlonkowskich, zwane dalej ,,krajowymi bankami centralnymi”, pozy-
czek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom, organom
lub jednostkom organizacyjnym Unii, rzadom centralnym, wladzom regionalnym,
lokalnym lub innym wladzom publicznym, innym instytucjom lub przedsigbior-
stwom publicznym Panstw Czlonkowskich, jak réwniez nabywanie bezpo$rednio
od nich przez Europejski Bank Centralny lub krajowe banki centralne ich papie-

réw dluznych.

125. Unia nie odpowiada za zobowiazania rzadéw centralnych, wiadz regionalnych,
lokalnych lub innych wtadz publicznych, innych instytucji lub przedsi¢biorstw pub-
licznych Panstwa Czlonkowskiego, ani ich nie przejmuje, z zastrzezeniem wzajem-
nych gwarancji finansowych dla wspélnego wykonania okreslonego projektu. Panistwo
Czlonkowskie nie odpowiada za zobowigzania rzagdéw centralnych, wladz regionalnych,
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lokalnych lub innych wladz publicznych, innych instytucji lub przedsigbiorstw publicz-
nych innego Panstwa Czlonkowskiego, ani ich nie przejmuje, z zastrzezeniem wza-
jemnych gwarancji finansowych dla wspdlnego wykonania okreslonego projektu.

Wprowadzenie programu SMP otworzylo nowy kierunek w polityce antykry-
zysowej EBC. Po raz pierwszy EBC zdecydowatl si¢ na skup skarbowych papieréw
warto$ciowych, ktéry byl prowadzony na rynkach wtérnych. Program SMP wywo-
tal szereg kontrowersji, w tym przede wszystkim dotyczacych jego potencjalnych
skutkow ekonomicznych oraz zgodnosci z przepisami TFUE. Wydaje sie przy tym,
ze byl on czesciej krytykowany, w tym nie tylko przez przeciwnikéw interwencji
EBC na rynkach obligacji skarbowych, ale réwniez ich zwolennikéw. W literaturze
nie ma zgody w kwestii tego, czy uruchamiajac program SMP, EBC wszed! w role
LOLR dla rzadéw UGiW, ktérych obligacje nabywatl.

Dla czesci ekonomistéw wprowadzenie programu SMP bylo jednoznacznym
przejawem realizacji funkcji LOLR wobec rzadéw strefy euro. Dla przykladu,
taka ocene formuluja W. Buiter i E. Rahbari (2012, s. 6), dodajac, ze EBC jest je-
dyng instytucjg, ktéra moze z powodzeniem odgrywa¢ omawiang role w UGIW
[w kontrascie do powstalych w okresie kryzysu funduszy stabilizujacych EFSF/
ESM - uzupelnienie wtasne]. Zblizone stanowisko zajmuje Z. Polanski (2012b,
s. 105), wskazujac, ze niezaleznie od oficjalnego celu programu SMP (udroznienie
kanaléw transmisji polityki pienieznej), jego uruchomienie oznaczato rozpoczecie
realizacji funkcji LOLR wobec krajow, ktorych obligacje byly nabywane. Jak dalej
argumentuje, wprawdzie skala tych zakupéw byla niewielka w relacji do calosci
dostepnej podazy, to jednak wystarczajaca, by transakcje nimi mogtly by¢ zawie-
rane, czyli aby inne podmioty, w tym takze prywatne, mogty je nabywac, a rzady
mogly je emitowac?2. Réwniez A. Winkler (2014a, s. 8) jest zdania, Ze wprowadza-
jac program SMP, EBC stal si¢ LOLR dla rzagdéw. Niemniej jednak autor zauwaza,
ze niemal nastepnego dnia EBC zostal poddany surowej krytyce, formutowanej
gléwnie przez niemieckich ekonomistow, w tym éwczesnego prezesa Bundesbanku
- A. Webera oraz czlonka zarzadu EBC - J. Starka23. W jej obliczu EBC powstrzy-
mal si¢ od konsekwentnego dzialania jako LOLR dla rzadéw i prowadzil jedynie
limitowane interwencje, co - w ocenie A. Winklera - bylo sprzeczne z postulatem
W. Bagehota o konieczno$ci udzielania nieograniczonego wsparcia przez bank
centralny dzialajacy jako LOLR.

22 W pdzniejszej swojej pracy Z. Polanski (2014, s. 130-131) wyraza juz watpliwosci, czy wpro-
wadzenie programu SMP mozna uznad za przejaw realizacji przez EBC omawianej funkgji
wobec rzadow.

23 Obajprzedstawiciele Niemiec zrezygnowali z petnionych przez siebie stanowisk w 2011 roku
w otwartym protescie przeciwko polityce EBC.
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Limity nabywanych papieréw w ramach programu SMP byly tym jego zaloze-
niem, ktére dla wielu ekonomistéw nie pozwalato uzna¢ EBC za LOLR dla rzg-
dow UGiW. Krytykowali oni réwniez komunikacje EBC dotyczaca tego progra-
mu. Przyktadowo, w opinii G. Illinga i P. Kéniga (2014, s. 28) EBC okazal si¢ mato
wiarygodny w przeciwdzialaniu rozpadowi UGiW, kiedy oglosil, ze zakupy obli-
gacji beda prowadzone w limitowanej skali (na biezaco ustalanej przez Rade Pre-
zesow), a sam program SMP jest jedynie doraznym dziataniem, ktdre zostanie
wycofane tak szybko, jak tylko to bedzie mozliwe. W ocenie autoréw przesadzito
to o jego krdtkotrwalej skutecznosci (w postaci spadku rentownosci obligacji skar-
bowych peryferyjnych krajéow UGiW). Podobne stanowisko zajmuje B. DeLong
(2011, za: Bindseil, Jabtecki, b.d., s. 31), dodajac, ze EBC nie mogt wybraé bardziej
bezskutecznego sposobu wdrazania programu skupu obligacji. Zdaniem R. Portesa
(2014, s. 429) nabywanie obligacji skarbowych ad hoc byto wprowadzone przez EBC
jako pewna forma konstruktywnej niejednoznacznosci. Niemniej jednak dziatanie
opdznione i pod presja okazalo sie bardzo kosztowne [eskalacja kryzysu zadluze-
niowego, pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza peryferyjnych krajow strefy euro,
wprowadzenie bolesnych reform gospodarczych - tzw. austerity measures — uzu-
pelnienie wlasne]. Dlatego tez nalezaloby méwic raczej o destrukcyjnej dwuznacz-
nosci. Podobnie jak wyzej przywotywani ekonomisci, rowniez G. Oganesyan (2013,
s. 24) krytykuje limity nabywanych papieréw, podkreslajac sprzecznos$c¢ z postula-
tem W. Bagehota i krétkotrwale efekty programu SMP. Ponadto autorka negatyw-
nie ocenia zalozenie o zachowaniu przez EBC statusu wierzyciela uprzywilejowa-
nego oraz brak transparentnosci w zakresie kryteriéw wykorzystywanych przez
EBC przy zakupach konkretnych papieréw?4. Ostatni punkt krytyki G. Oganesy-
an jest podzielany przez S. Eichlera i K. Hielschera (2012, s. 558), ktorzy general-
nie pozytywnie oceniaja polityke antykryzysowa EBC. Wyrazajg jednak obawe,
ze brak przejrzystosci dotyczacej skupu prowadzonego w ramach SMP moze mie¢
negatywne skutki dla skutecznosci przyszlej polityki pienieznej EBC. Autorzy 13-
cz3 to ze stosunkowo krotkim okresem (w poréwnaniu do innych gléwnych ban-
kow centralnych), w ktéorym EBC budowal swoja wiarygodnos¢. S. Flejterski oraz
P. Czynsz (2012, s. 159) mdéwig wprost, ze skupowanie przez EBC obligacji skarbo-
wych o ,$mieciowym” ratingu jest ,,ciosem w reputacj¢ EBC”.

Niezaleznie od tego, czy uruchomienie programu SMP jest utozsamiane z wej-
$ciem EBC w role LOLR dla rzadéw UGiW, czy tez nie, w literaturze istnieje zgo-
da, ze (jedynym) celem tej inicjatywy nie bylo przywrdcenie sprawnego funk-
cjonowania mechanizmu transmisyjnego, ale umozliwienie krajom objetym tym
programem zaciggniecia nowego dlugu na rynku pierwotnym (przez obnizenie

24 EBC podat dane dotyczace kompozycji portfela SMP dopiero w lutym 2013 roku (por. wy-
kres 9).
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rentownosci ich obligacji skarbowych). Ponizej przedstawione zostang najczesciej
podnoszone kwestie w dyskusji miedzy zwolennikami i przeciwnikami programu
SMP w kontekscie realizacji jego nieoficjalnego celu.

Pozytywnie program SMP ocenia Z. Polanski (2012a, s. 279). Uznaje, ze gdyby
EBC nie zdecydowal si¢ na skup obligacji skarbowych, ich emitenci nie byliby w sta-
nie ich sprzedawac albo zrobiliby to z takim oprocentowaniem, ktérego nie daloby
si¢ obstuzy¢ w przysztosci. W podobnym tonie wypowiadajg si¢ W. Buiter i E. Rah-
bari (2012, s. 25). Przekonuja, ze prowadzac interwencje na rynkach obligacji skarbo-
wych, EBC zapobiegl powaznym zaburzeniom finansowym, ktére moglyby wystapic
wskutek bankructw (prawdopodobnie) wyplacalnych bankéw i krajow strefy euro
w maju 2010 roku, a nastepnie sierpniu, pazdzierniku i listopadzie 2011 roku. Auto-
rzy ci zauwazaja takze niedoskonatosci programu SMP. W ich ocenie skup obligacji
skarbowych na rynku pierwotnym bytby bardziej efektywny od analogicznych dzia-
tan prowadzonych na rynku wtérnym. W tym kontekscie wychodza oni z odwazna
propozycja zniesienia artykutu 123 TFUE, co umozliwitoby dyskrecjonalne naby-
wanie przez EBC skarbowych papieréw diuznych zaréwno na rynku wtérnym, jak
i pierwotnym. Wydaje si¢ jednak, z czego autorzy zdaja sobie sprawe, ze — ze wzgle-
dow politycznych - byloby to bardzo trudne do zrealizowania. Przyktadowo: jeden
z gtéwnych krytykow programéw SMP i OMT - H.-W. Sinn (2014b, s. 259) odwoluje
si¢ do artykuléw 123 i 125 TFUE jako warunkow akceptacji przez Niemcy projek-
tu wspolnej waluty. Inng wadg programu SMP, ktérej poswiecajg uwage W. Buiter
i E. Rahbari, byl brak uzaleznienia interwencji EBC od zmian w polityce gospodar-
czej krajow objetych programem. Réwnoczesnie analiza zdolnosci obstugi zadluze-
nia przez te kraje nie byta warunkiem udzielenia pomocy w ramach programu SMP.
Dlatego tez tak zaprojektowana pomoc LOLR moze ostabia¢ bodzce do zachowania
dyscypliny fiskalnej.

Pozostajac przy drugim z obszaréw krytyki programu SMP W. Buitera i E. Rah-
bari, wyrazone przez nich obawy nie okazaly si¢ bezpodstawne. Warto zauwazy¢,
ze EBC podejmowat pewne proby wplywania na dyscypline fiskalng krajow, kto-
rych walory nabywal. Mozna tu przytoczy¢ fragment decyzji w sprawie ustano-
wienia programu SMP, wskazujacy, ze EBC bierze wzglad na: ,,[...] zobowigzania
rzadéw niektérych panstw czlonkowskich nalezacych do strefy euro dotyczace
przyspieszenia konsolidacji fiskalnej i zapewnienia trwalej stabilizacji finansow
publicznych” (ECB, 2010b, s. 8). Cho¢ deklaracja ta wydaje si¢ mato konkretna,
to jednak na jej podstawie mozna byto dokona¢ nastepujacej interpretacji: bez pod-
jecia wskazanych zobowiazan EBC nie zdecydowalby sie na wprowadzenie pro-
gramu SMP. Na ryzyko zwigzane z takim nieformalnym uwarunkowaniem zwra-
cajg uwage Z. Darvas i S. Merler (2013, s. 14). Przed rozpoczeciem skupu obligacji
skarbowych Wtoch (sierpien/wrzesien 2011 r.) EBC wystosowal list do rzadu tego
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kraju, w ktorym wymienil reformy gospodarcze, ktore - jego zdaniem - powinny
zosta¢ przeprowadzone. Nie odnidst si¢ bezposrednio do programu SMP, to jest
nie uzaleznil wprost prowadzenia interwencji od dokonania przez Wtochy pro-
ponowanych reform. EBC rozpoczal skup wloskich papieréw skarbowych kroét-
ko po wystaniu listu. W ich wyniku zmniejszyla sie presja rynkowa na Wtochy
(przynajmniej w krotkim okresie). Niediugo pozniej wloski rzad wycofat si¢ z za-
powiadanego wczesniej podatku ,,solidarnego” (ang. solidarity tax). Opisana sytu-
acja dowodzi, ze obawy o wystapienie problemu pokusy naduzycia przy zalozeniu
nieformalnego uwarunkowania sg jak najbardziej stuszne. Stad tez mozna przy-
puszczaé, ze ,doswiadczenia” z programem SMP mialy wplyw na ustanowienie
formalnego uwarunkowania dotyczacego zmian w polityce panstwa UGIiW w ra-
mach programu OMT. Istniejg jednak watpliwosci, czy rola EBC - technokratycz-
nej instytucji, ktdra zostata powotana do prowadzenia polityki pienigznej — jest
projektowanie reform gospodarczych w krajach strefy euro.

Krytycy programu SMP uznaja jego uruchomienie za wyjscie przez EBC poza
swoj mandat. Przykladowo, w ocenie D. Wilshera (2013, s. 257-260) wprowadzenie
programu SMP w polaczeniu z obnizeniem standardéw dotyczacych zabezpieczen
kwalifikowanych stanowito przystowiowe przekroczenie Rubikonu, co nigdy nie
powinno bylo nastgpi¢. Podobne stanowisko zajmuje K. Mitrega-Niestroj (2011,
s. 178), wskazujac, ze EBC ,wyszedl” daleko poza role LOLR i stat si¢ ,,przedsta-
wicielem” polityki fiskalnej. Naruszyt przy tym dwie zasady — odpowiedzialnosci
kazdego kraju za swoje finanse oraz niezaleznosci banku centralnego od rzadoéw.
Autorka dodaje, ze takie dziatania EBC podaja w watpliwo$¢ jego wiarygodnos¢
jako banku centralnego.

Stanowczy sprzeciw wobec interwencji EBC na rynkach skarbowych papieréow
warto$ciowych strefy euro wyrazano w Niemczech?>. H.-W. Sinn (2014a, s. 11)
nie ma watpliwosci, ze uruchamiajac program SMP, EBC zlamat traktatowy za-
kaz finansowania sektora publicznego przez bank centralny. Jak przekonuje, nie
ma zadnej réznicy miedzy nabywaniem obligacji skarbowych bezposrednio od rza-
dow a prowadzeniem analogicznych dziatan przy pomocy strony trzeciej (sektora
bankowego). Rzad moze bowiem sprzeda¢ obligacje bankowi centralnemu za po-
$rednictwem ,,zaprzyjaznionej” instytucji kredytowej. Odnoszac si¢ bezposrednio
do skupu prowadzonego w ramach programu SMP, H.-W. Sinn wskazuje, ze ban-
ki komercyjne w strefie euro musiaty czeka¢ kilka dni, zanim mogty odsprzedac
obligacje EBC. Najwazniejsze byto jednak ich przekonanie/oczekiwanie, ze w ra-
zie ryzyka gwaltownego spadku cen obligacji, EBC jest gotowy do prowadzenia
interwencji.

25 Szerzejnatemat specyficznego niemieckiego stanowiska w: Winkler, 2014a, s. 14 i dalsze.
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Kolejnym (w sensie chronologicznym) dziataniem EBC, ktore przez niektérych
ekonomistéw zostalo uznane za przejaw realizacji funkcji LOLR wobec rzadow
strefy euro byto uruchomienie dwoch operacji LTRO o trzyletnim terminie zapa-
dalnosci. Przykltadowo, W. Buiter i E. Rahbari (2012, s. 6) oceniajg, ze bylo to po-
$rednie dzialanie LOLR. Pozostawiajac te kwestie (chwilowo) nierozstrzygnieta,
w literaturze istnieje powszechne przekonanie, ze wsparcie dla sektora bankowe-
go nie byto jedynym celem tych operacji. Wskazuje sie, ze — w zamierzeniu EBC
- mialy one przyczyni¢ sie do wzrostu popytu na obligacje skarbowe krajow stre-
ty euro, ktére doswiadczaly kryzysu wiarygodnosci oraz trudnosci z finansowa-
niem si¢ na rynku (por. np. Thompson, 2012, s. 12-13; Pronobis, 2013, s. 7-8).

Przyjmujac, Ze celem wprowadzenia trzyletnich operacji LTRO bylo wsparcie
rynku dlugu peryferyjnych krajow UGiW, nalezy zauwazy¢, ze byly one mniej
kontrowersyjne niz program SMP. Jak nieco ironicznie, aczkolwiek sugestywnie,
przedstawiaja to przywolywani wyzej W. Buiter i E. Rahbari (2012, s. 28-29), na-
wet niemieccy profesorowie prawa nie byliby w stanie zaskarzy¢ tego dziatania
EBC w oparciu o artykut 123 TFUE.

Uruchamiajac trzyletnie operacje LTRO, EBC chcial, zdaniem wieli komentato-
réw, osiagnac efekt w postaci wzrostu popytu na obligacje skarbowe najbardziej za-
dluzonych cztonkéw UGIW, co dalej miato skutkowac spadkiem rentownosci tych
papieréw. Udostepnienie tanich (subsydiowanych) oraz nieograniczonych w skali
pozyczek (dzigki procedurze FRFA) mialo zacheci¢ banki komercyjne do nabywa-
nia wysoko oprocentowanych, cho¢ ryzykownych, dluznych papieréw wartoscio-
wych peryferyjnych krajow UGIiW (gléwnie Hiszpanii i Wloch). Zgodnie z dany-
mi przedstawianymi przez H.-W. Sinna (2014a, s. 9-10) trzyletnie operacje LTRO
sklonily banki hiszpanskie do zwiekszenia zasoboéw krajowych obligacji skarbo-
wych o0 26% w okresie od rozpoczecia programu do konca stycznia 2012 roku,
a banki wloskie o 31% do konca lutego 2012 roku. Wskazywano przy tym, ze wila-
dze peryferyjnych krajow UGIiW wywieraly presje na banki komercyjne (a takze
na fundusze emerytalne oraz ubezpieczeniowe), by nabywaty one, czesto na ryn-
kach pierwotnych, wiecej skarbowych papieréw dtuznych, niz by zamierzaly bez
takiego nacisku (Buiter, Rahbari, 2012, s. 28).

Po zapowiedzi przeprowadzenia dwodch trzyletnich operacji LTRO (8 grud-
nia 2011 r.) zaobserwowano spadki rentownosci obligacji skarbowych Hiszpa-
nii i Wloch (przede wszystkim obligacji dwuletnich). Niemniej jednak w marcu
2012 roku zaczely one ponownie rosnaé, co w ocenie wielu komentatoréw $wiad-
czylo o krotkotrwalej skutecznosci tych operacji LTRO (por. np. Thompson, 2012,
s. 12-13; Braun, 2015, s. 434). W tych warunkach rosly oczekiwania wobec EBC
dotyczace bardziej zdecydowanego zaangazowania si¢ w fagodzenie napig¢¢ na ryn-
kach obligacji skarbowych w UGIW (por. np. De Grauwe, 2011).
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Niewatpliwie najwazniejszym, aczkolwiek najbardziej kontrowersyjnym, dzia-
taniem antykryzysowym EBC w analizowanym okresie bylo wprowadzenie
we wrze$niu 2012 roku programu OMT. Po samej jego zapowiedzi (lipiec 2012 r.)
zaobserwowano wyrazne i trwate spadki rentownosci obligacji skarbowych najbar-
dziej zadtuzonych krajow strefy euro. Dlatego tez duza cz¢$¢ ekonomistow uznala,
ze wraz z uruchomieniem programu OMT powstrzymany zostal rozpad UGiW.
Z kolei przeciwnicy prowadzenia przez EBC interwencji na rynkach dtugu publicz-
nego, w tym przedstawiciele Bundesbanku, wskazywali, Ze EBC przekroczyt swoj
mandat i naruszyt traktatowy zakaz finansowania sektora publicznego przez bank
centralny. Ostatecznie kwestia legalno$ci programu OMT stala si¢ przedmiotem
dwoéch postepowan sadowych - przed Federalnym Trybunalem Konstytucyjnym
w Karlsruhe oraz Trybunatem Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. W ich kontek-
$cie wysuwano wiele argumentéw odnoszacych si¢ bezposrednio do kwestii LOLR
dla rzagdow w strefie euro26.

W ocenie zwolennikéw programu OMT jego uruchomienie §wiadczylo o sil-
nej woli EBC do przeciwdzialania powaznym napieciom na rynkach finanso-
wych UGiW i istotnie zmniejszylo ryzyko niewyplacalnosci dla bankéw i krajow
(De Grauwe, Ji, 2014, s. 15; Fratzscher, Lo Duca, Straub, 2014; Hu, 2014, s. 627). Jak
przekonujg, EBC stal si¢ prawdziwym LOLR dla rzagdéw (niektérzy postuguija sie
bardziej sugestywnym pojeciem saviour of last resort, ktére mozna ttumaczy¢ jako
»~wybawca ostatniej instancji” - por. Talani, 2015, s. 362). W tym kontekscie pod-
kreslajg dwa zalozenia programu OMT - mozliwos$¢ prowadzenia nieograniczo-
nych interwencji na wybranych rynkach dtugu publicznego oraz rezygnacje EBC
ze statusu uprzywilejowanego wierzyciela (brak pierwszenstwa wykupu w razie
bankructwa wspieranego rzadu). Ponadto dla zwolennikéw programu OMT wy-
razne i trwale zawezenie spreadéw miedzy rentowno$ciami obligacji skarbowych
peryferyjnych krajow strefy euro a odpowiednich waloréw niemieckich, ktére ob-
serwowano od drugiej polowy 2012 roku, jest dowodem, ze geneza problemdéw
zadluzeniowych i sektora bankowego w strefie euro w trzeciej fazie kryzysu nie
byly (jedynie) nieodpowiedzialne dziatania z obszaru polityki fiskalnej czesci jej
czlonkow, ale (takze) blednie zaprojektowane ramy instytucjonalne (brak mecha-
nizmoéw stabilizujacych, w tym LOLR - por. Micossi, 2015, s. 16). Wskazywano
jednak, ze EBC zbyt dlugo zwlekal z podjeciem dziatan z obszaru LOLR dla rzg-
dow (Illing, Konig, 2014, s. 28).

Warto zwréci¢ uwage na znaczenie, jakie zwolennicy programu OMT nada-
ja samej jego zapowiedzi z lipca 2012 roku. Wéwczas M. Draghi zapewnil, ze

26 W 2015 roku Trybunat Sprawiedliwosci UE orzekt, ze program OMT jest zgodny z TFUE, a tym
samym nie narusza zakazu finansowania dtugu przez bank centralny (Court of Justice of the
European Union, 2015).
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- w ramach swojego mandatu — EBC uczyni wszystko, by zachowa¢ integralnos¢
strefy euro. Jak przekonuja, dzigki tej zapowiedzi, EBC, nie wydawszy ani jedne-
go euro centa, zapobiegl runom na banki, zmniejszyt niepewnos$¢ i zmiennos¢
na rynkach finansowych, obnizyt koszty pozyczania dla rzagdéw, bankéw i przed-
sigbiorstw niefinansowych (w szczegoélnoéci w krajach najbardziej dotknietych kry-
zysem zadluzeniowym) oraz zwiekszyl zaufanie, Ze strefa euro pozostanie inte-
gralnym i stabilnym obszarem walutowym (Fratzscher, Lo Duca, Straub, 2014).

Jakkolwiek zwolennicy programu OMT widza w jego wprowadzeniu zdolnos¢
EBC do szerszej interpretacji swojego mandatu (Blot iin., 2014, s. 166), tak krytycy
podnosza, ze EBC wyraznie przekroczyl swoje kompetencje, naruszajac przy tym
zasady traktatowe. Krétko po ogloszeniu programu OMT Bundesbank o$wiadczyl,
ze dzialania EBC sg rownoznaczne z finansowaniem rzagdéw przez dodruk pienig-
dza i redystrybuuja powazne ryzyka miedzy podatnikami poszczegolnych krajow.
W efekcie s3 one nielegalne i inflacjogenne, a w razie ich niepowodzenia Niemcy
poniosg istotne koszty (Bundesbank, 2012, za: Steen, 2012; Thompson, 2012, s. 9).

Przeciwnicy programu OMT krytykuja réwniez samg interwencje stowna
M. Draghiego. Przykladowo, O. Issing (2013, s. 11) uznaje ja za $rodek przekra-
czajacy granice miedzy polityka pieniezng a polityka fiskalng i jako taki zagraza-
jacy reputacji EBC. Co wiecej, wskazuje, Ze wraz z rozpoczeciem interwencji w ra-
mach programu OMT, EBC stanie sie ,,zakladnikiem” polityki oraz rynkéw (ang.
a prisoner of politics and markets). W pierwszym przypadku, jak przekonuje autor,
EBC bedzie musial polega¢ na z goéry zaprojektowanym uwarunkowaniu. Z ko-
lei jako ,,zakladnik” rynkéw EBC nie bedzie sktonny do zaprzestania interwencji
w sytuacji niewykonania uwarunkowania. Prawdopodobne zawirowania rynko-
we bedg zawsze skutecznym argumentem przeciwko zaniechaniu skupu obliga-
cji przez EBC. Réwniez H.-W. Sinn (2014b, s. 282 i dalsze) uwaza, ze wypowiedz
M. Draghiego byta mniej udana, niz si¢ powszechnie wydaje. W szczegdlnosci
za nietrafiony uznaje argument, ze nie trzeba byto wyda¢ ani jednego euro centa,
by uzyskac efekt w postaci spadku rentownosci obligacji skarbowych, jako ze w jego
ocenie program OMT stanowi kontynuacje programu SMP.

Jak wcze$niej wspomniano, zgodno$¢ zalozen programu OMT z TFUE byta
przedmiotem dwoch postepowan sadowych. Towarzyszyly im wzmozone dyskusje
akademickie dotyczace dzialan antykryzysowych EBC. Oméwienie wszystkich ar-
gumentdw zwolennikéw oraz przeciwnikéw programu OMT wykracza poza ramy
tej pracy. Uwaga zostanie skoncentrowana na dwoch kwestiach spornych - legal-
nosci programu OMT oraz jego skutkach ekonomicznych w kontekscie ingerencji
podmiotéw publicznych w mechanizm rynkowy.

Za punkt wyjscia moze postuzy¢ stanowisko A. Winklera (2014b, s. 6), zgodnie
z ktérym program OMT bytby sprzeczny z mandatem EBC, gdyby:
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1) nabywanie obligacji skarbowych na rynkach wtérnych przez EBC byto
co do zasady zakazane,
2) rynki obligacji skarbowych nie odgrywalyby Zadnej roli w mechanizmie
transmisji polityki pieniezne;j.
Odnoszac si¢ do pierwszego z tych warunkéw, nalezy przytoczy¢ artykut 18.1
Statutu ESBC. Przyjmuje on nastepujace brzmienie:

18.1. Aby osiagna¢ cele ESBC i wykonywac¢ swe zadania, EBC i krajowe banki cen-
tralne moga:

o dokonywac¢ operacji na rynkach finansowych w formie kupna i sprzedazy bez-
warunkowej (za gotéwke i na kredyt), albo z zastrzezeniem prawa odkupu,
oraz udzielajac i zaciagajac pozyczki wyrazone w wierzytelnosciach i papie-
rach zbywalnych, w walutach Wspoélnoty lub niewspolnotowych, jak roéwniez
w odniesieniu do metali szlachetnych;

+ dokonywa¢ wlasciwie zabezpieczonych operacji kredytowych z instytucjami
kredytowymi oraz innymi uczestnikami rynku.

Uwzgledniajac artykut 123.1 TFUE oraz artykut 18.1 Statutu ESBC, prowadze-
nie zakupow obligacji skarbowych, ktére sa papierami zbywalnymi, na rynkach
wtornych przez EBC nie jest zatem prawnie zakazane. Niemniej jednak przeciwni-
cy programu OMT przypominaja regulacje Komisji Europejskiej (KE) z 1993 roku,
wskazujacg, Ze wykorzystywanie ,,zaprzyjaznionych” bankéw w celu ominiecia
zakazu finansowania sektora publicznego przez bank centralny jest nieuprawnio-
ne (Machelski, 2012, s. 53).

Przechodzgc do drugiego warunku, EBC argumentowal wprowadzenie progra-
mu OMT duzym znaczeniem rynkéw obligacji skarbowych dla funkcjonowania
mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej. W uzasadnieniu podawal, ze rynki
obligacji skarbowych w strefie euro s3 ,,powaznie zaburzone”, co w szczegélnosci
jest wynikiem ,,bezpodstawnych obaw inwestoréw dotyczacych mozliwosci re-
zygnacji z euro”. Transakcje OMT majg ,,zapewni¢ wlasciwg transmisj¢ impulséw
polityki pienieznej” we wszystkich krajach UGiW i chroni¢ jednos¢ tej polityki
(ECB, 2012a, s. 5).

Uszczegolowiajac, rynki obligacji skarbowych odgrywaja nastepujaca role
w mechanizmie transmisji polityki pienieznej (ECB, 2011d, s. 20-21).

1) s3 kanalem cenowym - oprocentowanie obligacji skarbowych jest jedna

z gtéwnych determinant oprocentowania, jakie podmioty prywatne (przed-
siebiorstwa finansowe i niefinansowe) ptaca przy emisji wlasnych obliga-
cji; w warunkach powaznych zaburzen na rynku obligacji skarbowych
krétkoterminowe stopy procentowe banku centralnego nie przekladaja sie
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w odpowiednim stopniu na dlugoterminowe stopy procentowe, ktére maja
znaczenie dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, a dalej dla proceséw cenotwoérczych;

2) sa kanalem bilansowym - gwaltowny spadek cen obligacji skarbowych pro-
wadzi do znaczacych strat w portfelach instytucji sektora finansowego i nie-
finansowego; w efekcie zdolno$¢ bankéw do kredytowania gospodarki zo-
staje ograniczona;

3) sa kanalem plynnosciowym - w sytuacji wyjatkowo niskiej plynnosci na ryn-
kach obligacji skarbowych wykorzystywanie tych obligacji jako zabezpieczen
w operacjach refinansujacych zmniejsza sie; tym samym dostepno$¢ kredy-
tow bankowych ulega pogorszeniu.

Biorac powyzsze pod uwage, Z. Darvas i S. Merler (2013, s. 13) nie maja wat-
pliwosci, ze skup obligacji skarbowych przez EBC, skutkujacy wzrostem ich cen
i obniZeniem rentownosci, oddziatuje w kierunku spadku rentownosci obligacji
podmiotéw prywatnych, poprawy kondycji bankéw, a w konsekwencji zwigksze-
nia przez nie akcji kredytowej, utatwienia bankom dostepu do ptynnosci. W oce-
nie autoréw, gdyby EBC nie wprowadzit programéw SMP i OMT, strefa euro do-
$wiadczylaby powaznej zapasci finansowej.

Krytycy programu OMT, cho¢ wigza funkcjonowanie mechanizmu transmisji
polityki pienieznej z rynkami obligacji skarbowych, uwazajg, ze interwencje w ra-
mach programu OMT nie stuzylyby celom z obszaru polityki pienieznej, w tym
naprawie mechanizmu transmisyjnego, ale stanowilyby finansowanie sektora pub-
licznego ze srodkéw banku centralnego. Swojg argumentacj¢ opieraja na przeko-
naniu, ze rynki obligacji skarbowych w strefie euro nigdy nie byly zaburzone.
Ich zdaniem wzrosty spreadéw miedzy rentownosciami obligacji najbardziej za-
dluzonych panstw UGIW a odpowiednich waloréw niemieckich w trzeciej fazie
kryzysu odzwierciedlaly obawy inwestoréw dotyczace wyplacalnosci tych kra-
jow. Czes¢ z tych obaw, tak jak w przypadku Grecji, okazala si¢ calkowicie uza-
sadniona (Weidmann, 2013 za: Winkler, 2014b, s. 8). Dlatego tez krytycy progra-
mu OMT uwazajg, ze EBC wkroczyl w proces swobodnego ksztaltowania sie cen
(por. np. Sinn, 2014a, s. 27). Naruszyt przy tym postanowienia artykuléw 119 oraz
120 TFUE, zobowigzujace go do dzialania zgodnie z ,zasadg otwartej gospodarki
rynkowej z wolng konkurencjg”. W ich kontekscie wprowadzenie srodkéw maja-
cych na celu zmniejszenie spreadow miedzy rentownosciami obligacji skarbowych
musialoby zosta¢ poparte solidnym dowodem na zawodno$¢ rynku. W gospodarce
wolnorynkowej podmioty publiczne nie moga jednak wiedzie¢, jaki jest/powinien
by¢ ,,wlasciwy” poziom stép procentowych.

Ponadto krytycy programu OMT oceniaja, Ze jego wprowadzenie tylko pozor-
nie pomaga najbardziej zadtuzonym krajom UGiW. Nie motywuje ich bowiem
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do znalezienia autonomicznego sposobu rozwigzania probleméw. Przewiduja,
ze strefa euro przeksztalci si¢ w system, ktdrego niektdre kraje i regiony beda per-
manentnie uzaleznione od innych jego czesci, tak jak ma to miejsce na przyktad
we wschodnich Niemczech czy tez wloskim Mezzogiorno (Sinn, 2014b, s. 318). Ob-
szary te charakteryzuja miedzy innymi: zawyzone ceny dobr, wysokie bezrobocie,
ciagta zaleznos$¢ od transferéw. Jako wzér do nasladowania podaja Irlandie, kto-
ra dokonata istotnej redukgji relatywnych cen w stosunku do pozostalych krajow
UGIiW, w szczegolnosci dzigki obnizeniu jednostkowych kosztéw pracy (dwunasto-
procentowy spadek w latach 2008-2013). Dzialania podjete przez Irlandi¢ pomo-
gly jej odzyskac konkurencyjno$¢ i poprawi¢ saldo rachunku obrotéw biezacych,
co pozwolito na nowo zyska¢ zaufanie inwestoréw (Sinn, 2014a, s. 32).

Przedstawione wyzej argumenty krytykéw programu OMT mozna byloby wpi-
sa¢ w szerszy kontekst dyskusji na temat roli panistwa w gospodarce i — na bazie
ordoliberalizmu - uzna¢, ze sprzeciwiajg si¢ oni wprowadzeniu programu OMT
jako ingerencji panstwa w proces gospodarczy. Na taka konkluzje¢ nie pozwalajg
jednak wnioski z badania A. Winklera (2014b).

Winkler (2014b) zauwaza, ze niemieccy ekonomisci, ktdrzy tak zdecydowa-
nie protestujg przeciwko realizacji funkcji LOLR wobec rzadéw (przez wprowa-
dzenie programu OMT), akceptowali EBC w roli LOLR dla sektora bankowego
(uruchomienie procedury FRFA). Jest to o tyle zaskakujace, ze argumenty, na kto-
rych bazuje krytyka wobec programu OMT, mozna odnie$¢ do procedury FRFA.
Przykladowo, mozna dowodzi¢, ze po upadku banku Lehman Brothers rynek
miedzybankowy nie byl zaburzony, ale funkcjonowal prawidlowo; nie odzwier-
ciedlat kryzysu zaufania, jak wskazywat Bundesbank (Weber, 2009, za: Winkler,
2014b, s. 16). Poglebiona analiza Zrddet napie¢ na rynku miedzybankowym z lat
2008-2009 mogtaby wykaza¢, ze odzwierciedlaly one wylacznie obawy dotycza-
ce wyplacalnosci poszczegdlnych bankoéw, jak pokazuje przykiad niemieckiego
Hypo Real Estate (HRE). Podobnie jak w przypadku niemieckich i greckich ob-
ligacji skarbowych dwa lata pozniej, spready miedzy oprocentowaniem kredytow
dla HRE a Deutsche Banku $§wiadczyly zatem o réznym postrzeganiu kondycji obu
tych instytucji. Sam Bundesbank przyznaje, ze beneficjentami procedury FRFA
byty banki z (przypuszczalnymi) problemami z wyptacalnoscig. W tym kontek-
$cie dostarczenie przez Eurosystem ptynnosci na pokrycie potrzeb finansowych
HRE i Gregcji bylo tak samo problematyczne. Rzekome zaklécenia odzwiercied-
laly de facto sprawne funkcjonowanie rynku: ,,dobre” banki oraz deponenci zo-
rientowali sig, ze popelnili blad pozyczajac ,,ztym” bankom w latach przed kryzy-
sem i chcieli ten btad skorygowa¢. Wprowadzajac procedure FRFA, EBC wkroczyt
w mechanizm swobodnego ksztaltowania si¢ cen w celu selektywnego finansowa-
nia indywidualnych bankéw, nie za$ przeciwdzialania ,,dysfunkcjonalnodci”.
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Kontynuujgc wywdd, mozna przekonywac, ze procedura FRFA jest sprzeczna
z podstawowymi zasadami gospodarki rynkowej. Podmioty publiczne nie sg bo-
wiem uprawnione do dokonywania oceny, jaka powinna by¢ rynkowa stopa pro-
centowa. W drugiej fazie kryzysu procedura FRFA miata zatem dokladnie taka
samga role do odegrania, o ktdrg oskarza si¢ program OMT (w kontekscie panstw),
czyli miata pomdc bankom komercyjnym uniknaé wyzszych stép procentowych.
Ponadto EBC ulegt presji zewnetrznej, sugerujacej, ze dojdzie do zatamania ryn-
ku, jezeli nie podejmie on odpowiednich dziatan. Procedura FRFA powinna zosta¢
wycofana, poniewaz upadek pojedynczych bankéw bedzie mial przede wszystkim
wplyw na stabilno$¢ finansowg, nie za$ cenowa. Tak jak w przypadku potencjalne-
go wyjscia pojedynczych krajow z UGiW, tak potencjalne wyjscie indywidulanych
bankdéw z systemu finansowego nie uzasadnia reakcji polityki pienigznej. Odwoty-
wanie sie do kluczowej roli bankéw w systemie finansowym strefy euro powinno
by¢ tak samo uwzgledniane przy projektowaniu polityki pienieznej, jak odwoty-
wanie si¢ do znaczenia rynkéw obligacji skarbowych dla prawidtowego funkcjo-
nowania mechanizmu transmisyjnego.

Warto jednak podkresli¢, ze podstawowym kontrargumentem wobec ,,niemie-
ckiej” krytyki jest wyrazny i trwaty spadek rentownosci obligacji skarbowych pe-
ryferyjnych krajéow UGiW po zapowiedzi i wprowadzeniu programu OMT. Miat
on miejsce mimo istotnego pogorszenia si¢ fundamentéw makroekonomicznych
analizowanej grupy gospodarek w trzeciej fazie kryzysu (m.in. spadek PKB, wzrost
niestabilnosci sektora finanséw publicznych, pogorszenie si¢ konkurencyjnosci).
Skutecznos¢ programu OMT w fagodzeniu napig¢¢ na rynku obligacji skarbowych
w strefie euro bedzie przedmiotem badania empirycznego, ktérego wyniki przed-
stawione zostang w rozdziale czwartym.

Podsumowanie

Podsumowujgc rozwazania prowadzone w rozdziale trzecim, mozna wysung¢ na-
stepujace wnioski:

1. W okresie od sierpnia 2007 do grudnia 2014 roku EBC podejmowat dziala-
nia w odpowiedzi na zmieniajace si¢ warunki gospodarcze — od pierwszych
zawirowan na rynkach finansowych do kryzysu zadltuzeniowego czesci kra-
jow UGIW. Cze$¢ z wprowadzonych w tym okresie srodkow jest nadal utrzy-
mywana, co sprzyja formulowaniu hipotezy, ze kryzys w strefie euro jeszcze
sie nie zakonczyl.

2. Funkcja LOLR stala si¢ jedng z podstawowych kwestii w czasie kryzysu,
co bylo zgodne z przewidywaniami wielu ekonomistéw z okresu prac nad
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ksztaltem UGIW (por. rozdzial drugi). Mimo braku jakichkolwiek odnie-
sient do realizacji omawianej funkcji w TFUE, EBC wszedt w role LOLR wo-
bec sektora bankowego wraz z uruchomieniem procedury FRFA w potacze-
niu z obnizeniem standardéw dotyczacych zabezpieczen kwalifikowanych.
Mozna przy tym argumentowac, ze — podobnie jak inne gléwne banki cen-
tralne $wiata — nie postapil on zgodnie ze wszystkimi tak zwanymi zasada-
mi W. Bagehota. Wniosek ten jest zasadny przy zalozeniu, ze funkcja LOLR
obejmuje dzialania banku centralnego wobec calego sektora finansowego.
EBC nie prowadzil natomiast dziatan z obszaru LOLR skierowanych do in-
dywidualnych podmiotéw.

. Szczegdlnie wiele kontrowersji w czasie kryzysu wzbudzaty dwa programy
skupu aktywow — SMP i OMT. W przypadku drugiego z nich wskazuje sie,
ze EBC wszedl w role LOLR dla rzagdéw. Od jego zapowiedzi (lipiec 2012 r.)
obserwuje si¢ wyrazny i trwaly spadek napig¢ na rynkach obligacji skarbo-
wych najbardziej zadtuzonych krajow strefy euro. Dotychczas EBC nie prze-
prowadzil ani jednej interwencji w ramach programu OMT.






4. EBC jako pozyczkodawca
ostatniej instancji - weryfikacja
empiryczna

Wstep

Celem rozdzialu czwartego jest przeprowadzenie badania empirycznego, pozwa-
lajacego oceni¢, jak wejscie przez EBC w role LOLR dla rzadéw wplynelo na prze-
bieg kryzysu w strefie euro. Przedmiotem badania jest ksztaltowanie sie spreadow
dziesiecioletnich obligacji skarbowych (wzgledem odpowiednich waloréw niemie-
ckich) dla grupy zlozonej z peryferyjnych krajow strefy euro oraz grupy kontrolnej,
ktdra tworza wybrane gospodarki tak zwanego centrum UGiW!. Okres badawczy
obejmuje lata 2001-20152. Wyr6zniono trzy podokresy: przedkryzysowy, kryzysu
poprzedzajacy wprowadzenie programu OMT, obowigzywania programu OMT.

Niniejszy rozdzial sklada si¢ z pigciu podrozdziatéw. W pierwszym z nich
opisano sytuacje na rynku obligacji skarbowych w strefie euro od jej powstania
do 2015 roku. W drugim podrozdziale dokonano przegladu literatury poswieconej
determinantom spreadéw. W szczego6lnosci analizowano wnioski ptynace z trzech
kierunkow badan:

1) okreslajacych role czynnikéw fundamentalnych i niefundamentalnych w ob-

jasnianiu spreaddw,

1 Uscislajac, w rozdziale czwartym spready beda rozumiane jako réznice w rentownosciach
obligacji skarbowych poszczegdlnych panstw strefy euro a rentownosciach obligacji nie-
mieckich o tym samym terminie zapadalnosci.

2 Badanie prowadzone jest dla okresu wykraczajgcego poza przyjety w pracy okres badawczy
(sierpien 2007 r. - grudzien 2014 r.), co wynika z dwoch powodoéw. Po pierwsze, aby ziden-
tyfikowad efekty programu OMT, nalezy uwzglednié¢ odpowiednio wiele (mozliwie jak naj-
wiecej) obserwacji z okresu po jego wprowadzeniu. Po drugie, wtaczenie obserwacji sprzed
wybuchu ostatniego kryzysu pozwoli na dokonanie analizy poréwnawczej dla poszczegdl-
nych podokreséw. Réwnoczesnie wyniki badania bedg mogty by¢ zestawione z wnioskami
ptynacymi zinnych prac, w ktérych dokonywano podobnych periodyzacji.
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2) sprawdzajgcych wrazliwo$¢ spreadéw na newsy makroekonomiczne i poli-
tyczne, a takze decyzje agencji ratingowych,

3) weryfikujacych wptyw dzialan antykryzysowych podejmowanych przez EBC

na sytuacje na rynku obligacji skarbowych.

Kolejne czesci rozdzialu poswiecone sg badaniu empirycznemu. W trzecim
podrozdziale przedstawiono potencjalne determinanty obligacji skarbowych, ob-
liczajac podstawowe statystyki opisowe i wspotczynniki korelacji dla dwoch grup
krajow. Opis metodologii zaprezentowano w czwartym podrozdziale. W ostatniej
czesci rozdziatu przedstawiono i zinterpretowano otrzymane wyniki.

4.1. Rentownosci obligacji skarbowych krajow strefy euro
- perspektywa historyczna

Analizujac ksztaltowanie sie rentownosci obligacji skarbowych krajow strefy euro
w latach 2001-2015, mozna wyszczegdlni¢ kilka faz. Zostang one scharakteryzo-
wane ponizej.

Proces konwergencji rentownosci obligacji skarbowych krajow UGiW, ktory
rozpoczal si¢ przed wprowadzeniem euro 1 stycznia 1999 roku, byt kontynuo-
wany w pierwszych latach jej funkcjonowania (por. wykres 11). Po ich poczatko-
wym wzroscie, ktory zwiazany byt z peknieciem banki internetowej i pojawieniem
sie niepewnosci po atakach terrorystycznych z 11 wrzesnia 2001 roku (Barrios
iin., 2009, s. 4), spready wobec niemieckich obligacji skarbowych zmniejszyly sie.
Do lipca 2007 roku obligacje skarbowe poszczegoélnych krajow strefy euro byly
postrzegane jako bliskie substytuty, mimo utrzymujacych si¢ wyraznych réznic
w sytuacji fiskalnej poszczegdlnych emitentéw (przyktadowo w latach 1999-2007
$rednia réznica miedzy dlugiem sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Gregji i Irlandii wyniosta 72,7 pkt proc.)3. Zjawisko to sktonito wielu ekonomistéw
do podjecia badan dotyczacych roli zmiennych odzwierciedlajacych fundamenty
makroekonomiczne (w tym przede wszystkim kondycje fiskalng danej gospodarki)
w determinowaniu spreadéw. Wyniki tych badan wskazuja, ze przed wybuchem
kryzysu rentownosci obligacji skarbowych krajow UGIiW byly w duzej mierze de-
terminowane niskim poziomem globalnej awersji do ryzyka, mierzonej na przy-
klad za pomocg wskaznika VIX# (por. np. Barrios i in., 2009; Giordano, Pericoli,
Tommasino, 2013; por. tez podrozdziat 4.2). W okresie poprzedzajacym wybuch

3 Zgodnie zdanymi Eurostatu.

4 IndeksVIX mierzy zmiennos¢ implikowana na podstawie cen opcji na indeks S&P 500.
Wzrost indeksu wskazuje na intensyfikacje napiec na globalnych rynkach finansowych
(NBP, 2016, s. 138).
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kryzysu obserwowano ograniczenie zmiennosci makroekonomicznej oraz towa-
rzyszacy mu spadek premii za ryzyko w wielu segmentach rynku, oddzialujacy
w kierunku zmniejszania si¢ spreadéw kredytowych w wielu klasach aktywow.
Réwnoczesnie, jak wskazujg S. Manganelli i G. Wolswijk (2009), na zmniejsze-
nie réznic w rentownosciach obligacji skarbowych krajow strefy euro mialy takze
wplyw takie czynniki jak: eliminacja ryzyka kursowego i inflacyjnego, proces do-
ganiania (ang. catching-up), harmonizacja procedur clearingowych i rozliczenio-
wych, a takze postepujaca konwergencja systemow podatkowych.
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Wykres 11. Wskazniki rentownosci dziesiecioletnich
obligacji skarbowych wybranych krajéw UGIW
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy Thomson Reuters Eikon.

W sierpniu 2007 roku doszto do wybuchu paniki na amerykanskim rynku
miedzybankowym, co powszechnie uwazane jest za poczatek ostatniego kryzysu.
Obserwowano wzrost globalnej awersji do ryzyka oraz zjawiska ucieczki w bez-
pieczenstwo i ptynno$¢ (ang. flight-to-safety, flight-to-liquidity). W strefie euro przy-
braty one forme wzrostu popytu na niemieckie obligacje skarbowe. Rdwnoczesnie
doszto do wzrostu réznic miedzy stopami dochodowosci obligacji poszczegdélnych
cztonkow UGIiW wzgledem odpowiednich waloréw Niemiec. Tendencja ta pogte-
biata sie w 2008 roku. Szczegdlnie silny wzrost spreadéw nastgpit po upadku banku
Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku. Dla grupy sktadajacej si¢ z peryferyjnych
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krajow UGiIW (Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Wlochy) w okresie od sierp-
nia 2007 do grudnia 2008 roku $redni wzrost spreadéw wynidst 135 punktoéw ba-
zowych. Z kolei w przypadku Austrii, Holandii i Finlandii spready zwiekszyly si¢
$rednio o 20 punktéw bazowych. Wraz z obnizaniem si¢ globalnej awersji do ry-
zyka od drugiego kwartatu 2009 roku napiecia na rynku obligacji skarbowych
w strefie euro zaczely si¢ zmniejszac.

Sytuacja na rynku obligacji skarbowych w UGiW pogorszyta si¢ ponownie pod
koniec 2009 roku. Jak juz wczesniej wspomniano (por. podrozdzial 3.1), jesienia
tego roku w Grecji odbyly si¢ wybory parlamentarne. Nowo wybrany rzad G. Pa-
pandreou oglosil, ze sytuacja fiskalna tego kraju jest o wiele gorsza, niz wczesniej
utrzymywano. W szczegdlnosci ujawniono, ze deficyt sektora jednostek rzado-
wych i samorzadowych w 2009 roku wyniesie 12,7% PKB, czyli bedzie o 9 pkt
proc. wyzszy niz zakladano na poczatku 2009 roku (Ministerstwo Finanséw, 2010,
s. 14). W $wietle tych informacji gléwne agencje ratingowe zaczety obnizac oceny
wiarygodnosci kredytowej Grecji (jako pierwsza rating ,,$mieciowy” Grecji na-
dala agencja Standard & Poor’s pod koniec kwietnia 2010 r.). W efekcie w maju
2010 roku rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych Grecji przekroczy-
ty poziom 1000 punktéw bazowych. Podobnych napie¢, cho¢ w mniejszej skalli,
doswiadczyly inne kraje strefy euro, ktérych kondycja fiskalna (na tle pozostatych
czlonkéw UGiW) byla staba, to jest Irlandia i Portugalia, a nastepnie Hiszpania
i Wlochy. Réznice w rentownosciach dziesiecioletnich obligacji skarbowych pery-
feryjnych krajow strefy euro i odpowiednich instrumentéw niemieckich zwigksza-
ty si¢ na przestrzeni 2011 roku, osiggajac w grudniu tego roku poziom 3000, 1100
i500 punktow bazowych odpowiednio dla Grecji, Portugalii i Wloch. Po pewnym
uspokojeniu w pierwszych miesigcach 2012 roku doszto do ponownej intensyfikacji
napigc na rynku obligacji skarbowych w strefie euro. W ocenie EBC wzrost sprea-
dow wynikal z nieuzasadnionych obaw czgsci inwestoréw dotyczacych mozliwosci
(cze$ciowej) rezygnacji z euro i powrotu do walut narodowych (ECB, 2012a, s. 3).
W tych warunkach, dostrzegajac ryzyko dla utrzymania stabilnosci cen w strefie
euro, EBC zdecydowal o wprowadzeniu programu OMT.

Od trzeciego kwartatu 2012 roku obserwowano wyrazny trend spadkowy ren-
townosci obligacji skarbowych peryferyjnych krajéow strefy euro. Przykladowo
w grudniu 2012 roku réznice w rentownosciach w stosunku do obligacji niemie-
ckich dla Hiszpanii i Wloch byly $rednio o 150 punktéw bazowych nizsze niz w lip-
cu tego roku, kiedy napiecia na rynku omawianych instrumentéw byly najsilniejsze.
W kolejnych latach spready nadal spadaty, mimo ze kondycja finanséw publicznych
wigkszo$ci krajow z analizowanej grupy zaczela si¢ poprawiac dopiero w drugiej po-
fowie 2014 roku. W efekcie w 2015 roku spready zblizyty si¢ do poziomdéw notowa-
nych przed wybuchem kryzysu zadluzeniowego (przetom lat 2009/2010). Jedynie
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w przypadku Grecji nastgpilo odwrdcenie trendu spadkowego, kiedy pod koniec
2014 roku, wraz z pojawieniem si¢ napie¢ o charakterze politycznym, rentownosci
obligacji skarbowych zaczely ponownie rosna¢.

4.2. Przeglad literatury na temat ksztattowania sie rentownosci
obligacji skarbowych krajow strefy euro, ze szczegélnym
uwzglednieniem okresu kryzysu>

Od wybuchu kryzysu powstalo wiele prac poswieconych determinantom ren-
townosci obligacji skarbowych krajow UGiW. Przeprowadzone badania réznig si¢
ze wzgledu na okres analizy, grupe krajow, czestotliwos¢ danych, metode badaw-
czg i zestaw uwzglednianych regresoréw. W wigkszosci z nich, podobnie jak w ni-
niejszym badaniu, jako zmienng objasniang przyjeto réznice miedzy rentownos-
ciami dziesigcioletnich obligacji skarbowych poszczegdlnych krajow strefy euro
a rentownosciami odpowiednich obligacji skarbowych Niemiec. W szczegdélnosci
mozna wskaza¢ trzy kierunki badan.

W ramach pierwszej grupy badan koncentrowano si¢ na poréwnaniu determi-
nant spreadéw w dwoch podokresach - przed kryzysem i po jego wybuchu (przy
czym daty rozgraniczajace te dwa podokresy w poszczegdlnych badaniach réznia
sie). W omawianych pracach zmienne niezalezne dzielone s3 na zmienne charak-
teryzujace sytuacje makroekonomiczng emitenta (ang. country-specific, fundamen-
tal determinants) oraz zmienne odzwierciedlajace sytuacj¢ w gospodarce $wiato-
wej czy tez, zawezajac, w wybranej grupie krajow (np. w UGIW, w grupie krajow
rozwinietych itp.).

Przykladowo, L. Oliveira, J. Curto i J. Nunes (2012, s. 298-302) badali ksztalto-
wanie si¢ spreadéw dla obligacji skarbowych Austrii, Belgii, Francji, Holandii oraz
Hiszpanii, Portugalii i Wloch w dwoch podokresach: od stycznia 2000 do lipca
2007 roku i od sierpnia 2007 do grudnia 2010 roku. Rezultaty ich badania wska-
zujg, ze w okresie przedkryzysowym zdolno$¢ zmiennych charakteryzujacych sy-
tuacje makroekonomiczng analizowanych gospodarek do objasniania spreadow
byta staba. Autorzy interpretuja, ze przed kryzysem rynki finansowe postrzegaly
ryzyko kredytowe zwigzane z inwestowaniem w obligacje skarbowe krajow UGIW
jako nieznaczne (mimo pogarszajacych sie¢ fundamentéw makroekonomicznych
w czesci z nich) i dlatego nie wywieraly dyscyplinujacej presji na rzady, by po-
dejmowaly one dzialania ukierunkowane na poprawe sytuacji finanséw publicz-
nych. Z kolei w okresie kryzysu, wraz ze wzrostem awersji do ryzyka, rola kategorii

5  Por. Stawasz-Grabowska, Grabowski, 2018, s. 116-123.



146 EBC jako pozyczkodawca ostatniej instancji — weryfikacja empiryczna

fundamentalnych, w tym dlugu publicznego i salda rachunku obrotéw biezacych,
w objasnianiu spreadéw zwiekszata sie. Kraje odnotowujace najwyzsze relacje
dtugu publicznego do PKB oraz najwyzsze deficyty na rachunku obrotéw bie-
zacych doswiadczyly najwigkszych przyrostow spreadéw. Do podobnych wnio-
skow dochodza K. Bernoth i B. Erdogan (2012, s. 646 i dalsze), ktérzy analizowali
ksztaltowanie si¢ spreadéw dziesieciu krajow strefy euro w okresie od pierwszego
kwartatu 1999 do pierwszego kwartalu 2010 roku. Rezultaty ich badania wskazu-
ja na zmieniajacy si¢ w czasie wptyw zmiennych fiskalnych i globalnego czynnika
ryzyka (przyblizanego za pomoca réznicy migdzy rentownosciami obligacji kor-
poracyjnych o ratingu BBB a rentownosciami obligacji skarbowych USA). W okre-
sie przedkryzysowym inwestorzy nie zwracali uwagi na prognozowang na rok
do przodu relacje deficytu budzetowego do PKB, ale monitorowali relacje dtugu
publicznego do PKB, cho¢ okresowo (IIT kw. 2003 r. - I kw. 2004 r. i IV kw. 2005 .
- IT kw. 2007 r.) réwniez ta kategoria okazywala si¢ nieistotna®. Z kolei dla okresu
kryzysu oszacowania parametréw przy zmiennych fiskalnych byly wyraznie réz-
ne od zera. Autorzy ocenili, Ze, silny wzrost spreadéw w okresie kryzysu odzwier-
ciedlat korekte zbyt niskiej awersji do ryzyka oraz zbyt niskiej premii za ryzyko,
utrzymujacych sie w pierwszych latach funkcjonowania UGiW. Byl on przejawem
dyscyplinujacej funkcji rynkow, ktora K. Bernoth i B. Erdogan ocenili pozytyw-
nie w kontekscie nieskutecznosci w egzekwowaniu postanowien Paktu Stabilno-
$cii Wzrostu.

To, czy silny wzrost spreadéw czesci krajow UGiW, ktory nastapil po wybuchu
kryzysu greckiego, byt spowodowany pogarszajacymi si¢ fundamentami makroe-
konomicznymi, w tym przede wszystkim fiskalnymi, czy tez wynikal z wystepowa-
nia efektu zarazania analizowali R. Giordano, M. Pericoli i P. Tommasino (2013).
Badaniem objetych zostalo dziewie¢ krajow strefy euro: Austria, Belgia, Finlandia,
Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Portugalia, Wlochy. W modelu wyjscio-
wym dla okresu przedkryzysowego (styczen 2000 r. - pazdziernik 2009 r.) autorzy
otrzymali statystycznie istotne oszacowania jedynie dla dwoéch zmiennych - tempa
wzrostu PKB i indeksu VIX. Z kolei w okresie kryzysu (listopad 2009 r. — grudzien
2011 r.) statystycznie istotna okazata si¢ wiekszos¢ uwzglednionych zmiennych nie-
zaleznych, to jest relacja dtugu publicznego do PKB, dynamika PKB, saldo rachun-
ku obrotéw biezacych do PKB (rezultaty nie zmienity si¢ znaczaco przy ogranicze-
niu préby do peryferyjnych krajow UGiW). Uzyskane wyniki pozwolily autorom
whnioskowad, ze przed pazdziernikiem 2009 roku inwestorzy czg¢$ciowo ignorowa-
li kategorie makroekonomiczne przy wycenie obligacji. Z kolei w okresie kryzysu
»dyskryminowali” kraje, ktore charakteryzowaly si¢ gorszymi (wzgledem innych

6 Autorzy szacowali parametry modelu o zmieniajacych sie w czasie wspétczynnikach (ang.
time-varying coefficient model).
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cztonkow UGiW) fundamentami makroekonomicznymi. W ocenie R. Giordano,
M. Pericolego i P. Tommasina (2013, s. 154-156) silny wzrost spreadéw w krajach
strefy euro o najwyzszych relacjach dtugu publicznego do PKB oraz najwigkszych
nieréwnowagach zewnetrznych, ktéry mial miejsce po wybuchu kryzysu greckie-
go, $wiadczy o wystapieniu zjawiska wake-up-call contagion - ujawnienie prob-
leméw Grecji skutkowalo wzrostem wrazliwosci inwestoréw na fundamenty ma-
kroekonomiczne innych krajow strefy euro. Rownoczesnie wyniki badania nie
potwierdzily wystapienia zjawiska pure contagion, polegajacego na ujawnieniu sie
efektow zarazania niezwigzanych z pogorszeniem sie sytuacji makroekonomicz-
nej w danym kraju ani w gospodarce §wiatowej’.

Z kolei J. Beirne i M. Fratzscher (2013, s. 70 i dalsze) badali determinanty spre-
adow dla trzydziestu jeden gospodarek rozwinietych i wschodzacych w latach
1999-2011 (okres przedkryzysowy i kryzysu rozgranicza upadek banku Lehman
Brothers we wrze$niu 2008 r.)3. Przed kryzysem ryzyko krajowe w przypadku pe-
ryferyjnych krajoéw strefy euro bylo niedoszacowane, co sugeruje brak istotnosci
wszystkich, poza saldem budzetu panstwa (w proc. PKB), uwzglednionych zmien-
nych niezaleznych®. W okresie kryzysu nastapil wzrost wrazliwosci rynkéw finan-
sowych na kategorie makroekonomiczne, co bylo najbardziej zauwazalne w anali-
zowanej grupie krajow. Autorzy interpretuja zmiang zaleznosci miedzy zmiennymi
charakteryzujacymi sytuacje gospodarcza emitenta a spreadami w peryferyjnych
krajach UGIW jako dowdd na wystgpienie zjawiska wake-up-call contagionl?,
w czym s3 zgodni z R. Giordano, M. Pericoli i P. Tommasino (2013). Dodatkowo,
wykorzystujac oszacowania parametréw dla okresu kryzysu, autorzy sprawdzili,
jak (na podstawie wartosci kategorii fundamentalnych) powinny ksztaltowac sie
spready przed wrzesniem 2008 roku. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze przed kry-
zysem spready byly najbardziej zanizone dla Grecji oraz Wloch - o ponad 400
punktéw bazowych.

Determinanty spreadéw dla dwoch grup krajow — czesci cztonkéw strefy euro
oraz grupy kontrolnej, sktadajacej si¢ z czternastu krajéow rozwinietych, ktore
realizuja niezalezng polityke pieni¢zng badali P. De Grauwe i Y. Ji (2013, s. 26

7 Zjawisko pure contagion moze wynikac na przyktad z nieracjonalnych zachowan stadnych.

8 W badaniu rozwazano trzy modele rézniace sie ze wzgledu na zmiennga zalezng (spready
miedzy rentownosciami obligacji skarbowych a trzymiesiecznymi stopami rynku pieniez-
nego, stawki swapow kredytowych CDS, oceny wiarygodnosci kredytowej agencji Standard
& Poor’s).

9  Pozostate regresory w rownaniu spreadéw to: dtug publiczny do PKB, dynamika realnego
PKB, saldo rachunku obrotéw biezacych do PKB, indeks VIX. Dla kontrastu, w przypadku
grupy ztozonej z gospodarek wschodzacych, oszacowania parametréw stojacych przy wiek-
szosci zmiennych objasniajacych byty statystycznie istotne.

10 Zamiennie wprowadzaja pojecie fundamentals contagion.
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i dalsze). Analizie poddano dane z okresu od pierwszego kwartalu 2000 do trzecie-
go kwartatu 2011 roku (2008 r. rozgranicza okres przed- i pokryzysowy). Podob-
nie jak w wyzej przedstawianych pracach, wyniki otrzymane przez P. De Grauwe’a
i Y. Ji wskazujg na wzrost wrazliwosci rynkéw finansowych na ksztaltowanie sie
kategorii odzwierciedlajacych sytuacje gospodarcza poszczegélnych emitentéw
od 2008 roku. Zaréwno dla strefy euro, jak i grupy kontrolnej zmienne relacja
dlugu do PKB i przestrzen fiskalna (relacja dtugu publicznego do przychodéw
podatkowych) okazaly si¢ nieistotne przed kryzysem. W okresie pokryzysowym
byly one istotne statystycznie, przy czym - jak zwracaja uwage autorzy — w przy-
padku strefy euro uzyskano zdecydowanie wyzsze oszacowania parametrow sto-
jacych przy tych zmiennych niz w grupie kontrolnej. Jak sugeruja P. De Grauwe
i Y. Ji, otrzymanych rezultatéw nie mozna interpretowa¢ w kontekscie pogorsze-
nia sie sytuacji fiskalnej krajow strefy euro, poniewaz w okresie kryzysu w Japo-
nii, Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, ktére wspottworza grupe kontro-
la, odnotowano wyzsze przyrosty relacji dlugu do PKB. Autorzy ci argumentuja,
ze w przypadku pogorszenia sie sytuacji fiskalnej kraje tworzace unie¢ walutowa,
taka jak na przyklad strefa euro, sa bardziej narazone na kryzys zadluzeniowy, po-
niewaz emituja dlug w walucie, pozostajacej poza ich bezposrednia kontrolg (tzw.
fragility hypothesis). Ponadto autorzy sprawdzili znaczenie trzech komponentéw
- kategorii makroekonomicznych, efektéw czasowych oraz reszt — w objasnianiu
zmian spreadow peryferyjnych krajow UGIW w okresie kryzysu. Okazalo sig, ze je-
dynie w przypadku Grecji zmienne charakteryzujace jej sytuacje makroekono-
miczng odegraly najwigksza role w objasnianiu wzrostéw badanych réznic (60%).
W przypadku Portugalii i Irlandii znaczenie zmiennych czasowych i kategorii fun-
damentalnych wyniosto po 50%. Z kolei w przypadku Hiszpanii wzrost spreadéw
byt gléwnie wynikiem negatywnego sentymentu (znaczenie efektéw czasowych
okazalo si¢ najwieksze).

W ramach drugiej grupy badan podejmowano temat wrazliwos$ci rentownosci
obligacji skarbowych krajéw UGiW na newsy makroekonomiczne i polityczne oraz
decyzje agencji ratingowych. Prace te opierajg si¢ na danych wysokiej czestotliwo-
$ci. Przyktadowo, R. Beetsma i in. (2013) analizowali wplyw newséw dotyczacych
najwazniejszych wydarzen ekonomicznych, finansowych oraz politycznych zwia-
zanych z przebiegiem kryzysu w UGiW na réznice w spreadach dla dwdch grup
krajow. Pierwszg z nich tworzyly peryferyjne kraje strefy euro (GIIPS), drugg - Au-
stria, Belgia, Francja, Holandia, Szwecja i Wielka Brytania (non-GIIPS). Badanie
prowadzono dla okresu od 12 lipca 2007 do 29 lutego 2012 roku, podzielonego
na dwa podokresy (jako date rozgraniczajacg przyjeto przetom sierpnia i wrzesnia
2009 r.). Otrzymane wyniki wskazuja, Ze od wybuchu kryzysu greckiego spready
dla danego kraju z grupy GIIPS rosty wraz ze wzrostem liczby wiadomosci jego
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dotyczacych. Ponadto newsy zwigzane z danym krajem z grupy GIIPS oddzialy-
waly na ksztaltowanie si¢ spreadéw w innych peryferyjnych krajach strefy euro,
a skala tej zaleznosci byta determinowana intensywnoscig powigzan miedzy ich
sektorami bankowymi (dla kontrastu skala wzajemnej wymiany handlowej oka-
zala si¢ nieistotna). Efekty zewnetrzne w postaci zwigkszenia sie spreadow wskutek
wzrostu liczby newsow dotyczacych peryferyjnych krajéw UGiIW zostaly zidenty-
fikowane rowniez w grupie non-GIIPS. Niemniej jednak sifa tego oddzialtywania
byta zdecydowanie slabsza (w poréwnaniu do relacji zachodzacej w ramach grupy
GIIPS). Z kolei podzial newséw na pozytywne i negatywne pokazal, ze te pierwsze
mialy zdecydowanie mniejszy wplyw na spready zar6wno w wymiarze krajowym,
jak i w przypadku wystgpienia efektow zewnetrznych.

Natomiast A. Afonso, D. Furceri i P. Gomes (2012) badali wplyw decyzji trzech
gtownych agencji ratingowych (Moody’s, Fitch i Standard & Poor’s) o podwyzsze-
niu/obnizeniu ocen wiarygodnosci kredytowej, a takze zmianie perspektyw ra-
tingu, na spready dla 24 krajéw UE w okresie od 2 stycznia 1995 do 10 pazdzier-
nika 2010 roku. Doszli oni do nastepujacych wnioskéw. Po pierwsze, ogloszenia
o zmianie zaréwno ratingu, jak i jego perspektywy mialy istotny wptyw na spre-
ady (przy pewnych réznicach ze wzgledu na agencje ratingowe). Réwnoczesnie
omawiana zalezno$¢ ujawniata si¢ wyrazniej w przypadku negatywnych decyzji,
podczas gdy reakcja spreadéw na pozytywne decyzje byla ograniczona. Po drugie,
w okresie analizy dochodzilo do efektéw zarazania. W szczego6lnoéci zmiana ratin-
gu w danym kraju oddzialywala najsilniej na spready tych czlonkéw UE, ktorych
oceny wiarygodnosci kredytowej byly wyzsze niz w tym kraju. Po trzecie, w kra-
jach, ktore doswiadczyly obnizki ratingu w ostatnich szesciu miesigcach, odnoto-
wywano wyzsze spready niz w krajach o tej samej ocenie wiarygodnosci kredyto-
wej, co do ktdrych agencje nie podejmowaly analogicznych decyzji.

W badaniu R. De Santisa (2014) zbiér zmiennych niezaleznych wspéttworzyly
decyzje agencji ratingowych oraz wiadomosci ekonomiczne dotyczace prowadzo-
nych w strefie euro dziatan antykryzysowych (np. skali pomocy finansowej dla Gre-
cji, Irlandii i Portugalii). Badaniem objeto ksztaltowanie sie spreadéw dla peryfe-
ryjnych krajow UGiW oraz Austrii, Belgii, Finlandii, Francji i Holandii w okresie
od 2 stycznia 2006 do 4 grudnia 2012 roku. Analizujac wzrost spreadéw dla Fin-
landii i Holandii, ktérych ratingi w badanym okresie utrzymywaty sie na poziomie
potrdjnego A, czyli tak jak w Niemczech, autor zidentyfikowal zjawisko ucieczki
w plynnosé¢ na korzy$¢ niemieckich obligacji skarbowych. Omawiany czynnik
okazat si¢ istotnie wplywac na spready takze w pozostalych krajach. Po drugie,
R. De Santis wskazal, zZe spready byly determinowane przez efekty zewnetrz-
ne z Grecji. W szczegdlnosci obnizenie oceny wiarygodnosci kredytowej Gre-
cji do poziomu spekulacyjnego przetozylo sie na wzrost spreadéw we wszystkich
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omawianych krajach, z wyjatkiem Finlandii i Holandii. Z kolei wiadomosci doty-
czace programow pomocy finansowej dla Grecji oddziatywaty w kierunku spad-
ku analizowanych réznic miedzy rentownosciami we wszystkich krajach. Dodat-
kowo autor zauwazyt, ze sytuacja gospodarcza poszczegélnych krajow, mierzona
za pomoca zmiennych fiskalnych, salda rachunku obrotéw biezacych, realnego
efektywnego kursu walutowego oraz jednostkowych kosztéw pracy, warunkowa-
ta skale efektéw zewnetrznych. Co do zasady, kraje o stabszych fundamentach fi-
skalnych byly bardziej podatne na efekty zewnetrzne pochodzace z Grecji. Tym
samym réwniez wyniki R. De Santisa wskazujg na wystapienie zjawiska wake-up-
-call contagion w okresie kryzysu w strefie euro.

Celem wielu prac, ktére tworza trzecig grupe badan, byta ocena skutecznosci dzia-
tan antykryzysowych uruchamianych przez instytucje UE, w tym EBC. Przykfado-
wo, J. Kilponen, H. Laakkonen i J. Vilmunen (2015) badali wptyw inicjatyw EBC
podejmowanych w ramach enhanced credit suport oraz dwéch programéw skupu
aktywow bezposrednio ukierunkowanych na sytuacje na rynku obligacji skarbo-
wych - SMP oraz OMT. Autorzy wskazali, ze ogloszenia programéw SMP i OMT
oraz whatever it takes speech przyczynily sie do wyraznego obnizenia sie sprea-
dow (wzgledem 10-year euro swap rate) we wszystkich badanych krajach (peryfe-
ryjne kraje UGiW oraz Niemcy i Francja). Najwyzsze (co do modulu) oszacowania
parametrow uzyskano dla Hiszpanii i Wloch, a nieco nizsze, ale réwniez staty-
stycznie istotne, dla Grecji, Irlandii i Portugalii. Podobne badanie przeprowadzili
M. Falagiarda i S. Reitz (2015). Wykazali oni skutecznos¢ ogloszen dotyczacych
programéw SMP oraz OMT w redukcji spreadéw (w przypadku programu OMT
zalezno$¢ zostala potwierdzona dla Hiszpanii i Wloch oraz — w mniejszym stop-
niu - Portugalii). Z kolei C. Altavilla, D. Giannone i M. Lenza (2014), ktérzy kon-
centrowali si¢ wylacznie na wplywie programu OMT, przekonuja, ze ogloszenia
z nim zwigzane istotnie zredukowaly rentownosci obligacji skarbowych Hiszpanii
i Wtoch (o okoto 200 i 100 punktéw bazowych w przypadku obligacji o odpowied-
nio dwu- i dziesiecioletnim terminie zapadalnosci). W przypadku dwoch pozosta-
tych krajéw, ktdre autorzy uwzglednili w badaniu, to jest Niemiec i Francji, wptyw
tych ogloszen okazal sie statystycznie nieistotny. Przytoczone wyzej badania po-
zwalajg wnioskowac¢ jedynie o krétkookresowych efektach ogloszen programow
EBC (w analizie uwzgledniono kilkudniowe okna).

Trwalsze efekty ogloszenia programu OMT zostaty zidentyfikowane miedzy in-
nymiw pracach P. De Grauwe’ai Y. Ji (2014), C. Altavilli, D. Giannonego i M. Len-
zy (2014)11 oraz O. Saki, A. Fuertes i E. Kalotychou (2015). Jak wskazujg pierw-
si z wymienionych autoréw, wyrazny spadek rentownosci obligacji skarbowych

11 Autorzy badali zaréwno krétkookresowy wptyw wprowadzenia programu OMT na rentow-
nosci, jak i jego dtugookresowy wptyw na rézne kategorie ekonomiczne.
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w peryferyjnych krajach UGIW od trzeciego kwartalu 2012 roku nie wynikal z po-
prawy ich fundamentéw makroekonomicznych, ale byl determinowany pozytyw-
nym sentymentem rynkowym. Poprawa nastrojéw na rynku obligacji skarbowych
strefy euro zbiegla sie z ogloszeniem programu OMT. Podobne wnioski ptyng z ba-
dania O. Saki, A. Fuertes i E. Kalotychou (2015), ktérzy wskazuja, Ze w warunkach
obowigzywania programu OMT zmniejszylo si¢ postrzegane przez rynek ryzyko
kredytowe w UGIW. Z kolei C. Altavilla, D. Giannone i M. Lenza (2014) przeko-
nuja, ze wprowadzenie programu OMT determinowalo powrét do ,,normalnosci”
w strefie euro, przejawiajacy si¢ miedzy innymi spadkiem dtugoterminowych stép
procentowych, poprawa ogolnej sytuacji na rynku finansowym oraz zmniejsze-
niem zaleznosci systemu bankowego od refinansowania w EBC.

W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage, ze cho¢ wyniki wielu badan wskazuja
na poprawe sytuacji na rynku obligacji skarbowych w strefie euro wskutek wpro-
wadzenia programu OMT, to nie brakuje mniej pozytywnych ocen. Przyktadowo
L. de Haan, J. Hessel i ]. van den End (2014, s. 251) sa sceptyczni wobec faczenia
spadku rentownosci obligacji peryferyjnych krajow UGiW z ogloszeniami dotycza-
cymi programu OMT. W szczegélnosci wskazujg na wystapienie wielu trudnych
do zmierzenia czynnikéw, ktére mogly wptynaé na zmniejszenie si¢ omawianych
réznic. Do tych czynnikow zaliczajg miedzy innymi decyzje o pozostaniu (pozosta-
wieniu) Grecji w strefie euro, ustanowieniu unii bankowej oraz deklaracje panstw
czlonkowskich o przeprowadzeniu waznych reform strukturalnych. Jak przekonuja
autorzy, wyszczegdlnione uwarunkowania nie wptywaja bezposrednio na poprawe
fundamentéw makroekonomicznych poszczegélnych czlonkéw UGiW, ale moga
mie¢ istotny wplyw na zwiekszenie zaufania rynkéw.

Przyjmujgc za punkt wyjscia wnioski z przytoczonych wyzej badan, w tym
przede wszystkim tych, ktére dotyczyly roli programu OMT w tagodzeniu na-
pie¢ na rynku obligacji skarbowych strefy euro, sformulowano nastepujace pyta-
nia badawcze.

1. Czy w okresie obowigzywania programu OMT doszlo do zmiany w zakresie
wrazliwo$ci spreadow na ksztaltowanie sie fundamentéw makroekonomicz-
nych w stosunku do okresu kryzysu poprzedzajacego ogloszenie tego progra-
mu i - jezeli tak - jaki byl jej rozmiar?

2. Jak ksztaltowalyby sie spready, gdyby EBC nie zdecydowat sie na wprowa-
dzenie programu OMT?

Wydaje sig, ze poszukiwanie odpowiedzi na powyzsze pytania jest zasadne do-

piero teraz z uwagi na fakt, ze dostepne sg dane obejmujace okres kilku lat od oglo-
szenia programu OMT.
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4.3. Opis zmiennych wykorzystanych w badaniu. Specyfikacja
modelu ekonometrycznego

Zbidr potencjalnych determinant rentownosci obligacji skarbowych, a w konse-
kwencji spreadéw, skonstruowano na podstawie przeprowadzonych studiow lite-
raturowych. Byt on takze warunkowany dostepnoscig danych. W szczegdlnosci
uwzgledniono nastepujace zmienne:

1. Dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jako % PKB (Dlug).
Wzrost tej relacji wplywa na pogorszenie si¢ oceny ryzyka danego kraju.
Spodziewany znak oszacowania parametru stojacego przy tej zmienne;j jest
zatem dodatni.

2. Prognozowany (na rok do przodu) deficyt (nadwyzka) sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych jako % PKB (Defe). Wykorzystanie prognozowanej,
a nie rzeczywistej relacji deficytu do PKB jest czesto stosowane w badaniach
dotyczacych determinant rentownosci obligacji skarbowych - w przypadku
krajow strefy euro taka zmienng uwzglednili miedzy innymi M. Arghyrou
i A. Kontonikas (2012) oraz K. Bernoth i B. Erdogan (2012). Proponowane
podejscie odzwierciedla znaczenie, jakie rynki finansowe przypisuja progno-
zom przy wycenie premii za ryzyko (ang. forward looking behaviour of finan-
cial markets). Oczekiwany znak oszacowania parametru przy zmiennej Defe
jest ujemny.

3. Tempo wzrostu gospodarczego (PKB). Oczekiwany znak oszacowania pa-
rametru stojacego przy tej zmiennej jest uyjemny. Dodatnia dynamika PKB
sprzyja wypelnianiu zobowiazan platniczych. Z kolei wraz ze spadkiem tem-
pa wzrostu gospodarczego danego kraju maleje jego zdolno$¢ w zakresie $cig-
galnosci podatkéw, co utrudnia obstuge zadluzenia. W konsekwencji oce-
na ryzyka tego kraju moze ulec pogorszeniu. Rownoczesnie wskazuje sie,
ze wzrost poziomu dlugu publicznego nie stanowi problemu, jesli jest on wol-
niejszy niz wzrost PKB.

4. Saldo rachunku obrotéw biezacych jako % PKB (CA). Deficyt/nadwyzka
na rachunku obrotéw biezgcych jest miarg zewnetrznej konkurencyjnos$ci
gospodarki. Kraje, ktére odnotowuja wysokie deficyty na rachunku bieza-
cym, s3 postrzegane jako mniej konkurencyjne w wymianie handlowej. Po-
nadto deficyty na rachunku obrotéw biezacych sa rownoznaczne ze wzrostem
zadluzenia zagranicznego netto danego kraju (zaréwno sektora prywatne-
go, jak i publicznego). Zwigksza to ryzyko kredytowe/niewyptacalnosci rza-
du w dwojaki sposob:
 posrednio — wzrost zadluzenia zagranicznego netto, bedacy wynikiem

nadmiernych wydatkéw sektora prywatnego, moze prowadzi¢ do wzrostu
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ryzyka kredytowego tego sektora, co negatywnie wplywa na sytuacje sek-
tora rzagdowego; w warunkach pogarszajacej sie aktywnosci gospodarczej
jego dochody zmniejszaja sig, a deficyt budzetowy rosnie;

o bezposrednio - jezeli wzrost zadluzenia zagranicznego netto jest genero-
wany przez sektor publiczny, obniza si¢ zdolnos¢ danego kraju do obstu-
gi diugu.

5. Inflacja (Infl). Wyzsze tempo wzrostu cen w danym kraju w poréwnaniu
do tempa odnotowywanego przez partneréw handlowych oddzialuje w kie-
runku pogorszenia si¢ jego konkurencyjnosci. Dotyczy to w szczegolnosci
krajow, ktore tworzg unie walutowg. Nie moga one bowiem poprawic cenowej
konkurencyjnos$ci swojego eksportu przez dewaluacje waluty krajowej. Mu-
sz3 zatem uruchomic¢ inne mechanizmy elastyczno$ci, takie jak na przyktad
wewnetrzna dewaluacja (De Grauwe, 2012, s. 131). Niemniej jednak moze by¢
to trudne do przeprowadzenia, co pokazal przypadek peryferyjnych krajow
strefy euro w okresie kryzysu. Co wiecej, antycypujac przyspieszenie dynami-
ki cen, inwestorzy beda zada¢ wyzszej stopy procentowej. Oczekiwany znak
oszacowania parametru przy zmiennej Infl jest zatem dodatni.

6. Indeksy (Index). W sytuacji napig¢ na rynkach finansowych, kiedy obserwuje
si¢ wzrost zmiennosci na rynkach gieldowych, inwestorzy poszukujg bezpiecz-
nych aktywéw. Przykladem takich aktywoéw sa niemieckie obligacje skarbowe.
Dlatego tez mozna spodziewac sie wzrostu réznic miedzy rentowno$ciami ob-
ligacji skarbowych poszczegolnych krajow UGIW i Niemiec. Oczekiwany znak
oszacowania parametru przy zmiennej Index jest zatem dodatni.

7. Kansas City Financial Stress Index (KCFSI). W badaniach nad ksztaltowa-
niem si¢ rentownosci obligacji skarbowych, obok zmiennych charakteryzu-
jacych kondycje emitenta, uwzglednia si¢ takze zmienne odzwierciedlajace
sytuacje w gospodarce swiatowej albo w konkretnym regionie. Przyktadowo,
bardzo czesto wykorzystywany jest indeks VIX z gietdy CBOE jako zmienna
przyblizajaca globalng awersje do ryzyka — w badaniach dotyczacych ksztatto-
wania si¢ rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro zastosowali jg mie-
dzy innymi M. Arghyroui A. Kontonikas (2012) oraz R. Giordano, M. Perico-
li i P. Tommasino (2013). W niniejszym badaniu postanowiono wykorzysta¢
KCFSI, ktéry mierzy napiecia na rynku finansowym w Stanach Zjednoczo-
nych. Pozytywna (negatywna) warto$¢ indeksu wskazuje, ze napiecia w sy-
stemie finansowym s3 powyzej (ponizej) dlugookresowej sredniej. Wybor
zmiennej KCFSI wynika z faktu, Ze globalny kryzys finansowy ma swdj po-
czatek w Stanach Zjednoczonych, a kondycja amerykanskiego rynku finanso-
wego przeklada sie na sytuacje w gospodarce §wiatowej. Oczekiwany wpltyw
zmiennej KCFSI na rentownosci jest dodatni.
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8. Consumer Confidence Indicator (CCI). W celu sprawdzenia, czy rentowno-
$ci obligacji skarbowych w UGIW ksztaltowaly sie pod wptywem nastrojow
dotyczacych aktywnosci gospodarczej, do zbioru potencjalnych zmiennych
objasniajacych wlaczono wskaznik CCI KE. Jednoczesnie, ze wzgledu na brak
danych dla Irlandii, nie zdecydowano si¢ na wykorzystanie wskaznika Econo-
mic Sentiment Indicator (ESI), ktory obok nastrojow konsumenckich (indeks
CClI jest jednym z pieciu komponentéw indeksu ESI) uwzglednia nastroje
w przemysle, ustugach, budownictwie i handlu detalicznym. Niemniej jednak
wspolczynniki korelacji miedzy wskaznikami CCI i ESI dla analizowanych
krajow okazaly sie wysokie (wyniosty od 0,72 dla Wloch do 0,91 dla Hiszpa-
nii). Oczekuje si¢, ze poprawa nastrojow konsumentéw w danym kraju bedzie
oddzialywata w kierunku spadku rentownosci jego obligacji skarbowych.

Przedmiotem badania jest ksztaltowanie si¢ réznic miedzy rentownosciami
dziesiecioletnich obligacji skarbowych wybranych krajoéw strefy euro a rentow-
nosciami odpowiednich waloréw niemieckich w okresie od pierwszego kwartatu
2001 do czwartego kwartalu 2015 roku. Dolna granica odzwierciedla fakt, ze jeden
z uwzglednianych krajow - Grecja - stal sie cztonkiem UGiW w 2001 roku. Wybér
gornej granicy warunkowala dostepnos$¢ danych w momencie prowadzenia bada-
nia. W celu identyfikacji determinant spreadéw i sprawdzenia, czy w warunkach
obowigzywania programu OMT doszlo do zmiany w zakresie wrazliwosci spreadéw
na ksztaltowanie sie zmiennych charakteryzujacych sytuacje gospodarcza emitenta
(por. pytanie badawcze nr 1), zaproponowano podzial okresu badawczego na trzy
podokresy: przedkryzysowy (pierwszy kwartal 2001 - drugi kwartal 2007 r.), kryzy-
su, poprzedzajacy wprowadzenie programu OMT (trzeci kwartat 2007 - drugi kwar-
tat 2012 r.), obowigzywania programu OMT (trzeci kwartal 2012 - czwarty kwartat
2015 r.). Do analizy wybrano dwie grupy krajow. Pierwsza z nich tworza gospo-
darki, w ktérych doszlo do najsilniejszych napiec¢ na rynku obligacji skarbowych,
to jest Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Wlochy. W reakcji na przebieg kry-
zysu zadtuzeniowego w tych krajach EBC uruchomil programy SMP i OMT. Jak
przedstawiono w rozdziale trzecim, w ramach pierwszego z nich bank nabywat
papiery wartosciowe wylacznie tych krajow. Z kolei uzasadniajac wprowadzenie
programu OMT, EBC przekonywal, ze spready w czgsci krajow UGIW sg zawy-
zone - nie wynikaja ze zmian fundamentéw fiskalnych i makroekonomicznych
(Ceeuré, 2013). Druga (kontrolng) grupe stanowia trzy gospodarki tak zwanego
centrum strefy euro — Austria, Finlandia i Holandia. Sa to kraje, ktorych spready
w badanym okresie podlegaly relatywnie niewielkim - na tle pozostalych czton-
kow UGiW - wahaniom. W badaniu wykorzystywane sg zmienne o kwartalnej
czestotliwosci. Wiekszo$¢ z nich pochodzi z baz: Eurostat, MFW, OECD, Thom-
son Reuters Eikon (por. tabela 11).
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Tabela 11. Dane wykorzystywane w badaniu spreadéw

Zmienna?) Opis Zrédto

Spread Rentownosci dziesiecioletnich obligacji Thomson Reuters Eikon
skarbowych”

Dlug Dtug sektora instytucji rzadowych Eurostat
i samorzadowych (% PKB)

Defe Deficyt/nadwyzka sektora instytucji rzadowych | Prognozy KE z serii Spring oraz
i samorzadowych (% PKB) - prognoza na rok Autumn European Economic

do przodu. Dla pierwszego i drugiego kwartatu | Forecast
uwzgledniane sg prognozy z serii Spring, a dla
trzeciego i czwartego z serii Autumn

CA Saldo rachunku obrotéw biezacych (% PKB)d)™ | MFW

PKB Dynamika realnego PKB (r/r) OECD

Infl Inflacja HICP Eurostat

Indexb) Odchylenie standardowe stop zwrotu Thomson Reuters Eikon

z wskazywanych w bazie Thomson Reuters
Eikon jako gtéwne indeksow gietdowych
analizowanych krajow (Austria - ATX; Finlandia
- OMXH25; Holandia - AEX; Grecja - ATG;
Hiszpania - IBEX; Irlandia - ISEQ; Portugalia

- PSI20; Wtochy - FTMIB)e)

ccl Consumer Confidence Indicatorc) Eurostat

KCFSI Kansas City Financial Stress Indexc) https://www.kansascityfed.org/
research/indicatorsdata/kcfsi

a) Wszystkie zmienne (oprécz zmiennej KCFSI) brane s3 jako réznice miedzy warto$ciami dla danego kraju
a odpowiednimi wartosciami dla Niemiec; b Warto$¢ dla kwartatu to $rednia arytmetyczna z obserwacji
dziennych; ¢ Warto$¢ dla kwartatu to $rednia arytmetyczna z obserwacji miesiecznych; 9 Dane roczne
interpolowane liniowo do danych kwartalnych; © Wartos$¢ dla kwartatu to odchylenie standardowe
dziennych stép zwrotu; * Z uwagi na brak danych dla Irlandii w okresie od czwartego kwartatu 2004

do trzeciego kwartatu 2005 roku oraz dla Portugalii w okresie trzeci-czwarty kwartat 2013 roku
dokonano liniowej interpolacji; ** Rzeczywiste (historyczne) dane kwartalne dla salda rachunku obrotéw
biezgcych sa dostepne dla wiekszosci badanych krajéw w bazie OECD. Niemniej jednak w przypadku
trzech krajéw - Grecji, Irlandii i Holandii - analizowane szeregi czasowe s3 niepetne. Dlatego tez,

nie chcac skracac préby badawczej, zdecydowano sie na liniowa interpolacje danych rocznych.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabelach 12 i 13 przedstawiono wybrane statystyki opisowe, to jest srednia
arytmetyczng, odchylenie standardowe, minimum i maksimum dla spreadéw
oraz ich potencjalnych determinant odpowiednio dla grupy peryferyjnych kra-
jow UGIiW oraz grupy kontrolnej. Statystyki zostaly policzone dla trzech wy-
szczegolnionych wyzej podokresow.

Analizujac ksztaltowanie si¢ zmiennej zaleznej w peryferyjnych krajach UGiW,
widaé wyrazny wzrost spreadow w drugim podokresie (por. podrozdzial 4.1). W trze-
cim podokresie w Grecji, Hiszpanii i we Wloszech odnotowano dalszy wzrost
$rednich réznic w rentownosciach, co w szczegélnosci nalezy wiaza¢ z definicja
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podokreséw. Drugi podokres obejmuje kwartaly poprzedzajace wybuch kryzysu
greckiego, kiedy to spready wahaly si¢ srednio w przedziale 1,08 pkt proc. (Grecja)
- 0,37 pkt proc. (Wlochy). Z kolei trzeci podokres wspoitworzg kwartaty nastepujace
krotko po ogloszeniu programu OMT, kiedy spready byty jeszcze bardzo wysokie.

Odnoszac si¢ do zmiennych fiskalnych, we wszystkich peryferyjnych gospo-
darkach strefy euro relacja dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
do PKB pogarszala sie z okresu na okres. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze sytuacja
pod wzgledem ksztattowania si¢ zmiennej DIug w poszczegolnych krajach byta réz-
na. W szczegdlnosci, o ile w okresie przedkryzysowym omawiana relacja w Irlandii
i Hiszpanii utrzymywala si¢ wyraznie ponizej odpowiedniej wartosci dla Niemiec,
a takze warto$ci referencyjnej ustanowionej w ramach fiskalnego kryterium kon-
wergencji z Maastricht (60%), tak w przypadku Grecji i Wloch przekraczala ona
poziom 100%. W drugim podokresie doszto do wyraznego wzrostu udziatu dtugu
w PKB we wszystkich krajach z analizowanej grupy. Z wyjatkiem Wloch przyrosty
byty wyraznie wigksze niz w Niemczech. W trzecim podokresie nastapilo dalsze
pogorszenie si¢ kondycji fiskalnej (mierzonej za pomoca zmiennej Dlug) peryferyj-
nych krajéow UGiW wzgledem Niemiec. Wynikalo to z faktu, ze w omawianej gru-
pie odwrocenie (Irlandia) badz zatrzymanie (Portugalia, Wlochy, Hiszpania) trendu
wzrostowego dla relacji dtugu do PKB nastepowato w latach 2013-2014, w Niem-
czech za$ analizowana wielkos¢ spadala systematycznie od 2011 roku. Omawiajac
prognozowane na rok do przodu saldo sektora instytucji rzagdowych i samorzado-
wych (jako % PKB), w pierwszym podokresie projekcje KE byly bardziej korzystne
dla Grecji, Hiszpanii i Irlandii niz dla Niemiec. W przypadku Portugalii i Wloch
prognozy wskazywaly $rednio na nieznacznie wigksze deficyty niz w kraju odnie-
sienia. W okresie od trzeciego kwartalu 2007 do drugiego kwartatu 2012 roku dla
wszystkich krajow z analizowanej grupy oczekiwane deficyty byly wyraznie wyzsze
niz w Niemczech. W trzecim podokresie prognozy wskazywaty na zmniejszanie si¢
deficytow we wszystkich peryferyjnych krajach strefy euro.

Analizujac ksztaltowanie sie¢ pozostatych potencjalnych determinant spreaddw,
w okresie przedkryzysowym $rednia dynamika PKB w Irlandii, Grecji i Hiszpa-
nii byla wyraznie wyzsza, a w Portugalii i we Wloszech tylko nieznacznie nizsza
niz w Niemczech. W drugim podokresie srednie tempo wzrostu gospodarczego
we wszystkich analizowanych krajach bylo ujemne. W okresie od trzeciego kwar-
talu 2012 do czwartego kwartatu 2015 roku réznice w stopach wzrostu PKB dla
Portugalii, Hiszpanii, Wloch i Grecji wzgledem Niemiec zmniejszyly si¢, cho¢
pozostaly ujemne. Z kolei w przypadku Irlandii, ktéra w latach 2014-2015 noto-
wala najwyzsza dynamike PKB (r/r) w UE!2, analizowana réznica okazata si¢ do-

12 Wedtug danych Eurostatu.



Opis zmiennych wykorzystanych w badaniu. Specyfikacja modelu ekonometrycznego 157

datnia. Odnoszac si¢ do miar konkurencyjnosci zewnetrznej, w latach 2001-2007
we wszystkich peryferyjnych krajach strefy euro utrzymywaly si¢ ujemne salda
rachunku obrotéw biezacych, przy czym deficyty Hiszpanii, Grecji i Portugalii
nalezaly do najwyzszych w UGiW. Réwnoczesnie w Niemczech odnotowywano
nadwyzki, co poglebialo roznice wzgledem kraju odniesienia. Spadek zmiennej CA
w drugim podokresie nalezy wigza¢ z dalszym zwigkszaniem si¢ deficytow w tych
krajach do 2008 roku oraz utrzymywaniem si¢ nadwyzek w Niemczech. W trze-
cim podokresie deficyty systematycznie si¢ zmniejszaty, przeksztalcajac sie w wiek-
szosci analizowanych krajéw w niewielkie nadwyzki. W przypadku zmiennej Infl
w okresie przedkryzysowym wszystkie kraje notowaly wyzsze tempo wzrostu cen
niz Niemcy, co oddzialywalo w kierunku pogorszenia si¢ ich konkurencyjnosci.
W okresie kryzysu poprzedzajacym wprowadzenie programu OMT réznice wzgle-
dem Niemiec zmniejszyly sie, a w przypadku Irlandii staly sie uyjemne. W trzecim
podokresie srednia dynamika cen we wszystkich krajach z omawianej grupy byla
nizsza niz w kraju odniesienia.

W przypadku nastrojow konsumenckich, wydaje sie, ze odzwierciedlaly one
przebieg kryzysu w poszczegolnych krajach analizowanej grupy (por. tez tabe-
la 15). Przykladowo, w Irlandii, po ich wyraznym spadku w drugim podokresie,
w trzecim podokresie powrdcily one do wartosci sprzed kryzysu. Z kolei w Gregji
wraz z poglebianiem si¢ kryzysu nastroje konsumenckie systematycznie si¢ po-
garszaly.

Przechodzgc do omdwienia statystyk opisowych dla grupy kontrolnej, przed
kryzysem we wszystkich analizowanych krajach spready byty bliskie zera — waha-
ty si¢ w przedziale 0,05 (Holandia) - 0,08 (Austria). W drugim podokresie nastg-
pil ich kilkukrotny wzrost, przy czym - na tle pozostaltych czlonkow strefy euro
- byly one niskie. W trzecim podokresie zaobserwowano zawezanie si¢ spreadow,
cho¢ $rednio nie wrdcily one do poziomu sprzed kryzysu.

Analizujac kondycje fiskalng w grupie kontrolnej, w calym okresie badawczym
byta ona zdecydowanie lepsza niz w peryferyjnych gospodarkach strefy euro. Re-
lacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych do PKB w Finlandii
i Holandii utrzymywala si¢ ponizej, a w Austrii jedynie o kilka punktéw procen-
towych powyzej odpowiedniej wartosci dla Niemiec. Z kolei w przypadku salda
tego sektora w okresie przedkryzysowym KE przewidywala nadwyzki w Finlan-
dii oraz nizsze niz w Niemczech deficyty w Austrii i Holandii, co w efekcie prze-
tozyto sie¢ na dodatnie wartoéci zmiennej Defe. W drugim podokresie prognozy
byty korzystniejsze jedynie dla Finlandii. W przypadku pozostatych dwoch krajow
zmienna Defe przybrata wartosci ujemne, ale nie przekroczyly one co do modutu
1 pkt proc. W trzecim podokresie KE prognozowala deficyty dla calej omawianej
grupy ($rednio okolo 2%).
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Tabela 14. Macierz wspdtczynnikdw korelacji miedzy zmiennymi
wykorzystywanymi w badaniu empirycznym - kraje centrum

CA cCl Defe Dlug | Index Infl KCFSI | PKB | Spread
CA 1,00 0,05 0,35 | -0,01 | -0,24 | -0,02 0,04 0,32 | -0,26
ccl 0,05 | 1,00 | 0,74 | -0,41 | -0,05 | -0,21 | 0,11 | 0,38 | -0,39
Defe 0,35 | 0,74 | 1,00 | -0,36 | -0,10 | -0,13 | 0,17 | 0,52 | -0,40
Dlug -0,01 | -0,41 | -0,36 | 1,00 | -0,19 | 0,11 | -0,06 | 0,08 | 0,17
Index -0,24 | -0,05 | -0,10 | -0,19 1,00 | -0,09 0,11 | -0,06 0,21
Infl -0,02 | -0,21 | -0,13 | 0,11 | -0,09 | 1,00 | 0,26 | -0,30 | 0,31
KCFSI 004 | 011 | 0,17 | -0,06 | 011 | 0,26 | 1,00 | 010 | 0,53
PKB 0,32 | 038 | 052 | 008 | -006 | -0,30 | 0,10 | 1,00 | -0,31
Spread -0,26 | -0,39 | -0,40 | 0,17 | 0,21 | 0,31 | 0,53 | -0,31 | 1,00

Wartosci pogrubione wskazuja na istotno$¢ wspdtczynnikéw korelacji na poziomie 0,05.

Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 15. Macierz wspdtczynnikdw korelacji miedzy zmiennymi
wykorzystywanymi w badaniu empirycznym - kraje peryferyjne

CA cCl Defe Dlug | Index Infl KCFSI | PKB | Spread
CA 1,00 | 0,41 | 0,15 | 004 | -0,19 | -0,07 | -0,24 | 0,30 | -0,11
ccl 0,41 | 1,00 | 0,49 | -0,49 | -0,50 | 0,20 | -0,02 | 0,72 | -0,74
Defe 0,15 | 0,49 | 1,00 | -0,33 | -0,42 | 0,56 | -0,05 | 0,57 | -0,47
Dlug 0,04 | -0,49 | -0,33 | 1,00 | 0,38 | -0,31 | -0,16 | -0,39 | 0,49
Index -0,19 | -0,50 | -0,42 | 0,38 | 1,00 | -0,46 | -0,12 | -0,47 | 0,45
Infl -0,07 | 0,20 | 0,56 | -0,31 | -0,46 | 1,00 | 0,09 | 0,19 | -0,30
KCFSI -0,24 | -0,02 | -0,05 | -0,16 | -0,12 | 0,09 | 1,00 | 0,02 | -0,07
PKB 0,30 | 0,72 | 0,57 | -0,39 | -0,47 | 0,19 | 0,02 | 1,00 | -0,65
Spread -0,11 | -0,74 | -0,47 | 0,49 | 0,45 | -0,30 | -0,07 | -0,65 | 1,00

Wartosci pogrubione wskazuja na istotno$¢ wspotczynnikéw korelacji na poziomie 0,05.

Zrédto: obliczenia wtasne.

Odnoszac sie do pozostalych potencjalnych zmiennych objasniajacych, w okresie
przedkryzysowym tempo wzrostu gospodarczego we wszystkich krajach grupy kon-
trolnej bylo wyzsze niz w Niemczech. Jednoczesnie rozwijaly si¢ one wolniej niz Irlan-
dia, Grecja i Hiszpania. W okresie kryzysu poprzedzajacym wprowadzenie programu
OMT doszto do wyraznego spadku aktywnosci gospodarczej w tych krajach — podob-
nie jak peryferyjne gospodarki strefy euro, a takze Niemcy, na przetomie lat 2008/2009
notowaly one ujemng dynamike PKB. W trzecim podokresie $rednie tempo wzro-
stu gospodarczego w tych krajach wahalo sie w przedziale od -0,6 (Finlandia) do 0,6
(Austria i Holandia), pozostajac tym samym ponizej odpowiedniej sredniej dla Nie-
miec. Omawiajac miary konkurencyjnosci zewnetrznej, w okresie przedkryzysowym
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w krajach tworzacych grupe kontrolng obserwowano nadwyzki na rachunku obrotéow
biezacych, ktére w przypadku Finlandii i Holandii byly $rednio wyzsze niz w Niem-
czech. Réwniez w drugim podokresie Srednie salda byly dodatnie, przy czym pozytyw-
na roznica wzgledem kraju odniesienia utrzymala si¢ jedynie w Holandii. W trzecim
podokresie zmienna CA przyjela ujemne wartosci w Finlandii i Austrii. Z kolei Ho-
landia zwigkszyta swoja $rednig nadwyzke wzgledem Niemiec. Jezeli chodzi o ksztal-
towanie sie inflacji HICP, przez wigkszos$¢ okresu badawczego kraje notowaty wyzsza
dynamike cen, przy czym $rednie réznice nie przekroczyly poziomu 1 pkt proc. Po-
nadto w grupie kontrolnej nastroje konsumpcyjne pogarszaly si¢ z okresu na okres.
W tabelach 14 i 15 przedstawiono wspdlczynniki korelacji liniowej Pearsona mie-
dzy zmiennymi wykorzystywanymi w badaniu spreadéw odpowiednio dla grupy
ztozonej z wybranych krajoéw tak zwanego centrum strefy euro oraz grupy peryferyj-
nych krajow UGiW. Jak wida¢, wspotczynniki korelacji miedzy zmienng objasniang
a potencjalnymi zmiennymi objasniajagcymi réznig si¢ w obu grupach. W szczegdl-
nosci w grupie krajéw centrum najwyzszy co do modutu wspélczynnik otrzymano
dla zmiennej KCFSI, co moze $wiadczy¢ o duzej roli czynnika globalnego w ksztatl-
towaniu si¢ spreadow w Austrii, Finlandii oraz Holandii. Z kolei zmienne odzwier-
ciedlajace sytuacje makroekonomiczng w tych gospodarkach mogly mie¢ mniejszy
wplyw na spready. Inaczej przedstawiajg si¢ wyniki dla peryferyjnych krajow strefy
euro. Wspolczynnik korelacji miedzy zmienng objasniang a zmienng KCFSI okazat
si¢ najnizszy co do modulu oraz nieistotny. Jednoczesnie uzyskano wyraznie wyzsze
co do modutu wspélczynniki korelacji dla zmiennych charakteryzujacych sytuacje
gospodarcza emitenta, w tym zmiennych fiskalnych. Moze to sugerowac, ze sprea-
dy w peryferyjnych krajach strefy euro byly bardziej wrazliwe na ksztaltowanie si¢
zmiennych fiskalnych. Dla obu grup wartosci bezwzgledne wspolczynnikéw ko-
relacji migdzy zmienng Spread a zmienng CCI okazaly si¢ relatywnie wysokie.

4.4, Metody wykorzystywane w badaniu empirycznym

Z uwagi na fakt, Ze makroekonomiczne szeregi czasowe moga by¢ generowane
przez zintegrowane w stopniu pierwszym procesy stochastyczne, zbadanie stop-
nia zintegrowania zmiennych powinno poprzedzi¢ estymacje¢ parametréow mode-
lu przyczynowo-skutkowego. W przypadku wystepowania w modelu zmiennych
zintegrowanych konieczne jest zastosowanie metod analizy kointegracyjnej. Do-
datkowo w badaniu empirycznym wykorzystywane sg dane o strukturze przekro-
jowo-czasowej. W niniejszym podrozdziale omawiane sg zatem metody testowania
stopnia zintegrowania zmiennych w przypadku danych panelowych, a takze me-
tody poszukiwania dtugookresowych relacji kointegrujacych dla paneli.
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4.4.1. Testowanie stopnia zintegrowania w przypadku danych
panelowych

Zastosowanie testu dla panelu, w ktérym punktem wyjscia jest nastepujacy model
regresji zasugerowali A. Levin, C. Lin i C. Chu (2002):

(i)
Ayt,z =PYViat ZgiLAyi,t—L + am,idm,t +é&,,m=1,23, (4.1)

L=1

gdzied,, ;oraz a,, ;s3 odpowiednio wektorem zmiennych deterministycznych oraz
odpowiadajacych mu parametréw. Dla modelu bez stalej m = 1, m = 2 dla mode-
lu ze stalg oraz m = 3 dla modelu zawierajacego zaréwno wyraz wolny, jak i trend
deterministyczny. Wedtug hipotezy zerowej pierwiastek jednostkowy wystepuje
dla kazdego szeregu, natomiast w przypadku hipotezy alternatywnej kazdy sze-
reg jest stacjonarny.
H,:p=0

. (4.2)
H :p<0

Zalgcznik 6 zawiera szczegdtowy opis procedury wykorzystywanej do weryfi-
kacji hipotezy (4.2).

W odréznieniu od testu A. Levina, C. Lina i C. Chu (2002) test zaproponowa-
ny przez K. Im, M. Pesarana i Y. Shina (2003) umozliwia uwzglednienie r6znych
ze wzgledu na obiekty parametréw przy zmiennej opoznionej. Hipotezy dla oma-
wianego testu przyjmuja nastepujaca postac:

H,:p =0, Y
[p,<0 dla i=1...,N, . (4.3)
"1p=0 dla i=N,+1,...,N.

Statystyka testowa wykorzystywana do weryfikacji hipotezy (4.3) jest na-
stepujaca:

_ 1 pli) w

t =N;tp(l)’ ( : )

gdzie 1, jest statystyka testowg dla i-tego obiektu w panelu, dla testowania hipo-
tezy (4.3).



Metody wykorzystywane w badaniu empirycznym 165

Wartosci krytyczne wykorzystywane do weryfikacji analizowanej hipotezy zo-
staly stablicowane przez K. Im, M. Pesarana i Y. Shina (2003).

Podczas testowania stopnia zintegrowania zmiennej w panelu stosowane jest
takze podejscie oparte na polaczeniu granicznych pozioméw istotnosci dla poje-
dynczych szeregéw (por. Maddala, Wu, 1999; Choi, 2001). Wykorzystywana jest
nastepujaca statystyka:

N

P=-2>In(p,), (4.5)

i=1

gdzie p,, ..., py sa granicznymi poziomami istotno$ci podczas weryfikacji hipotezy
dotyczacej stacjonarnosci dla kolejnych obiektéw panelu. Statystyka (4.5) ma rozkiad
chi-kwadrat z 2N stopniami swobody. Najbardziej popularnymi testami z zastosowa-
niem statystyki (4.5) s testy ADF-Fisher oraz PP-Fisher. Polegaja one na wykorzystaniu
granicznych poziomoéw istotnosci dla rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (Dickey,
Fuller, 1981), a takze testu Phillipsa-Perrona (Phillips, Perron, 1988).

4.4.2. Panelowe testy kointegracji

Punktem wyjscia jest nastepujacy model panelowy:
yit :X'itﬁ-’_z'ity_'_eit' (46)

Przyjmuje si¢ zalozenie, ze zmienne y oraz x sg zintegrowane w stopniu pierw-
szym i nie wystepuje wektor kointegrujacy miedzy nimi. Przy zalozeniu, ze wektor
zawiera tylko wyraz wolny, C. Kao (1999) zaproponowal test pierwiastka jednost-
kowego typu ADF, przy hipotezie zerowej zakladajacej brak kointegracji. Punktem
wyijscia jest nastepujacy model dla reszt:

€, =€, TV, (4.7)

gdzie: .
& =y, —%Borazy, =y, ~y.
Hipoteza zerowa, zakladajaca brak kointegracji oraz hipoteza alternatywna
przyjmuja postac:
H,:p=1

, (4.8)
H, :p<l.
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Statystyki testowe dla testu Kao (1999) opisane sg w zalaczniku 6.

Pedroni (2001; 2004) zaproponowal testy kointegracji dla paneli umozliwiajace
znalezienie r6znych relacji kointegrujacych dla poszczegdlnych obiektow. Punk-
tem wyjscia do pierwszego zaproponowanego przez autora testu kointegracji pa-
nelowej jest nastepujaca statystyka:

5 N Zt l(e” Ae, — )
Z (4.9)
’ IZ::‘ (Z;éifl)

gdzie reszty pochodza z rownania (4.8) oraz , natomiast GAl.z oraz §l.2 oznaczajg od-
powiednio dlugookresowa oraz obserwowang wariancje reszt e;.
W drugim tescie wykorzystywana jest dekompozycja Cholesky’ego macierzy

dtugookresowej kowariancji €2, . Statystyka testowa stuzgca wnioskowaniu o ko-
integracji przyjmuje postac:

_ Z:]\:lz L1_12, (6,, Ae, ,1)

Zt[)NT - ~ _2 A2 (410)
NT (zl lz =y 11i ll‘ 2
drie &y =3 O fast L, jest dtugook k
gazie Oy, _WZ":IT » natomiast L, jest diugookresowg warunkowg wa-

1
riancjg uzyskiwang za pomocg dekompozycji Cholesky’ego macierzy ¢ ;. P. Pe-
droni (2004) znajduje nastepujacy rozklad asymptotyczny dla modyfikaciji staty-
styki (4.10):

Z, +1L73JN ~N(0,0,93). (4.11)
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4.4.3. Metody poszukiwania dtugookresowych relacji kointegrujacych
w modelach danych panelowych z niestacjonarnymi regresorami

Punktem wyjscia jest nastepujacy model panelowy z efektami statymi:
yit = ai + x;tﬂ + uit ) (4123)

Ax, =¢g,. (4.12.b)

Y, jest zmienng I(1), a sktadniki losowe u;, oraz ¢; s3 stacjonarne. C. Kao
i M. Chiang (2001) wykazali niezgodnos¢ MNK-estymatora parametréw modelu
(4.12.a). Dlatego tez w przypadku wystepowania zmiennych I(1) w modelu pane-
lowym wykorzystywane sg alternatywne metody estymacji parametréw.

Panelowa dynamiczna metoda najmniejszych kwadratéw (ang. panel dynamic
ordinary least squares - panel DOLS) wykorzystywana jest do poszukiwania relacji
kointegrujacych w modelach, w ktérych moze pojawi¢ si¢ problem autokorelacji
lub endogeniczno$ci zmiennych objasniajacych. Jest ona rozszerzeniem zapropo-
nowanej przez P. Saikkonena (1991) oraz J. Stocka i M. Watsona (1993) dynamicz-
nej metody najmniejszych kwadratow. Jej idea polega na uwzglednieniu w rela-
cji kointegrujacej réznigcych sie w obiektach opdznien i przyspieszen przyrostow
zmiennych objasniajacych. Uwzglednienie przyspieszonych wartosci przyrostow
zmiennych objasniajacych w skuteczny sposéb eliminuje problem endogenicznosci
(por. Saikkonen, 1991; Stock, Watson, 1993). Za pomoca KMNK szacowane sg za-
tem parametry nastepujacego modelu:

j}it = inz + z Aiit+j5i TV (4.13)
J==q;

gdzie y, oraz X, sg oczyszczonymi z indywidualnych trendéw deterministycz-
nych warto$ciami dla zmiennej zaleznej i zmiennych objasniajacych, g; oraz
r; s3 odpowiednio rzedem opdznienia oraz przyspieszenia. Ich wyboru dokonuje
sie na podstawie poréwnania wartosci kryteriéw informacyjnych. Estymator me-
tody panel DOLS uzyskuje si¢ w nastepujacy sposob:

A T -1 T
MDA 019
a i=1 1=l i
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gdzie VNV” = [f( . Z, ] , Y jest wektorem parametrow przy opdznionych, biezacych
i przyspieszonych przyrostach, natomiast wektor Z,, sktada si¢ z elementow AX,, ;
dla réznych j oraz zmiennych zero-jedynkowych dla poszczegélnych obiektow.
Zmodyfikowana metoda najmniejszych kwadratéw (ang. fully modified ordina-
ry least squares - FMOLS) zostala zaproponowana przez P. Phillipsa i B. Hansena

(1990). Punktem wyjscia jest nastepujacy model panelowy:

yit = Xiz + D]T;';s 1 +u1it > (415a)
X, = ;Dm +¢ gzDzn +&y> (4.15.b)
Ag,, =u,,» (4.15.c)

T
gdzie D, :[Dlrn D;J oraz X;, sa odpowiednio macierzami regresoréw
deterministycznychistochastycznych, natomiast sktadnikilosowe u,, = [um uzl.t]
sg $cidle stacjonarne i majg zerowg warto$¢ oczekiwang. Dokladny opis metody
poszukiwania estymatora zmodyfikowanej metody najmniejszych kwadratow

zawarty jest w zalaczniku 6.

4.5. Wyniki badania empirycznego

W tabelach 16 i 17 prezentowane s3 wyniki testowania stopnia zintegrowania
zmiennych dla dwéch paneli. W grupie zlozonej z wybranych krajow tak zwane-
go centrum strefy euro zmienna zalezna jest stacjonarna, a potencjalne zmienne
objasniajace sg albo stacjonarne, albo zintegrowane w stopniu pierwszym. Stacjo-
narnos¢ reszt z rOwnania regresji jest konieczna, aby relacja miedzy zmiennymi
miata charakter dlugookresowej relacji kointegrujacej. W przypadku grupy pery-
feryjnych krajow UGiW zmienna Spread oraz cze$¢ potencjalnych determinant
okazaly sie zintegrowane w stopniu pierwszym. Mozliwe jest zatem wystepowanie
miedzy nimi dlugookresowej relacji kointegrujace;.
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Tabela 16. Wyniki testowania stopnia zintegrowania zmiennych dla
panelu sktadajacego sie z wybranych krajéw centrum strefy euro

Spread | 12,955 - 9,905 | 98,525 |-1,939 - |-1,949 -
(0,044) (0,129) | (0,000) | (0,026) (0,023)
Dlug | 8,032 | 81,841 | 7,933 |128,310 |-0,246 | -9,443 | 0,451 | -9,704 m
(0,236) | (0,000) | (0,243) | (0,000) | (0,403) | (0,000) | (0,674) | (0,000)

Defe | 2,695 106,665 | 1,766 |133,817 | 0,903 |-11,870 |-0,489 | -13,385 m
(0,846) | (0,000) | (0,940) | (0,000) | (0,817) | (0,000) | (0,312) | (0,000)

CA 10,059 | 25,558 [10,379 | 38,179 |-1,400 | -3,676 |-2,539 -

=

(0,122) | (0,000) | (0,110) | (0,000) | (0,081) | (0,000) | (0,006) 1)

PKB |11,503 | 85,848 |17,362 - |-1,675 | -9,827 |-0,078 | -6,697 m
(0,074) | (0,000) | (0,008) (0,047) | (0,000) | (0,469) | (0,000)

Infl  |15,154 - |15391 - [-2,205 - |-1,710 - o)
(0,019) (0,017) (0,014) (0,044)

Index | 25,809 - |46,031 - |-3,5501 - |-2,042 - 10)
(0,000) (0,000) (0,000) (0,021)

ccl 4,906 | 70,725 | 4,769 |100,570 |-0,122 | -8,393 | 0,368 | -9,575

(0,000) I(2)

KCFSI2)

a) Z uwagi na fakt, ze zmienna KCFSI nie rézni sie ze wzgledu na kraje, wykorzystane
sa tradycyjne (dotyczace szeregéw czasowych) testy pierwiastka jednostkowego.

Zrédto: obliczenia wtasne, w nawiasie podane zostaty graniczne
poziomy istotnosci przy weryfikacji hipotez.

Tabela 17. Wyniki testowania stopnia zintegrowania zmiennych dla
panelu sktadajacego sie z peryferyjnych krajow strefy euroa)

Spread | 7,331 |69,797 | 7,987 |162,939 [-0,082 [-7,022 | 0,020 | -4,298 m
(0,694) | (0,000) | (0,630) | (0,000) | (0,467) | (0,000) | (0,508) | (0,000)
Dlug | 0,310 84,872 | 0,368 |165,708 | 4,728 |-7,935 | 3,018 | -6,427 w
(1,000) | (0,000) | (1,000) | (0,000) | (1,000) | (0,000) | (0,999) | (0,000)
Defe |12,142 [162,697 | 9,534 |218,880 |-0,699 |-15,018 |-1,357 |-15,717 w
(0,276) | (0,000) | (0,482) | (0,000) | (0,242) | (0,000) | (0,087) | (0,000)
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Tabela 17 (cd.)

ADF-Fisher PP-Fisher IPS LLC Decyzja
(stopien
Poziom | Przyrost | Poziom | Przyrost | Poziom | Przyrost | Poziom | Przyrost | zintegro-
wania)
CA 10,041 |30,098 |17,748 |45,533 |-0,608 |-3,499 |-1,084 | -0,562 |(1)
(0,437) | (0,001) | (0,059) | (0,000) | (0,272) | (0,000) | (0,139) | (0,287)
PKB |10,130 |115,031 |18,812 - -0,737 |-10,703 | 0,138 | -5,223 )
(0,429) | (0,000) | (0,043) (0,230) | (0,000) | (0,555) | (0,000)
Infl 13,059 (67,588 |[14,595 |141,890 |-1,255 |-6,996 |-0,531 -4,073 1)
(0,220) | (0,000) | (0,148) | (0,000) | (0,105) | (0,000) | (0,298) | (0,000)
Index {21,189 - 34,518 - -2,398 - -1,141 | -10,948
1(0)
(0,020) (0,000) (0,008) (0,127) | (0,000)
ccl 11,395 | 78,534 | 7,090 |103,952 |-0,870 |-7,843 |-0,061 | -7,590 |(1)
(0,328) | (0,000) | (0,717) | (0,000) | (0,192) | (0,000) | (0,476) | (0,000)

a) Wyniki dla zmiennej KCFSI sa zamieszczone w tabeli 16.

Zrédto: obliczenia wtasne; w nawiasie podane zostaty graniczne
poziomy istotno$ci przy weryfikacji hipotez.

Na podstawie wyszczegolnionych potencjalnych determinant spreadéw szaco-
wane s3 parametry nastepujacego rownania:

Spread, = a,, + a,Dlug,, + o, Dlug,CBOMT, +a, Dlug, OMT, +
a,Def,’ +a,Def,! CBOMT, + o, Def, OMT, + o,CA, +
o,CA,CBOMT, + o, CA,OMT, + o,PKB, + ., PKB,CBOMT, +
a, PKB,OMT, + aInfl, + o Infl, CBOMT, + , (1)
a; Infl OMT, + a Index, + o, Index, CBOMT, +
a, Index,OMT +a,KCFSI, +a;KCFSI,CBOMT, +
o, KCFSI,OMT, +a,CCI,, + o, CCI,CBOMT, +
a; CCL.OMT +¢,

gdzie:

CBOMT, - zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1 w okresie kryzysu, ale przed
ogloszeniem programu OMT (IIT kw. 2007 r. - IT kw. 2012 r.) oraz 0 w przeciw-
nym przypadku,

OMT, - zmienna binarna przyjmujgca warto§¢ 1 w kwartalach nastepujg-
cych po ogloszeniu programu OMT (od III kw. 2012 r.) oraz 0 w przeciwnym
przypadku.
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W tabeli 18 przedstawione sg wyniki estymacji parametréw modelu (1) dla
grupy peryferyjnych krajow strefy euro, uzyskane za pomoca w petni zmody-
fikowanej metody najmniejszych kwadratéw (FMOLS). Jak wida¢, oszacowania
parametrow stojacych przy zmiennych fiskalnych okazaly si¢ istotne jedynie dla
okresu kryzysu poprzedzajacego wprowadzenie programu OMT. Uzyskane znaki
oszacowan parametréow dla tych zmiennych sg zgodne z oczekiwaniami. Oznacza
to, ze w drugim podokresie wzrost dtugu sektora instytucji rzagdowych i samo-
rzadowych oraz pogorszenie si¢ prognozowanego salda tego sektora prowadzity
do wzrostu spreadéw w peryferyjnych krajach UGiW, przy innych czynnikach
niezmienionych. Omawiajac pozostale zmienne charakteryzujace sytuacje go-
spodarczg emitenta, wzrost dynamiki PKB wplywal istotnie na zmniejszanie
sie spreadow w calym okresie badawczym, przy czym w warunkach obowigzy-
wania programu OMT skala tego oddzialywania byta zdecydowanie silniejsza
niz w pierwszym i drugim podokresie (-0,584 wobec -0,097). Pewne watpli-
wosci moze budzi¢ brak istotno$ci zmiennej interakcyjnej PKB*CBOMT, jako
ze w okresie kryzysu poprzedzajacym wprowadzenie programu OMT zaob-
serwowano najwiekszg zmienno$¢ dynamiki PKB. W tym miejscu warto jed-
nak zwrdci¢ uwage na zmienng CCI, ktora z kolei okazala si¢ istotnie wptywac
na spready jedynie w drugim podokresie. Biorac pod uwage fakt, ze zmienne PKB
i CCI sg istotnie i relatywnie silnie skorelowane (wspo6lczynnik korelacji wynidst
dla nich 0,72 - por. tabela 15), mozna interpretowac, ze pogorszenie si¢ nastrojow
konsumenckich w drugim podokresie odzwierciedlalo majacy wowczas miejsce
wyrazny spadek aktywnosci gospodarczej. Odnoszac si¢ do zmiennej CA, jej
wplyw na spready okazal si¢ dodatni w calym okresie badawczym. Najwigksza
role odegrata ona w drugim podokresie (0,336 wobec 0,111 w pierwszym i trze-
cim podokresie). Po 2009 roku deficyty na rachunku obrotéw biezacych w ana-
lizowanej grupie krajow systematycznie spadaly. Niemniej jednak, jak zauwazaja
B. Mucha-Leszko i K. Twarowska (2014, s. 189), poprawa rownowagi zewnetrz-
nej w peryferyjnych krajach UGiW byla ,,pozorna”, to znaczy w duzym stopniu
wynikata ze spadku importu wskutek obnizenia si¢ popytu w warunkach recesji
(spadek nominalnej wartosci importu dla Grecji, Portugalii i Hiszpanii w latach
2008-2012 wyniost odpowiednio 34%, 23% i 22%!3). Moze to w pewnym sensie
wyjasnia¢ niezgodny z oczekiwaniem znak oszacowania parametru stojacego
przy zmiennej CA. Podobny kierunek zaleznosci zostal zidentyfikowany w ba-
daniu H. Gibsona, S. Halla oraz G. Tavlasa (2014).

Ponadto w calym okresie badawczym spready byly determinowane przez
zmienne Index oraz KCFSI. W obu przypadkach otrzymano oszacowania zgodne

13 Na podstawie danych z UNCTAD.
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z oczekiwaniami. Wzrost niepewnosci na gietdach peryferyjnych krajow UGiW,
a takze wzrost globalnej awersji do ryzyka prowadzil zatem do zwiekszenia si¢
omawianych réznic w rentownosciach.

Tabela 18. Wyniki estymacji parametrow uzyskane za pomoca w petni zmodyfikowanej
metody najmniejszych kwadratow - grupa peryferyjnych krajow strefy euro

Zmienna O ELNENI: e Statystyka t Graniczny po-
parametru standardowy ziom istotnosci

Dlug -0,025 0,014 -1,771 0,078
Dlug*CBOMT 0,073 0,033 2,222 0,027
Dlug*OMT 0,044 0,024 1,790 0,075
PKB -0,097 0,044 -2,226 0,027
PKB*OMT -0,487 0,029 -16,749 0,000
CA 0,111 0,016 6,833 0,000
CA*CBOMT 0,225 0,020 11,314 0,000
Ccl 0,020 0,034 0,598 0,550
CCI*CBOMT -0,199 0,031 -6,347 0,000
KCFS! 0,235 0,040 5,896 0,000
Index 42,333 0,042 1007,861 0,000
Defe -0,040 0,028 -1,440 0,151
Defe*CBOMT -0,062 0,031 -1,983 0,048
Efekty krajowe
Grecja 3,550 - - -
Irlandia 1,027 - - -
Hiszpania 1,810 - - -
Portugalia 2,181 - - -
Wtochy 0,611 - - -
R-kwadrat 0,658
Dopasowany R-kwadrat 0,637
Standardowy btad estymacji 2,393
Dtugookresowa wariancja 2,434

Pogrubione warto$ci dotycza zmiennych, ktdre okazaty sie statystycznie istotne na poziomie 0,05.

Zrédto: obliczenia wtasne.

Odnoszac si¢ do toczacej si¢ w literaturze debaty na temat determinant rentow-
nosci obligacji skarbowych peryferyjnych krajow strefy euro, wnioski z niniejsze-
go badania wspierajg teze, ze w duzej mierze ksztaltowaly sie one pod wplywem
czynnikéw o charakterze niefundamentalnym. Swiadczg o tym przede wszyst-
kim réznice w istotnosci oszacowan parametrow stojacych przy zmiennych fiskal-
nych w poszczegoélnych podokresach. W szczegdlnosci zmienna Dlug nie odegrala
istotnej roli w objasnianiu spreadéw w pierwszym podokresie, mimo ze - jak juz
weczesniej wskazano — w niektorych krajach z analizowanej grupy relacja dtugu
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sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych do PKB wlatach 2001-2007 utrzy-
mywala si¢ wyraznie powyzej odpowiedniej wielkosci dla Niemiec. Tym samym
mozna zgodzi¢ si¢ z tymi autorami, ktdrzy wskazywali na ,uspienie” naturalnej
dyscyplinujacej funkcji rynku w okresie przedkryzysowym (por. np. De Grauwe,
Ji, 2013). W warunkach kryzysu inwestorzy stali sie wrazliwi na pogarszajaca si¢
sytuacje finansoéw publicznych krajéow UGiW, co wskazywaloby na stusznos¢ wy-
suwanej miedzy innymi przez R. Giordano, M. Pericolego i P. Tommasina (2013)
orazJ. Beirne’a i M. Fratzschera (2013) hipotezy wake-up-call contagion. Niemniej
jednak zgodnie z tym podejsciem spready powinny byty dalej rosnac po oglosze-
niu programu OMT, jako Ze zadluzenie w analizowanych krajach nieprzerwanie
rosto (do 2013/2014 r.). Tym samym wydaje si¢, ze fundamenty fiskalne miaty
duze znaczenie dla ksztaltowania sie spreadéw, ale tylko w sytuacji niepewnosci,
czy EBC wejdzie w role LOLR dla rzagdéw. Wraz z ,,rozwianiem” tej watpliwosci
wrazliwo$¢ inwestoréw na kondycje fiskalng omawianej grupy krajow ponownie
okazala si¢ nieistotna. Innymi stowy, wydaje sig, zZe zjawisko wake-up-call conta-
gion moglo wystapi¢ w warunkach braku odpowiednich rozwiazan instytucjo-
nalnych w strefie euro w okresie od trzeciego kwartalu 2007 do drugiego kwar-
talu 2012 roku.

Dodatkowo na duzy wptyw czynnikéw niefundamentalnych w determinowa-
niu spreadéw wskazuje istotnos¢ zmiennej KCFSI w calym okresie badawczym.
Jednoczesnie otrzymane wyniki pozwalaja wnioskowa¢, ze zmienne charaktery-
zujace sytuacje gospodarczg emitenta odegraly pewna role. Swiadcza o tym istot-
ne oszacowania parametréw przy zmiennych PKB oraz CA przez wigkszo$¢ ana-
lizowanego okresu.

Wiedzac, ze wprowadzenie programu OMT zmienilo wrazliwo$¢ spreadow
na ksztaltowanie si¢ poszczegdlnych kategorii ekonomicznych, w tym przede
wszystkim fiskalnych, warto sprawdzi¢, jak ksztaltowalyby si¢ spready w trzecim
podokresie, gdyby program OMT nie zostal wprowadzony.

W celu zilustrowania ilosciowego wplywu wejscia przez EBC w role LOLR dla
rzadéw na spready, obliczane sg teoretyczne wartosci zmiennej objasnianej przy
zalozeniu, ze zmienna OMT przyjmuje warto$¢ 0. Podobne podejscie zastosowal
C. Favero (2013), wykorzystujac oszacowania parametréw z okresu przedkryzyso-
wego (2000-2009) dla okresu kryzysu (2010-2012). Wykres 12 przedstawia ksztatl-
towanie si¢ empirycznych i teoretycznych (przy zalozeniu braku programu OMT
po drugim kwartale 2012 r.) spreadéw. Jak wida¢, dzigki wprowadzeniu programu
OMT, zmniejszyly si¢ koszty obstugi dtugu publicznego w peryferyjnych krajach
strefy euro. Najwieksze roznice dotycza Grecji (Srednio okoto 11 pkt proc.). Row-
nocze$nie analizowane roznice s3 wyrazne takze w przypadku Portugalii, Wloch
i Hiszpanii (wahaja si¢ Srednio w przedziale 4,0-7,5 pkt proc.).



174 EBC jako pozyczkodawca ostatniej instancji - weryfikacja empiryczna

2% Gregja 8 Irlandia
~ / 7 /\VA
! N\ 6 \\
15 | > \
4 A
10 — 3 V\
) \
5
: \
0 0 N
03-2012  Q3-2013  Q3-2014  Q3-2015 03-2012  Q3-2013  Q3-2014  Q3-2015

10 Hiszpania 1 Portugalia
— 14
8 \ "
0 N
6 N\
\—\— 8
4 — 6
) 4
2 S
0 0
Q3-2012  Q3-2013  Q3-2014  Q3-2015 Q3-2012 Q32013 Q3-2014  Q3-2015

Whochy

12
10

A\
N e O

2

0
Q3-2012 Q32013 Q3-2014  Q3-2015

e hrak OMT OMT

Wykres 12. Empiryczne (OMT) i kontrfaktyczne (brak OMT) warto$ci spreaddw

Zrédto: obliczenia wtasne.

W tabeli 19 przedstawione sg wyniki estymacji parametréw modelu (1) dla
grupy kontrolnej. Roznia si¢ one zdecydowanie od rezultatéw otrzymanych
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dla grupy zlozonej z peryferyjnych gospodarek strefy euro. Zmienna DIlug okazala
sie nieistotna w calym okresie badawczym. Jednoczesnie inwestorzy byli wrazliwi
na prognozowane saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji
do PKB, o czym $wiadczg istotne oszacowania parametréw stojacych przy zmien-
nej Deft we wszystkich podokresach. Zgodnie z intuicja ekonomiczng, znaczenie
analizowanej zmiennej wzrosto w warunkach kryzysu. Odnoszac si¢ do pozosta-
tych zmiennych makroekonomicznych, inaczej niz w peryferyjnych krajach UGiW,
w grupie kontrolnej zmienna PKB okazatla si¢ nieistotna. Z kolei saldo rachunku
obrotéw biezacych mialo ujemny wplyw na zmienng objasniang w drugim pod-
okresie.

Tabela 19. Wyniki estymacji parametréw uzyskane za pomoca w petni zmodyfikowanej
metody najmniejszych kwadratéw - grupa krajéw centrum strefy euro

Zmienna Oszacowanie Btad Statystyka t Qraniczny po-
parametru standardowy ziom istotnosci

Defe -0,034 0,010 -3,48 0,001
Defe*CBOMT -0,048 0,014 -3,32 0,001
KCFSI 0,120 0,012 10,23 0,000
ccl -0,007 0,002 -3,98 0,000
CA 0,011 0,006 1,938 0,054
CA*CBOMT -0,039 0,007 -5,31 0,000
Efekty krajowe
Austria 0,295 - - -
Finlandia 0,379 - - -
Holandia 0,174 - - -
R-kwadrat 0,73
Dopasowany R-kwadrat 0,72
Standardowy btad estymacji 0,12
Dtugookresowa wariancja 0,03

Pogrubione warto$ci dotycza zmiennych, ktére okazaty sie statystycznie istotne na poziomie 0,05.

Zrédto: obliczenia wtasne.

Podobnie jak w przypadku peryferyjnych krajow UGiW, rowniez w Austrii, Fin-
landii i Holandii spready wzrastaly wraz ze zwigkszeniem si¢ napie¢ na rynkach
swiatowych (zmienna KCFSI determinowata spready we wszystkich podokresach).
Réwnoczesnie przez wigkszo$¢ analizowanego okresu kraje z grupy kontrolnej
utrzymywaly rating kredytowy na poziomie potréjnego A, czyli tak jak Niem-
cy. Uzyskany wynik moze wspiera¢ wnioski z wczesniejszych badan, wskazujace
na zjawisko ucieczki w ptynnos¢ na rzecz kraju o statusie safe haven, czyli Nie-
miec w przypadku UGiW, w warunkach wzrastajacej globalnej awersji do ryzyka
(por. np. De Santis, 2012).
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Podsumowanie

W rozdziale czwartym przeprowadzono badanie empiryczne, ktére miato zwe-
ryfikowaé, czy wejscie przez EBC w role LOLR dla rzagdéw krajow strefy euro
wplynelo na przebieg kryzysu w UGIW. W szczegdlnoséci postawiono dwa pyta-
nia badawcze.

1. Czy w okresie obowigzywania programu OMT doszto do zmiany w zakresie
wrazliwosci spreadéw na ksztaltowanie sie fundamentéw makroekonomicz-
nych w stosunku do okresu kryzysu poprzedzajacego ogloszenie tego progra-
mu i - jezeli tak — jaki byl jej rozmiar?

2. Jak ksztaltowalyby sie spready, gdyby EBC nie zdecydowat si¢ na wprowa-
dzenie programu OMT?

Uzyskane wyniki pozwalajg interpretowa¢, ze w grupie peryferyjnych krajow
UGiW doszlo do zmiany w zakresie wrazliwosci spreadéw na ksztaltowanie sie
fundamentéw makroekonomicznych. Swiadcza o tym przede wszystkim oszaco-
wania parametréw stojacych przy zmiennych fiskalnych. W szczegoélnosci relacja
dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB, ktéra determino-
wala spready w okresie kryzysu poprzedzajacym ogloszenie programu OMT, oka-
zala sie nieistotna w warunkach obowigzywania tego programu, mimo ze pery-
feryjne kraje strefy euro odnotowywaty dalsze pogarszanie si¢ kondycji finanséw
publicznych.

Odnoszac si¢ do drugiego z postawionych pytan badawczych, analiza kontrfak-
tyczna jednoznacznie pokazala, ze w okresie od trzeciego kwartatu 2012 do czwar-
tego kwartatu 2015 roku spready bytyby wyraznie wyzsze, gdyby EBC nie zdecy-
dowatl si¢ na wprowadzenie programu OMT.



Zakonczenie

We wprowadzeniu sformufowano cel gtéwny monografii oraz cztery cele pomoc-
nicze, umozliwiajace jego osiagniecie. Postawiono takze hipoteze pracy. Uktad
ksigzki zostal podporzadkowany realizacji celow i weryfikacji hipotezy. Ponizej
przedstawione zostang najwazniejsze wnioski z przeprowadzonych rozwazan i ba-
dan wiasnych, ktére bezposrednio odnosza si¢ do celéow i hipotezy pracy.

Na podstawie przeprowadzonych studidw literaturowych wyciagnieto naste-
pujace wnioski. Koncepcja LOLR znajduje swoje zrédto w pracach dziewigtna-
stowiecznych brytyjskich ekonomistéw — H. Thorntona (1802) i W. Bagehota
(1873). Ich rozwazania do dzi$ stanowig punt wyjscia do dalszych badan z ob-
szaru funkcji LOLR. Mozna je podsumowaé w siedmiu punktach, ktore w lite-
raturze funkcjonuja jako zasady W. Bagehota (tzw. klasyczne ujecie).

1. Funkcje LOLR realizuje bank centralny.

2. Zadaniem LOLR jest niedopuszczenie do rozprzestrzenienia si¢ paniki w sek-

torze bankowym.

3. Pomoc LOLR powinna by¢ kierowana wylacznie do bankéw majacych prob-

lemy z plynnoscia; nie powinny by¢ nig objete banki niewyptacalne.

4. W sytuacji paniki pomoc LOLR powinna by¢ nieograniczona.

5. Wsparcie LOLR powinno by¢ udzielane na wysoki procent, to jest powyzej

stopy rynkowej.

6. Pozyczki powinny by¢ dostepne pod warunkiem przedstawienia dobrych pa-

pieréw wartosciowych.

7. LOLR powinien z wyprzedzeniem informowac¢ o swojej gotowosci do udzie-

lenia pomocy.
Z kolei w ramach tak zwanego ujecia wspdlczesnego mozna wyodrebnic trzy
podejscia do funkcji LOLR (Tucker, 2014, s. 16):
1) stanowisko Banku Rezerwy Federalnej w Richmond (ang. the Richmond
Fed view),

2) stanowisko Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku (ang. the New York
Fed view),

3) stanowisko zwolennikéw wolnej bankowosci (ang. the “free banking” school).

Najogdlniej rzecz ujmujac, przedstawiciele pierwszych dwdch stanowisk opowia-
daja si¢ za pelnieniem funkcji LOLR przez bank centralny, przy czym wyrazaja roz-
ne opinie w kwestii sposobdw jej realizacji oraz grona potencjalnych beneficjentow.



178 Zakonczenie

Wedlug stanowiska Banku Rezerwy Federalnej w Richmond wsparcie ptynnoscio-
we powinno by¢ udzielane calemu systemowi bankowemu przez operacje otwarte-
go rynku. Zgodnie ze stanowiskiem Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku
termin LOLR powinien by¢ stosowany jedynie w kontekscie wsparcia ptynnoscio-
wego banku centralnego dla pojedynczych instytucji. W ramach tego stanowiska
wysuwano rowniez argumenty na rzecz pomocy banku centralnego dla instytucji
niewyplacalnych. Z kolei zwolennicy wolnej bankowosci sprzeciwiajg sie, by jaka-
kolwiek instytucja publiczna petnita funkcje LOLR.

Czestotliwos¢ i intensywnos¢ badan z obszaru funkcji LOLR zwieksza si¢ w wa-
runkach kryzysu, a maleje, kiedy sytuacja gospodarcza jest wzglednie stabilna. Po-
kazuja to wyraznie studia literaturowe przeprowadzone w rozdziale pierwszym.
Klasyczne rozwazania na temat pozyczkodawcy ostatniej instancji stanowity re-
akcje na serie kryzysow bankowych, ktére w XIX wieku wybuchaly w Wielkiej
Brytanii. Ponowny wzrost zainteresowania funkcja LOLR mial miejsce w ostat-
nich dekadach XX wieku. Okres kilku dziesiecioleci charakteryzujacych si¢ wy-
sokg stabilno$cig finansowg zostal przerwany na poczatku lat siedemdziesigtych
XX wieku, kiedy to doszto do wybuchu kryzysu naftowego oraz rozpadu systemu
z Bretton Woods. Niewatpliwie jednak to wybuch, przebieg i skala ostatniego kry-
zysu uczynity kwestie odpowiedzialnosci banku centralnego za stabilnos$¢ systemu
finansowego, w tym realizowang przez funkcje LOLR, jednym z najwazniejszych
tematow wspolczesnej debaty ekonomicznej.

Powyzszy wniosek wydaje si¢ by¢ intuicyjny. Warto przy tym zauwazy¢, ze w za-
leznosci od rodzaju kryzysu finansowego (bankowy, walutowy, zadtuzeniowy)
»zapotrzebowanie” na funkcje LOLR jest modyfikowane. Przyktadowo, kryzysy
walutowe, ktére wybuchaly w latach dziewiec¢dziesigtych XX wieku, w tym w Mek-
syku i Azji Potudniowo-Wschodniej, stanowily przyczynek do podjecia waznej
dyskusji na temat realizacji funkcji LOLR na poziomie ponadnarodowym. Z kolei
specyficzny kontekst kryzysu zadtuzeniowego czesci gospodarek strefy euro uru-
chomil spér wokot kwestii LOLR dla rzadéw. Analiza ewolucji koncepcji LOLR
pozwala zatem zrozumie¢ geneze istniejacych ,,modyfikacji” funkeji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji. Nalezy przy tym pamietaé, ze dla wielu ekonomistéw
~rozciagniecie” funkcji LOLR poza krajowy system bankowy, czyli tradycyjnego
beneficjenta pomocy banku centralnego, jest co najmniej kontrowersyjne.

W nastepnej kolejnosci skoncentrowano si¢ na oméwieniu instytucjonalno-
-prawnych uwarunkowan realizacji funkcji LOLR w strefie euro. Na podstawie
dokonanej analizy aktéw prawnych regulujacych dziatalnos¢ bankow central-
nych Eurosystemu mozna wyciggna¢ nastepujace wnioski. Zaréwno TFUE, jak
i Statut ESBC nie odnosza si¢ bezposrednio do funkcji LOLR. Zastosowanie ta-
kiego rozwigzania przez architektow UGiIW stworzylo przestrzen dla réznych,
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niejednokrotnie sprzecznych interpretacji. Szczegolne rozbieznosci dotyczyly moz-
liwosci udostepniania przez EBC wsparcia ptynnos$ciowego pojedynczym instytu-
cjom kredytowym strefy euro. Czg$¢ autorow wskazywala, ze nieprzeniesienie tej
kompetencji wprost na poziom EBC oznacza, ze nie zostala ona scentralizowana.
Inni z kolei przekonywali, ze uprawnienie EBC do udzielania ELA mozna wypro-
wadzac z traktatowej zasady subsydiarnosci. Co wazne, swojej wykladni istnie-
jacego stanu prawnego dokonal sam EBC. Juz w Raporcie rocznym 1999 wskazal,
ze ELA lezy w gestii KBC, to znaczy, Ze podejmujg one ryzyko i ponosza ewentu-
alne koszty w zwigzku z tymi operacjami. W kolejnych latach EBC podtrzymywat
te interpretacje, dodajac do niej nowe elementy.

W nastepnym kroku postanowiono sprawdzi¢, czy wyktadnia EBC znajduje po-
twierdzenie w statutach KBC (lub innych wlasciwych aktach prawnych) i - przy
pozytywnej weryfikacji - pozna¢ wiecej szczegdtéw na temat zasad udzielania ELA
w krajach UGiW. Uzyskane wyniki wskazuja na brak transparentnosci w odnie-
sieniu do ELA, przy czym nie mozna wykluczy¢, ze takie rozwigzanie nie zostalo
wprowadzone celowo (zgodnie z zasadg konstruktywnej niejednoznacznosci). Je-
dynie w przypadku sze$ciu KBC statut (inny wlasciwy akt prawny) explicite stwier-
dza, ze ELA moze zosta¢ udostgpnione. Szczegdly na temat zasad prowadzenia
tych operacji sa jednak ograniczone do minimum. Statuty (wlasciwe akty prawne)
pozostalych KBC nie nawigzuja do ELA, przy czym w siedmiu przypadkach moz-
na przypuszczaé, ze wsparcie ptynnosciowe moze zosta¢ udzielone na podstawie
mandatu danego banku do zapewnienia stabilnosci finansowe;j.

W ksigzce przedstawiono rowniez opinie ekonomistéw dotyczace rozwigzan
w zakresie stabilno$ci finansowej w strefie euro, ktére wysuwane byty gléwnie
w pierwszych latach jej funkcjonowania. Wigkszos$¢ z nich miata krytyczny cha-
rakter. Szczegolnie negatywnie oceniano brak jednolitego mechanizmu nadzorcze-
go na szczeblu UGiIW oraz nieprzekazanie EBC kompetencji do realizacji funkcji
LOLR. Podkreslano, niejako proroczo, ze pierwszy powazny kryzys w strefie euro
negatywnie zweryfikuje przyjete rozwigzania.

Przechodzac do dziatan antykryzysowych EBC z okresu od sierpnia 2007
do grudnia 2014 roku, czes¢ z nich mozna zaliczy¢ do obszaru LOLR. Biorac
pod uwage inicjatywy podejmowane na rzecz sektora bankowego strefy euro,
w 2008 roku EBC wprowadzil procedure FRFA, zaréwno dla operacji MRO, jak
i LTRO, dzieki czemu instytucje kredytowe UGiW uzyskaly nieograniczony do-
step do plynnosci za odpowiednie zabezpieczenie. Rdwnocze$nie EBC poszerzat
liste akceptowanych zabezpieczen, obnizajac wymogi w zakresie jakosci kredyto-
wej dla tworzgacych ja aktywow i dodajgc ich nowe rodzaje. Dzigki temu, jak prze-
konujg niektorzy ekonomisci (por. np. Eberl, Weber, 2014, s. 43), korzysci z proce-
dury FRFA mogly by¢ lepiej realizowane. Z drugiej jednak strony niektére zmiany
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w zakresie aktywow kwalifikowanych, jak na przyktad okresowe zawieszanie wy-
mogow jakosci kredytowej wobec instrumentéw emitowanych/gwarantowanych
przez grecki rzad, staly wyraznie w sprzecznosci z zasada udzielania wsparcia
LOLR jedynie w zamian za dobre papiery wartosciowe.

Warto podkresli¢, ze w okresie od sierpnia 2007 do grudnia 2014 roku nie ziden-
tyfikowano dziatan EBC, ktoére mozna byloby uznac za przejaw realizacji funkcji
LOLR na rzecz pojedynczych bankéw. Tym samym, gdyby zawezi¢ definicje LOLR
do operacji bilateralnych, tak jak proponuja niektdrzy autorzy (por. np. Matysek-
-Jedrych, 2014, s. 44; Bank of England, 2011, s. 14-15), nie mozna byloby wnio-
skowa¢, ze w okresie badawczym EBC realizowal funkcje LOLR na rzecz sektora
bankowego. ELA udzielane byto natomiast przez niektére KBC (Buiter, Michels,
Rahbari, 2011; Sinn, 2014b).

Przechodzac do oméwienia dzialan EBC ukierunkowanych na sytuacje na ryn-
ku obligacji skarbowych UGiW, oceniono, ze EBC wszed! w role LOLR dla rzadéw
wraz z zapowiedzia, a nastgpnie ogloszeniem programu OMT w trzecim kwartale
2012 roku. Wprawdzie EBC uruchomil wcze$niej inny program — SMP - w ramach
ktdérego prowadzony byt skup obligacji skarbowych na rynku wtérnym, niemniej
jednak wydaje sig, ze zalozenia programu SMP nie pozwalaly uzna¢ EBC za ,,praw-
dziwego” LOLR dla rzadow. W szczegolnosci skala interwencji byta limitowana.
W przypadku programu OMT EBC zadeklarowal za$ nieograniczony zakres po-
mocy (por. tez Stawinski, 2016, s. 243).

Dokonawszy identyfikacji dziatann EBC z obszaru LOLR, postanowiono spraw-
dzi¢ skutecznos¢ programu OMT w redukcji napie¢ na rynku obligacji skarbowych
UGiW. W tym celu przeprowadzono badanie empiryczne, ktérego przedmiotem
byty determinanty spreadéw obligacji skarbowych tak zwanych peryferyjnych kra-
jow strefy euro, czyli tych, w ktorych kryzys zadluzeniowy objawil si¢ najsilniej.
Utworzono réwniez grupe kontrolg, w ktdrej sktad weszty kraje o najwyzszej obok
Niemiec wiarygodnosci kredytowej — Austria, Finlandia, Holandia. Sprawdzano,
czy w warunkach obowigzywania programu OMT doszlo do istotnej zmiany roli
poszczegolnych determinant w wyjasnianiu spreadéw. Badanie prowadzono dla
okresu od pierwszego kwartalu 2001 do czwartego kwartalu 2015 roku, podzielo-
nego na trzy podokresy: przedkryzysowy, kryzysu (poprzedzajacy wprowadzenie
programu OMT) i obowigzywania programu OMT. Badanie pokazalo, ze sprea-
dy w grupie peryferyjnych krajow UGiW pozostawaly w duzej mierze pod wpty-
wem czynnikéw o charakterze niefundamentalnym. W okresie kryzysu, poprze-
dzajacym wprowadzenie programu OMT, znaczenie zmiennych fundamentalnych
wzrosto. W szczegolnosci oszacowania parametréw stojacych przy zmiennych fi-
skalnych okazaly si¢ istotne jedynie dla tego podokresu. Wynik ten mégltby zatem
wspiera¢ hipoteze wake-up-call contagion, wysuwana miedzy innymi w pracach
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R. Giordano, M. Pericolego i P. Tommasina (2013) oraz J. Beirne’a i M. Fratzsche-
ra (2013). Niemniej jednak zgodnie z tym podejsciem spready powinny byly dalej
rosna¢ po ogloszeniu programu OMT, jako ze zadluzenie w analizowanych kra-
jach nieprzerwanie rosto (do 2013/2014 r.). Tym samym wydaje sie, ze fundamenty
fiskalne miaty duze znaczenie dla ksztaltowania si¢ spreaddw, ale tylko w sytuacji
niepewnosci, czy EBC wejdzie w role LOLR dla rzadéw. Wraz z ,,rozwianiem” tej
watpliwosci, wrazliwos¢ inwestoréw na kondycje fiskalng omawianej grupy kra-
jow ponownie okazala si¢ nieistotna. Innymi stowy, wydaje sie, ze zjawisko wake-
-up-call contagion mogto wystapi¢ w warunkach braku odpowiednich rozwigzan
z zakresu zarzadzania kryzysem w strefie euro w okresie od trzeciego kwartatu
2007 do drugiego kwartatu 2012 roku.

Jak wynika z przeprowadzonych w ksigzce analiz i badan, wraz z rozwojem kry-
zysu w strefie euro EBC podejmowal kolejne dzialania z obszaru funkcji LOLR.
W fazie kryzysu finansowego EBC odegrat role¢ LOLR wobec calego sektora ban-
kowego, natomiast w fazie kryzysu zadltuzeniowego stat si¢ LOLR dla rzagdéw wraz
z ogloszeniem programu OMT. Niektorzy ekonomisci stojg na stanowisku, ze bank
centralny strefy euro wszed! w rol¢ LOLR dla rzadéw wczesniej — rozpoczyna-
jac skup obligacji skarbowych czesci cztonkéw UGIW na rynku wtérnym w ra-
mach programu SMP lub uruchamiajac dwie trzydziestoszesciomiesieczne ope-
racje LTRO, ktérych niewypowiedzianym celem mialo by¢ wsparcie rynku dlugu
krajoéw peryferyjnych. Jak zostalo wyzej wskazane, w niniejszej monografii poda-
no i oceniono argumenty, iz EBC stal si¢ LOLR dla rzagdéw dopiero wraz z ogto-
szeniem programu OMT.

Zamykajac cze$¢ dotyczaca wnioskow z ksigzki, warto zwrdci¢ uwage na pewne
problemy, ktore ujawnily sie w trakcie jej pisania. Po pierwsze, funkcja LOLR jest
réznie definiowana w literaturze. Brak jest fundamentalnej zgody co do jej reali-
zacji na poziomie miedzynarodowym oraz wobec rzadéw. Co wigcej, nawet w jej
tradycyjnym rozumieniu, to jest w odniesieniu do sektora bankowego, wystepuja
wezsze i szersze definicje. Z jednej strony taki stan rzeczy stwarza badaczowi pole
do usystematyzowania pogladow na temat omawianej funkcji banku centralnego,
umiejscowienia ich w kontekscie historycznym, odnalezienia dominujacych sta-
nowisk, co moze stanowi¢ wazny wkiad do istniejacej literatury. Z drugiej jednak
strony pojawiaja sie wyzwania w zakresie interpretacji. W ksigzce przy ocenie dzia-
tann EBC starano si¢ wysuwa¢ wlasne argumenty. Niemniej jednak, zdajac sobie
sprawe z innych mozliwych interpretacji, pokazywano odmienny punkt widzenia,
majac nadzieje, ze zestawienie, czasem sprzecznych, ocen wlasnych i tych formu-
fowanych przez innych autoréw nie wplynie negatywnie na przejrzystos¢ prowa-
dzonego wywodu, ale pokaze ztozonos¢ problemu. Po drugie, przywolujac opinie
réznych ekonomistow i wchodzac z nimi w polemike, nie zawsze byto wiadomo,
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jak definiujg oni funkcje LOLR. Po trzecie, warto podkresli¢, ze od czaséw wspol-
czesnych H. Thorntonowi i W. Bagehotowi struktura rynkéw finansowych istotnie
sie zmienifa. A zatem, cho¢ zdecydowana wigkszos$¢ autoréw, w tym autorka ni-
niejszej monografii, rozpoczyna swoje rozwazania na temat funkcji LOLR od od-
wolania si¢ do dorobku klasycznego, to niewatpliwie cze¢$¢ z wysuwanych wow-
czas postulatéw wymaga ponownego rozpatrzenia i oceny. Innymi stowy, sg one
dobrym punktem wyjscia do dalszej dyskusji, ale nie wszystkie powinny by¢ trak-
towane aksjomatycznie.

Niniejsza monografia moze stanowi¢ podstawe do dalszych badan z zakresu
funkcji LOLR. Po pierwsze, w pracy skoncentrowano si¢ wylacznie na dziataniach
antykryzysowych podejmowanych przez EBC. Tymczasem w analizowanym okre-
sie, a takze pdzniej - jak wynika z komunikatéw EBC (2015a; 2015d) i doniesien
prasowych — niektére KBC udzielaly ELA. Mozna by zatem bylo podja¢ probe po-
znania jak najwiekszej liczby szczegdotdw tych operacji, sposobéw podejmowania
decyzji o ich uruchomieniu, ich wptywu na stabilno$¢ systemu finansowego w po-
szczeg6lnych krajach i strefie euro jako catosci.

Inny proponowany kierunek badan wigze si¢ z powstaniem unii bankowej
i ustanowionym w jej ramach Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym. Uwzgled-
niajgc te zmiany, warto bytoby ponownie rozwazy¢ argumenty za i przeciw prze-
niesieniu kompetencji do realizacji funkcji LOLR na poziom EBC. W publikacji
zebrano jedynie argumenty wysuwane w pierwszych latach funkcjonowania strety
euro, by pokaza¢, ze kwestie nadzoru finansowego oraz samego LOLR od poczat-
ku istnienia UGiW budzity wiele kontrowersji.
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Zataczniki

Zatacznik 1. Stabilnosc cenowa versus stabilnosc finansowa
w hierarchii celow bankow centralnych - spojrzenie uwzgledniajace
doswiadczenia ostatniego kryzysu

W dobie globalnego kryzysu finansowego gtéwne banki centralne podjety szereg
dziatan, w tym niestandardowych, na rzecz stabilnosci finansowej. W tym kontek-
$cie zaczgto wskazywac na powrdt bankowosci centralnej ,,do korzeni”, przypo-
minajac, Ze motywem stojacym za utworzeniem czesci bankéw centralnych byta
stabilizacja systemu bankowego (Smaga, 2014, s. 11; por. takze tabela 1).

W licznych publikacjach z okresu kryzysu podjeta zostata kwestia odpowie-
dzialno$ci bankéw centralnych za stabilno$¢ finansowa. W przeciwienstwie
do stabilnosci cenowej, stabilno$¢ finansowa jest trudna do zdefiniowania. Jest
ona pojeciem wieloaspektowym i nie da si¢ jej uchwyci¢ za pomoca jednego mier-
nika (jak np. indeksu CPI w przypadku stabilnosci cenowej). EBC w Raportach
o stabilnosci systemu finansowego okreéla ja jako stan, w ktérym system finan-
sowy - posrednicy, rynki oraz infrastruktura rynkowa - sa w stanie sprostac szo-
kom bez znacznych zakldcen w posrednictwie finansowym i efektywnej alokacji
oszczednosci na rzecz dochodowych inwestycji (ECB, 2014d, s. 5). Usystematy-
zowany przeglad licznych definicji stabilnosci finansowej mozna znalez¢ na przy-
ktad w publikacjach H. Zywieckiej (2013, s. 21-24), A. Matysek-Jedrych (2014,
s. 13-18), P. Smagi (2014, s. 17-34).

Zgodnie z obowiazujacym przed kryzysem konsensusem teoretycznym najlep-
szym sposobem, w jaki bank centralny moégt przyczynic si¢ do zapewnienia sta-
bilnosci finansowej, bylo utrzymanie stabilnego poziomu cen (De Grauwe, 2012,
s. 187). Niektdrzy ekonomisci uwazali wrecz, ze stabilnos$¢ cenowa jest warunkiem
wystarczajacym do zapewnienia stabilnosci finansowej. Jak przekonuje A. Schwartz
(1995, s. 21-25), banki centralne - poza stabilnoscia cen - nie s3 zdolne do osiag-
niecia innych celéw. Stabilno$¢ cenowa generuje korzys¢ w postaci stabilnosci
finansowej, ktorg cytowana autorka odnosi do kondycji finansowej sektora pry-
watnego (przedsiebiorstwa niefinansowe, gospodarstwa domowe, banki komercyj-
ne). Do podobnego wniosku dochodzg M. Bordo, M. Dueker i D. Wheelock (2000,
s.27). W ich ocenie polityka pieni¢zna ukierunkowana na zapewnienie stabilnosci
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cen sprzyja wytworzeniu stabilnosci finansowej jako ,,produktu ubocznego”. Od-
noszac si¢ do badan empirycznych, potwierdzajacych wystepowanie takiej zalezno-
$ci, mozna przywolac historyczna analize¢ kryzyséw finansowych w Stanach Zjed-
noczonych (uzupelniong o doswiadczenia Kanady i Wielkiej Brytanii) M. Bordo
i D. Wheelocka (1998, s. 60). Autorzy dowodza, ze epizody najwigkszej niestabil-
nosci finansowej mialy miejsce w warunkach dezinflacjil.

Jak zasygnalizowano we wprowadzeniu, przekonanie to znalazlo praktyczny
wyraz w strategii BCI, ktdra poczawszy od lat dziewig¢édziesigtych XX wieku, byla
sukcesywnie przyjmowana przez kolejne kraje rozwiniete, a nastepnie gospodarki
wschodzace. Podstawowym zalozeniem tej strategii jest uznanie stabilno$ci cen
za nadrzedny cel polityki pienieznej?. Czesto banki centralne stosujace te strate-
gie maja dodatkowo wspiera¢ polityke gospodarcza rzadu, przy czym charaktery-
styczne jest zaznaczenie, ze nie moze to ograniczac realizacji celu stabilnosci cen
(tzw. mandat hierarchiczny). Rdwnoczes$nie wskazywano, ze zdecydowana cze$¢
odpowiedzialnosci za stabilno$¢ finansowa powinna spoczywac na instytucjach
nadzorczych i regulacyjnych, czyli poza bankiem centralnym. W szczegdlnosci ar-
gumentowano, ze banki centralne posiadajace podwojny mandat do zapewnienia
stabilnosci cenowej i stabilnosci finansowej moga osigga¢ gorsze wyniki w kon-
trolowaniu inflacji. Badanie T. Bayoumiego i in. (2014, s. 24) pokazuje, ze w latach
2000-2006 $rednia dynamika cen w krajach, ktérych banki centralne nie posia-
daly kompetencji w zakresie nadzoru nad systemem bankowym, wyniosta 5,22%
i byta nizsza o 1,59 pkt proc. od odpowiedniej sredniej dla krajow, ktorych banki
centralne sprawowaly taki nadzor3. W zakresie ekonomii politycznej dodawano,
ze niezalezny bank centralny, ktéremu powierza si¢ kompetencje do prowadzenia
zarowno polityki pienieznej, jak i nadzoru nad systemem bankowym, moze sta¢
sie instytucja ,,zbyt silng” (Goodhart, 1996, za: Healey, 2001, s. 70).

Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze nie wszyscy ekonomisci stali na stanowi-
sku, ze banki centralne najlepiej przyczyniajg si¢ do stabilnosci finansowej, zapew-
niajac stabilno$¢ cenowa. Wskazywano, ze nierdwnowagi finansowe mogg narasta¢

1 Wiecejwnioskdw z badan wskazujacych, ze brak stabilno$ci cenowej oddziatuje w kierunku
niestabilnosci finansowej, mozna znalez¢ w opracowaniu C. Boria i P. Lowe’a (2002, s. 18).

2 Do pozostatych elementéw strategii BCl naleza: publiczne ogtoszenie numerycznego celu
dlainflacji, uwzglednianie wielu wskaznikéw ekonomicznych, a takze prognoz inflacji w pro-
cesie podejmowania decyzji, przejrzystos¢, kontrola demokratyczna (ang. accountabili-
ty), umozliwiajaca rozliczenie banku centralnego z realizacji zatozonych celéw (Hammond,
2012,s.5).

3 Do podobnego wniosku doszli M. Copelovitch i D. Singer (2008, s. 677). Ich badanie, ktérym
objete byty dwadziescia trzy kraje uprzemystowione, pokazuje, ze w latach 1975-1999 infla-
cja byta srednio zdecydowanie nizsza w krajach, w ktérych bank centralny i regulator byli
rozdzieleni.
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réwniez w warunkach niskiej i stabilnej inflacji. Jako przykiad moga postuzy¢
doswiadczenia Japonii z konca lat osiemdziesigtych XX wieku (prawie trzykrot-
ny wzrost cen akcji i jeszcze wigkszy wzrost cen nieruchomosci w Tokio od konca
1985 r. do potowy 1989 r. mial miejsce przy inflacji bliskiej zera w latach 1986-1988
- Borio, Lowe, 2002, s. 19). Co wigcej, zwracano uwage, ze niska i stabilna infla-
cja moze nawet sprzyja¢ narastaniu nieréwnowag. Jak argumentuje A. Wojtyna
(2004, s. 100-101), duze grono uczestnikdéw rynku moze utozsamia¢ niskie no-
minalne stopy procentowe z redukcja stop realnych. Ta iluzja pieni¢zna zwigksza
skfonnos¢ do zaciggania kredytow na cele spekulacyjne. W tym kontekscie czes¢
ekonomistow (kojarzonych gléwnie z BIS) wskazywala, ze banki centralne powin-
ny bardziej angazowac sie w dzialalnos¢ na rzecz stabilnosci finansowej. Zgodnie
z ich rekomendacja, dostrzegajac narastanie nieréwnowag finansowych, wtadze
monetarne powinny zacie$ni¢ polityke pieniezng, nawet jezeli nie jest to uzasad-
nione z perspektywy osiagniecia celu inflacyjnego (por. np. Borio, Lowe, 2002,
s. 26; Borio, White, 2004, s. 27-28). Takie podejscie znane jest w literaturze jako
leaning against the wind.

Niestabilno$¢ finansowq utozsamia si¢ czesto z niestabilnosciag cen aktywow
(Bruni, 2001, s. 29). Ponizej przedstawione zostang argumenty, ktére wysuwano
w przedkryzysowej debacie na temat przekluwania przez bank centralny baniek
na rynku aktywow (tzw. lean versus clean debate). Szczegolnie diuga wydaje sie lista
argumentow przeciwnikow tego typu interwencji wladz monetarnych. Po pierwsze,
banki sg trudne do zidentyfikowania; czesto potwierdzenie ich wystgpienia naste-
puje dopiero wtedy, kiedy pekaja (Greenspan, 2002). Brak narzedzi pozwalajacych
okresli¢ cene rownowagi na rynku aktywéw powoduje, ze trudno jest wskazac po-
czatek formowania si¢ banki i najodpowiedniejszy moment jej przeklucia (Wojty-
na, 2004, s. 102-103). Po drugie, podniesienie stop procentowych w celu dokona-
nia interwencji na rynku aktywéw moze by¢ nieskuteczne. Jak zauwaza A. Posen
(2006, 5. 5), jezeli inwestorzy oczekujg wysokich stop zwrotu [np. na poziomie kilku
tysiecy punktow bazowych — uzupelnienie wlasne], to trudno zaktada¢, by zacies-
nienie polityki pieni¢znej zmienilo ich oczekiwania. Co wiecej, jezeli jednak bank
centralny zdecydowalby sie na znaczg podwyzke stop procentowych, to prawdo-
podobienstwo, ze wplynie ona negatywnie na dynamike PKB oraz uruchomi zja-
wiska deflacyjne jest znaczne (Stawinski, 2009, s. 59-61). Po trzecie, polityka pie-
niezna jest uznawana za ,tepe” narzedzie, poniewaz nie jest w stanie selektywnie
oddziatywac na ceny aktywéw (Mishkin, 2011, s. 60). Po czwarte, w kontekscie
ekonomii politycznej decyzja o podniesieniu stop procentowych moze spotkac
sie z niezrozumieniem spoleczenstwa, u ktdrego inflacja cen aktywéw — w prze-
ciwienstwie do inflacji konsumenckiej - cieszy si¢ popularnoscia (Wojtyna, 2004,
s. 103). Po piate, interwencja na rynku aktywéw moze sprawi¢ problemy w obszarze
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komunikacji banku centralnego z otoczeniem. W szczegdlnosci trudno jest uza-
sadni¢ podwyzszenie stop procentowych, jezeli nie jest ono wymagane z perspek-
tywy stabilnosci cen. Jak wskazuja F. Giavazzi i F. Mishkin (2006, s. 71-72), ktérzy
badali polityke komunikacyjng Banku Szwecji wlatach 1995-2005, opinia publicz-
na moze blednie odczyta¢ taka podwyzke jako wprowadzenie dodatkowego celu
dla polityki pieni¢znej. Co wigcej, jezeli w wyniku interwencji banku centralnego
inflacja znajdzie sie ponizej celu, moze on ponies¢ starty w obszarze wiarygodnosci.
Dodatkowo, jak przekonywal A. Posen (2006, s. 6-8), pekniecie banki nie stanowi
powaznego zagrozenia dla gospodarki, o ile system finansowy jest stabilny. W jego
opinii ,,zezwolenie” na pekniecie banki zniecheci inwestoréw do przysztych zacho-
wan spekulacyjnych. Przeciwnicy przekluwania baniek na rynku aktywéw sugero-
wali, by po ich peknieciu bank centralny obnizyt gwattownie stopy procentowe. Po-
dejscie to — znane jako cleaning up afterwards — bylo stosowane przez SRF za czasow
prezesury A. Greenspana (stad tez w literaturze funkcjonuja okreslenia Greenspan’s
doctrine oraz Greenspan put). SRF dokonat znacznego poluzowania polityki pieniez-
nej miedzy innymi w 1987 roku (krach na gietdzie nowojorskiej), 1998 roku (kry-
zys funduszu Long-Term Capital Management), latach 2001-2004 (koniec banki
na NASDAQ - White, 2009, s. 5). Zgodnie z fundamentalnym dla tego podejscia
badaniem B. Bernankego i M. Gertlera (2001, s. 253 i dalsze) polityka pieni¢zna
powinna uwzglednia¢ zmiany cen aktywéw jedynie wtedy, kiedy wptywaja one
na prognoze inflacji banku centralnego.

Z kolei zwolennicy podejscia leaning against the wind krytykowali podejscie cle-
aning up afterwards, opowiadajac sie za bardziej symetryczna reakcja wtadz mone-
tarnych. Jak przekonuja C. Borio i W. White (2004, s. 29), nie chodzi o przektuwa-
nie baniek, ale przeciwdzialanie narastaniu nieréwnowag finansowych. Autorzy
ci wyraznie podkreslaja, ze podwyzszenie stop procentowych, ktore proponuja, nie
doprowadzi do ,,zniknigcia” banki, przy jednoczesnym braku jakichkolwiek nega-
tywnych skutkéw dla gospodarki realnej. Celem podwyzki jest natomiast spowo-
dowanie pewnego spowolnienia gospodarczego w krétkim okresie, aby unikna¢
pdzniejszego wigkszego zalamania. Rownoczesnie autorzy postuluja wprowadze-
nie pewnych modyfikacji w strategii BCI. W ich ocenie, w kontekscie komunikacji
banku centralnego z otoczeniem, podejsicie leaning against the wind mogloby by¢
lepiej oceniane przy nieostrej definicji celu inflacyjnego [przewaga celow przedzia-
fowych nad celami punktowymi — uzupelnienie wtasne] i dtuzszym horyzoncie
jego realizacji. Podobne stanowisko zajmuja S. Cecchetti, H. GenbergiS. Wadhwa-
ni (2002, s. 3 i dalsze). Nie s3 oni zwolennikami wlgczania cen aktywéw do funk-
cji reakcji bankow centralnych czy tez indekséw cen, w odniesieniu do ktérych
definiowane sg cele inflacyjne. Sg jednak zdania, ze bank centralny, ktory dazy
do ograniczenia zmienno$ci inflacji i PKB, bedzie bardziej skuteczny, jezeli przy
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podejmowaniu decyzji dotyczacych stép procentowych uwzgledni dynamike cen
aktywow. Jak bowiem argumentujg, banki na rynku aktywéw wplywaja negatyw-
nie na inwestycje i konsumpcje, powodujac nadmierne wzrosty, a nastepnie spadki
zarowno inflacji, jak i realnego PKB. Jak zwraca uwage A. Stawinski (2009), przed
kryzysem czg$¢ bankéw centralnych, inaczej niz SRF, stosowata podejécie leaning
against the wind. Autor wyszczegolnia banki centralne Australii, Nowej Zelandii,
Szwecji oraz Wielkiej Brytanii.

W kontekscie prowadzonych rozwazan, mozna wskaza¢ na dwa wnioski z glo-
balnego kryzysu finansowego. Po pierwsze, wyraznie potwierdzilo sig, Ze stabilnos¢
cenowa nie gwarantuje stabilno$ci finansowej. Wbrew temu zatem, co twierdzili
niektdrzy ekonomisci, stabilno$¢ finansowa nie jest ,efektem ubocznym” stabil-
nosci cenowej. Jak stusznie zauwaza C. Borio (2011, s. 2-3), ,waski” model banko-
wosci centralnej, ktory zdawat sie znajdowaé potwierdzenie stusznosci w okresie
Wielkiego Uspokojenia (ang. Great Moderation), okazal si¢ zawodny. Po drugie,
zaczeto wskazywac, ze przeciwdzialanie nieréwnowagom finansowym powinno
stac sie celem banku centralnego, obok utrzymania stabilnosci cen, co jednak - jak
uswiadamia P. Jansson (2014, s. 4) - komplikuje prowadzenie polityki pieni¢znej.

W literaturze z okresu kryzysu podejscie cleaning up afterwards spotkalo sie
z krytyka, podczas gdy podejscie leaning against the wind zyskalo szersza akcep-
tacje. Okazalo sie, ze koszty cleaning up afterwards moga by¢ bardzo wysokie, je-
zeli po peknieciu banki dochodzi do kryzysu finansowego (Mishkin, 2011, s. 61;
por. tez Jansson, 2014, s. 2). Negatywnie oceniono polityke pieniezng sprzed kry-
zysu, w tym w szczegolnosci realizowang przez SRF. W. White (2009, s. 3) wskazu-
je, ze utrzymujace sie na zanizonym poziomie globalne stopy procentowe, w tym
krétko- i dlugoterminowe, przyczynily sie do masowego wzrostu agregatow pie-
nieznych i kredytowych. Odnoszac si¢ do SRF, A. Stawinski (2009) uwaza, ze jego
przedkryzysowa polityka stopy procentowej byta procykliczna i mato skuteczna.
Zdaniem autora racje mialy te banki centralne, ktore nie przekluwaly baniek, ale
- inaczej niz SRF - stosowaly podejscie leaning against the wind.

Roéwnoczesnie cze$¢ teoretycznych i empirycznych badan, ktére przeprowadzo-
no po wybuchu kryzysu pokazuje, ze polityka pieniezna ma do odegrania wiek-
$z3, niz sadzono, role w przeciwdzialaniu narastaniu baniek na rynkach aktywow
(ECB, 2010d, s. 73-74). W $wietle tych badan wymienia si¢ kolejne kanaly mecha-
nizmu transmisji monetarnej. Jeden z nich - risk taking channel - wskazuje, ze po-
stawa bankéw komercyjnych wobec ryzyka jest silnie skorelowana z nastawieniem
w polityce pienieznej. Z kolei signalling transmission channel dowodzi, ze dziala-
nia polityki pienieznej niosg ze sobg bardziej wiarygodny przekaz dotyczacy oce-
ny sytuacji gospodarczej przez bank centralny niz takie narzedzia komunikacji
jak przemowienia czy komunikaty. Ponadto na nowo dokonana analiza kosztow
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zwigzanych z pekaniem baniek uwypukla pomijane wcze$niej aspekty, w tym: ob-
cigzenia fiskalne dla przysztych pokolen, utrate zaufania do gospodarki rynkowej,
sprzyjanie pokusie naduzycia w przyszlosci przez réznego typu interwencje pub-
liczne i pakiety ratunkowe. Inna grupa badan pokazuje, ze identyfikacja narasta-
nia nierdwnowag finansowych z pewnym wyprzedzeniem jest mozliwa. Swiadcza
o nich taczne odchylenie kredytu i cen aktywéw, w tym przede wszystkim cen nie-
ruchomosci, od trendéw historycznych. Dowodzi si¢, ze nawet sam kredyt wykazu-
je wlasciwosci wyprzedzajace (Borio, 2014, s. 9-10). Zwolennicy podejscia leaning
against the wind opowiadajg si¢ za czestszym wykorzystywaniem analizy mone-
tarnej i zaostrzaniem polityki pienieznej w warunkach szybkiego wzrostu kredy-
tu. Z kolei B. Eichengreen i in. (2011, s. 7) podnosza kwesti¢ wywierania wiekszej
presji politycznej na bank centralny, jezeli obok utrzymania stabilnosci cen bedzie
on w wigkszym stopniu odpowiadal za stabilno$¢ systemu finansowego. Dostrze-
gajac zagrozenie, autorzy wskazuja jednak, Ze niezalezno$¢ bankéw centralnych
jest srodkiem do osiaggniecia celu, nie za$ celem samym w sobie.

Jednoczesnie czes¢ ekonomistow dostrzega wady podejscia leaning against the
wind albo nie wierzy, ze moze by¢ ono skuteczne. Przykltadowo, K. Kuttner (2011,
s.29-30), cho¢ opowiada sie za pewng interwencja banku centralnego w celu ogra-
niczenia dynamiki cen aktywow, to wskazuje, ze trudno bedzie ocenic jej efek-
tywnos¢, jako ze podejscie leaning against the wind nie jest w stanie catkowicie
zapobiec kryzysom finansowym. Z kolei A. Posen (2011, s. 463-464), powolujac
sie na wnioski z badania przeprowadzonego wspolnie z T. Hellebrandtem i N. Me-
adsem, podaje, ze od 1970 roku w grupie siedemnastu krajéw rozwinietych tylko
nieco ponad 35% zidentyfikowanych baniek na rynku nieruchomosci i okoto 25%
baniek na rynku akeji konczylo si¢ peknieciem. Dlatego tez, zdaniem autora, bank
centralny nie moze podejmowac wyprzedzajacych interwencji jedynie na podsta-
wie rosnacych cen aktywow?.

4 Szersza liste indykatoréw przedstawia W. White (2009, s. 18-19).

5 Podobny argument przedstawia F. Mishkin (2011), wskazujac, ze przed dokonaniem
sprewencyjnej” podwyzki stép procentowych bank centralny powinien sprawdzic, czy
ma do czynienia z bafika finansowang kredytem, czy tez jedynie nadmiernym optymizmem.
Autor opowiada sie za interwencja tylko w pierwszym przypadku.
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Zatacznik 2. ELA w krajowych aktach prawnych panstw
cztonkowskich strefy euro?

Kraj

Podstawa prawna

Austria

Federal Act on the Oesterreichische Nationalbank

(as at December 29, 2015)

Article 4

(1) Furthermore, the Oesterreichische Nationalbank shall be empowered
to effect transactions other than those covered by the remit of the ESCB
unless the ECB Governing Council finds, by a majority of two thirds of the
votes cast, that these interfere with the objectives and tasks of the ESCB.
Such transactions shall be performed on the responsibility and liability
of the Oesterreichische Nationalbank and shall not be regarded as being
part of the functions of the ESCB.

[...]

Belgia

Statutes of the National Bank of Belgium (Unofficial translation)

Article 23

The Bank shall contribute to the stability of the financial system.

[...]

For all decisions and transactions made in the context of its contribution

to the stability of the financial system, the Bank shall enjoy the same degree
of independence as that determined by Article 130 of the Treaty on the
Functioning of the European Union.

Law of 22 February 1998 Establishing Organic Statute of the National Bank
of Belgium (Unofficial coordinated translation: April 2016)

Article 51. In order to achieve the objectives of the ESCB and to carry out its
tasks, the Bank may:

-operate in the financial markets, by buying and selling outright (spot and
forward), or under repurchase agreement or by lending or borrowing claims
and marketable instruments expressed in Community or in non-Community
currencies, as well as precious metals;

-conduct credit operations with credit institutions and other money market
or capital market participants, with lending being based on adequate
collateral. 2. The Bank shall comply with the general principles defined

by the ECB for open market and credit operations, including those relating
to announcement of the conditions under which such transactions are
carried out.

Article 9

[...]

The State shall also guarantee the Bank the repayment of any credit granted
in the context of its contribution to the stability of the financial system and
guarantee the Bank against any loss incurred as a result of any transaction
necessary in this regard.

Cypr

Unofficial translation and consolidation of the Central Bank of Cyprus
Laws of 2002-2007

Article 6

(1) The Bank shall perform all tasks required for the achievement of its
objectives including any tasks performed by central banks.

(2) Without prejudice to the generality of subsection (1) and to the obligations
resulting from the participation of the Bank to the European System of Central
Banks, the main tasks of the Bank shall be the following:

[...]
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Kraj

Podstawa prawna

Cypr (cd.)

(e) ensuring the stability of the financial system;

[...]

Article 46

[...]

(3) Without prejudice to its obligations resulting from its participation to the
European System of Central Banks and, in particular, Article 21 of the Statute, the
Bank may grant advances against collateral security, or make loans against collateral
security to banks for fixed periods and for purposes which the Bank may designate.

Estonia

Bank of Estonia (Eesti Pank) Act

§14

Given the competence of the European Central Bank and of the European
System of Central Banks, the Bank of Estonia, in order to perform its duties,
is authorised to:

1) borrow money and grant loans against adequate collateral;

[...]

Memorandum of Understanding on the Management of Financial Crises
between the Eesti Pank, the Ministry of Finance and the Estonian Financial
Supervision Authority

24.1

In the process of crisis management, the main task of Eesti Pank is to grant
emergency liquidity assistance to problematic credit institutions.

2.4.2

Eesti Pank may grant emergency liquidity assistance against sufficient
collateral to a credit institution that is deemed solvent according to the
estimation of Eesti Pank. Eesti Pank may also grant supplementary liquidity
support in the form of emergency liquidity assistance to ensure a smooth
process of restoring solvency.

Finlandia

No. 214/1998 Act on the Bank of Finland
Section 3

[...]

The Bank of Finland shall also:

[...]

3) participate in maintaining the reliability and efficiency of the payment
system and overall financial system and participate their development; [...]
Section 5

In order to carry out its tasks, the Bank of Finland is empowered to:

1) grant and obtain credit;

[...]

Section 7

The Bank of Finland shall hold adequate collateral in connection with the
granting of credit.

[...]

Francja

Statute of the Banque de France (As at 1 June 2015)

Article L.141-9

The Banque de France may carry out, for its own account and for third parties,
any transaction relating to gold, means of payment or securities denominated
in foreign currencies or defined by reference to a weight in gold.

The Banque de France may lend or borrow sums in euro or in foreign currency to and
from foreign banks and foreign or international monetary institutions or bodies.
When such transactions are executed, the Banque de France shall request

or provide the guarantees that it considers appropriate.
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Kraj

Podstawa prawna

Grecja

Bank of Greece Statute

Article55

The business of the Bank shall be restricted to the following operations.

The Bank, acting in accordance with the provisions applicable each time

in the ESCB legal framework, may:

[...]

10. Conduct lending or borrowing operations with credit institutions or other
money and capital market participants. Lending should be based on adequate
collateral, including book-entry securities or purchase of securities with

a resale agreement or with other specific agreements. The form and the
general terms and conditions of collateral shall be specified by the Monetary
Policy Council in accordance with the provisions applicable each time in the
ESCB legal framework.

[...]

Article 55A

[...]

The objectives of prudential supervision shall be to enhance the stability and
effectiveness of the credit system and of the financial sector in general. [...]
Article 56

The Bank is not entitled to:

[...]

(8) grant overdrafts or unsecured advances.

[...]

Hiszpania

Law of Autonomy of the Banco de Espafia Law 13/1994, of 1 June (Official
State Gazette of 2 June)

Article 7. General principles (7)

[...]

5. Observing the provisions of point 2 of this article, the Bank shall, moreover,
perform the following functions:

[...]
b. Promote the smooth operation and the stability of the financial system and,
without prejudice to the terms of 3.d) above, of national payment systems.
[...]

7. The Bank may engage in the necessary operations to correctly perform its
functions, and those needed for administrative purposes and its staff.

[...]

Holandia

Bank Act 1998 - unofficial translation December 2015

Section 81. The Bank is authorised to effect transactions in the financial
markets, including receiving current-account deposits from account holders,
accepting securities and other valuable items for safe custody, and effecting
credit transactions insofar as these are covered by adequate collateral.

[...]

Irlandia

Central Bank Act 1942 Revised Updated to 3 July 2016 5B.

Without limiting section 5A, the powers of the Bank include power to do all

or any of the following:

[...]

(d) provide loans and other kinds of financial accommodation to credit
institutions and other persons on the security of such assets and on such terms
and conditions as the Board considers appropriate;

[...]
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Kraj

Podstawa prawna

Irlandia (cd.)

6A.
[...]
(2) The Bank also has the following objectives:
(a) the stability of the financial system overall;

[...]

Litwa

Republic of Lithuania Law on the Bank of Lithuania (As last amended

on 30 June 2016 - No Xl1I-2562)

Article 8

[...]

(2) In addition, the Bank of Lithuania shall:

[...]

5) may grant loans, secured by adequate collateral for the Bank of Lithuania,
to credit institutions registered in the Republic of Lithuania in accordance with
the procedure, conditions and terms established by the Bank of Lithuania,
without prejudice to the requirements derived from its participation

in the European System of Central Banks and notably those resulting from
operations on behalf of public entities;

[...]

totwa

Law on Latvijas Banka [unofficial translation]

Article 36

In order to achieve the objectives and carry out the tasks, Latvijas Banka shall

be entitled to conduct credit operations, based on adequate collateral, with credit
institutions and other financial market participants. Latvijas Banka shall not

be entitled to grant any type of credit facilities and purchase debt instruments

in accordance with Article 123 of the Treaty and Article 21 of the Statute.

Luksemburg

Organic Law of the Banque Centrale du Luxembourg (Consolidated version)
Article 27-2

The Central Bank may, in exceptional circumstances, grant short-term loans

to its counterparts while respecting its independence and the provisions
prohibiting monetary financing. It shall grant loans on the basis of adequate
collateral which may consist of a State guarantee under the conditions
previously agreed between the State and the Central Bank. The Central Bank’s
privilege in Article 27-1(1) shall apply to these loans.

Malta

The Central Bank of Malta Act (Cap. 204)

Article 17

(1) In accordance with the Treaties and the Statute, in order to achieve its
objectives and to carry out its functions, the operations of the Bank shall
include the following:

[...]

(g) when it deems such action necessary to safeguard financial stability

or in other exceptional circumstances, granting a loan or advance to any credit
institution incorporated in Malta against such forms of security as the Board
may consider appropriate.

[...]

Niemcy

Bundesbank Act (Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank)

19 Transactions with credit institutions and other market participants
Without prejudice to Chapter |V of the Statute of the European System of Central
Banks and of the European Central Bank (Federal Law Gazette 1992 Il, pages
1251, 1297), the Deutsche Bundesbank shall be entitled to conduct the
following transactions with credit institutions and other market participants:
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Kraj

Podstawa prawna

Niemcy (cd.)

1 grant loans backed by collateral and trade in the open market by buying
and selling claims, marketable securities and precious metals outright (spot
or forward) or under repurchase agreements; [...]

Portugalia

Organic Law of the Banco de Portugal

Article 12

Without prejudice to the requirements derived from its participation in the
ESCB it shall be particularly incumbent upon the Bank to:

[...]

(c) ensure the stability of the national financial system, performing for this
purpose, in particular, the function of lender of last resort and national macro-
prudential authority;

[...]

Stowacja

Act on Narodna banka Slovenska

Article 24

(1) Narodna banka Slovenska may exceptionally grant a short-term loan

to a bank for temporary support of liquidity, provided that it is in compliance
with prohibition of monetary financing; right for repayment of such a loan
shall take precedence over all other liabilities of the bank. Any such loan shall
be secured by sufficient collateral according to Article 23 and granting such
loan shall not be made so as to advantage or disadvantage any one bank

in relation to other banks.

[...]

Stowenia

Banka Slovenije Act (Official consolidated version)

Article 4

[...]

(3) In pursuing the primary objective specified in the first paragraph of this
Article and the objective specified in the second paragraph of this Article,
Banka Slovenije shall strive for financial stability, while taking into account the
principles of an open market economy and free competition.

Article 12

(1) In addition to the tasks specified in the previous Article, Banka Slovenije
shall also engage in other tasks, in particular:

[...]

14. it may grant loans to banks, savings banks and electronic money
institutions, given adequate collateral, taking into account Articles 101 and
102 of the Treaty establishing the European Community and Article 21 of the
Statute of the European System of Central Banks and of the European Central
Bank (Official Gazette of the Republic of Slovenia - International Treaties,

No 7/04; hereinafter: the Statute of the ESCB and ECB);

[...]

Wtochy

Statute of the Bank of Italy

Article 35 1. Without prejudice to Articles 1 and 34, the Bank of Italy may take
all the actions and carry out all operations in connection with or instrumental
to the performance of the tasks entrusted to it and, within any limits deriving
from the application of Chapter IV of the statute of the ESCB, the management
of its assets and personnel, both in service and retired.

[...]

a) Chcac oddad jak najdoktadniejsze brzmienie poszczegdlnych przepiséw
prawnych, postanowiono pozostawi¢ wybrane fragmenty w jezyku angielskim,
tak jak sa one przedstawiane przez uwzglednione banki centralne.
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panstw cztonkowskich UE pozostajacych poza strefa euro?

Butgaria

Law on the Bulgarian National Bank

Article 20

[...]

(2) In case any systemic risk for the stability of the banking system arises, the
Banking Department shall perform the lender of last resort function under
the terms Law on the BNB 7 and procedure set forth by this Law and by the
regulations as adopted by the Governing Council.

[...]

Article 33

(1) The Bulgarian National Bank may not extend credits to banks, except in the
cases under paragraph 2.

(2) Upon emergence of a liquidity risk that may affect the stability of the
banking system, the Bulgarian National Bank may extend to a solvent bank
lev-denominated credits with maturity no longer than three months, provided
they are fully collateralized by gold, foreign currency or other such high-liquid
assets. The terms and procedure for extension of such credits, as well as the
criteria establishing the occurrence of a liquidity risk, shall be determined

by an ordinance of the Bulgarian National Bank.

[...]

Chorwacja

The Act On The Croatian National Bank

Article 11 (2), Article 93 (2)

In cases of urgent and unforeseen liquidity needs of credit institutions, the
Croatian National Bank may grant short-term loans to the credit institutions,
provided that these loans are based on adequate collateral.

Czechy

Act no. 6/1993 Coll., on the Czech National Bank

Article 29

[...]

(2) In the interests of maintaining a bank’s liquidity, the Czech National Bank
may exceptionally provide short-term credit for a period of up to three months.
When providing such credit, the Czech National Bank shall require adequate
collateral.

Dania

The National Bank of Denmark Act (Unofficial translation)

§15

The functions of the Bank shall especially comprise reception of money

on folio-account and current-account, reception of deposits in safe custody,
granting of advances and discounting of bills of exchange besides traffic

in gold, foreign currency and securities.

The granting of advances shall only take place on satisfactory security and
normally for 1-3 months but not exceeding 6 months. Renewal of advances
may take place.

Further provisions governing the general functions of the Bank shall be laid
down in the By-laws of the Bank.

Polska

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim
Artykut 42 1. NBP moze udzielaé bankom kredytu refinansowego w ztotych
w celu uzupetnienia ich zasobdow pienieznych.
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Polska (cd.) |2.NBP przy udzielaniu kredytu refinansowego kieruje sie zdolno$cig banku
do sptaty tego kredytu wraz z odsetkami w umownych terminach sptaty,
z zastrzezeniem, o ktérym mowa w ust. 3.
3. NBP moze udzieli¢ kredytu refinansowego takze bankowi dla realizacji
programu postepowania naprawczego banku.
4. Kredyt refinansowy moze by¢ udzielony:
1) do okreslonej kwoty w rachunku kredytu,
2) pod zastaw papieréw wartosciowych - do wysokosci réownej okreslonej
czesci nominalnej wartosci tych papierdw (kredyt lombardowy),
3) w innej formie, okreslonej przez Zarzad NBP.

Rumunia Law no. 312/ 28.06.2004 on the Statute of the National Bank of Romania
Article 26
Protection against systemic risk
In order to carry out its task on ensuring financial stability, under exceptional
circumstances and only on a case-by-case basis, the National Bank of Romania
may grant to credit institutions loans that are either unsecured or secured with
assets other than those provided by Art. 19 hereof.

Szwecja The Sveriges Riksbank Act
Article 8 (Chapter 6 Monetary policy and the payment system)
In exceptional circumstances, the Riksbank may, with the aim of supporting
liquidity, grant credits or provide guarantees on special terms to banking
institutions and Swedish companies subject to the supervision of the Financial
Supervisory Authority.

Wegry Act CXXXIX of 2013 on the Magyar Nemzeti Bank
Article 36
If there are circumstances owing to which the operation of a credit institution
jeopardises the stability of the financial system, the MNB may extend
an extraordinary credit to the credit institution, complying with the prohibition
of monetary financing defined in Article 146.

Wielka Financial Services Act 2012

Brytania Section 61

[...]

(2) The Treasury may give a direction to the Bank of England relating to one
or more of the following -

(a) the provision by the Bank to one or more financial institutions of financial
assistance other than ordinary market assistance offered by the Bank on its
usual terms,

[...]

The Bank of England Act 1998, the Charters of the Bank and related
documents

Memorandum of Understanding on Financial Crisis Management

5 The Bank has primary operational responsibility for financial crisis
management. Its responsibilities in a financial crisis stem from:

[...]

the provision, when authorised by the Treasury, of Emergency Liquidity
Assistance (ELA - defined as support operations outside the Bank’s published
frameworks) to firms that are at risk but are judged to be solvent;

[...]
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Wielka
Brytania (cd.)

6 The Chancellor and the Treasury have sole responsibility for any decision

on whether and how to use public funds, including:

authorising any proposal by the Bank to provide ELA to one or more
individual firms in a support operation that goes beyond the Bank’s published
frameworks;

[...]

12 In addition, where the Bank proposes to make ELA available to one or more
financial institutions it will notify the Treasury and seek the Treasury’s
approval;

25 The Bank has primary responsibility for financial stability and operational
responsibility for managing financial crises. But consistent with the Treasury’s
overall responsibilities, the Chancellor may, in some circumstances during

a financial crisis, use additional powers to direct the Bank. This is provided for
in Section 61 of the Act, which allows the Chancellor to direct the Bank to:

[...]

provide ELA in a support operation going beyond the Bank’s published
frameworks to one or more firms that are not judged by the Bank to be solvent
and viable;

provide ELA in a support operation going beyond the Bank’s published
frameworks to one or more firms on terms other than those proposed by the
Bank; [...]

a) Chcac oddaé jak najdoktadniejsze brzmienie poszczegdlnych przepiséw
prawnych, postanowiono pozostawi¢ wybrane fragmenty w jezyku angielskim,
tak jak sg one przedstawiane przez uwzglednione banki centralne.

Zatacznik 4. Operacje LTRO o terminach zapadalnosci powyzej
3 miesiecy (w nawiasach podano kwoty przydziatu, w mld EUR)

13.08.2009 (11,9)
10.09.2009 (3,7)
8.10.2009 (2,4)
12.11.2009 (0,8)
10.12.2009 (1,7)

6 M 12M 36 M TLTRO
2007 X X X X
2008 3.04.2008 (25)
10.07.2008 (25)
9.10.2008 (50) X X X
13.11.2008 (41,6)
11.12.2008 (38 1)
2009 8.01.2009 (7,6) 25.06.2009 (442,2)
12.02.2009 (10,7) 1.10.2009 (75,2)
12.03.2009 (10,8) 17.12.2009 (96,9)
9.04.2009 (36,1)
14.05.2009 (20,7)
11.06.2009 (18,2) . §
9.07.2009 (9,1)
(
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6 M 12M 36M TLTRO
2010 1.04.2010(17,9) y < y
13.05.2010 (35,7)

2011 | 11.08.2011 (49,8) 27.10.2011 (56,9) | 22.12.2011 (489,2) x

2012 x x 1.03.2012 (529,5) x

2013 X X X X

2014 % y % 24.09.2014 (82,6)
11.12.2014 (129,8)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie komunikatéw
prasowych EBC (podane daty rozliczenia operacji).

Zatacznik 5. Porozumienia walutowe zawierane przez EBC z SRF
i SNB, zapewniajace dostep do USD i CHF w latach 2007-2014

swapow walutowych zostaje
przeksztatcona w porozumienie
state

Pata . Dziatanie el s Okres zapadalnosci

ogtoszenia (w mld)
12.12.2007 | EBC ustanawia linie swapowg z SRF | 20 USD Do 6 miesiecy
11.03.2008 | SRF rozszerza linie swapowa z EBC |30 USD 30.09.2008
2.05.2008 | SRF rozszerza linie swapowa z EBC |50 USD 30.01.2009
30.07.2008 | SRF rozszerza linie swapowa z EBC |55 USD 30.01.2009
18.09.2008 | SRF rozszerza linie swapowg z EBC | 110 USD 30.01.2009
26.09.2008 | SRF rozszerza linie swapowa z EBC | 120 USD 30.01.2009
29.09.2008 | SRF rozszerza linie swapowa z EBC | 240 USD 30.04.2009
13.10.2008 | SRF rozszerza linie swapowg z EBC | Nielimitowany dostep | 30.04.20092)
15.10.2008 | EBC ustanawia linie swapowa Niesprecyzowana Przynajmniej

ZSNB do stycznia 2009 r.b)
9.05.2010 | Linia swapowa z SRF zostaje Do stycznia 2011 r.9)

odnowiona
30.11.2011 | Utworzenie tymczasowej sieci Nielimitowana 1.02.20134d)

bilateralnych uméw swapowych

przez nastepujace banki centralne:

Bank Anglii, Bank Japonii, Bank

Kanady, EBC, SNB, SRF
31.10.2013 | Tymczasowa sied bilateralnych Nielimitowana Do odwotania

a) Linia byta dwukrotnie przedtuzana: 3.02.2009 r. do 30.10.2009 . oraz 25.06.2009 r. do 1.02.2010r,;

b)Linia byta przedtuzana kilka razy: 16.01.2009 r. - przynajmniej do kwietnia 2009 r., 25.06.2009
do 31.10.2009 1., 24.09.2009 r. do stycznia 2010 r.; 9 Linia byta przedtuzana kilkakrotnie:
21.12.2010r.do 1.08.2011r.,29.06.2011 do 1.08.2012r.,30.11.2011 r. do 1.02.2013r.,13.12.2012 .
do 1.02.2014 r.; 9) Przedtuzenie sieci linii swapowych w dniu 13.12.2012 r. do 1.02.2014 .

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie komunikatéw prasowych SRF oraz SNB.



216

Zataczniki

Zatacznik 6. Metody kointegracji panelowej

Weryfikacja prawdziwosci hipotezy zerowej dla testu Levina, Lina, Chu (2001)
1. Aby zweryfikowa¢ hipoteze (4.2), nalezy:

A. Dokona¢ estymacji parametréw modelu regresji Ay; , wzgledem

Ay, (L=1...,p(i))

oraz d,, , w celu uzyskania reszt ¢, .
Oprdcz tego estymuje si¢ parametry modelu regresji Ay; , | wzgledem

Ay, (L=1....p(i))

oraz d,,, w celu uzyskania reszt \3,.’[71 .
Nastepnie dokonuje si¢ standardyzacji reszt w celu uwzglednienia réz-
nych wariancji ze wzgledu na obiekty:

€ = €y /Gg(i)’ Viget = Vi /O'g(l-)r
gdz1e ( ) jest oszacowaniem odchylenia standardowego reszt dla ,,ADF

regresji” dla danego obiektu.

. Obliczy¢ iloraz dtugookresowego odchylenia standardowego przyrostow

zmiennej do odchylenia krétkookresowego. Diugookresowa wariancja
wynosi:

i ZAytt 1+2z |: Z Ayl[Aylt L:|, (z6.1)

t 2+L
gdzie K zalezy od persystencji procesu oraz We, =1- (L / (I? + l))

Dla kazdego obiektu obliczana jest relacja dlugookresowego odchy-
lenia standardowego do odchylenia standardowego sktadnika losowego
w nastepujacy sposob:
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Srednie odchylenie standardowe wynosi:
1 N
“wat
C. Dokona¢ estymacji parametréw modelu regresji:
él t = pﬁi,t—] t+é

W celu weryfikacji hipotezy (4.2) wykorzystywana jest statystyka:

t = p >
757
gdzie:
N T
Z Z )Vi,t—lelt 5
A i=1 t=2+p(i ~( A 08
== DA G
5 ~2
ZZ—I:t—2+ﬁ(l) " l:;tﬁzp:(i) N 1}
oraz

D) 1 & & . 22
O; = N~Z z (ei,t _pvi,t—l)

T jest za$ $rednig liczbg obserwacji na obiekt w panelu.
Dostosowana statystyka ¢ przyjmuje postac:

.t —NIS, 60 (p) i,
tp: P NO_:' o_(p)ﬂmT , (262)

0,7

gdzie ,Ll;f oraz G;f s3 dostosowaniami dla $redniej i odchylenia stan-
dardowego pokazanymi przez A. Levina, C. Lina i J. Chu (2001). Przy
prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka (Z5.2) ma standardowy roz-
ktad normalny.

2. Statystyki dla testu kointegracji panelowej Kao (1999)

MNK - estymator parametru p oraz odpowiednia statystyka t-stu-
denta dane sg wzorami:
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N T A &
. iei—
l—INZ:t—Z i1 (263)

oraz
" N~T
P\ 2. G
t, :( W2in2ofin , (26.4)
Se
gdzie:

Kao (1999) zaproponowatl zastosowanie testu Dickeya-Fullera opartego
na nastepujacych statystykach:

INT(p—-1)+3JN

DF = 6.5
i J10,2 (z6.3)
DF, =J1,25t,+/1,875N, (26.6)
3JNG!
JINT(p-1)+ J_
F, = S, , (26.7)
34 366
SGOV
6NG,
p ~
DF, = 20, , (26.8)
62 367
0v + y
~2 ~2
20, 100,
gdzie:
A 3 SRS ~ A O-!
o = yy—Z}xZW omzo-0 =Q)1 —ny .
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Poniewaz statystyki DF, oraz DF, s3 oparte na zalozeniu silnej egzo-
genicznosci regresoréw, w celu wnioskowania o kointegracji z uwzgled-
nieniem problemu endogenicznosci, wykorzystywane sg statystyki DF,"
oraz DF;".

Punktem wyjécia do przeprowadzenia testu kointegracji uwzglednia-
jacego problem autokorelacji sktadnika losowego jest nastepujacy model
regresji:

)
é” = péitfl + Z‘ngéna/ T Vip- (26.9)
j=1

Przy zalozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej o braku kointegracji
konstruowana jest statystyka:

; 6NG
ADF N
ADF = 2%, (26.10)
%, 36,

A2 )
20, 100,

gdzie t,pp jest statystyka ¢ dla wnioskowania o istotnosci parametru p
dla regresji (26.9). Wykorzystujac twierdzenia graniczne, okazuje sie,
ze asymptotycznym rozkladem dla statystyk DF,, DF,, DF," oraz DF;" jest
standardowy rozktad normalny (por. Baltagi, 2013).
3. Estymacja parametrow zmodyfikowang metoda najmniejszych kwadratow
Estymator w pelni zmodyfikowanej metody najmniejszych kwadra-
tow zostal zaproponowany przez P. Phillipsa i B. Hansena (1990) w celu
rozwigzania problemu zwigzanego z wystgpowaniem dlugookresowej
korelacji migdzy relacja kointegrujaca a losowymi skfadowymi regreso-
réow. Punktem wyjscia jest nastepujaca relacja kointegrujaca:

v, =Xp+Dyy, +u,, (2.6.11)

gdzie D, = [D1 . D,, |' s3regresorami deterministycznymi, natomiast
regresory stochastyczne X, wyjasniane s za pomocg réwnania:
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X, =I,D, +I,D, +¢,, (2.6.12)

' (2.6.13)

Nlech i beda resztami empirycznymi uzyskanymi w wyniku esty-
macji parametrow rownania (Z.6.11). Reszty empiryczne =" uzyskuje si¢
posrednio jako llzt A82t na podstawie réwnania regresji:

X; = TpDy +TyDye + & (2.6.14)
albo bezposrednio z regresji roznic

AX, = [2AD,, + ' nAD,, + i,

Niech Q i A beda dlugookresowymi macierzami kowariancji obliczo-
nymi za pomocg reszt i, = (ﬁl Uy, ')' . Wtedy mozna zdefiniowa¢ naste-
pujace zmodyfikowane zmienne:

+ ~ A1
Vi = Ve — 0120, Uy,

oraz
A+ N R ~—-1 ~
A=A —w0,QnA»
Estymator FMOLS przyjmuje nastepujaca postac:

é T R
A
4 1=1 =1

gdzie Z, =(X;,D;)".

e



Abstract

During the global financial crisis, major central banks of the world undertook
a number of actions, including non-standard ones, aimed at the stability of the fi-
nancial system. In this context, the discussion on the hierarchy of objectives of cen-
tral banks, in particular on where the responsibility for the stability and safety
of the financial system lies, was resumed. This issue has also become of interest
to Polish economists.

According to the pre-crisis theoretical consensus, the best way in which the
central bank could contribute to ensuring financial stability was to maintain price
stability. This belief found practical expression in the direct inflation targeting
strategy, which since 1990s has been gradually accepted by successive developed
countries and then emerging economies. The basic premise of this strategy is the
recognition of price stability as the main objective of monetary policy. The central
bank applying this strategy may seek to achieve other goals, such as supporting
general economic policies of the government, provided that it does not restrict the
implementation of the main objective.

It should be noted, however, that price stability is not always at the top of the
hierarchy of the objectives of central banks. Even in the case of the first central
banks, the reason for the founding of the majority of these institutions was the es-
tablishment of a lender of last resort (LOLR) to the banking system. The Federal
Reserve System, which was established in 1913 in response to recurring periods
of panic in the American banking system, is an example.

The choice of this particular topic of the book is a result of the following three
premises.

First, the concept of LOLR is poorly explored and described in the Polish lit-
erature. To the best of the author’s knowledge, there are no books fully devoted
to this subject. Polish researchers refer to the function of LOLR mostly in the
context of a broader discussion on the responsibility of the central bank for the
stability of the financial system. At the same time, in recent years, there have
been scientific papers written on the subject. Nonetheless, the papers concern
mainly the activities undertaken by major central banks in response to the de-
velopment of the crisis, thus putting less emphasis on the genesis and evolution
of the concept of LOLR. On the other hand, the foreign, especially Anglo-Saxon,
literature comprises far more numerous papers concerning this function of the
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central bank. It seems a logical consequence of the fact that the first considera-
tions on the subject of the research topic can be found in the works of nineteenth-
century British economists H. Thornton and W. Bagehot. However, even in the
case of foreign literature, it is difficult to point to the numerous books devoted
entirely to the issue discussed. To the best of the author’s knowledge, there are
only a few such works. Although there exist many scientific papers, a large num-
ber of these papers, as in the case of Polish literature, constitute publications re-
lating to the anti-crisis measures undertaken by central banks in recent years.
Therefore, there is a gap (at least in the Polish literature) which this book can fill.
In particular, the theoretical part of the book attempts to present the genesis and
evolution of the concept of LOLR, referring mainly to the pre-crisis experience
and systematisation of current literature on this subject.

Secondly, arrangements for the LOLR in the euro area tend to be not very
transparent. The Eurosystem, which comprises the European Central Bank
(ECB) and the national central banks of the euro area Member States, is based
on the Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU) and the Stat-
ute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank
(hereafter “the Statute”). Pursuant to Art. 127.1 of the TFEU, the main objec-
tive of the Eurosystem is to maintain price stability. Its main tasks are: to de-
fine and implement the monetary policy of the Union, to carry out foreign ex-
change operations, to hold and manage the official foreign currency reserves
of the Member States and to promote the proper functioning of payment sys-
tems (Art. 127.2 of the TFUE)!. The national central banks of the Eurosystem
follow the guidelines and instructions of the ECB. At the same time, they may
perform functions other than those arising from their participation in the Eu-
rosystem, as long as they do not conflict with the objectives and tasks of the Eu-
rosystem (Art. 14.3, Art. 14.4 of the Statute). The Treaty provisions and statutes
do not relate directly to the function of LOLR. This situation creates room for
different interpretations regarding the legitimacy of the ECB and the national
central banks of the Eurosystem to perform this function and the conditions
for its implementation. Therefore, in order to best explore the approach to the
function of LOLR on the part of the architects of the euro area, one should ana-
lyse legal acts regulating the activity of the ECB and the national central banks
of the Eurosystem, as well as the interpretation of the relevant regulations pro-
vided by the ECB and the representatives of economic sciences and law involved
in deliberations on this topic. While the first part of this analysis (i.e. the review

1 Specifically Art. 127 of the TFEU refers to the European System of Central Banks, which
consists of the ECB and the national central banks of all the EU Member States. In practice,
however, its provisions apply to the Eurosystem.
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of the pertinent legislation) has to some extent been conducted in the foreign
literature, the other part (i.e. the interpretation of these acts by the stakehold-
ers), to the best of the author’s knowledge, has not been the subject of previous
studies. Therefore, another gap in the literature which this work can fill has
been identified. Comprehensive recognition of the legal status of LOLR in the
euro area and its interpretations seems to be necessary in order to understand
the actions undertaken by the ECB during the crisis.

Thirdly, the actions of the ECB during the crisis in the context of the LOLR in the
euro area are a current research problem. Moreover, the initiatives of this insti-
tution, their rationale and effectiveness should be subject to continuous monitor-
ing due to the status of a member of the Economic and Monetary Union (EMU)
with a derogation held by Poland. Thus, the conclusions of the book can be useful
for the participants of the ongoing debate, in the literature and the public space,
on the benefits (opportunities) and costs (risks) associated with the future Polish
participation in the common currency area. They may also be useful in the pre-
paratory process for the accession to the euro area and the best possible function-
ing within it.

The main objective of the book is to determine the scope of activities in the
area of a LOLR undertaken by the ECB during the crisis in the euro area and
to assess the effectiveness of some of the measures taken. The anti-crisis initia-
tives of the ECB in the period between August 2007 and December 2014 are ana-
lysed. The achievement of the main objective is possible through the realisation
of specific objectives that have been formulated as follows:

1. The presentation of the genesis and evolution of the concept of LOLR.

2. The description of institutional and legal solutions concerning the LOLR

in the euro area.

3. The identification of anti-crisis measures of the ECB relating to the function

of LOLR.

4. The evaluation of selected anti-crisis measures undertaken by the ECB

as a LOLR in the phase of the debt crisis of some of the euro area economies.

In the thus formulated framework of the book, based on an extensive review
of foreign and domestic research achievements, an analysis of documents of fi-
nancial institutions and the author’s previous own research, as well as the obser-
vations of economic processes occurring in the euro area, the following research
hypothesis was formulated:

in the course of the crisis in the euro area, the ECB took measures relating to the
function of LOLR, their scope was further expanded in response to the develop-
ing crisis, which contributed to the reduction of tensions in the financial market
of this currency area.
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The implementation of the objectives of the book and the verification of the hy-
pothesis formulated required research adequate to the complexity of the questions
posed. Due to the fact that the work is both theoretical and empirical, a variety
of research methods were used. In particular, the methods included:

1. Critical literature studies on the function of LOLR based on national and for-
eign sources (books, scientific papers, reports and studies: of central banks,
commercial banks, national and international financial institutions; tools
used by the central banks in communication with the environment: descrip-
tions of discussions occurring after decision-making meetings of the mone-
tary authorities, press releases, transcripts of press conferences and speeches
of representatives of the central banks, etc.).

2. The analysis of legal acts regulating the activities of the ECB and the national
central banks of the Eurosystem concerning the responsibility of the mon-
etary authorities for the stability of the financial system.

3. Methods of descriptive statistics.

4. The econometric model whose parameters were estimated using the fully
modified least squares method.

The main part of the book consists of four chapters whose structure has been
subordinated to the accomplishment of the research objectives. The first chap-
ter is theoretical, the two subsequent ones are theoretical and empirical, and the
fourth one is empirical. Each chapter begins with an introduction and ends with
a summary. At the end, there is a list of sources used in the book, tables, figures
and graphs, as well as appendices.

Chapter 1 comprises a literature review concerning the function of LOLR, start-
ing with the works of nineteenth-century British economists, who first wrote on the
subject under discussion, and ending with modern scientific achievements. Chap-
ter 1 consists of two main parts. The first one is devoted to the issue of the function
of LOLR at the national level, performed by the national central bank. The other
part focuses on the issue of an international LOLR.

Chapter 2, which presents the institutional and legal framework for the func-
tioning of the ECB, consists of two main parts. The first one is devoted to the
monetary policy strategy of the ECB - its main elements and evolution. The other
part — the key one for the topic of the book - presents solutions concerning the
function of LOLR in the euro area. It begins with the determination of the scope
of the responsibilities of the ECB in the area of the financial stability in the euro
area. It also contains the analysis of legal acts regulating the activities of the ECB
and the national central banks in terms of solutions concerning a LOLR in this
particular currency area. As alack of transparency in this field is identified, an in-
terpretation of the legal status made by the ECB is presented. At the end, the views
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of representatives of economics and law on the solutions adopted in the field of cri-
sis management in the euro area, with particular attention paid to those put for-
ward before the onset of the recent crisis, are presented.

Chapter 3 presents a review of anti-crisis measures taken by the ECB in the pe-
riod between August 2007 and December 2014 aimed at identifying those which
fall within the function of LOLR. In particular, the conditions for granting assis-
tance and its beneficiaries were identified. Considerations were carried out taking
into account the course of the crisis in the euro area, which was divided into three
main phases. In addition, economists’ discussion on anti-crisis initiatives of the
ECB is presented to show that there is no consensus on when and under what con-
ditions the ECB took on the role of LOLR.

Chapter 4 comprises the econometric study conducted to assess how the in-
troduction of the ECB’s program of Outright Monetary Transactions in the third
quarter of 2012 - which has been identified by the author of this book as the mo-
ment when the ECB took on the role of LOLR to the governments - influenced
the situation in the government bond market in the EMU. The research includes
the determinants of spreads on 10-year Treasury bonds (relative to the corre-
sponding values in Germany) for the group consisting of peripheral euro area
countries and the control group which consists of the selected economies of the
so-called EMU core countries.

In the light of the analyses and research conducted, the main hypothesis of the
book has been positively verified. In the course of the development of the crisis
in the euro area, the ECB undertook successive actions in the area of the LOLR
function. During the financial crisis, the ECB played the LOLR role to the entire
banking sector, and in the phase of the debt crisis it became a LOLR to the gov-
ernments with the announcement of the OMT program. Some economists are
of the opinion that the central bank of the euro area took on the role of a LOLR
to the governments earlier, i.e. by initiating the purchase of sovereign bonds
of certain EMU members in the secondary market under the SMP program
or by conducting two 36-month LTROs whose unspoken aim was to support
the debt market of peripheral countries. As indicated above, the book presents
the assessment and provides the arguments that the ECB became a LOLR to the
governments only after the announcement of the OMT program.
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Od Redakcji

Ewa Stawasz-Grabowska ukonczyta w 2010 roku studia magisterskie na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego na kierunku migdzynaro-
dowe stosunki gospodarcze (specjalnos¢ finanse migdzynarodowe). W tym samym
roku rozpoczeta studia doktoranckie na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym
Uniwersytetu Lodzkiego. W 2014 roku zostala zatrudniona na stanowisku asysten-
ta. Stopien doktora uzyskata w 2017 roku. Jej rozprawa doktorska, przygotowana
pod kierunkiem naukowym prof. Janusza Bilskiego, byta poswigcona polityce pie-
nieznej w strefie euro w okresie globalnego kryzysu finansowego, ze szczegélnym
uwzglednieniem odpowiedzialnosci Europejskiego Banku Centralnego za stabil-
nos$¢ finansowg tego obszaru walutowego. Od 2018 roku jest zatrudniona na Uni-
wersytecie Lodzkim jako adiunkt. Obecnie jest pracownikiem Katedry Finanséw
i Inwestycji Migdzynarodowych (Instytut Gospodarki Miedzynarodowej) na Wy-
dziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego.

Zainteresowania naukowe Ewy Stawasz-Grabowskiej koncentrujg si¢ na proce-
sach integracyjnych w gospodarce $wiatowej, mechanizmach funkcjonowania stre-
ty euro, funkcjonowaniu sieci bezpieczenstwa finansowego. Efekty pracy autorki
zostaly opublikowane w jezyku polskim oraz angielskim w ponad 20 publikacjach,
obejmujacych monografie, rozdzialy w monografiach, artykuly w czasopismach,
w tym miedzy innymi: ,,Prague Economic Papers”, ,Bank i Kredyt”, ,,Prace Nauko-
we Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu”, ,,Acta Universitatis Lodziensis.
Folia Oeconomica”, ,Ekonomia Miedzynarodowa”.

W latach 2016-2017 Ewa Stawasz-Grabowska byla kierownikiem grantu Naro-
dowego Centrum Nauki pt. ,Determinanty ksztaltowania si¢ rentownosci 10-let-
nich obligacji skarbowych w krajach tzw. potudnia strefy euro, ze szczegdlnym
uwzglednieniem wplywu programu bezwarunkowych transakcji monetarnych
Europejskiego Banku Centralnego” (2015/17/N/HS4/02921). Realizowany pro-
jekt obejmowat zagadnienie wplywu dziatan antykryzysowych podejmowanych
przez Europejski Bank Centralny na przebieg kryzysu zadluzeniowego w strefie
euro. Obecnie autorka realizuje projekt w ramach badan mtodych naukowcéw pt.
»~Wzajemne sprze¢zenia zwrotne miedzy kondycja sektora publicznego a sytuacja
sektora bankowego w wybranych krajach Unii Europejskiej: wnioski na podsta-
wie panelowej regresji kwantylowej”. Celem projektu jest empiryczna weryfikacja
wzajemnych negatywnych sprzezen zwrotnych miedzy kondycja sektora finansow
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publicznych a sytuacjg sektora bankowego w wybranych krajach Unii Europejskiej
w latach 2002-2017.

Ewa Stawasz-Grabowska prowadzi zajgcia na Wydziale Ekonomiczno-So-
cjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego na kierunku miedzynarodowe stosunki
gospodarcze oraz finanse migdzynarodowe. Sg to migedzy innymi: rynki finan-
sowe — mechanizmy i instrumenty, przeptywy kapitalowe w globalnej gospodarce,
miedzynarodowa integracja gospodarcza, podstawy miedzynarodowych stosun-
kow gospodarczych, podstawy finanséw miedzynarodowych, Dealing Room (ar-
bitraz walutowy). Autorka prowadzita réwniez zajecia w jezyku angielskim w ra-
mach Lédzkiej Szkoly Letniej, goszczacej miedzy innymi studentéw z Faculdades
Metropolitanas Unidas w Sao Paulo oraz Universidad SEK z Quito.

Ewa Stawasz-Grabowska posiada takze doswiadczenie zwigzane z pracg zawo-
dowa w bankowosci komercyjnej oraz centralnej. W 2010 roku byla pracownikiem
BRE Banku, Oddziat korporacyjny £.6dz. W latach 2012-2013 byla zatrudniona
w Biurze Strategii Polityki Pienieznej (Instytut Ekonomiczny) Narodowego Ban-
ku Polskiego.

Autorka wykazuje si¢ biegla znajomoscia jezyka angielskiego. Posiada tytul ma-
gistra filologii angielskiej. Dodatkowo postuguje si¢ jezykiem niemieckim na po-
ziomie komunikatywnym.
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