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ANTYKRYZYSOWE DZIALANIA
EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO

Streszczenie: W artykule zaprezentowano mechanizmy i instrumenty, ktore stosuje Europe;j-
ski Bank Centralny w celu przezwycigzenia kryzysu w strefie euro. Oprocz konwencjonal-
nych $rodkow polityki pienigznej omowione zostaly dziatania nadzwyczajne, a wsrod nich
nowy instrument o nazwie ,,bezposrednie transakcje monetarne” (Qutright Monetary Trans-
actions — OMT). Polega on na nielimitowanym skupowaniu przez EBC obligacji krajow stre-
fy euro na rynku wtérnym. Program powinien przyczyni¢ si¢ zaréwno do ustabilizowania
rynkow obligacji, jak 1 do wdrozenia reform strukturalnych w krajach objetych kryzysem.

Stowa kluczowe: kryzys, strefa euro, zadtuzenie, ptynnosé, obligacje, bezposrednie transak-
cje monetarne (OMT).

1. Traktatowe zadania EBC

Europejski Bank Centralny (EBC) rozpoczat dziatalnos¢ 1 stycznia 1999 r. jako na-
stepca Europejskiego Instytutu Walutowego — instytucji, ktorej glownym zadaniem
byto przygotowanie trzeciego etapu realizacji unii walutowej w Europie. Powotanie
EBC nastapito na mocy art. 13 Traktatu o Unii Europejskiej (TUE), jednak szczego-
towe postanowienia dotyczace jego funkcjonowania znajduja si¢ przede wszystkim
w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TfUE) oraz w protokole nr 4 do
TUE i TfUE w sprawie statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC)
i Europejskiego Banku Centralnego'. EBC jest kluczowa instytucja dwoch syste-
moéw: ESBC i Eurosystemu. W sktad ESBC wchodza, oprocz EBC, banki centralne
wszystkich krajow cztonkowskich UE, natomiast Eurosystem tworzy EBC i banki
centralne krajow nalezacych do strefy euro. Poniewaz ESBC nie ma osobowosci
prawnej, jego funkcje traktatowe wypetnia EBC, wspdtpracujac w tym zakresie
z bankami centralnymi panstw nalezacych do Eurosystemu.

Nadrzednym celem dziatan EBC, zapisanym w art. 127 ustep 1 TfUE oraz art. 2
Statutu EBC, jest utrzymanie stabilnosci cen w $rednim okresie. Ponadto, jesli nie

' Zob. Wersje skonsolidowane Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej C 83, t. 53 z 30 marca 2010 (wydanie polskie).
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powoduje to uszczerbku w stabilnosci cen, EBC wspiera ogdlne polityki gospodar-

cze w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiggniecia celow Unii ustano-

wionych w art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej. Artykut ten wymienia wiele celow

Unii, do ktérych nalezg trwaty rozw6j Europy, oparty na zrbwnowazonym wzros$cie

gospodarczym i stabilnosci cen, oraz spoteczna gospodarka rynkowa o wysokiej

konkurencyjno$ci, zmierzajaca do petnego zatrudnienia i postepu spotecznego. Sta-
bilnos¢ cen jest wigc nie tylko podstawowym celem polityki pienigznej EBC, ale
takze jednym z celéw Unii Europejskiej. To wysokie usytuowanie stabilno$ci cen

w hierarchii celow UE i Eurosystemu wynika z przekonania, ze niska inflacja ko-

rzystnie wptywa na dtugookresowy wzrost gospodarczy. Ponadto zaréwno teoria

polityki pieni¢znej, jak i doswiadczenia z przesztosci dowodza, ze polityka ta w za-
sadzie moze wplywac jedynie na poziom cen w gospodarce, nie jest natomiast

w stanie wywiera¢ dlugotrwatego wptywu na inne zmienne realne?. Pojecie stabilno-

$ci cen zostalo nastgpnie zdefiniowane dla strefy euro przez Rade Prezesow EBC

jako roczny wzrost Zharmonizowanego Wskaznika Cen Konsumpcyjnych (Harmo-
nised Index of Consumer Price — HICP) ponizej 2%, jednak blisko tego poziomu

w $rednim okresie®.

Do podstawowych zadan EBC nalezy, zgodnie z art. 127 ust. 2 TfUE, wyznacza-
nie i realizacja polityki pieni¢znej, prowadzenie operacji walutowych, utrzymywa-
nie oficjalnych rezerw walutowych panstw strefy euro i1 zarzadzanie tymi rezerwami
oraz wspieranie sprawnego funkcjonowania systemow ptatniczych. Ponadto EBC
posiada wylaczne prawo do wydawania zgody na emisj¢ banknotow na obszarze
euro, gromadzi informacje statystyczne niezbedne do wykonywania swoich zadan,
przyczynia si¢ do sprawnej realizacji przez wlasciwe witadze polityki w dziedzinie
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi oraz stabilno$ci systemu
finansowego, a takze wspotpracuje, w ramach powierzonych mu zadan, z wlasciwy-
mi instytucjami, organami i forami, zarowno unijnymi, jak i globalnymi.

EBC, w realizacji natozonych na niego zadan, jest niezalezny od instytucji
i organdw unijnych oraz rzadow panstw cztonkowskich. Niezaleznos¢ ta ma cztery
aspekty:

* instytucjonalny, zgodnie z ktérym EBC nie moze przyjmowac instrukcji od zad-
nych organéw UE, panstw cztonkowskich czy tez innych podmiotow ani zwra-
cac sig¢ o takie instrukcje;

* funkcjonalny, polegajacy na zdolnosci do samodzielnego ksztattowania i realiza-
cji zadan okreslonych w TfUE i Statucie EBC;

* personalny, czyli okreslajacy zasady dotyczace powotywania cztonkdéw organow
decyzyjnych EBC sposréd niezaleznych profesjonalistow;

2 H.XK. Scheller, Europejski Bank Centralny — historia, rola i funkcje, Wydawnictwo EBC,
Frankfurt am Main 2006, s. 44, 47.

3 'W. Baka, Eurosystem — ksztaltowanie i realizacja polityki pienigznej, ,,Prawo Bankowe” 2001,
nr 2, s. 29-35.
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* finansowy, ktory obejmuje zasady prowadzenia gospodarki finansowej, zapew-
niajace niezalezno$¢ EBC w zarzadzaniu swoimi finansami®.
Tak zdefiniowana niezalezno$¢ pozwala EBC na prowadzenie wiarygodnej
i skutecznej polityki dotyczacej realizacji natozonych na niego zadan.

2. Zasilanie rynku w plynnos¢ przez EBC

Miejscem realizacji i punktem wyjscia polityki pieni¢znej jest migdzybankowy rynek
pozyczek krotkoterminowych. Bank centralny wptywa na warunki na tym rynku
i tym samym steruje krotkoterminowymi stopami procentowymi. Poprzez pienigzny
mechanizm transmisyjny zmiany tej stopy, wywotane przez polityke pieni¢zng, wpty-
wajg na poziom cen i — w krotkim okresie — na produkcje krajowa i zatrudnienie. Jesli
bowiem bank centralny ustala krotkoterminowe stopy procentowe, to oddziatuje na
rozmiary udzielanych kredytow przez banki komercyjne, co z kolei ma wplyw na
zagregowany popyt i nastgpnie na poziom cen, produkcje i zatrudnienie. W celu ste-
rowania krotkoterminowymi stopami procentowymi EBC szacuje zapotrzebowanie
na $rodki zapewniajace ptynnos$¢ sektora bankowego w obszarze euro i stawia je do
dyspozycji w odpowiednich rozmiarach, w formie pienigdza banku centralnego®.

Pienigdz banku centralnego obejmuje wktady na zadanie, ulokowane na koncie
banku centralnego, i pieniadz gotowkowy. Popyt sektora bankowego na ten pieniadz
wynika z dwoch czynnikéw. Po pierwsze, banki w strefie euro sg zobowigzane do
utrzymywania okreslonego stanu swoich kont w ESBC, czyli rezerw minimalnych.
Po drugie, popyt ten wywoluja tzw. czynniki autonomiczne, do ktérych nalezy np.
obieg banknotéw. EBC pokrywa zapotrzebowanie na pienigdz banku centralnego
poprzez to, ze stawia do dyspozycji bankéw Srodki w formie zabezpieczonych kre-
dytow, ktorych termin sptaty wynosi 1 tydzien. Wskutek obrotow pienigznych, ktore
w strefie euro realizowane sg w wigkszosci poprzez konta bankow nalezacych do
ESBC, zasoby pienigdza banku centralnego nalezace do poszczegodlnych bankow
podlegaja jednak codziennym wahaniom. Sa one wyroOwnywane przez pozyczki
krétkoterminowe. Na przyktad, jesli jakis bank ma ktéregos dnia wiecej pienigdza
banku centralnego niz potrzebuje do utrzymania rezerwy minimalnej i do prawdopo-
dobnych wyplat klientow, stawia t¢ nadwyzke do dyspozycji innego banku na ten
dzien jako kredyt. Rynek migdzybankowy stuzy wiec dokonywaniu realokacji udo-
stepnionego przez bank centralny pienigdza banku centralnego wewnatrz sektora
bankowego.

Kryzys finansowy postawit sterowanie ptynnoscig przez EBC przed catkiem no-
wymi wyzwaniami. Straty bankéw i wynikajgca stad niepewnosé, ktory bank i w
jakim stopniu zostanie dotkniety kryzysem, doprowadzity do powaznych wypaczen

4 Por. M. Proczek, Politvka monetarna, [w:] Europejska integracja monetarna od A do Z, red. W.
Pacho, NBP, Warszawa 2009, s. 156-157.

5 Zob. Europdische Zentralbank, Die Liquidititssteuerung der EZB, EZB Monatsbericht, Mai
2002, s. 45-48.
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na rynku mi¢dzybankowym. Banki nie byly juz sktonne lokowa¢ nadwyzek $rod-
koéw na rynku miedzybankowym, zaréwno z obawy przed wysokim ryzykiem kredy-
towym, jak i w celu zabezpieczenia i wzmocnienia wlasnej ptynnosci. W rezultacie
przestat dziata¢ mechanizm wyrownywania pltynnosci przez rynek migdzybankowy.
To wywotato obawy, ze problem ptynnosci przeksztatci sie w problem upadtosci
bankéw, ktory moze z kolei doprowadzi¢ do kryzysu systemowego, jesli ulegtby
zahamowaniu obr6t pieni¢zny i banki nie bylyby w stanie udziela¢ kredytow.
W koncu przestatby funkcjonowaé pieniezny mechanizm transmisyjny. W tej sytu-
acji EBC siegnat do szeregu $rodkow zaradczych®.

Zasadnicze dziatanie EBC polegato na udostepnieniu sektorowi bankowemu na
szeroka skale srodkéw w celu przywrdcenia ptynnosci. Po wybuchu kryzysu finan-
sowo-gospodarczego w 2008 r. EBC udzielat bankom niemal nieograniczonych kre-
dytéow wedlug stalego oprocentowania i obnizal zwigzane z tym wymagania w za-
kresie zabezpieczenia. Dzialania takie w zasadzie mozna oceni¢ pozytywnie. Dzigki
temu udato si¢ zapobiec powaznemu ograniczeniu zdolnos$ci do funkcjonowania
systemu finansowego i uspokoi¢ rynki.

Masowe udzielanie kredytow przez EBC, obliczone na poprawe ptynnosci sek-
tora bankowego, niesie ze sobg rowniez pewnego rodzaju zagrozenia. Po pierwsze,
zwigksza si¢ ryzyko kredytowe dla banku centralnego, poniewaz akceptuje on za-
bezpieczenia niskiej jakosci. Po drugie, w dlugim okresie moze wystapi¢ negatywny
wplyw na zdolno$¢ funkcjonowania rynkow finansowych’. Tak wigc mozliwe jest
pojawienie si¢ problemu pokusy naduzycia w odniesieniu do zarzadzania ptynnoscia
bankéw. Dlaczego bowiem jaki$ bank ma si¢ troszczy¢ o swoja ptynnosé, skoro i tak
zapewni mu j3 na korzystnych warunkach bank centralny? Takie zachowanie mogto-
by zaktécaé skuteczng alokacje ptynnosci poprzez rynek. W zestawieniu z zasadni-
cza korzys$cig wynikajaca z udostepniania na duza skalg kredytow, jaka jest zapobie-
zenie systemowemu kryzysowi, koszty te wydaja si¢ usprawiedliwione. Pod jednym
wszakze warunkiem, ze nieckonwencjonalne srodki stosowane beda tak dtugo, jak to
jest konieczne, czyli dopoki istnieje zagrozenie kryzysowe.

Poniewaz sytuacja na rynkach finansowych w 2009 r. uspokoita si¢, EBC rozpo-
czal konsekwentne odchodzenie od stosowania wspomnianych srodkow. Jednak wo-
bec zaostrzenia si¢ sytuacji finansowej Grecji w 2010 r., w obawie przed jej rozsze-
rzeniem na inne kraje strefy euro, EBC ponownie do nich siegnat. EBC rozszerzyt
nawet ich stosowanie, zapowiadajac, ze bedzie akceptowat i skupowat greckie obli-
gacje niezaleznie od ich ratingu®. Wywotato to duze kontrowersje zarowno w $rod-
kach masowego przekazu, jak i wsréd ekonomistow.

6 Zob. Die Umsetzung der Geldpolitik seit August 2007, EZB Monatsbericht, Juli 2009, s. 85-100.

7 C. Borio, P. Disyatat, Unkonventional monetary policies: an appraisal, Bank for international
Settlements, BIS Working Papers no. 292, November 2009, Kapitel III.

8 EZB-Pressemitteilung vom 3 i 10 Mai 2010.
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3. Niekonwencjonalne dzialania EBC
w okresie kryzysu finansow publicznych w strefie euro

Aby uchroni¢ strefe euro przed stratami na transakcjach pieni¢znych, wszystkie kre-
dyty, ktore gwarantuje system euro, podlegaja zabezpieczeniu. Musza one spetniac
okreslone, zdefiniowane przez EBC warunki’. Reguly te zostaty naruszone poprzez
odstepstwo od wymogow ratingowych w odniesieniu do greckich obligacji rzado-
wych. Zdaniem krytykow spowodowato to naruszenie wizerunku EBC. Twierdzono,
ze podwazona zostata zarowno wiarygodnos¢ EBC, jak i jego niezalezno$¢, sugeru-
jac, ze podejmuje on decyzje pod wptywem presji politycznej'®. Ponadto wraz z ak-
ceptacja greckich obligacji jako zabezpieczenia pozyczek wzrosto ryzyko kredyto-
we dla EBC. Dlaczego pogodzono si¢ z tymi kosztami?

Prezes EBC J.C. Trichet argumentowat, ze decyzja o akceptacji greckich obliga-
cji jako zabezpieczenia, niezaleznie od ich ratingu, jest uzasadniona. EBC uczestni-
czyt bowiem jako niezalezna instytucja w negocjacjach dotyczacych pakietu ratun-
kowego dla Grecji, zaakceptowat ich wynik, a tym samym uznat, ze jest to mozliwa
droga do rozwigzania problemdw fiskalnych tego kraju. Byloby wiec niekonsekwen-
cja, gdyby nie akceptowano greckich obligacji jako zabezpieczenia!'. Kolejnym ar-
gumentem za uznaniem tych obligacji byt fakt, ze greckie obligacje znajdujg si¢
przede wszystkim w posiadaniu bankow greckich, ktdre wykorzystuja je jako zabez-
pieczenie pozyczek zacigganych w EBC. Gdyby im to uniemozliwié, nie mialyby
one zadnych szans uzyskania srodkéw pieni¢znych, ktore sg im niezb¢dne do doko-
nywania przelewow i platnosci gotowkowych. Brak tego pienigdza mogiby dopro-
wadzi¢ do zatamania greckiego systemu bankowego wraz z niebezpieczenstwem
przeniesienia si¢ kryzysu na inne kraje strefy euro. W swietle tych wyjasnien decyzja
EBC o ztagodzeniu wymogow ratingowych w odniesieniu do greckich obligacji wy-
daje si¢ usprawiedliwiona. Korzysci z podjetych srodkow w zakresie zapobiezenia
potencjalnemu upadkowi greckiego sektora bankowego nalezy ocenia¢ wyzej niz
ich koszty.

Podjeta w maju 2010 r. decyzja o skupie greckich obligacji panstwowych takze
byta zwigzana z istotnymi kosztami. Wiarygodno$¢ EBC zostata ponownie narazona
na szwank, w prasie podawano w watpliwos¢ jego niezaleznos$¢ 1 sugerowano, ze
EBC ugiat si¢ pod presja polityczng. Nie przedstawiono jednak dowodéw na to, ze
taki nacisk ze strony rzagdow krajow cztonkowskich faktycznie istniat. Jednak nieza-
leznie od tego, decyzja o skupowaniu obligacji rzadowych szta w parze z ryzykiem
utraty jego reputacji. Dlaczego bank ten narazit si¢ na takie koszty?

° Zob. Europdische Zentralbank, Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wihrungsgebiet —
Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems, November
2008.

10°W. Gerke, Interview im Deutschlandfunk am 4 Mai 2010, cyt. za: U. Neyer, Neue Geldpolitik
der Europdische Zentralbank?, ,,Wirtschaftsdienst” 2010, H. 8, s. 505.

1" J.C. Trichet, Pressekonferenz am 6 Mai 2010 in Lissabon, www.ecb.de.
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Prezes EBC ponownie uzasadnial, ze 6 1 7 maja 2010 r. sytuacja na rynkach fi-
nansowych zaostrzyta si¢ w takim stopniu, Ze zaistniata obawa, czy mechanizm
transmisyjny polityki pieni¢znej nadal funkcjonuje'>. Banki w strefie euro trzymaja
i trzymaty w swoich portfelach duze ilosci obligacji panstwowych okreslonych kra-
jow europejskich, ktorych kursy silnie spadly. Zatem banki te poniosty powazne
straty majatkowe, zwigzane ze spadkiem ich kapitalu wtasnego. Ograniczyto to ich
zdolno$ci do udzielania kredytow, a to z kolei zaktdcito mechanizm transmisyjny
polityki pieni¢znej. Ponadto straty majatkowe nie tylko zaktocaty proces udzielania
kredytow, lecz takze spowodowaty, ze niektore banki znalazty si¢ nawet na granicy
upadiosci. Moglo to implikowaé przymusowa wyprzedaz wartosci majatkowych
i przyczynic sie do dalszego spadku kursu papierow wartosciowych. W koncu mogto
nawet doj$¢ do powstania banki, co oznacza ciagla obnizke kursow papieréw w sto-
sunku do ich wartosci fundamentalnej'’. Poprzez kupno dtugéw przez bank central-
ny kursy te ulegly stabilizacji i negatywne tendencje mogly zostaty zahamowane.
Juz zresztg sama zapowiedz skupowania obligacji przez EBC wptyneta na stabiliza-
cje ich cen.

Korzysci z zakupu obligacji panstwowych przez EBC polegaty wigc na zazegna-
niu niebezpieczenstwa zablokowania zdolnosci funkcjonowania mechanizmu trans-
misyjnego i destabilizacji tak czy owak kruchego systemu bankowego. Opisanym
korzysciom z zakupu obligacji panstwowych przez EBC trzeba jednak przeciwsta-
wi¢ koszty. Jest to przede wszystkim utrata prestizu. Nastepny negatywny skutek to
mozliwo$¢ wystgpienia pokusy naduzycia w odniesieniu do przyszitej polityki fiskal-
nej krajow strefy euro. Dochodzi takze do naruszenia rownych dla wszystkich ban-
kéw warunkow konkurencji. Zyskuja bowiem te banki, ktore w przesztosci kupity
ryzykowne papiery i mogty dzigki temu osiggna¢ wysoka rentownosc.

Zastosowanie nawet bardzo ryzykownych srodkow mozna usprawiedliwic¢, jesli
EBC oceniat prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu systemowego jako wysokie
i postanowit zapobiec mu poprzez wykup panstwowych dlugéw. Koszty tych opera-
cji powinny jednak by¢ minimalizowanie. Niezbedne bylo rowniez wczesniejsze
poinformowanie, od ktorych krajow i w jakim rozmiarze beda wykupywane obliga-
cje. Natomiast w odniesieniu do pokusy naduzycia jest wazne, aby stworzony zostat
mechanizm, ktéry potozy kres tego rodzaju zachowaniu. Mogtoby to skutecznie
ograniczy¢ narastanie dtugu publicznego w strefie euro. W tym celu musza zostaé
zmienione ramy instytucjonalne. Konieczne sa ostrzejsze polityczne bariery zadtu-
zenia i postepowania upadtoSciowego'®.

12 J.C. Trichet, Pressekonferenz am 10 Juni 2010 in Frankfurt, www.ecb.de.

13 Odno$nie do teoretycznej analizy tego zjawiska zob.: F. Allen, D. Gale, Understanding Fi-
nancial Crisis, Oxford 2007, Kapitel 9.

4 C. Fuest, M. Hellwig, H.-W. Sinn, W. Franz, Appell an die Bundesregierung. Zehn Regeln zur
Rettung des Euro, FAZ. NET z 17.06.2010, www.faz.net.
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4. Unia Europejska i EBC wobec eskalacji kryzysu zadluzenia

Poglebianie si¢ kryzysu finansow publicznych w cze$ci krajow cztonkowskich stre-
fy euro, zwtaszcza w Grecji, Hiszpanii, Portugalii i potencjalnie we Wtoszech, spo-
wodowato koniecznos¢ podjecia przez Uni¢ Europejska nowych dziatan interwen-
cyjnych. Znalazto to odzwierciedlenie w ustanowieniu przez Rade ECOFIN w maju
2010 r. tymczasowego mechanizmu stabilno$ci, sktadajacego si¢ z Europejskiego
Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisation Mechanism
— EFSM) oraz Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej — EFSF)". Pod-
mioty te udzielaja wsparcia panstwom strefy euro w formie pozyczek i — w wyjatko-
wych sytuacjach — podejmuja interwencje na pierwotnym rynku dtugéw. Srodki na
kredyty w ramach obu mechanizméw pozyskuje Komisja Europejska w drodze emi-
sji papierow dluznych na rynku europejskim. Papiery te gwarantowane sg przez bu-
dzet UE w przypadku EFSM oraz przez panstwa strefy euro w przypadku EFSF.

Kolejnym narzedziem antykryzysowym stal si¢ Europejski Mechanizm Stabil-
nosci Finansowej (European Stability Mechanism — ESM), ktory rozpoczat dziatal-
nos¢ 8 pazdziernika 2012 r.'* W odrdéznieniu od wymienionych poprzednio mecha-
nizméw, ktore miaty charakter tymczasowy, ESM jest programem permanentnym.
W lipcu 2013 r. zastapi on EFSM, a do tego czasu oba mechanizmy beda dziataty
rownolegle. Calkowity kapitat subskrybowany ESM wyniesie 700 mld euro, a jego
zrodlem beda wplaty dokonywane przez rzady panstw strefy euro, a nie $rodki po-
chodzace z emisji obligacji.

Antykryzysowe dziatania Unii Europejskiej przebiegaty réwnolegle z dziatania-
mi EBC zmierzajgcymi do ustabilizowania sytuacji na rynkach finansowych i zapo-
biezenia rozpadowi strefy euro. Istnialy bowiem opinie, ze tylko EBC jest w stanie
skutecznie przeciwdziata¢ kryzysowi, gdyz dzigki prawu emisji pienigdza moze wy-
asygnowac na ten cel nicograniczone $rodki finansowe!”. W swoich dziataniach an-
tykryzysowych EBC, oprocz typowych instrumentdw realizacji polityki pieni¢zne;j,
wykorzystywat rowniez $rodki niestandardowe w ramach dwoch, ograniczonych
czasowo, programow'8, Pierwszy z nich — program zakupu zabezpieczonych obliga-
cji (Covered Bond Purchase Programme — CBPP), polegat na skupowaniu na rynku

15 NBP, Informacja na temat nowych zasad funkcjonowania Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej (EFSF) oraz przysztego ksztattu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM), Warszawa,
sierpien 2011, http://www.nbp.pl/publikacje/integracja_europejska/info_efsf esm.pdf.

16 Zob. Rada Unii Europejskiej, ,,Consilium”, Inauguracja europejskiego mechanizmu stabilno-
sci, 8.10.2012, http://www.consilium.europa.eu/homepage/highlights/the-europeantability-mechanism-
(esm)-inaugurated?lang=pl.

17" A. Siemaszko, Europejski Bank Centralny wobec kryzysu strefy euro, http://www.nowapolito-
logia.pl/politologia/europeistyka/europejski-bank-centralny-wobec-kryzysu-strefy-euro, s.  3-4
(28.08.2012).

18 Zob. Jaka jest rola Europejskiego Banku Centralnego?, Material opracowany przez Biuro
Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, http://www.mf.gov.pl/c/
document_library/get_file?uuid=f43f528c-b6ae-4d39-ac9f-00b50606294d& groupld=764034.
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pierwotnym i wtornym obligacji zabezpieczonych emitowanych przez banki komer-
cyjne. Pozwolito to uchroni¢ banki przed utratg ptynnosci w sytuacji, gdy gwattow-
nie spadt popyt na ich obligacje. Drugi — program dotyczacy rynkow papierow war-
tosciowych (Securities Markets Programme — SMP), mial na celu stabilizacjg
rynkow obligacji emitowanych przez wybrane panstwa strefy euro oraz przez pod-
mioty prywatne. Program objat obligacje greckie, hiszpanskie, portugalskie, irlandz-
kie 1 wloskie. Skutecznos¢ SMP byta jednak podwazana ze wzglgdu na ograniczony
pod wzgledem finansowym i czasowym charakter tego programu'®. Mimo wskaza-
nych dziatan interwencyjnych ze strony zarowno UE, MFW, jak i EBC (tzw. trojka)
niebezpieczenstwo nadmiernego zadluzenia potudniowych krajow strefy euro nie
zostalo dotychczas zazegnane. W tej sytuacji Rada EBC podjeta 6 wrzesnia 2012 1.
oczekiwang wprawdzie, ale jednoczesnie wyjatkowa decyzje o nieograniczonym w
przysztosci skupie obligacji panstw strefy euro. Nowy instrument zyskat miano
,»bezposrednich transakcji monetarnych” (Outright Monetary Transactions — OMT)X.

5. OMT — nowy instrument antykryzysowy EBC

Celem OMT jest rozwianie obaw inwestorow co do wyplacalnosci duzych krajow
strefy euro, takich jak Wtochy czy Hiszpania, a poprzez to obnizenie rentownos$ci
emitowanych przez nie obligacji. Skup obligacji przez EBC bedzie jednak realizo-
wany pod warunkiem, ze zainteresowany kraj zwroci si¢ najpierw o pomoc do fun-
duszy ratunkowych strefy euro (EFSF/ESM), podpisze w zwigzku z tym list intencyj-
ny z trojka) i zobowiaze si¢ do przeprowadzenia reform i realizowania oszczednosci
w finansach publicznych. Wowczas wspomniane fundusze zaczng skupowac dtugo-
okresowe obligacje na rynku pierwotnym, czyli bezposrednio od rzadu danego kra-
ju. Po spetnieniu tych wymogéw EBC moze rozpoczaé¢ skup obligacji, lecz wyltgcz-
nie na rynku wtérnym, co jest zgodne z jego mandatem. Przedmiotem skupu beda
papiery dtuzne o maksymalnie trzyletnim terminie zapadalno$ci, co powinno by¢
dodatkowym bodzcem do przeprowadzania reform w obawie, ze czgs¢ dtugu nie
zostanie przez EBC zrolowana. Bardzo wazne jest rowniez postanowienie, ze zwick-
szona w wyniku skupu obligacji ptynnosc¢ finansowa bedzie w pelni ,,sterylizowana”
poprzez sprzedaz przez EBC wtasnych obligacji. Dzigki temu oddalone zostajg oba-
wy o wzrost inflacji spowodowanej nadmiarem pienigdza na rynku. EBC zrezygno-
wal przy tym z uprzywilejowanej pozycji wobec innych posiadaczy obligacji, co
oznacza, ze w razie bankructwa i redukcji dtugéw jakiego$ kraju nie bedzie miat
pierwszenstwa wykupu i poniesie takie same konsekwencje jak inni wierzyciele.
Decyzja EBC o przyjeciu OMT wywotata zarowno oceny pozytywne, jak i ostra
krytyke. Zwolennicy programu oceniaja, ze Europa uczynila gigantyczny krok na

9 A. Siemaszko, wyd. cyt., s. 4.
20 Zob. S. Homburg, Der neue Kurs der Europdischen Zentralbank, ,,Wirtschaftsdienst 2012,
H. 102, s. 673-674.
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drodze do pokonania kryzysu®'. Sceptycy, do ktorych naleza przede wszystkim ko-
mentatorzy niemieccy, zwracajg uwage na ryzyko ostabienia niezalezno$ci banku
centralnego (z mandatem dbania o stabilno$¢ cen), zacieranie si¢ granicy pomig¢dzy
polityka pieni¢zng prowadzong przez niezalezny bank centralny i polityka fiskalna
prowadzona przez upolitycznione rzady oraz ,,wprowadzenie kuchennymi drzwiami
wspolnej odpowiedzialnosci za dtugi Eurolandu™?.

6. Podsumowanie

Kryzys finanséw publicznych w niektorych, gtownie poludniowych, panstwach stre-
fy euro postawit EBC przed zupetnie nowymi wyzwaniami. Spowodowaly one, ze
EBC oprocz tradycyjnych $rodkéw polityki pienigznej zastosowal srodki niekon-
wencjonalne. Stuzyty one podtrzymaniu zdolnos$ci funkcjonowania systemu finan-
sowego 1 poprzez to mechanizmu transmisyjnego polityki pieni¢znej. Narazaty jed-
nak bank na zarzuty przekraczania mandatu i prowadzily do obnizenia jego prestizu.
W dziataniach interwencyjnych EBC stosowat dwa glowne programy, polegajace na
skupowaniu na rynku pierwotnym i wtérnym zabezpieczonych obligacji bankow
komercyjnych (CBPP) oraz obligacji rzadowych i podmiotow prywatnych (SMP).
Programy te, mimo pozytywnych efektow, byty jednak rozwigzaniem tymczasowym
i ograniczonym pod wzgledem finansowym. W celu bardziej skutecznego przeciw-
dziatania kryzysowi EBC przyjat nowy program, polegajacy na nielimitowanym
skupie krotkoterminowych obligacji zadluzonych panstw strefy euro (OMT). Pro-
gram ten, w poroOwnaniu z dotychczas stosowanymi instrumentami, jest najbardziej
radykalny i moze by¢ skutecznym $rodkiem na przywrocenie zaufania inwestorow
na rynkach obligacji i doprowadzenia do stabilizacji na tych rynkach. O pelnym
sukcesie programu mozna bedzie jednak moéwi¢ dopiero wtedy, gdy zagrozone pan-
stwa faktycznie przeprowadzg reformy strukturalne, ktore pobudzg wzrost gospo-
darczy i zwigksza migedzynarodowa konkurencyjnos¢ ich gospodarek.
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ANTI-CRISIS MEASURES OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK

Summary: The article presents the instruments that are used in the European Central Bank to
resolve the crisis in the eurozone. In addition to conventional monetary policy measures
emergency actions were discussed, and among them a new instrument called Outright
Monetary Transactions (OMT). It consists in the unlimited buying of bonds of eurozone
countries by the ECB on the secondary market. The program should contribute to the
stabilization of the bond markets, as well as to the implementation of structural reforms in the
countries in crisis.
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