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Wiadze Europejskiego Banku Centralnego sg oskarzane o sprzeniewierze-
nie sie konserwatywnemu ideatowi banku centralnego, w ktéorym utrzymanie
wlasciwego poziomu inflacji jest jedynym i nadrzednym celem. Trzeba sie
jednak zastanowié, czy ta krytyka nie jest krzywdzgca?

Dla lepszego zrozumienia obecnej polityki EBC warto przypomnie¢, jakie
korzy$ci miala przyniesé¢é idea powotania wspolnego banku centralnego dla
jednolitego obszaru walutowego. Po pierwsze, inflacja miala zosta¢ sprowa-
dzona do poziomu zapewniajgcego dlugookresowy stabilny wzrost gospodar-
czy. Po drugie, reputacja EBC miala zapewnié¢ zakotwiczenie oczekiwan in-
flacyjnych. Po trzecie, oczekiwano, ze wspolna polityka pieniezna jest w sta-
nie stopniowo wyréwnac¢ poziom inflacji w krajach cztonkowskich. Jeszcze
przed wybuchem kryzysu finansowego te trzy cele udato sie zrealizowaé, co
mialo istotne znaczenie dla rozwoju gospodarczego strefy euro.

Wspoélna polityka pieniezna nie byla realizowana w proézni, ale w warun-
kach gtebokiej, europejskiej integracji gospodarczej, w szczegdlnosci inte-
gracji finansowej. Kapital finansowy, nieograniczony barierami przeplywu
i wsparty mozliwos$ciami inwestycyjnymi wynikajgcymi z niekrepowania
przez krajowe przepisy, swobodnie przeplywal pomiedzy panstwami strefy
euro. Wspélny rynek finansowy zapewnial zatem mozliwo$é finansowania
projektéw inwestycyjnych w krajach o ograniczonej podazy oszczedno$ci.
Polityka pieniezna oparta na jednolitej stopie procentowej pozwalata oczeki-
waé w roznych krajach strefy euro tego samego poziomu oprocentowania dla
pozyczkobiorcow o zblizonym poziomie ryzyka kredytowego. Ten efekt byt
podstawg wiary w funkcjonowanie efektywnego mechanizmu transmisji
wspoblnej polityki pienieznej. Zmiany podstawowej stopy procentowej doko-
nywanej przez EBC wplywaly za posrednictwem zintegrowanego europej-
skiego systemu finansowego na warunki kredytowania we wszystkich krajach
strefy euro.

Kryzys finansowy doprowadzit do istotnego zakt6cenia mechanizmu trans-
misji. W rezultacie kredytobiorcy o zblizonej zdolno$ci kredytowej otrzymuja
warunki kredytowe istotnie réznigce sie pod wzgledem oprocentowania w za-
leznos$ci od kraju, w ktérym prowadzg dziatalno$é gospodarczg. Réznice wi-
doczne w warunkach kredytowania pomiedzy péinoca i potudniem strefy
euro powoduja, ze w niektéorych krajach, mimo niskiej podstawowej stopy
procentowej EBC, moze doj$é do drastycznego ograniczenia akeji kredyto-
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wej, gwaltownego spadku aktywnosci gospodarczej, ktéra moze skutkowac
nawet deflacja.

Przyczyn zaki6cenn w mechanizmie transmisji nalezy szuka¢ w zmianach
funkcjonowania sektora finansowego. Przed kryzysem finansowym praktycz-
nie nie wystepowaly widoczne ograniczenia w zakresie ptynno$ci finansowej.
Mozliwo$¢ pozyskiwania nowych Srodkéw finansowych poprzez emisje papie-
row wartosciowych zabezpieczonych aktywami oraz regulowanie plynnosci
za posSrednictwem operacji repo spowodowaly istotny wzrost dzwigni finan-
sowej w europejskim systemie bankowym. Stosowane w Unii Europejskiej
regulacje nie ograniczyly skutecznie tego procesu. Wzrost dzwigni finanso-
wej nastepowal w warunkach narastajgcego niedopasowania pomiedzy diu-
goterminowymi aktywami i krétkoterminowymi pasywami. Uczestnicy rynku
uzyskiwali w ten sposéb dochéd z réznicy miedzy diugoterminowymi i krétko-
terminowymi stopami procentowymi. Kryzys finansowy, ktéry przenioést sie
na rynek europejski z USA, spowodowat gwaltownie rosnace trudnosci z rolo-
waniem krotkoterminowego finansowania. Ograniczenie operacji repo uru-
chomito proces delewarowania sektora finansowego. Zmniejszajaca sie
dzwignia finansowa musiata wplyngé na zmniejszenie stopy zwrotu na kapi-
tale, co z kolei wywotalo spadek cen akcji spolek sektora finansowego. Proces
ten ostatecznie prowadzit do spadku wyceny aktywow i konieczno$ci pokry-
cia strat Swiezym kapitalem. Trwalym skutkiem tej fazy kryzysu stalo sie
ograniczenie limitéw na operacje na rynku miedzybankowym i utrzymywanie
bufora plynnosciowego przez instytucje finansowe.

Druga faza kryzysu, o korzeniach europejskich, byla spowodowana kryzy-
sem budzetowym w krajach poludniowej Europy. Konieczno$é restrukturyza-
cji dtugu Grecji i spadek cen obligacji skarbowych krajow z poludniowe]
czeSci Europy zmuszal do nowej wyceny aktywoéw. Dynamika kryzysu budze-
towego, ktory ogarniat kolejne kraje strefy euro, spowodowata, ze proces sza-
cowania strat nie byl jednorazowy, ale wymagat kolejnych korekt i skutkowat
ciggltym wzrostem zapotrzebowania na nowy kapital przez instytucje finanso-
we. W rezultacie kluczowa dla funkcjonowania rynku finansowego wycena ry-
zyka nie mogla by¢ dokonywana prawidiowo, poniewaz szacunek ryzyka byt
oparty w duzym stopniu na biezgcych informacjach z nieplynnych czesto ryn-
koéw finansowych i dodatkowo pozostawat pod duzym wpltywem kolejnych fal
spekulacji na temat dziatan Unii Europejskiej majgcych na celu zapobieze-
nie kryzysowi.

Skuteczne prowadzenie polityki pienieznej w warunkach istotnych zakt6-
cen ptynnos$ci na rynkach finansowych i niestabilnym mechanizmie wyceny
ryzyka finansowego jest niemozliwe. Dziatania podjete przez EBC stuza przy-
wroceniu stabilnoS$ci i spéjnosci rynkow finansowych. Plynnos¢ instytucji fi-
nansowych zostala podtrzymana przez nowe ramy prowadzenia operacji
otwartego rynku. Po pierwsze, EBC wydluzyl okres, na jaki prowadzone sg
tego typu operacje. Po drugie, poszerzono liste zabezpieczen, pod ktére doko-
nywane sg operacje repo. Po trzecie, EBC zdecydowal sie na bezposredni
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zakup niektérych instrumentéw diuznych. Po czwarte, uzyskano linie swapo-
wa z Fed pozwalajgca na wyréwnanie niedopasowania walutowego w euro-
pejskich bankach. Wszystkie te elementy, 1acznie z istotnym obnizeniem sto-
py procentowej, zapewnily bankom tatwa i tanig ptynnos$é. Dzialania podjete
przez EBC stworzyly wiec ostone plynnosSciowa pozwalajacg na bezpieczne
przeprowadzenie procesu delewarowania.

O wiele trudniejszym zadaniem jest przywrocenie efektywnos$ci w mecha-
nizmie wyceny ryzyka. Zostat on zdestabilizowany w najbardziej wrazliwym
punkcie, to znaczy w odniesieniu do instrumentéw finansujgcych diug pub-
liczny. Ceny obligacji stanowig miare ryzyka kredytowego kraju i punkt od-
niesienia do wyceny ryzyka pozostalych aktywoéw z danego kraju. Istotna nie-
stabilno$é cen obligacji powoduje zatem gwaltowne wahania w ocenie ogol-
nego ryzyka kredytowego i uniemozliwia prowadzenie przez banki racjonal-
nej polityki kredytowej. Z tego punktu widzenia musi pojawié¢ sie instytucja,
ktéra doprowadzi do stabilizacji cen na rynku diugu. Biorge pod uwage obec-
ne trudnosci zwigzane z uruchomieniem Europejskiego Mechanizmu Stabil-
nosci, zaangazowanie EBC na wtérnym rynku skarbowych papieréow wartos-
ciowych jest calkowicie uzasadnione.

Krytyey polityki EBC koncentrujg sie na mozliwoS$ci wystapienia jej proin-
flacyjnych skutkéw. Nalezy jednak stwierdzié, ze poluzowanie polityki pie-
nieznej odbywa sie w warunkach zmiany preferencji ptynnosci sektora finan-
sowego. Ekspansja monetarna EBC nie powoduje zwiekszenia catkowitej
podazy pienigdza. Kredyt jako czynnik kreacji pienigdza jest ograniczony
przez odczuwalny brak kapitalu i widoczng awersje do ryzyka w sektorze ban-
kowym. Problemem nie jest samo poluzowanie polityki pienieznej, ale zdol-
nos$¢ do jej odwrécenia w przysziosSci, dlatego tez EBC zapowiedzial z géry
gotowos$¢ do sterylizacji ewentualnej nadptynnoSeci.

Obecno$é EBC na rynku skarbowych papieréw warto$ciowych postrzegana
jest przez krytykow jako osltabianie gotowosci rzgdéw do konsolidacji budzeto-
wej. Tymeczasem nalezy podkreslié, ze EBC deklaruje dziatanie tylko pod wa-
runkiem zobowigzania sie kraju do wdrozenia uzgodnionego i nadzorowanego
programu gospodarczego. Wbrew niektéorym opiniom grozba wycofania sie
przez EBC z rynku diugu konkretnego kraju zmusza wiadze tego kraju do wspo61-
pracy, poniewaz rezygnacja z pomocy EBC oznacza odciecie go od jakichkol-
wiek zrédel finansowania. Nalezy doda¢, ze zaangazowanie EBC nie ma charak-
teru trwalego i stanowi tylko pomost dla wprowadzenia nowego systemu zapew-
niajgcego porzadek w finansach publicznych krajéw Unii Europejskiej.

Europejskiemu Bankowi Centralnemu przyszio dziataé w wyjatkowych
czasach, a ,,w wyjatkowych czasach — jak powiedzial Mario Draghi — odzy-
skanie stabilnos$ci czasami wymaga wyjatkowych dziatan”.

Tekst ukazat sie 8 pazdziernika 2012 roku w ,,Rzeczpospolitej” pod tytutem Bank na
wyjatkowe czasy.




