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Abstract in original language

EBC, walczac z kryzysem w strefie euro, zdecydowat si¢ na gleboki
obnizki stép procentowych oraz ilosciowe *lagodzenie polityki
pieni¢znej. Nie przyniosto to jednak spodziewanej poprawy na rynku
migdzybankowym. Sytuacja wymagala wigec podjecia dziatan
niestandardowych, w tym zakupu obligacji skarbowych na rynku
wtornym. Mimo pewnych watpliwosci nalezy uznaé, Zze transakcje
takie mieszczg si¢ w kompetencjach EBC.
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Abstract

The ECB, struggling with the crisis in the euro zone, opt for deep cuts
in interest rates and for a quantitative easing of a monetary policy.
These steps haven't brought the expected recovery of the interbank
market. This situation required extraordinary actions, including
buying government bonds on the secondary market. Despite some
doubts, it must be recognized that such transactions are within the
competence of the ECB.
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1. WSTEP

Upadek banku Lehman Brothers, do ktorego doszto 15 wrze$nia 2008
roku, wyznacza moment, w ktorym trwajaca od konca 2006 roku
zapa$¢ na amerykanskim rynku kredytoéw hipotecznych wysokiego
ryzyka przeksztalcita si¢ w globalny kryzys finansowy. Daleko
posunicta dysfunkcja sektora finansowego zaczela negatywnie
wptywaé na kondycje sektora realnego gospodarki, stajac si¢
powaznym wyzwaniem dla polityki gospodarczej. Skala kryzysu
okazata si¢ przy tym na tyle duza, ze do walki z nim nalezalo
wykorzysta¢ zaréwno instrumenty fiskalne, jak i monetarne. Po raz
kolejny uzmystawia to, jak wazne jest osiagnigcie odpowiedniego
stopnia koordynacji migdzy poszczegdlnymi segmentami polityki
gospodarczej. Kwestia ta nabiera szczegdlnego znaczenia w strefie
euro, w ktorej przyjete rozwigzania instytucjonalne, a takze liczne
ograniczenia prawne i faktyczne negatywnie wptywaja na skutecznosc
polityki fiskalnej znajdujacej si¢ w gestii wtadz krajowych. Rodzi to
daleko idace implikacje dla scentralizowanej na poziomie
ponadnarodowym polityki monetarnej. Miedzy innymi zwigksza



odpowiedzialno$¢ Eurosystemu, a przede wszystkim Europejskiego
Banku Centralnego (dalej jako: EBC) za sytuacj¢ gospodarczg w
strefie euro.

Celem artykulu jest opis dziatan EBC bedacych odpowiedzia na
rozwoj zjawisk kryzysowych w strefie euro, a takze proba ich oceny,
gléwnie w kontekécie pojawiajacych si¢ gloséw o przekroczeniu
uprawnien przez ten podmiot. Wywody te zostana poprzedzone
skrétowym przedstawieniem sytuacji w zakresie polityki fiskalnej, co
pozwoli lepiej zrozumie¢ wyzwania, przed jakimi stoi polityka
monetarna.

2. FIASKO POLITYKI FISKALNEJ

Upadek banku Lehman Brothers obalit mit, Ze istnieja instytucje ,,zbyt
duze (zbyt powigzane) zeby upas¢” (ang. too big to fail), co wywotato
panike na mi¢dzynarodowym rynku finansowym. Oczywistym stato
si¢ bowiem, ze kapital utrzymywany przez banki jest nieadekwatny do
skali ponoszonego ryzyka'. Pojawila si¢ niepewnos¢ co do
rzeczywiste]  wiarygodnosci  kredytowej  uczestnikow  rynku
migdzybankowego 1 zwigzany z tym spadek ptynnosci. W
konsekwencji banki zaczely ogranicza¢ wielkos¢ akcji kredytowej dla
gospodarstw domowych i przedsigbiorcow, co w przypadku tych
ostatnich przelozyto si¢ na ograniczenie ich zdolnosci produkcyjnych,
inwestycyjnych i zatrudnieniowych®. Kryzys finansowy przeksztalcit
si¢ w najwigksza, od czasow Wielkiegoo Kryzysu Gospodarczego,
zapas¢ koniunktury gospodarcze;j.

Pogarszajaca si¢ sytuacja makroekonomiczna nie mogta zosta¢ bez
wplywu na polityke fiskalng panstw Unii Europejskiej. Wptyw ten
miat przy tym dwojaki charakter. Z jednej strony panstwa
dokapitalizowaly zagrozone bankructwem banki. Rozwigzanie to
mialo poprawi¢ sytuacj¢ sektora finansowego, a tym samym
przywroci¢ akcje kredytowa dla podmiotow sektora realnego
gospodarki. Skala pomocy udzielonej bankom byla przy tym
bezprecedensowa. W latach 2008-2010 zostaty one dokapitalizowane
kwota niemalze 288 mld euro, co stanowito odpowiednik 2,35% PKB
wszystkich krajow Unii Europejskiej z 2010 roku’. Z drugiej strony
kryzys, poprzez dzialanie automatycznych stabilizatorow gospodarki,
przetozyt si¢ na znaczace pogorszenie si¢ pozycji budzetowej panstw
cztonkowskich. Efekt tego zjawiska byl potggowany wydatkami

' P. Szpunar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom
finansowym, NBP, Warszawa 2012, s. 6.

2 N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Warszawa: Wolters Kluwer,
2011, s. 145-146.

 State Aids, Commission Staff Working Paper, Brussels: European
Commission, Autumn 2011, COM(2011) 848 final, s. 35.



zwigzanymi ze wspomniang pomoca dla sektora bankowego. W
wigkszo$ci panstw deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych osiggnat rekordowo wysoki poziom, znacznie
przekraczajacy nie tylko $redniookresowy cel budzetowy ustalony w
oparciu o przepisy Paktu Stabilnosci i Wzrostu, ale takze wartos¢
referencyjng okreSlong w Traktacie o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (Dz. Urz. C115 z 9.05.2008 r., s. 1; dalej jako: TFUE).
Prosta konsekwencja tego stanu rzeczy byt dynamiczny przyrost dlugu
publicznego.

23 kwietnia 2010 roku Grecja, nie mogac refinansowa¢ swojego
zadluzenia na rynku finansowym, zwrocita si¢ o pomoc do
pozostatych cztonkéw strefy euro i Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. W ciggu roku do Grecji dotgcza Irlandia i Portugalia,
za§ coraz wicksze problemy z rosnacg rentowno$cig rzadowych
papierow dtuznych zaczeta mie¢ Hiszpania i Wiochy. W ten sposob
kryzys finansowy przeksztatcit si¢ w Europie w kryzys zadluzeniowy,
stajgc si¢ powaznym zagrozeniem dla procesu integracji walutowe;.
Skale tego zjawiska potwierdzito obnizenie ocen wiarygodnosci
kredytowej wigkszos$ci panstw Unii Europejskiej. Jednoczesnie
problemy z refinansowaniem dlugu publicznego zaczely wtornie
destabilizowa¢ rynek finansowy. Przyczyna takiego stanu rzeczy
okazala si¢ struktura aktywow wielu instytucji finansowych, a w
szczegoblnosci bankow, w ktorych znalazto si¢ zbyt duzo rzgdowych
papieréow dluznych wyemitowanych przez zagrozone bankructwem
panstwa.

Powyzsze zjawiska uzasadnialy skoordynowang akcje Komisji
Europejskiej oraz cztonkéw Unii Europejskiej zmierzajaca do
stworzenia mechanizméw mogacych zazegna¢ widmo bankructwa
niektorych panstw. Podstaws tej akcji stat si¢ art. 122 ust. 2 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Zgodnie z tym przepisem w
przypadku gdy panstwo cztonkowskie ma trudnosci lub jest istotnie
zagrozone powaznymi trudnosciami z racji klesk zywiotowych lub
nadzwyczajnych okolicznos$ci pozostajagcych poza jego kontrolg moze,
pod pewnymi warunkami, otrzyma¢ pomoc finansowg Unii. Jest ona
przyznawana przez Rad¢ na wniosek Komisji Europejskiej. Na tej
podstawie Rada ECOFIN na spotkaniu, ktore odbylo si¢ w dniach 9-
10 maja 2010 roku, podjeta decyzje o ustanowieniu tymczasowego
mechanizmu stabilnosci, skladajacego si¢ z dwoch segmentow:
Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (ang. European
Financial ~Stabilisation Mechanism; dalej jako: EFSM) oraz
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (ang. European
Financial Stability Facility; dalej jako: EFSF). Podstawa dzialalnosci
obu segmentéw sa $rodki pochodzace z emisji dtuznych papierdéw
warto§ciowych, gwarantowanych odpowiednio przez budzet Unii
Europejskiej oraz panstwa strefy euro. Potencjalnymi adresatami
wsparcia z EFSM sa wszyscy czlonkowie Unii Europejskiej, zas z
EFSF - uczestnicy jednolitego obszaru walutowego®. W zalozeniu

* Wiecej na ten temat: Informacja na temat nowych zasad funkcjonowania
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF) oraz przysziego



przyjete rozwiazania miaty umozliwi¢ refinansowanie zadluzenia tych
panstw, ktore nie mogly tego uczyni¢ na warunkach rynkowych.
Pomoc miata mie¢ przy tym charakter przejsciowy i zakonczy¢ si¢ z
chwilg poprawy pozycji budzetowej korzystajacego z niej kraju.

Poczatkowo mechanizm stabilnosci dysponowal gwarancjami na
kwote 500 mld euro’, za$ jego dziatania byly dodatkowo wspierane
przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy suma 250 mld euro.
Bardzo szybko okazato si¢ jednak, ze liczby te sg niewystarczajace do
realizacji zatozonych celow. Z jednej strony panstwom korzystajacym
z pomocy nie udalo si¢ w zakladanym czasie uzyska¢ znaczacej
poprawy sytuacji finansow publicznych. W tym zakresie mozna
mowi¢ o swego rodzaju "btednym kole". Reforma finansow
publicznych obejmujaca redukcje wydatkéw oraz podnoszenie skali
obcigzen fiskalnych skutkowata zmnigjszeniem  popytu
zagregowanego w gospodarce. Bylo to réwnoznaczne ze spadkiem
dochodéw z danin publicznych, co cze$ciowo kompensowato
pozytywny wptyw wdrazanych reform na pozycj¢ budzetowg danego
panstwa. W konsekwencji wydluzyt si¢ horyzont czasowy
refinansowania dlugu takiego kraju z mechanizmu stabilno$ci. Z
drugiej strony przedtuzajacy si¢ okres stabej koniunktury
gospodarczej wptynat na zakres terytorialny kryzysu zadtuzeniowego,
ktory zaczat obejmowac kolejne panstwa.

Zwigkszenie $rodkow mechanizmu stabilizacji poprzez uzyskanie
wyzszych gwarancji ze strony budzetu Unii Europejskiej oraz
cztonkow strefy euro okazato si¢ niemozliwe. Powodem takiego stanu
rzeczy okazaty si¢ przede wszystkim ograniczenia budzetowe panstw
udzielajacych pomocy w ramach EFSF. Jej skala byta na tyle duza, ze
zaczela negatywnie wpltywaé na wiarygodnos$¢ kredytowa cztonkow
strefy euro. Doprowadzilo to takze do obnizenia oceny ratingowe;j
instrumentow dluznych emitowanych przez EFSF. Ocena ta jest
bowiem pochodna wiarygodnosci krajow bedacych gwarantami tego
Funduszu. Nie bez znaczenia okazat si¢ takze rosnacy opor spoteczny
przeciwko angazowaniu pienigdzy publicznych w ratowanie
bankrutujacych panstw i instytucji finansowych.

Ostatecznie $rodki mechanizmu finansowego zwickszono dzieki
lewarowaniu, a wigc emisji instrumentéw dluznych poza wartos¢
gwarancji udzielonych przez budzet Unii Europejskiej oraz panstwa
cztonkowskie strefy euro. Dzigki temu kwota pozostajagca w
dyspozycji EFSF wzrosta do okoto 1 biliona euro. Niemniej nawet i
ona jest niewystarczajagca z punktu widzenia poziomu zadluzenia
takich panstw jak Hiszpania i Wlochy. Jednoczesnie, z powodu
sprzeciwu Niemiec, upadt pomyst objecia EFSF gwarancjami EBC, co
pozwolitoby na znaczacy wzrost wartosci emitowanych przez ten

ksztattu Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci (ESM), Warszawa: NBP,
2011.

> Z czego 440 mld euro przypadato na EFSF.



Fundusz instrumentéw dluznych. Kraj ten zablokowat takze pomyst
powotania do zycia Europejskiej Agencji Zadluzenia. Podmiot ten
mial emitowaé euroobligacje, a wigc dluzne papiery wartoSciowe,
ktorych wykup bylby gwarantowany przez wszystkie panstwa strefy
euro. W zamys$le prowadziloby to do mutualizacji istniejgcego
zadluzenia. W ten sposéb polityka fiskalna wyczerpata de facto
mozliwo$¢ przeciwdzialania procesowi rozszerzania si¢ kryzysu
zadhuzeniowego. Jednoczesnie wdrozone rozwigzania nie przyniosty
spodziewanego rezultatu 1 bankructwo Grecji, a takze innych
cztonkow strefy euro jest nadal bardzo prawdopodobne. Nie wydaje
si¢ przy tym, ze sytuacje ta moze zmie¢ Europejski Mechanizm
Stabilnosci (ang. European Stability Mechanism; dalej jako ESM),
ktory rozpoczal swoja dziatalno§¢ w pazdzierniku 2012 roku,
przejmujac dziatania pomocowe od EFSF.

3. DZIALANIA EBC

Wickszos¢ dzialan podejmowanych przez ECB w trakcie rozwoju
zjawisk kryzysowych w Europie miescilo si¢ w ramach tradycyjnie
pojetej polityki pienigznej. Polegaly one przede wszystkim na
ksztattowaniu poziomu stop procentowych rynku migdzybankowego
oraz zasilaniu w plynno$¢ podmiotéw dzialajacych na tym rynku.
Dzialania te zostaly jednak poprzedzone serig komunikatéw, ktorych
celem byto ksztattowanie $wiadomosci w sektorze finansowym na
temat rosngcego niebezpieczenstwa  destabilizacji = systemu
finansowego strefy euro. Takie obawy EBC artykulowal juz pod
koniec 2005 roku®, a nastgpnie kilkukrotnie w roku nastgpnym.

EBC zaczat obniza¢ stopy procentowe na niespotykang dotychczas
skale po wupadku banku Lehman Brothers. Poczawszy od 8§
pazdziernika 2008 roku’ do 5 lipca 2012 roku oprocentowanie
podstawowych operacji refinansujacych zostalo sprowadzone z
poziomu 4,25% do 0,75%". Szczegdlng aktywnosé EBC wykazywat w
poczatkowej fazie kryzysu. W okresie do 13 maja 2009 roku
siedmiokrotnie  podjat decyzje o redukcji oprocentowania
podstawowych operacji refinansujacych, zmniejszajac je az o 325 pkt
bazowych. Zmiany te szty w parze z obnizkami stopy depozytowej i
kredytowej EBC. Ostatecznie 5 lipca 2012 roku osiagnety one
odpowiednio poziom 0% i 1,5%. W badanym okresie dochodzito

® Financial Stability Review, Frankfurt am Main: European Central Bank,
December 2005, s. 17.

" EBC nie byt jedynym bankiem, ktory tego dnia obnizy} stopy procentowe.
Taka decyzje, po uprzednich konsultacjach, podjeto takze kilka innych
bankéw, w tym System Rezerwy Federalne;.

¥ Nalezy jednak zaznaczyé, ze w 2011 roku dwukrotnie podjeto takze decyzje
o podniesieniu oprocentowania podstawowych operacji refinansowych o 25
pkt.



takze do zmian rozpictosci miedzy stopa depozytowa i kredytowa
EBC. Ksztattowata si¢ ona w granicach od 100 do 200 pkt bazowych.

Analizujac polityke EBC dotyczaca stop procentowych nalezy
zauwazyc¢, ze podjete dziatania nie byly odpowiedzig na zatamanie si¢
obrotow na rynku migdzybankowym. Jego glownag przyczyna byt
bowiem kryzys zaufania i problemy z oszacowaniem ryzyka
kredytowego, ktore znaczaco wzrosto w zwigzku ze stratami
kapitatowymi bankéw. Dzialania polegajace na obnizeniu stop
procentowych nie mogly przywrocié¢ tego zaufania’, w zwiazku z tym
mozna przypisa¢ im jedynie wspomagajacy charakter.

Glownym sposobem walki z kryzysem finansowym i zadluzeniowym
przez EBC byto szerokie zastosowanie tzw. iloSciowych metod
fagodzenia polityki pieni¢znej. Pierwsze dziatania w tym zakresie
zostaly podjete jeszcze przed upadkiem banku Lehman Brothers''.
Polegaty one przede wszystkim na zasilaniu rynku mi¢dzybankowego
w plynno$é za pomoca operacji otwartego rynku''. Jednoczeénie EBC
wdrazal rozwigzania, ktore zwigkszaty skutecznos$¢ tego instrumentu.
Nalezy do nich zaliczy¢ chociazby:

o wykorzystanie tzw. dtuzszych operacji refinansujgcych (ang.
longer-term refinancing operations; dalej jako LTRO) o
niestandardowych terminach zapadalnosci'” (6-, 12-, 13- i 36-
miesigecznych),

e rozszerzenie listy aktywow  kwalifikowanych  jako
zabezpieczenie operacji kredytowych Eurosystemu,

e stosowanie operacji refinansujacych w trybie przetargu
kwotowego z pelnym przydziatem, dajacych bankom dostep
do nieograniczonych kwot ptynnosci,

e przeprowadzanie operacji zasilajacych w plynnos¢ w dolarach
amerykanskich,

e skup zabezpieczonych obligacji nominowanych w euro i
wyemitowanych w jednym z panstw jednolitego obszaru
walutowego.

’ Polityka pienigzna, pod red. A. Stawinski, Warszawa: CH Beck, 2011, s.
221.

" Do pierwszego, duzego zasilenia w plynnos¢ sektora bankowego (na
taczna kwote 335 mld euro) doszto w dniach 9-14 sierpnia 2007 roku.

" Zastosowanym przez EBC elementem ilosciowej metody agodzenia
polityki pienieznej byta takze redukcja stopy rezerw obowiazkowych do
poziomu 1% poczawszy od okresu utrzymywania rezerw zaczynajacego si¢
18 stycznia 2012 roku.

2 Standardowy termin zapadalnosci LTRO wynosi 3-miesigce.



Na odrebng uwage zastuguja dwa, wdrozone przez EBC programy,
ktorych przedmiotem byly rzadowe papiery dluzne. Chodzi tutaj o:
Securities Markets Programme (dalej jako: SMP) i Outright Monetary
Transaction (dalej jako: OMT). Ten pierwszy to tymczasowy program
bezwarunkowych interwencji w publiczny i prywatny rynek papieréw
dtuznych strefy euro, ktory zostat przyjety decyzja Rady Prezeséw
EBC 10 maja 2010 r. Zgodnie z nim banki centralne Eurosystemu
mogly nabywac:

e na rynku wtornym papiery warto§ciowe emitowane przez
rzady centralne lub  podmioty publiczne  panstw
cztonkowskich, ktorych waluta jest euro,

e na rynku pierwotnym 1 wtdrnym papiery wartoSciowe
emitowane przez podmioty prywatne, zarejestrowane w
strefie euro’”.

SMP zostal zakonczony 6 wrzesnia 2012 roku, kiedy to Rada
Prezesow EBC podjeta decyzje o wdrozeniu OMT. Nowy program
bezwarunkowego zakupu obligacji rzadowych na rynku wtérnym nie
ma zadnych limitdéw kwotowych. Ogranicza si¢ jednak do
instrumentow o terminie zapadalnosci od jednego do trzech lat
emitowanych przez panstwa korzystajagce z pomocy w ramach EFSF
lub ESM.

4. PROBA OCENY POLITYKI EBC

W dobie kryzysu finansowego 1 zadluzeniowego klasyczne
instrumenty polityki monetarnej okazaty si¢ niewystarczajace do
poprawy sytuacji na rynku migdzybankowym strefy euro, a tym
samym przywrocenia akcji kredytowej bankéw. W ramach
ilo$ciowego tagodzenia polityki monetarnej EBC zdecydowat si¢ wigc
na rozwigzania niestandardowe. Ich najlepszym przyktadem byly
dwie, 36-miesicczne operacje refinansujace'®, za pomoca ktérych
sektor bankowy zostal zasilony kwota ponad 1 bln euro. Dzialania
takie, nakierowane na zasilanie w ptynno$¢ rynku migedzybankowego,
nie wykraczaly jednak poza ramy tradycyjnie ujetej polityki
monetarnej. W tym zakresie byly takze zbiezne z krokami
podejmowanymi przez System Rezerwy Federalnej, czy tez banki
centralne Wielkiej Brytanii, Szwajcarii i Japonii.

Ilosciowe luzowanie polityki monetarnej przez EBC nie wplyneto
znaczaco na poziom cen w strefie euro. Doszto bowiem do czgéciowe;j

1 Decision of the European Central Bank of 14 May 2010 establishing a
securities markets programme (ECB/2010/5), L 124/8 z 20.5.2010.

' Operacje te zostat przeprowadzone 22 grudnia 2011 roku i 1 marca 2012
roku.



sterylizacji $rodkow, ktorymi zasilono sektor bankowy. Wigkszos¢ z
nich wrocita do EBC chociazby w zwiazku z konieczno$cig
osiggni¢cia przez banki wymaganego wspolczynnika adekwatnosci
kapitatlowej. Nalezy przy tym podkresli¢, ze sterylizacja $rodkéw
zasilajacych sektor bankowy zmniejsza skutecznos¢ podjetych dziatan
zmierzajacych do przewrdcenia akcji kredytowej w strefie euro.

Powazne kontrowersje budza natomiast wdrozone przez EBC
programy zakupu obligacji, a wiegc SMP i OMT. Ich zrédtem jest
mozliwos¢ zawierania na rynku wtérnym transakcji, ktorych
przedmiotem sg rzagdowe papiery dluzne. Oczywiscie EBC jest stale
obecny na tym rynku. Operacje przeprowadzane w ramach
standardowych instrumentow polityki monetarnej ro6znig si¢ jednak
zasadniczo od transakcji zawieranych w ramach SMP i OMT. Dzigki
tym pierwszym EBC wchodzi jedynie w przejsciowe posiadanie
rzadowych  papieréw  dluznych. Najczgsciej stanowig one
zabezpieczenie w operacjach kredytowych oraz sg wykorzystywane w
warunkowych operacjach zwrotnego zakupu papierow warto§ciowych
(repo). Tymczasem SMP i OMT umozliwily EBC nieograniczone i
definitywne nabywanie rzadowych papieréw dluznych. W ten sposob
bank ten staje si¢ wierzycielem emitujacych je panstw, de facto
finansujac ich potrzeby pozyczkowe. Czyni to jednak w sposob
posredni, poprzez rynek wtorny, co nie pozwala jednoznacznie uznad
tego dziatania za naruszenie art. 123 ust. 1 TFUE. Zgodnie z tym
przepisem zakazane jest udzielanie przez EBC lub krajowe banki
centralne pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych
kredytow instytucjom, organom lub jednostkom organizacyjnym Unii
Europejskiej, rzadom centralnym, wtadzom regionalnym, lokalnym
lub innym wladzom publicznym, innym instytucjom lub
przedsiebiorstwom publicznym panstw czlonkowskich, jak réwniez
nabywanie bezposrednio od nich przez EBC lub krajowe banki
centralne ich papieréw dtuznych.

Dokonuja oceny dziatan EBC nalezy wzig¢ pod uwage cel, jaki
chciano osiggnaé dzigki SMP, a nastgpnie OMT', a takze
okolicznosci towarzyszace wprowadzeniu tych programow. W tym
zakresie najwazniejsza jest sytuacja, w jakiej znalazta si¢ polityka
pienigzna w dobie kryzysu zadluzeniowego. Daleko idaca redukcja
stop procentowych spowodowata, ze znalazly si¢ one niebezpiecznie
blisko tzw. poziomu zero bounds. Jednoczesnie ilosciowe tagodzenie
polityki pieni¢znej nie przyniosto spodziewanego rezultatu. W
szczegolnosci nie udato si¢ odbudowa¢ zaufania na rynku
migdzybankowym, a tym samym znaczaco zwigkszy¢ dostepnosci
kredytow dla przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych. Zawiodly
wigc standardowe mechanizmy transmisji polityki pienieznej. W
kontekscie pojawiajacych si¢ w strefie euro tendencji deflacyjnych
rodzilo to niebezpieczenstwo wystapienia putapki ptynnosci i utraty
przez EBC wplywu na dalszy bieg wydarzen.

W dalszej czesci pracy przedmiotem analizy bedzie jedynie OMT, ktory
mozna uzna¢ za zmodyfikowang wersj¢ SMP.



Dodatkowym problemem okazata si¢ fragmentacja rynku finansowego
strefy euro, przejawiajgca sie rosngcg rdznica w oprocentowaniu
kredytow dla podmiotéw realnej sfery gospodarki w roznych krajach.
Przyktadowo w lipcu 2012 roku oprocentowanie kredytow dla
przedsigbiorstw niefinansowych wynosito w Niemczech 4,04%, w
Hiszpanii 6,5%, a we Wloszech 6,24%'®. Réznice te wynikaly z
dyskontowania przez banki ryzyka rozpadu jednolitego obszaru
walutowego na sutek problemow fiskalnych panstw basenu morza
Srédziemnego'’. W tym ujeciu wdrozone przez EBC programy
zakupu rzadowych papierow dluznych mogly, poprzez zmniejszenie
niebezpieczenstwa bankructwa tych krajow, doprowadzi¢ do
ponownej konsolidacji rynku finansowego strefy euro.

Dokonujac oceny dziatan EBC z punktu widzenia ich zgodnosci z art.
123 ust. 1 TFUE nalezy bra¢ pod uwage zarowno literalne brzmienie
tego przepisu, jak tez cel wprowadzenia go do porzadku prawnego
Unii  Europejskiej. Rozwigzanie to uniemozliwia inflacyjne
finansowanie potrzeb pozyczkowych rzadéw centralnych. Tym
samym przyczynia si¢ do realizacji celu podstawowego EBC, jakim
jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Art. 123 ust. 1 TFUE stoi
takze na strazy niezaleznos¢ polityki pieni¢znej. Chroni ja bowiem
przed pokusa naduzy¢ ze strony rzadow centralnych. Moglyby one
prowadzi¢ nieodpowiedzialng polityke fiskalng liczac na to, ze w razie
potrzeby uzyskaja wsparcie finansowe ze strony EBC, ktory w ten
sposob chcialby unikna¢ konsekwencji, jakie dla wartosci wspodlnej
waluty miatoby bankructwo jednego z panstw strefy euro.

Ksztatt art. 123 ust. 1 TFUE sprawia, ze nie przystaje on do aktualnej
sytuacji polityczno-gospodarczej w strefie euro. Przyczyng takiego
stanu rzeczy jest wyraznie jednostronny wplyw tej regulacji na
polityke fiskalng. O ile jest ona istotnym czynnikiem antyinflacyjnym,
o tyle moze stanowi¢ przeszkode w skutecznym zwalczaniu deflacji.
Walka z tym zjawiskiem, szczegdlnie w przypadku wystgpienia
putapki ptynnosci, wymaga skoordynowanego wykorzystania
instrumentow polityki fiskalnej i pieni¢znej. Zastosowanie tych
pierwszych uzaleznione jest zazwyczaj od zdolnosci rzadu do
finansowania jego potrzeb pozyczkowych. Przy niekorzystnym zbiegu
kilku czynnikéw moze natomiast okazac si¢, ze jedynym podmiotem
dysponujacym s$rodkami finansowymi niezbgdnymi do zaspokojenia
tych potrzeb jest bank centralny. W tym kontekscie art. 123 ust. 1
TFUE nie powinien by¢ interpretowany w sposob rozszerzajacy, gdyz
moze to uniemozliwi¢ EBC walke z deflacja, ktorej skutki dla realne;
sfery gospodarki sa zazwyczaj duzo powazniejsze niz inflacji. Jest to

' Strona internetowa Eurostatu: http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

7 Wysoki poziom oprocentowania kredytow dla przedsicbiorstw oraz
gospodarstw domowych w takich krajach jak Hiszpania i Wlochy mozna
natomiast wytlumaczy¢ faktem, ze na poziomie detalicznym podmioty te
konkuruja z rzadami centralnymi o dostgp do finansowania zwrotnego.
Oprocentowanie to jest wigc determinowane rentownoscia rzadowych
papierow dtuznych.



szczegoOlnie istotne w zwiazku z obawami o wzrost wartosci
pienigdza, ktore w ostatnich miesigcach byty artykutowane przez
przedstawicieli tego banku'®,

Analizujac potencjalne skutki OMT nalezy zauwazy¢, ze program ten
nie przesadza koniecznosci podjecia przez EBC aktywnych dziatan.
Sama obecno$¢ tego banku na rynku wtdérnym rzadowych papieréw
dluznych pozytywnie wplywa na wiarygodnos¢ instrumentow
emitowanych przez takie panstwa jak Wtochy i Hiszpania. Wdrozenie
OMT mozna bowiem porownywaé¢ do objecia gwarancjami EBC
papierow dluznych tych cztonkoéw jednolitego obszaru walutowego,
ktorzy spelniaja okres§lone w tym programie warunki. W takim
wypadku nie dochodzi jeszcze, nawet posrednio, do finansowania
potrzeb pozyczkowych panstw strefy euro, za§ sam program nie jest
zrodtem dodatkowych bodzcow inflacyjnych. Sytuacja taka moze si¢
jednak zmieni¢ w zwigzku z realnym zaangazowaniem si¢ EBC w
transakcje na rynku wtornym rzgdowych papieréw dhuznych.
Zatozono jednak, ze powstala w ten sposob ptynnosé¢ bedzie poddana
pelnej sterylizacji'’. Nie daje to oczywiscie pewnosci, ze dzialania
EBC nie wptynatl na poziom cen w strefie euro. Realizacja OMT moze
bowiem doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Z tego
punktu widzenia niezmiernie istotna jest wiarygodno$¢ EBC oraz
przejrzysto$¢ podejmowanych dzialan, osiggana chociazby poprzez
cykliczne publikowanie informacji dotyczacych zawartych transakcji.

Warunki, jakie musi spetnia¢ kraj cztonkowski strefy euro, zeby
emitowane przez niego papiery warto§ciowe mogty by¢ przedmiotem
transakcji w ramach OMT, zmniejszajg ryzyko pokusy naduzyé ze
strony wtadz fiskalnych. EBC zastrzegl, Zze na rynku wtdérnym bedzie
nabywa¢ wylacznie instrumenty panstw wdrazajacy niezbedne
dostosowania makroekonomiczne, strukturalne, fiskalne i finansowe.
Spetnienie tych warunkow ocenia si¢ przede wszystkim przez pryzmat
uczestnictwa danego kraju w EFSF lub ESM. Przyznanie pomocy z
tych  mechanizmoéw  nie  oznacza jednak  automatycznie
zaklasyfikowania instrumentéw dtuznych tego panstwa do operacji w
ramach OMT. Decyzja w tym zakresie jest podejmowana
samodzielnie przez Rad¢ Prezesow EBC 1 moze by¢ w kazdej chwili
cofnigta. Czynnikiem dodatkowo determinujacym cztonkow strefy
euro do konsolidacji finanséw publicznych jest fakt, ze OMT dotyczy
dtuznych papierow wartosciowych o terminie wykupu od jednego do
trzech lat. Program ten wplywa wigc na poprawg rentownosSci
instrumentow  $rednioterminowych. Wtadze fiskalne nie moga
naduzywac tego rodzaju papierow wartosciowych, gdyz prowadzitoby
to do niekorzystnej zmiany struktury zadtuzenia i skrécenia Sredniego

'8 Por. przemoéwienie wygloszone przez Prezesa EBC Mario Draghi w
Bundestagu 24 pazdziernika 2012 r. (dostgpne na stronie internetowej:
http://www.ecb.int/press/key/date/2012/html/sp121024.en.html).

' Monthly Bulletin, Frankfurt am Main: European Central Bank, October
2012,s.9.



okresu jego zapadalnosci. Tym samym OMT nie jest odpowiedzia na
problemy panstw cztonkowskich ale rozwigzaniem, ktore daje im czas
na wdrozenie niezb¢dnych reform.

5. PODSUMOWANIE

Analiza opracowanych w literaturze przedmiotu modeli interakcji
strategicznych migdzy rzadem a bankiem centralnym sugeruje, ze
brak wspotpracy tych osrodkéw wiladzy prowadzi do modelu polityki
gospodarczej, ktory skada si¢ z ekspansywnej polityki fiskalnej i
restrykcyjnej polityki monetarnej”’. Tym samym jednym z warunkow
dlugookresowego 1 stabilnego wzrostu gospodarczego jest dobor
odpowiedniej kombinacji tych polityk oparty na koordynacji.
Zazwyczaj realizacja tego zadania jest trudna, a to ze wzgledu na
odmienne bezposrednie cele rzadu i banku centralnego. W tym
kontekscie obecna sytuacja w strefie euro ma charakter wyjatkowy.
Kryzys zadluzeniowy oraz zjawiska deflacyjne sprawiajg, ze w
srednim okresie czasu cele obu polityki staja si¢ zbiezne. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze bankructwo ktorego z panstw strefy euro miatoby
daleko idace implikacje dla EBC. Bankructwo takie, podwazajac sens
dalszej integracji walutowej, prowadzitoby do gwaltownego spadku
warto$ci euro, a wiec uniemozliwiatoby realizacj¢ podstawowego celu
polityki pieni¢znej, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen.
Dodatkowo wigzatoby si¢ z poglebieniem zjawisk kryzysowych w
sektorze bankowym, co zaburzatoby funkcjonowanie mechanizmu
transmisji polityki pieni¢znej. W tym kontek$cie nalezy uznaé, ze
wszystkie dziatania podjete w ostatnich latach przez EBC w celu
zwalczania skutkow kryzysu finansowego i zadtuzeniowego mieszcza
si¢ w jego kompetencjach.
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