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W³adze Europejskiego Banku Centralnego s¹ oskar¿ane o sprzeniewierze-
nie siê konserwatywnemu idea³owi banku centralnego, w którym utrzymanie
w³aœciwego poziomu inflacji jest jedynym i nadrzêdnym celem. Trzeba siê
jednak zastanowiæ, czy ta krytyka nie jest krzywdz¹ca?

Dla lepszego zrozumienia obecnej polityki EBC warto przypomnieæ, jakie
korzyœci mia³a przynieœæ idea powo³ania wspólnego banku centralnego dla
jednolitego obszaru walutowego. Po pierwsze, inflacja mia³a zostaæ sprowa-
dzona do poziomu zapewniaj¹cego d³ugookresowy stabilny wzrost gospodar-
czy. Po drugie, reputacja EBC mia³a zapewniæ zakotwiczenie oczekiwañ in-
flacyjnych. Po trzecie, oczekiwano, ¿e wspólna polityka pieniê¿na jest w sta-
nie stopniowo wyrównaæ poziom inflacji w krajach cz³onkowskich. Jeszcze
przed wybuchem kryzysu finansowego te trzy cele uda³o siê zrealizowaæ, co
mia³o istotne znaczenie dla rozwoju gospodarczego strefy euro.

Wspólna polityka pieniê¿na nie by³a realizowana w pró¿ni, ale w warun-
kach g³êbokiej, europejskiej integracji gospodarczej, w szczególnoœci inte-
gracji finansowej. Kapita³ finansowy, nieograniczony barierami przep³ywu
i wsparty mo¿liwoœciami inwestycyjnymi wynikaj¹cymi z niekrêpowania
przez krajowe przepisy, swobodnie przep³ywa³ pomiêdzy pañstwami strefy
euro. Wspólny rynek finansowy zapewnia³ zatem mo¿liwoœæ finansowania
projektów inwestycyjnych w krajach o ograniczonej poda¿y oszczêdnoœci.
Polityka pieniê¿na oparta na jednolitej stopie procentowej pozwala³a oczeki-
waæ w ró¿nych krajach strefy euro tego samego poziomu oprocentowania dla
po¿yczkobiorców o zbli¿onym poziomie ryzyka kredytowego. Ten efekt by³
podstaw¹ wiary w funkcjonowanie efektywnego mechanizmu transmisji
wspólnej polityki pieniê¿nej. Zmiany podstawowej stopy procentowej doko-
nywanej przez EBC wp³ywa³y za poœrednictwem zintegrowanego europej-
skiego systemu finansowego na warunki kredytowania we wszystkich krajach
strefy euro.

Kryzys finansowy doprowadzi³ do istotnego zak³ócenia mechanizmu trans-
misji. W rezultacie kredytobiorcy o zbli¿onej zdolnoœci kredytowej otrzymuj¹
warunki kredytowe istotnie ró¿ni¹ce siê pod wzglêdem oprocentowania w za-
le¿noœci od kraju, w którym prowadz¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹. Ró¿nice wi-
doczne w warunkach kredytowania pomiêdzy pó³noc¹ i po³udniem strefy
euro powoduj¹, ¿e w niektórych krajach, mimo niskiej podstawowej stopy
procentowej EBC, mo¿e dojœæ do drastycznego ograniczenia akcji kredyto-
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wej, gwa³townego spadku aktywnoœci gospodarczej, która mo¿e skutkowaæ
nawet deflacj¹.

Przyczyn zak³óceñ w mechanizmie transmisji nale¿y szukaæ w zmianach
funkcjonowania sektora finansowego. Przed kryzysem finansowym praktycz-
nie nie wystêpowa³y widoczne ograniczenia w zakresie p³ynnoœci finansowej.
Mo¿liwoœæ pozyskiwania nowych œrodków finansowych poprzez emisjê papie-
rów wartoœciowych zabezpieczonych aktywami oraz regulowanie p³ynnoœci
za poœrednictwem operacji repo spowodowa³y istotny wzrost dŸwigni finan-
sowej w europejskim systemie bankowym. Stosowane w Unii Europejskiej
regulacje nie ograniczy³y skutecznie tego procesu. Wzrost dŸwigni finanso-
wej nastêpowa³ w warunkach narastaj¹cego niedopasowania pomiêdzy d³u-
goterminowymi aktywami i krótkoterminowymi pasywami. Uczestnicy rynku
uzyskiwali w ten sposób dochód z ró¿nicy miêdzy d³ugoterminowymi i krótko-
terminowymi stopami procentowymi. Kryzys finansowy, który przeniós³ siê
na rynek europejski z USA, spowodowa³ gwa³townie rosn¹ce trudnoœci z rolo-
waniem krótkoterminowego finansowania. Ograniczenie operacji repo uru-
chomi³o proces delewarowania sektora finansowego. Zmniejszaj¹ca siê
dŸwignia finansowa musia³a wp³yn¹æ na zmniejszenie stopy zwrotu na kapi-
tale, co z kolei wywo³a³o spadek cen akcji spó³ek sektora finansowego. Proces
ten ostatecznie prowadzi³ do spadku wyceny aktywów i koniecznoœci pokry-
cia strat œwie¿ym kapita³em. Trwa³ym skutkiem tej fazy kryzysu sta³o siê
ograniczenie limitów na operacje na rynku miêdzybankowym i utrzymywanie
bufora p³ynnoœciowego przez instytucje finansowe.

Druga faza kryzysu, o korzeniach europejskich, by³a spowodowana kryzy-
sem bud¿etowym w krajach po³udniowej Europy. Koniecznoœæ restrukturyza-
cji d³ugu Grecji i spadek cen obligacji skarbowych krajów z po³udniowej
czêœci Europy zmusza³ do nowej wyceny aktywów. Dynamika kryzysu bud¿e-
towego, który ogarnia³ kolejne kraje strefy euro, spowodowa³a, ¿e proces sza-
cowania strat nie by³ jednorazowy, ale wymaga³ kolejnych korekt i skutkowa³
ci¹g³ym wzrostem zapotrzebowania na nowy kapita³ przez instytucje finanso-
we. W rezultacie kluczowa dla funkcjonowania rynku finansowego wycena ry-
zyka nie mog³a byæ dokonywana prawid³owo, poniewa¿ szacunek ryzyka by³
oparty w du¿ym stopniu na bie¿¹cych informacjach z niep³ynnych czêsto ryn-
ków finansowych i dodatkowo pozostawa³ pod du¿ym wp³ywem kolejnych fal
spekulacji na temat dzia³añ Unii Europejskiej maj¹cych na celu zapobie¿e-
nie kryzysowi.

Skuteczne prowadzenie polityki pieniê¿nej w warunkach istotnych zak³ó-
ceñ p³ynnoœci na rynkach finansowych i niestabilnym mechanizmie wyceny
ryzyka finansowego jest niemo¿liwe. Dzia³ania podjête przez EBC s³u¿¹ przy-
wróceniu stabilnoœci i spójnoœci rynków finansowych. P³ynnoœæ instytucji fi-
nansowych zosta³a podtrzymana przez nowe ramy prowadzenia operacji
otwartego rynku. Po pierwsze, EBC wyd³u¿y³ okres, na jaki prowadzone s¹
tego typu operacje. Po drugie, poszerzono listê zabezpieczeñ, pod które doko-
nywane s¹ operacje repo. Po trzecie, EBC zdecydowa³ siê na bezpoœredni
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zakup niektórych instrumentów d³u¿nych. Po czwarte, uzyskano liniê swapo-
w¹ z Fed pozwalaj¹c¹ na wyrównanie niedopasowania walutowego w euro-
pejskich bankach. Wszystkie te elementy, ³¹cznie z istotnym obni¿eniem sto-
py procentowej, zapewni³y bankom ³atw¹ i tani¹ p³ynnoœæ. Dzia³ania podjête
przez EBC stworzy³y wiêc os³onê p³ynnoœciow¹ pozwalaj¹c¹ na bezpieczne
przeprowadzenie procesu delewarowania.

O wiele trudniejszym zadaniem jest przywrócenie efektywnoœci w mecha-
nizmie wyceny ryzyka. Zosta³ on zdestabilizowany w najbardziej wra¿liwym
punkcie, to znaczy w odniesieniu do instrumentów finansuj¹cych d³ug pub-
liczny. Ceny obligacji stanowi¹ miarê ryzyka kredytowego kraju i punkt od-
niesienia do wyceny ryzyka pozosta³ych aktywów z danego kraju. Istotna nie-
stabilnoœæ cen obligacji powoduje zatem gwa³towne wahania w ocenie ogól-
nego ryzyka kredytowego i uniemo¿liwia prowadzenie przez banki racjonal-
nej polityki kredytowej. Z tego punktu widzenia musi pojawiæ siê instytucja,
która doprowadzi do stabilizacji cen na rynku d³ugu. Bior¹c pod uwagê obec-
ne trudnoœci zwi¹zane z uruchomieniem Europejskiego Mechanizmu Stabil-
noœci, zaanga¿owanie EBC na wtórnym rynku skarbowych papierów wartoœ-
ciowych jest ca³kowicie uzasadnione.

Krytycy polityki EBC koncentruj¹ siê na mo¿liwoœci wyst¹pienia jej proin-
flacyjnych skutków. Nale¿y jednak stwierdziæ, ¿e poluzowanie polityki pie-
niê¿nej odbywa siê w warunkach zmiany preferencji p³ynnoœci sektora finan-
sowego. Ekspansja monetarna EBC nie powoduje zwiêkszenia ca³kowitej
poda¿y pieni¹dza. Kredyt jako czynnik kreacji pieni¹dza jest ograniczony
przez odczuwalny brak kapita³u i widoczn¹ awersjê do ryzyka w sektorze ban-
kowym. Problemem nie jest samo poluzowanie polityki pieniê¿nej, ale zdol-
noœæ do jej odwrócenia w przysz³oœci, dlatego te¿ EBC zapowiedzia³ z góry
gotowoœæ do sterylizacji ewentualnej nadp³ynnoœci.

Obecnoœæ EBC na rynku skarbowych papierów wartoœciowych postrzegana
jest przez krytyków jako os³abianie gotowoœci rz¹dów do konsolidacji bud¿eto-
wej. Tymczasem nale¿y podkreœliæ, ¿e EBC deklaruje dzia³anie tylko pod wa-
runkiem zobowi¹zania siê kraju do wdro¿enia uzgodnionego i nadzorowanego
programu gospodarczego. Wbrew niektórym opiniom groŸba wycofania siê
przez EBC z rynku d³ugu konkretnego kraju zmusza w³adze tego kraju do wspó³-
pracy, poniewa¿ rezygnacja z pomocy EBC oznacza odciêcie go od jakichkol-
wiek Ÿróde³ finansowania. Nale¿y dodaæ, ¿e zaanga¿owanie EBC nie ma charak-
teru trwa³ego i stanowi tylko pomost dla wprowadzenia nowego systemu zapew-
niaj¹cego porz¹dek w finansach publicznych krajów Unii Europejskiej.

Europejskiemu Bankowi Centralnemu przysz³o dzia³aæ w wyj¹tkowych
czasach, a „w wyj¹tkowych czasach — jak powiedzia³ Mario Draghi — odzy-
skanie stabilnoœci czasami wymaga wyj¹tkowych dzia³añ”.

Tekst ukaza³ siê 8 paŸdziernika 2012 roku w „Rzeczpospolitej” pod tytu³em Bank na
wyj¹tkowe czasy.
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