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Streszczenie:

Europejski Bank Centralny (EBC), podobnie jak inne duze banki centralne na $wiecie, podjat
si¢ nickonwencjonalnej polityki pieni¢znej w odpowiedzi na globalny kryzys finansowy
po upadku banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku. Mimo ze reakcja EBC nie byla
tak daleko idaca, jak chociazby amerykariskiej Rezerwy Federalnej — mozna ocenié, ze dziata-
nia podjete przez EBC uratowaly niektére kraje strefy euro przed niewyptacalnoscia,
a sama strefe euro przed rozpadem. Niemniej jednak EBC nie jest w stanie rozwigzac wszyst-
kich gospodarczych probleméw strukturalnych UGW. Zagwarantowanie pomyslnego funk-
cjonowania unii walutowej w Europie pozostaje raczej w gestii krajowych rzadéw i zalezy
od kierunku nadawanego przez ich polityke gospodarcza. Sukces wspdlnej waluty w przyszlo-
§ci  uzalezniony bedzie réwniez od determinacji w  poglebianiu  integracji

ekonomicznej i politycznej.

www.natolin.edu.pl



1. WPROWADZENIE

Postepujaca od 2008 roku globalna dekoniunktura, wzrost stopy bezrobocia oraz narastajacy
dtug publiczny w coraz wickszym stopniu ciazacy najwiekszym gospodarkom $wiata
spowodowaly koniecznos¢ znacznego ztagodzenia polityki pieni¢znej przez banki centralne.
Narzedzia konwencjonalne tejze polityki — stopy procentowe — szybko si¢ jednak wyczerpaty.
Gléwne banki centralne $wiata — amerykaniska Rezerwa Federalna (Fed), Bank Anglii (BoE),
Bank Japonii (BoJ) oraz Europejski Bank Centralny (EBC) — w krétkim czasie obnizyly
je bowiem w okolice zera. W teorii ekonomii problem zerowych nominalnych stép procento-
wych (zero lower bound, Z1.B) znany byt do tej pory jako teoretyczny problem akademicki.
Po 2008 roku wladze monetarne wstapity na niezbadane dotad empirycznie terytorium ZLB,
stanowigce jednoczesnie dolne ograniczenie w konwencjonalnym luzowaniu polityki pienig¢z-
nej. Skala kryzysu okazala si¢ jednak na tyle duza, ze banki centralne zmuszone byly
do wprowadzenia niestandardowych narzedzi polityki pienig¢znej. Stosujac je, mimo zetknig-
cia si¢ z barierg ZLB, byly zdolne do dalszego tagodzenia warunkéw monetarnych w gospo-
darce. Tym samym po 2008 roku niekonwencjonalna polityka pieni¢zna stata si¢ powszechna

praktyka bankowosci centralnej na calym $wiecie. Niekonwencjonalne kroki podjat takze

EBC.

2. POLITYKA PIENIEZNA EBC ORAZ BANKOW CENTRALNYCH W
ODPOWIEDZI NA KRYZYS PO LEHMAN BROTHERS

Finansowe ,trzgsienie ziemi” spowodowane upadkiem Lehman Brothers 15 wrzesnia 2008
roku skutkowato koniecznoscia podjecia szybkich i zdecydowanych krokéw przez banki
centralne na catym $wiecie. Niestandardowa polityka pieni¢zna, a zwlaszcza tzw. ilosciowe
luzowanie (quantitative easing, QE) — dla calego $wiata pozostajace do tej pory tylko
teoretycznym zagadnieniem (testowanym weczesniej jedynie w Japonii) — staly si¢ od tego
momentu powszechng praktyka stosowang systemowo przez najwigksze banki centralne

na $wiecie.

Na skutek gwattownych zaburzen na rynkach finansowych oraz duzego zagrozenia

recesja wszystkie banki centralne skokowo obnizylty bazowe stopy procentowe. W' ciagu
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zaledwie trzech miesigcy (do grudnia 2008 roku) Fed obnizyt gléwna stope procentowa
do przedziatu 0- 0,25%, wobec 5,25% w 2007 roku oraz 2% we wrze$niu 2008 roku. Bo],
takze w grudniu 2008 roku, obnizyl gtéwna stope procentowsa do poziomu 0,1% z 0,5%
we wrzesniu 2008 roku, w Japonii stopy procentowe banku centralnego byly juz wczesniej
utrzymywane na poziomie bliskim zera. BoE w marcu 2009 roku sprowadzit gléwna stope
do poziomu 0,5%, wobec 5,75% w 2007 roku oraz jeszcze 5% we wrzesniu 2008 roku.
Wireszcie EBC, w maju 2009 roku, $ciat gtéwna stope procentows do poziomu 1% z 4,25%

we wrze$niu 2008 roku.

Skala tagodzenia polityki pienieznej okazala si¢ bezprecedensowa, prowadzac
w krétkim czasie do obnizki stép procentowych do poziomu historycznego minimum
w kazdym z czterech przypadk(')wl. Co godne podkreslenia, stopy utrzymaly si¢ na tym
poziomie nie tylko w okresie najglebszego globalnego tapniecia na rynkach finansowych
(lata 2008- 2009), ale pozostajg one niezmienne az do dzisiaj. Wyjatek stanowi tu tylko EBC,
ktéry w 2011 roku podniést stopy z 1% do 1,5%, pdzniej jednak obnizyt je ponownie
w jeszcze bardziej zdecydowany sposéb do poziomu 0,5% w maju 2013 roku. Innymi stowy,
w potowie 2013 roku, pie¢ lat po wybuchu kryzysu, stopy procentowe czterech najwiekszych

bankéw centralnych §wiata utrzymuja sie w przedziale 0-0,5%.

Stopy procentowe gléwnych bankéw centralnych w okresie 2007-2013
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Faktyczne dotknigcie problemu zerowej granicy nominalnych stép procentowych
spowodowato konieczno$¢ przedsigwzigcia nowych, niestandardowych interwencji luzowania
monetarnego. Za niekonwencjonalnymi dziataniami, nazywanymi powszechnie luzowaniem
ilosciowym (QE), kryja si¢ przede wszystkim operacje prowadzace do zmiany wielkosci
bilansu banku centralnego. Odbywa¢é si¢ one moga poprzez np. bezwarunkowy skup dtugo-
terminowych papieréw dluznych na otwartym rynku w celu zbicia ich rentownosci, a tym

samym réwniez dtugoterminowych stép procentowych. Ma to na celu oddziatywanie nie tylko

Niestandardowa
polityka pienigz-
na, a zwlaszcza
luzowanie ilo-
sciowe staly sig

powszechng

praktykg stoso-

wang systermowo
przez najwigksze

banki centralne

na ,krétki” koniec krajowej krzywej dochodowosci - jedyny bezposredni obiekt
zainteresowania bankéw centralnych w normalnych warunkach, ale tez na jej
,dtuzszy” koniec. Jest to zatem operacja na calej diugosci krzywej dochodowosci
(yield aktywow

sg finansowane przez emisj¢ pieniadza banku centralnego — wéwczas polityka

curve). Co najwazniejsze,  jesli zakupy
taka nosi nazwe QE W jej wyniku dochodzi bowiem do dalszego luzowania
polityki pienieznej w warunkach ZLB poprzez zwigkszenie ilosci pieniadza
w obiegu. Innymi stowy, efekt nizszych diugoterminowych stép procentowych
udaje si¢ osiagna¢ kosztem dodatkowej emisji pieniadza, zwigkszenia
bazy monetarnej, trwalego zasilenia systemu bankowego w plynne rezerwy.

Pochodna polityki QE jest tez zwigkszenie sumy bilansowej banku centralnego.

3. ANTYKRYZYSOWE DZIAEANIA PODJETE PRZEZ EBC

na Swiecie. Mimo, ze w strefie euro stosunkowo najdtuzej przebiegat proces konwencjonal-

nego obnizania stép procentowych bezposrednio po wybuchu kryzysu i dodat-
kowo nie byto ono az tak gl¢bokie jak w innych badanych gospodarkach (stopa EBC sprowa-
dzona do poziomu 1% w maju 2009 roku) — réwniez i tu wladze monetarne zmuszone zostaty
do podjecia szybkich i niestandardowych krokéw w polityce pienieznej. W Europie, podobnie
jak w USA, priorytetem po upadku Lehman Brothers byto przywrécenie do zycia i ustabili-
zowanie sprawnego dzialania rynku miedzybankowego. Nagle wstrzymanie si¢ bankéw
od aktywnosci na rynku pienieznym oznaczato skok stép krétkoterminowych i brak dostepu
do plynnosci, co rodzilo ryzyko systemowego zachwiania stabilnosci finansowej oraz pogor-

szenie warunkéw funkcjonowania calej gospodarki.
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EBC zareagowal na to wudostgpnieniem bankom nielimitowanej plynnosci
w ramach podstawowych operacji refinansujacych (main refinancing operations, MRO)
— gléwnego narzedzia operacji otwartego rynku w strefie euro. Innowacja polegata na wpro-
wadzeniu zasady stalej stopy i pelnego przydziatu (fixed rate-full allotment, FRFA).
Do tej pory, tj. w normalnych okolicznosciach rynkowych, EBC zasilal banki w plynnos¢
w ramach cotygodniowych MRO, jednak to bank centralny okreslal pule tych operacji,
a banki zglaszaly si¢ do przetargu, konkurujac ze sobg okreslong cena (stopa procentowa,
bid rate) — nie nizsza niz gtéwna stopa refinansowa banku centralnego. W nowych warun-
kach EBC w ramach MRO zaczal oferowaé finansowanie bez okreslania puli, zaspokajajac
wszystkie zgtaszane na biezaco potrzeby plynnosciowe europejskich bankéw. Stopa procento-
wa tych operacji byta stata i od maja 2009 roku wynosita 1%. Jedynym warunkiem udostep-
nienia plynnosci w ramach podstawowych operacji EBC bylo posiadanie odpowiedniego
zabezpieczenia (collateral). Nota bene, lista akceptowanych jako collateral papieréw zostata
w tym samym czasie przez EBC rozszerzona. Dodatkowo procedur¢ FRFA zaimplemento-
wano takze do standardowych diugoterminowych (3-miesiecznych) operacji refinansujacych

EBC (longer-term refinancing operations, LTRO)Z.

Wprowadzenie zasady FRFA do podstawowych operacji ptynnosciowych EBC
oznaczalo znaczace ztagodzenie warunkéw finansowania na rynku (credit easing), a jednocze-
$nie powodowalo automatyczne uzaleznienie ptynnosci w sektorze od popytu zglaszanego

na nig przez banki, nie za$ od decyzji banku centralnego, jak to miato miejsce do tej pory.

W marcu i w maju 2009 roku EBC wydtuzyt horyzont LTRO do odpowiednio:
6 i 12 miesiecy z pierwotnych 3 miesiecy, w celu poprawy pozycji plynnosciowej bankéw.
Oprécz tego uruchomiony zostal program skupu papieréw covered bonds. Covered Bond
Purchase Programme (CBPP). Opiewat on na kwote 60 mld EUR i miat na celu polepszenie
warunkéw finansowania dla bankéw>. W pazdzierniku 2011 roku program CBPP zostal
rozszerzony o dodatkowe 40 mld EUR. W sumie jednak skala skupu aktywéw byta relatywnie

niewielka, uwzgledniajac juz obie rundy programu.

W maju 2010 r., wskutek paniki na rynkach finansowych spowodowanej obawami
o bankructwo Grecji, EBC podjal decyzje o bezposredniej interwencji na europejskim rynku
dtugu (sovereign debt market). Bank uruchomit program skupu obligacji skarbowych (ou-
tright purchases) wybranych krajéw strefy euro: Securities Markets Programme (SMP). Ofi-
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¢jalnym powodem wprowadzenia nowego instrumentu byto zapewnienie plynnego funkcjo-
nowania tego segmentu rynku finansowego, ktéry zdaniem EBC dziatal wéwczas nieefektyw-
nie, zakltécajac wlasciwy przebieg procesu transmisji monetarnej w skali calej unii walutowej4.
Najwazniejszym, cho¢ nigdy oficjalnie nie wyartykulowanym przez EBC, celem programu byt
jednak skup papieréw skarbowych krajéw potudniowoeuropejskich, ktérych rentownosci
drastycznie wzrosty wskutek paniki na rynkach finansowych, co z kolei uprawdopodabniato
scenariusz niewyplacalnosci poszczegélnych rzadéw. Oprocentowanie greckich papieréw
skarbowych przekroczylo bowiem wéwczas granice 10%, czyniac tamtejszy diug praktycznie

niemozliwym do obstugi.

Interwencje w ramach SMP dokonywane byty na krajowych rynkach dtugu na rynku
wtérnym, a ich efekty plynnosciowe byly catkowicie sterylizowane, nie wywolujac zmian
w bazie monetarnej strefy euro”. W tym sensie nie byl to instrument QE. Z cala pewnoscia
jednak uzna¢ go nalezy za nowy i niekonwencjonalny element w instrumentarium EBC.
Pula operacji nie byla z géry okreslona, co zreszta od samego poczatku wywotato zarzuty
rynku finansowego o brak transparentnosci dziatann banku centralnegoe. EBC na biezaco
decydowat zatem o skali interwencji na rynku dtugu. Z publikowanych co tydzien sprawozdan
finansowych Eurosystemu wynika jednak, Ze ich skumulowana warto$¢ wyniosta 220 mld
EUR. EBC nie oglaszal jednak zadnych dodatkowych informacji dotyczacych struktury
czy zapadalno$ci nabywanych aktywéw ani tez kryteriéw i harmonograméw przeprowadza-
nych operacji. Szacunki rynkowe wskazuja, ze skup obligacji rzadowych w ramach SMP skon-
centrowany byt w dwéch gtéwnych okresach: maj-lipiec 2010 roku, kiedy EBC nabywat
papiery greckie, irlandzkie i portugalskie oraz sierpieri-grudzien 2011, kiedy bank centralny
interweniowat, skupujac papiery hiszpanskie i wioskie. Efekty interwencji EBC w postaci
nizszych rentownosci obligacji skarbowych okazaly si¢ wyrazne, ale jednoczesnie krétkotrwate.

Dlatego skutecznos$¢ dziatan EBC w tym aspekcie bylta raczej watpliwa.

W grudniu 2011 roku EBC uruchomit kolejny niestandardowy instrument polityki
pieni¢znej: 36-miesigezne pozyczki dla bankéw w ramach LTRO. Pierwotnie zapadalnos¢
LTRO wynosita 3 miesiace. Wydtuzenie jej az do 36 miesiecy miato na celu poprawe mozli-
wosci zarzadzania $rednioterminows plynnoscia przez europejskie banki. Posrednia, cho¢
nieoficjalng, intencja wprowadzenia wydluzonych operacji refinansujacych bylo wsparcie

rynku dtugu krajéw peryferyjnych. EBC, pozyczajac bankom na termin 36 miesiecy, liczyt
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bowiem na uzyskanie efektu w postaci zwigkszonego strumienia zakupéw krajowych papieréw
skarbowych przez hiszpariskie czy wloskie banki zglaszajace si¢ po plynnos¢ w ramach

LTRO, a tym samym zbicie rentownosci obligagji.

Dziataniom EBC juz wczesniej — a doktadnie w momencie wprowadzenia SMP —
zarzucano niezgodnos$¢ z przepisami traktatowymi, zakazujacymi de facto bezposredniego
interweniowania na wybranych krajowych rynkach dlugu. Otworzenie bankom nielimitowa-
nego dostepu do plynnoséci w ramach LTRO zdejmowato z EBC ci¢zar tej odpowiedzialno-
§ci, mimo ze instrument 6w miat w duzej czesci podobny cel jak SMP (wsparcie rynku dtugu

w krajach peryferyjnych).

LTRO realizowane bylo zgodnie z zasadg fixed rate-full allotment, co oznaczalo staly
stope procentows (stopa refinansowa EBC) operacji oraz uzaleznienie jej skali od zgtaszanych
przez europejskie banki potrzeb. Wartos¢ udzielonych przez EBC pozyczek podczas pierwszej
rundy LTRO w grudniu 2011 roku wyniosta 490 mld EUR, w drugiej rundzie za$ (luty 2012
roku) 530 mld EUR, w sumie ponad 1 bln EUR®. Zaden inny nowo wprowadzony instru-
ment polityki EBC nie byt pod tym wzgledem tak istotny, jak wtasnie LTRO.

Po nadzwyczajne finansowanie w ramach LTRO zglosily si¢ gléwnie banki hiszpan-
skie i wloskie, ktére wczesniej mialy klopoty z finansowaniem si¢ na rynku. Z jednej strony
operacje te rozluznily nieco napiecia na rynkach finansowych, czego odzwierciedleniem byty
chociazby spadki rentownosci obligacji krajéw peryferyjnych strefy euro. Z drugiej strony tanie
(subsydiowane) pozyczki EBC zwigkszyly jeszcze bardziej ekspozycje bankéw hiszpariskich
czy whoskich na skarbowe papiery dtuzne swoich krajéw. Utrwalilo to i tak juz niebezpieczng
zalezno§¢ pomiedzy kondycja finansows rzadéw i krajowych systeméw bankowych. W razie
probleméw z wyptacalnosécig rzadéw automatyczne pojawitoby si¢ zagrozenie niewyptacalno-
$cig bankéw. Ponadto podtrzymywanie przy zyciu stabych kapitalowo bankéw i zachecanie
ich do dalszej nieroztropnej ekspansji kredytowej za pomocg LTRO generowato $rednioter-
minowe ryzyka dla stabilnosci finansowej, utrudniajac wejscie i utrzymanie si¢ na $ciezce

. . . . . . 9
zréwnowazonego wzrostu w diugim okresie w skali catej strefy euro™.

We wrzesniu 2012 roku EBC ogtosit nowy program bezposredniego skupu papieréw
skarbowych pod nazwa Outright Monetary Transactions (OMT). Program ten zastapit
do tej pory istniejacy program SMP. Istota nowego programu — podobnie jak w przypadku
SMP - byt selektywny skup papieréw skarbowych krajéw strefy euro, ktérych rentownosci
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skokowo wzrastaty wskutek napi¢é rynkowych. Intencjg uruchomienia OMT byto przywréce-
nie plynnego dzialania procesu transmisji monetarnej w skali strefy euro oraz szerzej — obrona
wspélnej europejskiej waluty, ktérej istnienie poddawane bylo coraz cze$ciej wyrazanym
watpliwosciom. EBC wystapit tutaj z wyrazng deklaracja, ze gotowy jest do nieograniczonego
skupu okreslonych papieréw w celu zapobiezenia niekontrolowanym ruchom cen na rynku
dtugu, posrednio tagodzac ryzyko niewyplacalnosci rzadéw krajéw peryferyjnych strefy euro.
Bank centralny wystapil tym samym w diugo oczekiwanej przez rynek roli gwaranta integral-
nosci wspélnej waluty. Mario Draghi sformutowat t¢ deklaracje uzywajac stynnych stéw,

. . . 10
ze yeuro jest nieodwracalne” .

Ewentualna interwencja na wybranych rynkach dlugu w ramach OMT miata by¢
ex ante nieograniczona, co wskazywato na determinacje EBC i sit¢ jego potencjalnego oddzia-
tywania, a to z kolei w oczach rynku nadawalo programowi niezb¢dny walor wiarygodnosci.
Ponadto warunkiem wtaczenia si¢ EBC w skup okreslonych obligacji skarbowych bylo
formalne podporzadkowanie si¢ ich emitenta (rzadu danego kraju) odpowiednim rygorom
dyscypliny finansowej narzuconym przez Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (European
Stabilization Mechanism, ESM). Tym samym OMT stanowit bardziej kompleksowe rozwia-
zanie niz jego poprzednia formuta, czyli program SMP. Wszystkie efekty ptynnosciowe ewen-
tualnych interwencji w ramach OMT miaty by¢ sterylizowane. Program nie zostat do tej pory
ani razu uruchomiony, jednak juz samo jego ogloszenie spowodowato ztagodzenie presji

rynkowej, co znalazto swéj wyraz w zmniejszeniu rentownosci papieréw skarbowych krajow

peryferyjnych strefy euro.

4. POLITYKA PIENIEZNA EBC W OBLICZU ZEOZONOSCI KRYZYSU
W EUROPIE

Polityka pieni¢zna EBC w ostatnich latach czgsto stawata si¢ obiektem krytyki ekonomistéw.
Z jednej strony wladzom monetarnym strefy euro zarzucano biernos¢ i pasywne w poréwna-
niu z innymi bankami centralnymi prowadzenie dziatan antykryzysowych. Pojawialy si¢ wrecz
glosy, ze to EBC wprost ponosi odpowiedzialno$¢ za kryzys strefy euro. Z drugiej strony
krytyka banku centralnego motywowana byla takze odwrotnymi argumentami: EBC atako-
wano bowiem za nadmierne zaangazowanie w transakcje na rynku obligacji skarbowych

krajéw peryferyjnych, co odczytywane bylo jako tamanie postanowieni traktatowych i odejscie
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od tradycyjnej roli banku centralnego w imi¢ krétkookresowych przestanek politycznych

i ratowania zadtuzonych panstw z potudnia Europy.

W opinii autora trudno zgodzi¢ si¢ zaréwno z pierwszymi, jak i drugimi argumenta-

mi. Odnoszac si¢ w pierwszej kolejnosci do zarzutu o uleganie presji politycznej przez EBC

i dziatanie wbrew przepisom traktatu z Maastricht warto zwréci¢ uwage
na nadzwyczajne okolicznosci kryzysowe, ktére wymagaly podjecia
niestandardowych krokéw (exceptional times call for exceptional
measures). Skala i dynamika zdarzeni kryzysowych na $wiecie po 2008
roku byta najwigksza od czasu Wielkiej Depresji w latach trzydziestych
dwudziestego wieku. Alternatywa dla EBC i pozostalych bankéw central-
nych bylo nie podjecie jakichkolwiek dziatai niekonwencjonalnych
po zderzeniu si¢ z granica ZLB. Konsekwencja bytaby jednak prawdopo-
dobnie gleboka recesja, a ponadto deflacja, skok bezrobocia oraz zalamanie
sektora finansowego. W Europie dodatkowym skutkiem moglyby okaza¢
si¢ réwniez bankructwa niektérych krajéw i ich systeméw bankowych
(gtéwnie Grecji, Portugalii, Irlandii, by¢ moze tez Hiszpanii i Wioch) oraz
w rezultacie rozpad strefy euro. Argument, ze EBC ,ztamal swéj wasny
kregostup” niepotrzebnie angazujac si¢ w ,interwencje ratunkowe”, wydaje

si¢ w takich okoliczno$ciach nieporozumieniem.

Z drugiej strony, mimo ekstremalnych warunkéw polityka
pieniezna EBC réznita si¢ od polityki innych bankéw centralnych.

Byta ona bowiem bardziej ostrozna i wywazona w poréwnaniu z dziala-

Jesli przyjac zalo-
zenie, ze europej-
ski kryzys fiskalny
jest rowniez kryzy-
sem wyplacalnosci,
wowczas sama tyl-
ko polityka pie-
nigzna EBC
chocby najbardziej

nawet niekonwen-

cjonalna, nie

bedzie w stanie go

rozwigzac.

niami Fed, Bo] czy BoE. Jak juz wcze$niej wspomniano, programy skupu aktywéw wprowa-

dzone przez EBC byly nieporéwnywalnie mniejsze (brak masowego skupu), ich konsekwencja

nie byl wzrost podazy pieniadza (transakcje sterylizowane), a ich implementacji bank central-

ny nie ttumaczyt jako dodatkowe luzowanie monetarne, lecz wprost jako dziatanie wspierajace

konwencjonalng polityke pieni¢zna (udroznienie zablokowanych kanaléw transmisji

monetarne;j).

Mimo wigkszej zachowawczosci, postawe EBC trudno okresli¢ jako pasywna,

a jego dzialaniom zarzuci¢ catkowity brak skutecznosci. Sama interwencja werbalna Mario

Draghiego z lipca 2012 roku o nieodwracalnosci wspdlnej waluty oraz wprowadzenie
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programu OMT byty dowodem na silng determinacje Banku i zaangazowanie si¢ w obrong
strefy euro przed konsekwencjami kryzysu. Ponadto interwencja ta byta skuteczna, przynoszac
pozadany skutek w postaci uspokojenia sytuacji na rynkach finansowych, czego wyrazem byly
obnizone rentownosci obligacji skarbowych w najbardziej zagrozonych niewyptacalnoscia
krajach strefy euro. Innymi stowy, EBC faktycznie prowadzit bardziej zachowawcza polityke
pieniezng w czasach kryzysu, jednak taktyka ta okazala si¢ wzglednie skuteczna - panika
na rynkach finansowych zostala zneutralizowana. Wiadzom monetarnym we Frankfurcie
udalo si¢ tym samym osiaggna¢ zalozone efekty relatywnie mniejszym kosztem

i bez wprowadzania spektakularnych programéw QE o masowej skali.

EBC poprzez wywazone dziatania spetnit swéj gtéwny cel, jakim bylo uspokojenie
rynkéw finansowych, ktérych przesadne reakcje zagrazaly wyptacalnosci niektérych krajow
peryferyjnych oraz stabilnosci catej strefy euro. Polityka EBC okazata si¢ w tym kontekscie
adekwatna. Pamigta¢ jednak nalezy, ze problemy strefy euro mialy i nadal maja charakter
strukturalny i ich pelne rozwiazanie lezy poza mozliwosciami oddzialywania polityki
pieniezne;j.

EBC rzeczywiscie odegral znaczaca role z zazegnaniu kryzysu plynnosci na poziomie
poszczegdlnych rzadéw krajéw strefy euro. Jesli jednak przyja¢ zatozenie, ze europejski kryzys
fiskalny nie ma wylacznie charakteru kryzysu plynnosci, lecz takze kryzysu wyptacalnosci —
woéwczas sama tylko polityka pieniezna EBC, chocby najbardziej nawet niekonwencjonalna
i daleko posunigta, nie bedzie w stanie go rozwiazaé. W tym sensie polityka monetarna EBC
skutecznie pomogta ustabilizowaé rentownosci wybranych obligacji skarbowych, lecz mimo
to inercja rosngcego dlugu w przypadku niektérych krajéw w strefie euro i tak wydaje si¢ nie
do zatrzymania. Wyeliminowanie tego komponentu premii za ryzyko w cenach poszczegol-
nych obligacji skarbowych pozostaje poza kontrolg polityki pienie¢znej. Mimo sprzyjajacej
polityki EBC utatwiajacej procesy obstugi dtugu publicznego (nizsze rentownosci papieréw
skarbowych) stabosé niektérych gospodarek krajowych w strefie euro jest czynnikiem decydu-
jacym o prawdopodobnie nieuchronnej niewyptacalnosci rzadéw takich paristw jak Grecja,
Portugalia czy Cyprlz. W przypadku tych krajéw widoczny jest jednoznaczny trend wzrostu
zadluzenia i operacja umorzenia przynajmniej jego czg¢Sci wydaje si¢ nieunikniona. Sama

polityka EBC nie jest w stanie tej sytuacji w jakikolwiek sposéb zmienic.

www.natolin.edu.pl
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Wobec tak powaznych probleméw strukturalnych w strefie euro EBC nie byl i nie jest
w stanie samodzielnie wyprowadzi¢ gospodarki europejskiej z kryzysu. Polityka pieni¢zna
EBC, mimo Ze oceniona w niniejszej analizie jako adekwatna i skuteczna, mogta w tym sensie
jedynie niejako tworzy¢ stabilne i sprzyjajace otoczenie. Okazuje si¢, ze bardziej fundamental-
ne znaczenie dla perspektyw strefy euro i jej szans na trwale wyjscie z kryzysu maja takie
elementy, jak jako$¢ polityki gospodarczej krajowych rzadéw, elastycznosé poszezegdlnych
gospodarek oraz ogélnie ksztalt i przyszta wizja integracji ekonomicznej i politycznej

na kontynencie europejskim.

grudzien 2013

Dr Michat Pronobis jest prodziekanem Wyzszej Szkoly Bankowej w Gdansku.

Niniejsza analiza powstala na podstawie referatu wygloszonego na seminarium eksperckim

zorganizowanym przez Centrum Europejskie Natolin 23 pazdziernika 2013 roku.
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! Obnizenie stép procentowych do historycznego minimum w przypadku EBC nie wywiera by¢ moze
tak duzego wrazenia, ze wzgledu na zaledwie 10-letnia histori¢ istnienia tej instytucji. W przypadku
BoE, uwzgledniajac jego ponad 300-letnia historie, fakt ten zyskuje jednak zdecydowanie bardziej
wyjatkowy charakter.

? European Central Bank, 7he EBC’s Non-Standard Measures — Impact and Phasing-out, ECB
Monthly Bulletin, lipiec 2011 r., s. 59.
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http://www.EBC.eu/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html

5 Tamze.

¢ D. Gros, C. Alcidi, A. Giovanni, Central Banks in Times of Crisis: The FED vs. the EBC, CEPS
Policy Briefs, lipiec 2012 r., nr. 276, s. 5.

7Tamze, s. 6.

8 Tamze, s. 5.

* W.H. Buiter, E. Rahbari, The EBC as a Lender of Last Resort for Sovereigns in the Euro Area,

Centre for Economic Policy Research Discussion Paper, maj 2012 r., nr. 8974, s. 19.

10 Transkrypt z konferencji prasowej EBC, 2 sierpnia 2012 r., URL:
http://www.EBC.europa.eu/press/pressconf/2012/html/is120802.en.html.

M. Lenza, H. Pill, L. Reichlin, Monetary Policy in Exceptional Times, EBC Working Papers,
pazdziernik 2010 r., nr. 1253, 5. 7.

2'W przypadku Grecji niewyplacalnosé¢ de facto stala sie juz faktem. Kraj ten nie jest w stanie finanso-
waé si¢ samodzielnie na rynku, a w 2012 roku przeprowadzono restrukturyzacje diugu sektora

rzagdowego.
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Centrum Europejskie Natolin (CEN) rozpoczeto dziatalnos¢ w 1993 roku. Od swego
powstania wykonuje zadania publiczne - projekty badawcze, informacyjne i edukacyjne zwia-
zane z problematyka Unii Europejskiej i szeroko pojeta polityka europejska. Realizuje zlecenia
administracji rzadowej i prowadzi wlasna dziatalnos¢ statutowa. We wspétpracy ze szkotami
wyzszymi 1 instytucjami naukowymi organizuje konferencje i seminaria. Prowadzi réwniez
dziatalnos¢ publikacyjna (m.in. periodyk ,Nowa Europa. Przeglad Natolinski”)i informacyjna

w zakresie specjalistycznych zagadnien zwigzanych z integracja europejska i euroatlantycka.
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