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Wstep

Stabilnos¢ sektora bankowego w Unii Europejskiej zostata zagrozona w sposob
nieoczekiwany pod wptywem globalnego kryzysu finansowego. Skutki tego kry-
zysu okazaty si¢ bowiem bardzo rozlegle przestrzennie i sektorowo. Kryzys finan-
sowy XXI w. pojawil si¢ pierwotnie w Stanach Zjednoczonych, ale rozprzestrze-
nit na wigkszos¢ panstw gospodarki $wiatowej. Rozpoczat si¢ na rynku kredytow
subprime, natomiast uzewnetrznil w dziatalnosci depozytowo-kredytowej bankow
komercyjnych, na rynku miedzybankowym, walutowym, na rynku akcji, fundu-
szy inwestycyjnych oraz w sferze realne;j.

Szeroki zakres zarazenia globalnym kryzysem finansowym spowodowal, ze
zostata zagrozona stabilnos¢ finansowa gospodarki swiatowej. W proces przywra-
cania rownowagi globalnej wlaczyly si¢ migdzynarodowe instytucje finansowe,
a takze rzady i wladze monetarne wigkszosci panstw gospodarki $wiatowej. W sek-
torze finansowym najwigksze ,,wsparcie” otrzymaly instytucje kredytowe. Parafra-
zujac przedstawicieli wolnej bankowosci, mozna powiedziec, ze kryzys globalny
przetrwaly najlepiej, chociaz same go spowodowatly.

Specyficzny syndrom wspierania stabilno$ci sektora bankowego powstat w Unii
Europejskie;j.

Europejski Bank Centralny zastosowat niekonwencjonalne instrumenty regulo-
wania stabilno$ci sektora bankowego strefy euro. Narodowe banki centralne wspie-
raly sektor bankowy w koordynacji z wladza wykonawczg. Natomiast banki cen-
tralne panstw cztonkowskich spoza strefy euro reagowaly indywidualnie, zachowu-
jac swa niezaleznos¢ instytucjonalng, wspierang ,,pakietami pomocowymi” rzadow.
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Opracowanie koncentruje sie na analizie niekonwencjonalnych instrumentow
finansowych skierowanych do sektora bankowego Unii Europejskiej. Dokumentacja
faktow stanowi przestanke identyfikacji i ekspozycji nadzwyczajnych instrumen-
tOW regulowania stabilnosci finansowej w globalnej gospodarce swiatowej. Celem
Podstawowym opracowania jest ocena roli, jaka petnia one w polityce monetarne;j
banku centralnego realizowanej w warunkach niestabilno$ci globalnego sektora
bankowego 0 duzej wrazliwosci na zarazenia kryzysami finansowymi.

L. Niestandardowe instrumenty polityki monetarnej
Europejskiego Banku Centralnego

l)rObIEmy sektora bankowego strefy euro rozpoczety si¢ z opéznieniem w stosunku
do zaburzen powstatych na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych. Uze-
Wnetrznily si¢ w narastajacym braku zaufania instytucji kredytowych wobec sie-
bie, generujgc na rynku miedzybankowym wysoka zmiennos¢ stop procentowych.
Ztego powodu § pazdziernika i 23 listopada 2007 r. EBC oglosit za posrednictwem
Serwisow informacyjnych, ze wzmocni polityke dostarczania ptynnosci w strefie
CUro i Ze bedzie sterowal ptynnosciag w celu utrzymania stop procentowych krot-
kOterminowych na poziomie zblizonym do minimalnej oferowanej stopy procen-
owej (Raport Roczny EBC 2007, s. 108). Realizujgc wyznaczone dziatania, zwiek-
Szyt skokowo skale operacji otwartego rynku na jesieni 2007 r.

: Rozwijajqcy si¢ globalny kryzys finansowy spowodowat jednak dalsze napig-
€1a na rynku pienigznym strefy euro. Pojawity si¢ one nie tylko w segmencie krot-
kOterminowych, ale rowniez dtugoterminowych transakcji mi¢dzybankowych, co
SPowodowato, ze w Eurosystemie zwiekszy! si¢ udzial refinansowania bankow
POprzez dtuzsze trzymiesigezne operacje otwartego rynku. EBC przeprowadzat
€z dziatania specjalne stuzgce ztagodzeniu napie¢ powstalych na rynku pienigz-
ym strefy euro. Kontynuacje polityki dostarczania ptynnosci EBC potwierdzit
14 stycznia 2008 1. oznajmiajgc, ze bedzie ja prowadzit tak dtugo, jak dtugo bedzie
t’O .konieczne (Raport Roczny EBC 2007, s. 108). W zakresie dostarczania ptynno-
SCLEBC ponadto (Pruski2009, Miruszewski 2009, s. 153-165):

= Wramach Main Refinancing Operations, jesienig 2008 r. zlikwidowat barierg
W dostarczaniu ilo$ci srodkow ptynnych przy zachowaniu stalej stopy pro-
centowej,

=~ Wprowadzil w strefie euro dolarowe aukcje TAF, wykorzystujac linie swa-
powe z Fed i innymi bankami centralnymi (jesien 2008),

= poszerzyt zakres instrumentow finansowych stosowanych do zabezpiecze-
nia dla transakcji bankow z bankiem centralnym (jesien 2008).

Rada Prezesow EBC wykorzystata dodatkowo kanal stopy procentowej w regu-

lowaniy transakcji rynku pieni¢znego strefy euro. Wobec utrzymujacych si¢




56 Irena Pyka

w 2007 r. rosnacych zagrozen inflacyjnych dokonata dwukrotnie podwyzki gtow-
nej stopy procentowej, w marcu i w czerwcu po 25 punktow bazowych. W efekcie
podjetych decyzji minimalna stopa operacji refinansujacych w strefie euro utrzy-
mata si¢ na poziomie 4%. Jednak w drugim potroczu 2007 r. Rada EBC pozosta-
wila podstawowe stopy procentowe bez zmian. Rowniez w pierwszej potowie
2008 r. Rada EBC nie zmieniata poziomu stdp procentowych. W lipcu natomiast
podjeta decyzj¢ o ich podwyzce (o 25 punktéw bazowych, do poziomu 4,25%).

W drugiej potowie 2008 r. nastapito wyrazne pogorszenie koniunktury w stre-
fie euro. Kryzys finansowy przeniknat do sfery realnej panstw cztonkowskich
strefy euro w znacznie szerszym zakresie, niz poczatkowo zaktadano. W I1I kwar-
tale realny PKB spadt w niej 0 0,2% (w ujeciu m/m), gtéwnie wskutek gwattow-
nego pogorszenia sytuacji w bilansie handlowym. EBC dokonatl wigc serii cig¢
na niespotykana wczesniej skalg — w sumie o 325 punktéw bazowych. Pierwsze
powazne spadki stop procentowych w Eurosystemie nastapity w okresie pazdzier-
nik 2008 — marzec 2009 r. W tym czasie nastapita w strefie euro;

— redukcja stopy repo (redukcje o 275 punktéw bazowych) do 1,50% — do
najnizszego poziomu w historii i w warunkach kryzysu finansowego oraz
spowolnienia gospodarczego,

— dostosowywanie stopy depozytowej i kredytowej do biezacej sytuacji ryn-
kowej oraz sytuacji sektora bankowego, poczatkowo EBC zawezal spread
miedzy nimi, a jesienig 2008 r. ponownie rozszerzyt,

— obnizka stopy overnight znaczgco ponizej gldwnej stopy repo, w kierunku
stopy depozytowe;j.

W komunikacie EBC po posiedzeniu styczniowym w 2009 r. zawarto tez inten-
cj¢ orientowania si¢ na obnizenie stawki EURIBOR 3M (Pruski 2009). Ponadto
EBC w warunkach kryzysu finansowego rozpoczat dostarczanie bankom, w ramach
podstawowych operacji refinansujacych, nieograniczonych funduszy po stawce
oprocentowania 1,0%. Dostep do kredytow refinansowych oraz dziatania stymu-
lacyjne w sektorze bankowym strefy euro okazaly si¢ bezprecedensowe w historii
jej funkcjonowania. Wsparcie EBC nie przekroczylo jednak zakresu jego upraw-
nien wynikajacych z prowadzonej polityki monetarnej. Pomimo to stale rosty ocze-
kiwania czlonkéw strefy euro na specjalny pakiet dziatan EBC, ktory w wigkszym
stopniu bytby poréwnywalny z pomocg FED na amerykanskim rynku finansowym.

W maju 2008 r. Rada ECOFIN zaktualizowata wytyczne UE o wzmocnieniu
uzgodnien o stabilno$ci finansowej przyjetych w pazdzierniku 2007 r. Na jej pod-
stawie 1 czerwca 2008 r. weszto w zycie Porozumienie o wspotpracy (Memoran-
dum of Understanding — MoU) transgranicznej stabilno$ci finansowej zawarte
pomigdzy poszczegdlnymi organami wiladzy nadzorczej w panstwach cztonkow-
skich UE, ministerstwami finanséw i bankami centralnymi. W konsekwencji pod-
Jetych wspolnych dziatan przede wszystkim powstata inicjatywa zmian do dyrek-
tywy w sprawie gwarantowania depozytéw; 15 pazdziernika 2008 r. zostala przy-
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jeta dyrektywa zaktadajaca, ze do czerwca 2009 r. zostanie zwigkszony poziom
obowigzkowej ochrony depozytdéw indywidualnych do 50 000 euro, a nast¢pnie do
Wysokosci 100 000 euro do konca 2010 r., chyba ze Komisja stwierdzi, iz bytoby
to niewlasciwe. Jednocze$nie na posiedzeniu Rady Europejskiej w dniach 15-16
Pazdziernika 2008 r. okreslono wspolne warunki dla interwencji panstw cztonkow-
skich, takze w zakresie gwarancji finansowania i rekapitalizacji bankow. Zatwier-
dzito je wszystkie 27 panstw cztonkowskich UE (Raport Roczny EBC 2008, s. 169).

2. Niestandardowe instrumenty wsparcia sektora bankowego
W Unii Europejskiej

Analizujqc instrumenty stabilnosci finansowej w strefie euro, nalezy zauwazy¢, ze
Pomocy sektorom krajowym udzielaty réwniez narodowe banki centralne wspo-
Magane w swych decyzjach dziataniami rzagdowymi.

W Niemczech powodem zarazenia sektora bankowego bylo jego silne zorien-
t(?Wanie na mi¢dzynarodowy rynek finansowy. Program pomocy bankom niemiec-
kim zostat zaprezentowany 13 pazdziernika 2008 r. Fundamentem niemieckiego
Programu pomocy stat si¢ Specjalny Fundusz Stabilizacji Rynkéw Finansowych.
Na fundusz ten przeznaczono 480 mld euro skierowanych na zapewnienie stabil-
nosci bankom, instytucjom ubezpieczeniowym i funduszom emerytalnym. Fun-
dusz podlega nadzorowi federalnego ministerstwa finansow, a jego wykorzystanie
§ta%0 si¢ funkcja potrzeb podmiotéw finansowych w Niemczech. Zgodnie z przy-
Jetymi regulacjami $rodki Funduszu mogg byé wykorzystywane na (Wefers 2008):

~ gwarancje na zobowigzania dla 30 niemieckich instytucji finansowych (zare-
zerwowana kwota 400 mld euro), jednak mogg one by¢ udzielane tylko ban-
kom dobrze rokujacym na przyszto$é,
rekapitalizacje instytucji finansowych, Fundusz moze uczestniczy¢ w reka-
pitalizacji w formie udziatéw lub cichych rezerw, gérna granica dla pojedyn-
¢zego banku lub instytucji finansowej nie moze przekroczy¢ 10 mld euro,
= Przeniesienia ryzykownych aktywow instytucji finansowych nabytych przed
13 pazdziernika 2008 r. na Fundusz,
zabezpieczenia ryzykownych aktywow instytucji finansowych przez Fundusz.

Na cele rekapitalizacji 1 zabezpieczenia ryzykownych pozycji przeznaczono
70 mid euro, zastrzezono jednak, ze jest mozliwe przekroczenie tej sumy o 10 mld
€uro. Dodatkowo na realizacje gwarancji zabezpieczono 20 mld euro (Zabinska
2009, s, 124-128).

Zblizong polityke wsparcia sektora bankowego prowadzily wszystkie banki
kr?jowe strefy euro. Nalezy jednak podkresli¢, ze pakiety wsparcia w znacznej
Mierze byly warunkowane stopniem zarazenia sektora bankowego i determinacja
W pomocy stabngcej gospodarce.
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Francja w ramach wspolnego europejskiego planu pomocy przeznaczyta
320 mld euro na gwarancje dla pozyczek mi¢dzybankowych i 40 mld euro na
dokapitalizowanie bankow (Gazeta 2009). Gotowos¢ do wsparcia bankow kwotg
85 mld euro i 15 mld euro na ich dokapitalizowanie wyrazit rzad Austrii. Grecja
zaoferowata 28 mld euro na pomoc finansowg dla systemu bankowego. Rzad
Hiszpanii zapewnit gwarancje do 100 mld euro dla nowych dlugéw bankow.
Holandia stworzyta mozliwo$¢ wprowadzenia gwarancji na pozyczki miedzy-
bankowe o wartosci 200 mld euro, a ING otrzymat 10 mld euro wsparcia. Por-
tugalia przeznaczyta 4 mld euro na dokapitalizowanie bankdéw oraz plan nacjo-
nalizacji jednego z nich. Wtochy zobowigzaly si¢ do wsparcia sektora banko-
wego w wysokosci 40 mld euro). Wielka Brytania na wsparcie ptynnosci sys-
temu bankowego przeznaczyta 200 mld funtdéw, 250 mld funtow na udzielenie
gwarancjii50 mld funtéw na dokapitalizowanie i objecie udziatow w o$miu naj-
wigkszych bankach (Komisja Nadzoru 2009). Jednoczesnie Bank Anglii, pozo-
stajacy instytucjonalnie niezalezny od EBC, w okresie kryzysu finansowego
koncentrowat si¢ na:

— operacjach dostarczania ptynnosci na rynku mi¢dzybankowym,

— redukcji stopy procentowej do historycznie niskiego poziomu 0,50% (marzec

2009 r.),

— agresywnej polityce monetarne;j i jej rozluznieniu ilo$ciowym.

Bank Anglii przekazat wiec do dyspozycji systemowi bankowemu wiele instru-
mentow wspierajacych ich ptynnosé, podezas gdy rzad wprowadzit system ochrony
depozytow i gwarancji zadtuzania bankow oraz znacjonalizowat lub dokapitalizo-
wat cztery instytucje finansowe, ktorym grozita niewyplacalnosé.

W ramach dostarczania ptynnosci Bank Anglii przeprowadzal nastepujace ope-
racje:

— uruchomit specjalny instrument wsparcia ptynnosci na rynku pienigznym

o wartosci okoto 200 mld funtow,

— wprowadzil gwarancje dla instrumentéw dtuznych o terminie zapadalno-

$ci do 3 lat,

— poszerzyt pule aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie w transak-

cjach z bankiem centralnym,

— umozliwit wymiang papierow wartosciowych na bony skarbowe lub gotowke,

— w kwietniu 2008 r. zastosowal transakcje swapowe z bankami komercyj-

nymi: wymiana instrumentéw MBS o wysokiej ocenie ratingowej na obli-
gacje skarbowe (jednoroczne z mozliwos$cia przedluzenia na 3 lata),

— w pazdzierniku 2008 r. wprowadzit nieograniczong podaz ptynnosci dolarowej,

— rowniez w pazdzierniku 2008 r. przygotowal program pozyczek obligacji

skarbowych przy szerokiej puli akceptowanych zabezpieczen,

— w drugiej potowie stycznia 2009 r. wprowadzit program skupu instrumen-
tow rynkowych: papierow komercyjnych, obligacji komercyjnych, w tym
obligacji emitowanych przez sektor bankowy.
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W polityce monetarnej bank centralny Anglii wykorzystat dwa zasadnicze narze-
dzia: ksztattowanie stop procentowych oraz bezposredni wpltyw na podaz pienigdza
POprzez tzw. rozluznienie ilosciowe. Od 2007 do 2009 r. obnizono w Wielkiej Bry-
tanii stope procentowa 0 5,25 punktu procentowego, a 5 marca 2009 r. Bank Anglii
oglosit wykorzystanie niekonwencjonalnego instrumentu polityki monetarnej tzw.
rozluznienia ilo$ciowego. Polegato ono na dodruku pienigdza i wprowadzeniu go
Na rynek za pomocg aukcji — skupu papieréw wartosciowych, przede wszystkim
bondw skarbowych, ale takze papieréw komercyjnych. Pierwsza transza wynio-
sta 75 mid funtow (z catej kwoty 150 mld funtow), druga transza 50 mld funtow.

Problemy destabilizacji sektora bankowego pojawily sie takze w panstwach
Cztonkowskich Unii Europejskiej. Na Lotwie nastapila faktyczna nacjonalizacja
drugiego co do wielkosci banku Parex. Powazne trudnosci powstaly w wegierskim
sektorze bankowym; EBC przekazat 5 mld euro pozyczki dla Banku Wegier, gdy
Wystapit duzy problemem z plynnoscia systemu finansowego (Komisja Nadzoru
2009). Pomoc dla ratowania stabilnosci sektora bankowego nadeszta rdéwniez z Mig-
dZynarOdowego Funduszu Walutowego. Niekonwencjonalne instrumenty regulo-
Wania stabilnosci sektora bankowego pojawity si¢ w Polsce i Czechach.

W Polsce Ministerstwo Finansow przygotowato pakiet ustaw, ktore wraz
Z,Pakietem zaufania” NBP miaty na celu wzmocnienie stabilnosci polskiego sys-
temuy finansowego. W pakiecie znalazly si¢: ustawa o Komitecie Stabilno$ci Finan-
SOWej, zmiana ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (podwyzszenie gwa-
rancji depozytow do 50 tys. euro) oraz ustawa o instrumentach wsparcia dla insty-
tucji finansowych. NBP umozliwit bankom pozyskiwanie $rodkéw ztotowych na
riesy dhuzsze niz jeden dzien, a takze $rodkow walutowych, oraz zwigkszyt moz-
llffVOéCi pozyskania ptynnosci ztotowej poprzez rozszerzenie zabezpieczen opera-
€1z NBP. Dla realizacji tych celéw NBP przewidziat (Komisja Nadzoru 2009):

~ Pprowadzenie zasilajacych operacji otwartego rynku w formie operacji repo
0 okresie zapadalno$ci do 3 miesigcy,

Wprowadzenie operacji swapow walutowych,

wprowadzenie depozytu walutowego jako zabezpieczenia kredytu refinan-
sowego,

wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu lombardowego,
wprowadzenie wigkszej czgstotliwosci operacji otwartego rynku,
mozliwos¢ przedterminowego wykupu bonéw pieni¢znych.

?- Identyfikacja i przyczyny stosowania nadzwyczajnych

Instrument6w regulowania stabilno$ci sektora bankowego

Nadlwyczajnc instrumenty finansowe zastosowane w regulowaniu stabilnosci sek-
tora bankowego w Unii Europejskiej, ale rowniez w pozostalych panstwach glo-
bal“CJ gospodarki $wiatowej, pojawily si¢ wraz z konieczno$cig reagowania wila-
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dzy monetarnej na skutki globalnego kryzysu finansowego. Ich nadzwyczajnos¢
wynika ze specyfiki sytuacji, w ktorej zostaty zastosowane, sposobu i skali wyko-
rzystania oraz skutkéw wobec calego sektora finansowego i gospodarki krajowe;.
Instrumenty te mozna uznac¢ za niestandardowe, gdyz nie bylyby wykorzystane,
gdyby nie globalny kryzys finansowy. Zagrozenie niestabilno$ci finansowe;j, jakie
wywotal, zmusito wladz¢ monetarng do zastosowania nadzwyczajnego wsparcia
instytucji kredytowych.

Nadzwyczajne instrumenty regulowania stabilnosci sektora bankowego w Unii
Europejskiej mozna podzieli¢ na:

— odnoszace si¢ do nacjonalizacji i rekapitalizacji bankow krajowych,

— impulsy fiskalne,

— bezposrednig pomoc bankéw centralnych w regulowaniu ptynnosci rynku

mig¢dzybankowego (np. operacje otwartego rynku),

— posrednie oddzialywanie banku centralnego na ptynno$¢ rynku miedzyban-

kowego (np. wykorzystanie obnizek stopy rezerwy obowiazkowej),

— polityke zmiany wysokosci stop procentowych.

Zostaly one ze wzgledu na rozmiar skutkéw globalnego kryzysu finansowego
wprowadzone z inicjatywy wspolnej, wladzy wykonawczej i bankéw central-
nych reprezentujacych wiadz¢ monetarng kraju. Pakiety stabilizacyjne rzadow
obejmowaty wraz ze wsparciem sektora bankowego liczne dziatania dynamizu-
jace wzrost gospodarczy i aktywnos¢ sektorowa podmiotow krajowych. Rozmiar
pomocy trudno jednoznacznie oszacowaé. W gospodarce §wiatowej tylko pakiet
chinski uwazany za najwigkszy w relacji do PKB wyniost 620 mld dolarow (Cze-
kaj 2010). Wszystkie panstwa dotkniete kryzysem globalnym przeznaczaty na
ratowanie gospodarki ogromne $rodki finansowe. Znaczna ich cz¢s$¢ zostata prze-
znaczona na dokapitalizowanie znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji instytucji kre-
dytowych. W Unii Europejskiej rzgd niemiecki uruchomit fundusze w wysoko-
$ci 100 mld euro na zakup akcji bankow borykajacych si¢ z problemami finanso-
wymi. Wielka Brytania na ten sam cel, ale za pomocg réznych aktywnosci, posta-
wita do dyspozycji bankéw kwote ponad 130 mld funtéw. Rzad Francji na rato-
wanie bankow przeznaczyt 40 mld euro (Nawrot 2009, s. 136). Nie wyczerpuje
to jednak catkowitej pomocy skierowanej do sektora bankowego w Unii Europej-
skiej. Narastajgce w tym sektorze skutki globalnego kryzysu finansowego zmie-
niaty w czasie wielko$¢é wsparcia sektora bankowego. Rzady panstw cztonkow-
skich Unii Europejskiej zainicjowaty rowniez zwigkszenie gwarancji depozytow
bankowych, uznajac, Ze jest to wlasciwy nadzwyczajny instrument stabilizowa-
nia calego systemu finansowego i gospodarki. Przejely tez funkcje instytucji gwa-
rantowania kredytow bankowych, wspomagajac znajdujace si¢ w trudnej sytuacji
przedsigbiorstwa produkcyjne, ktorym czgsto z powodu pogorszenia wynikow
finansowych wskutek kryzysu finansowego spadala zdolnos¢ kredytowa. Reali-
zowaly czasami funkcje kredytodawcy ostatniej instancji, skupujac papiery war-
tosciowe zabezpieczone na kredytach hipotecznych.
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Skala i charakter wsparcia kapitalowego sektora bankowego byly niejedno-
krotnie bardzo ostro krytykowane. Wprawdzie pomoc rzadowa w ogromnej czgsci
zostala przeznaczona na potrzeby pozostalych sektoréw gospodarczych, poprzez
ak‘lywizacje; roznych impulséw finansowych wspierajacych inwestycje, produk-
CJ‘?_, dochody czy zatrudnienie, ale trudno uzasadnié wsparcie winowajcy, tym bar-
dziej, ze kierownictwo duzych instytucji finansowych nie potrafito zrezygnowac
Z ogromnych wyplacanych sobie premii.

Jednoczesnie pomoc rzadowa spowodowata wzrost zadtuzenia finansow publicz-
nych. Ogromne $rodki wsparcia finansowego obciazaly bowiem wprost wydatki
bUdietowe, ktorych pokrycia szukano w zwigkszonym deficycie budzetowym.
Statystyka finansowa pokazuje, ze we wszystkich panstwach dotknigtych kryzy-
Sem globalnym wzrosty nie tylko deficyty budzetowe, ale réwniez dtug publiczny.

: Banki centralne reagujac na biezaca sytuacje sektora finansowego, uruchamiaty
IOWniez dzialania niezaleznie od realizowanych pakietéw pomocowych. Miescily
S1¢ one w ramach rozwigzan systemowych i funkcji bankoéw centralnych wynika-
Jacych z regulacji prawnych. Szczegdlna jednak byla konstrukcja instrumentow
regulacyjnych (np. operacje otwartego rynku skierowane na dtugie terminy). Skutki
kWZYSu globalnego zmusity jednak banki centralne do zastosowania instrumentow
festandardowych — np. emisji pustego pienigdza. Podejmowane przez banki cen-
tralne wsparcie sektora bankowego w trudnym okresie globalnego kryzysu finan-
SOWego zasadniczo odnosilo si¢ do:

= wspolodpowiedzialno$ci i wspotdziatania z wladzg wykonawcza w zakre-

sie rekapitalizacji sektora bankowego,

— dostosowania instrumentéw polityki monetarnej do nieréwnowagi rynku
pieni¢znego,
zmian polityki stopy procentowej,

= przeciwdzialania ograniczeniom ptynnosci sektora bankowego,

= zastosowania specyficznych instrumentéw regulacyjnych.

Powstata sytuacja nie byta jednak wyjatkowa. Globalizacja sektora finansowego
g0spodarki §wiatowej, obserwowana juz w latach siedemdziesiatych poprzedniego
Stulecia, wskazywala na jej wysoka kryzysogennos¢ i niestabilnos¢. Od dtuzszego
€Zasu na migdzynarodowych rynkach finansowych wystepowaty spektakularne kry-
ZYSy w systemie bankowym. One réwniez wymagaly reakcji bankéw centralnych.

Pewnej perspektywy czasowej mozna zauwazy¢, ze chociaz kazdy kryzys miat
SWe specyficzne uwarunkowania, to reakcje bankoéw centralnych byly podobne
I charakteryzowaly sie zespolem zblizonych cech.

Swiadomo$¢ wysokiego ryzyka inwestycyjnego na rynkach finansowych spo-
Wodowata skierowanie odpowiedzialno$ci bankéw centralnych na stabilno$é sys-
temu finansowego. Wprawdzie stabilno$¢ ta sprowadzata si¢ gtéwnie do ustawo-
wej odpowiedzialnosci bankéw centralnych za stabilno$¢ cen (monetarng), ale
W Warunkach ekstremalnego zagrozenia réwnowagi pienig¢znej kraju polegata row-
ez na dyskrecjonalnym wspieraniu dzialalno$ci operacyjnej bankéw komercyj-
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nych. Pomoc czgsto kierowano do poszczegolnych instytucji kredytowych, cho-
ciaz bezposrednim celem wykorzystania niekonwencjonalnych narz¢dzi wspoma-
gania sektora bankowego byta zawsze niekwestionowana zasadnos¢ utrzymania
w rownowadze caltego systemu finansowego.

Najczesciej wykorzystywane przez banki centralne w okresach destabiliza-
cji sektora bankowego instrumenty nadzwyczajne odnosily si¢ do (Szczepanska,
Sotomska-Krzysztofik, Pawliszyn 2004, s. 9 1 n.):

— funkcji kredytodawcy ostatniej instancji,

— polityki informacyjnej, glownie poprzez komunikacj¢ z rynkiem 1 moralng

perswazj¢ (moral suasion),

— decyzji o braku interwencji, ktore dotyczyly zwykle bankéw o niewielkim

znaczeniu w sektorze bankowym.

Dzialania te wykraczaja poza standardowy zbidr instrumentéw regulacyjnych
bankow centralnych, ale nie pozostawaly w sprzecznosci z wyznaczonymi na grun-
cie prawnym ich funkcjami.

Znane sg jednak przypadki, gdy banki centralne wykorzystywaty w celu sta-
bilizowania sektora bankowego niestandardowe instrumenty regulacyjne. Nalezy
do nich zaliczy¢ (Szczepanska, Sotomska-Krzysztofik, Pawliszyn 2004, s. 9 i n.):

— zasilenie bankow w kapitat,

— tworzenie specjalnych instytucji zarzadzajacych aktywami niskiej jakosci.

Dziatania te byly zwykle podejmowane we wspotpracy z rzadem oraz instytu-
cjami tworzgcymi sie¢ bezpieczenstwa finansowego (Safety Net). Porownujac instru-
menty antykryzysowe z nadzwyczajnymi instrumentami stosowanymi przez Unig
Europejska w okresie globalnego kryzysu finansowego, mozna zauwazyc, ze te ostat-
nie mieszczg si¢ w dotychczas stosowanych pakietach antykryzysowych. Ich nad-
zwyczajnos¢ jest zatem zwigzana z powstawaniem sytuacji kryzysowych w global-
nej gospodarce swiatowej, a do§wiadczenia bankéw centralnych w ich stosowaniu
sg duze. Nadzwyczajne instrumenty regulacyjne wykraczajg poza tradycyjne instru-
menty polityki monetarnej bankow centralnych. Przestankg i jednoczesnie glow-
nym celem ich zastosowania stato si¢ utrzymanie stabilnosci systemu finansowego.
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EXTRAORDINARY CENTRAL BANK INSTRUMENTS ROLE IN
THE REGULATION OF EUROPEAN UNION’S BANKING SECTOR

Summary

ThcAfollowing article focuses on the issue of unconventional financial instruments pre-
destined for European Union’s banking sector in the period of global financial crisis. The
fact file is o basis for identification and expression of their role in restoring stability on the
financig] market. The basic goal of this editorial is to assess these instruments’ role in the
Monetary policy of the central bank in times of severe susceptibility of being ,,infected”
by financial crisis.




