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Abstract

Monetary policy of the European Central Bank: 1999-2013

The expansionary monetary policy of the European Central Bank at the beginning of the 21st cen-
tury gave rise to a big credit expansion. The expansion was distributed unevenly among the Euro-
zone member states and it led to an economic boom, especially in the real estate market. The mal-
investments from the boom period brought about severe economic crisis. Since the crisis ECB acts
(lends banks unprecedented amounts of money, against poor collateral, for extended period of time,
at record low interest rates) like his main end is keeping the European banking sector afloat, not the
officially stated inflation targeting.

Europejski Bank Centralny (EBC) prowadzi polityke pieni¢zng panstw stre-
fy euro od 1999 r. Juz w pierwszych latach swojego funkcjonowania musiat
zmierzy¢ si¢ z silnym spowolnieniem gospodarczym, jakie dotkneto kraje
strefy euro w latach 2002-2003, gdy wzrost PKB panstw strefy spadt po-
nizej 1%. Niespotykana wczesniej uwage mediow dziatania EBC przykuty
jednak dopiero po wybuchu kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych
w 2008 r., a zwlaszcza odkad niektore panstwa strefy euro maja problemy
z obsluga swojego dtugu publicznego (mniej wiecej od 2010 r.). W tym arty-
kule chcialbym przedstawi¢, jak ksztaltowata si¢ polityka EBC od jego utwo-
rzenia az do czasu pisania tego artykutu (pazdziernik 2013 r.). W kolejnych
cze$ciach zajme si¢: polityka EBC w zakresie stop procentowych, rezerw obo-
wigzkowych, operacji otwartego rynku do 2008 r.; wplywem tej polityki na
sektor bankowy, strukture kapitatowa gospodarki i poziom cen; zmianami po-
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lityki EBC od wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. i od wybuchu kryzysu
zadtuzenia publicznego w 2010 r.

Przy analizie powyzszych punktow zwroce uwage na réznice w dynamice
wydarzen pomig¢dzy poszczegdlnymi panstwami strefy euro. Bede staral si¢ wy-
kaza¢, ze w strefie euro doszto do monetarnej redystrybucji bogactwa — kreacja
pieniadza nie byta roztozona rownomiernie pomiedzy cztonkéw strefy euro —
na ktorej skorzystaty takie panstwa, jak Irlandia i Hiszpania kosztem takich
panstw, jak Niemcy i Portugalia. Tam, gdzie kreacja pieniadza byta najszybsza,
odnotowano szybszy wzrost gospodarczy i silne wzrosty cen aktywow (np. nie-
ruchomosci) w latach 2002-2007. Te same panstwa doswiadczyty jednoczes$nie
silniejszej recesji pomiedzy 2008 a 2010 r. Ponadto, mozna zauwazy¢, ze w cza-
sie dobrej koniunktury kreacja pienigdza odbywata si¢ gléwnie z korzyscia dla
sektora prywatnego, podczas gdy od 2009 r. gtownym odbiorca nowych pienie-
dzy sa rzady panstw strefy euro. Chcialbym takze si¢ zastanowi¢, czy kolejne
interwencje EBC przeprowadzone do potowy 2012 r. nie zmienity zasadniczo
natury dziatania EBC — czy z pozyczkodawcy ostatniej instancji EBC nie stal
si¢ przypadkiem wtascicielem ostatniej instancji. Na koniec zwrdce uwage na
stopniowe wycofywanie si¢ EBC z kolejnych interwencji w ostatnich kilkunastu
miesigcach.

Polityka Europejskiego Banku Centralnego
przed wybuchem kryzysu finansowego

EBC probuje oddziatywac na gospodarke gtownie poprzez ksztattowanie rynku
krotkoterminowych pozyczek miedzybankowych!. Ustalajgc stope oprocento-
wania depozytow w EBC (deposit facility — DF), wyznacza minimalng stopg
procentowa na tym rynku — banki nie bedg pozycza¢ komus §rodkoéw po stopie
procentowej nizsza niz oprocentowanie DF, jesli zawsze moga ulokowaé swoje
pienigdze w EBC. Gorng granice rynku wyznacza stopa oprocentowania pozy-
czek, ktorych EBC udziela na prosbe bankow komercyjnych (marginal lending
facility — MLF) — zaden bank nie bedzie chcial zaciagna¢ pozyczki przy wyz-
szym oprocentowaniu, jesli zawsze moze skorzysta¢ z oferty EBC. Zaré6wno
DF, jak i MLF stuza do udzielania pozyczek badz przyjmowania depozytéw
na jeden dzien (overnight). Ponadto EBC regularnie przeprowadza ,,operacje

! Bardziej wyczerpujacy (niz przedstawiony w kolejnych zdaniach) opis instrumentow polity-
ki pieni¢znej EBC mozna znalez¢ np. w D. Blenck et al., The main features of the monetary policy
frameworks of the Bank of Japan, the Federal Reserve and the Eurosystem, ,,BIS Papers” 9, 2001;
P. Bagus, The Tragedy of the Euro, wyd. 2, Auburn 2012, s. 81-87; Wytyczne Europejskiego Banku
Centralnego z dnia 20 wrzesnia 2011 r. w sprawie instrumentow i procedur polityki pienieznej Euro-
systemu, EBC/2011/14, http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l 33120111214p100010095.pdf,
27.06.2012.
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refinansujace” (main refinancing operation — MRO). W ramach tych opera-
cji bank centralny oferuje okre$lona pulg pozyczek (zwykle tygodniowych lub
dwutygodniowych) dla bankow. Oprocentowanie MRO znajduje si¢ zazwyczaj
pomigdzy DF a MLF.

EBC udziela takze finansowania na dtuzszy okres w ramach LTRO (long
term refinancing operation). Pozyczki LTRO sg udzielane na rézne okresy, zwy-
kle byly to trzy miesigce, ale zdarzaty si¢ juz pozyczki na okres trzech lat. W ostat-
nich miesigcach operacje LTRO staty si¢ glownym instrumentem polityki EBC,
chociaz w omawianym tutaj wycinku dziatalno$ci EBC odgrywaty jeszcze nieco
mniejszg role?. Dodajmy takze, ze w ciggu calego omawianego tutaj okresu EBC
nie zmieniat stopy rezerw obowigzkowych3.

Wraz z pierwszymi sygnatami ostabienia koniunktury w Stanach Zjednoczo-
nych w 2001 r. EBC zaczat luzowa¢ swoja polityke pienigzna. W maju, sierpniu,
wrzesniu i listopadzie tegoz roku EBC obnizal stopy procentowe uzywane w ra-
mach DF, MLF i MRO (w przypadku wszystkich trzech operacji byly to obnizki
o odpowiednio 25 p.b., 25 p.b., 50 p.b., 50 p.b.). Jednak, jak mozna zobaczy¢ na
Wykresie 1., nie byt to koniec okresu luzowania polityki monetarnej. W 2002 r.
w najwazniejszych gospodarkach strefy — niemieckiej, francuskiej, wtoskiej —
wyraznie dato odczu¢ sie spowolnienie tempa rozwoju*. EBC postanowil jeszcze
bardziej poluzowaé polityke pieniezng i zdecydowat si¢ na kolejng rund¢ obni-
zek stop procentowych: w grudniu 2002 r. o 50 p.b., w marcu 2003 r. o 25 p.b.
i w czerwcu 2003 1. 0 50 p.b. Tym samym migdzy 2001 a 2003 r. wszystkie trzy
stopy operacji EBC obnizono o 2,5 punktu procentowego. Oprocentowanie DF,
MLF i MRO osiagneto rekordowo niski poziom i ten stan utrzymywat si¢ az do
grudnia 2005 .

Koniec 2005 r. stanowit poczatek okresu zaostrzania polityki pieniezne;j.
Migdzy grudniem 2005 r. a czerwcem 2007 r. EBC osiem razy podnosit stopy
procentowe, za kazdym razem o 25 p.b. w przypadku kazdego z trzech omawia-
nych tu instrumentow polityki pienigznej. Zanim kryzys finansowy w Stanach
Zjednoczonych nabral rozpedu we wrzesniu 2008 1., EBC dokonal jeszcze jednej
podwyzki stop procentowych — w lipcu 2008 roku podniost stopy procentowe
025p.b.

Jesli patrzymy zatem na poziomy stop procentowych, to mozemy stwierdzic,
ze tatwo wyrdzni¢ dwa okresy w dziataniach EBC — V 2001-XI1I 2005 to okres
luznej polityki pienieznej, XII 2005—X 2008 to czas zaostrzania tej polityki.

2 Nie sa to wszystkie instrumenty, jakimi postuguje si¢ EBC w prowadzeniu polityki pieni¢z-
nej. Przy analizie pozniejszych dzialan trzeba takze wzia¢ pod uwage bezposredni skup obligacji
panstw strefy euro czy zmiany w polityce zabezpieczen wymaganych przy udzielaniu pozyczek —
te elementy zostang omowione w kolejnych czesciach tego artykutu.

3 Stopa ta wynosila 2%. Dopiero od stycznia 2012 r. obowigzuje obnizona stawka — 1%.

4 W 2002 r. Niemcy odnotowaly zerowa zmiane realnego PKB wzgledem poprzedniego roku,
PKB Francji wzro6st 0 0,9% a Wtoch o 0,5% — dane Eurostatu.
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Wykres 1. Stopy procentowe stosowane w operacjach Europejskiego Banku Centralnego od
1999 r.

Zrédto: Europejski Bank Centralny.

Na wykresie 2 przedstawiono udzial r6znych klas aktywow w bilansie EBC.
Widzimy, ze do potowy 2007 r. najwigksza rol¢ w prowadzeniu polityki pieniez-
nej EBC odgrywaly operacje MRO. Okoto 10% aktywoéw EBC stanowity dluzsze
pozyczki dla bankéw w ramach LTRO. Inne pozyczki dla bankéw (w tym MLF)
nie odgrywaly znaczacej roli. Wzrost roli LTRO kosztem MRO, ktory widzimy
mniej wigcej od potowy 2007 r. mozna interpretowac jako syndrom pogarszajacych
si¢ nastrojow w swietle niepokojacych danych z amerykanskich rynkow finanso-
wych. W sierpniu i wrzesniu 2007 r. EBC ogtlosit przeprowadzenie dodatkowych
trzymiesigcznych operacji LTRO a banki, obawiajace si¢ o zrodta finansowania,
chetnie z propozycji EBC skorzystaty. Pozyczki te byly sukcesywnie odnawia-
ne, a w marcu 2008 r. EBC zdecydowat si¢ na przeprowadzenie operacji LTRO
o rekordowej zapadalno$ci szesciu miesigey. Oferowanie bankom dodatkowego
dhugoterminowego finansowania mozna uzna¢ za przejaw poluzowania polityki
monetarnej i swego rodzaju odejscie od tradycyjnej roli banku centralnego, kto-
ry powinien raczej pomaga¢ bankom w krétkoterminowych problemach z ptyn-
noscia, potrzebng do spelniania wymogoéw zwigzanych z minimalnymi rezerwa-
mi, a nie angazowac si¢ dlugoterminowo w finansowanie aktywow instytucji,
ktére nadzoruje.

EBC w porozumieniu z Systemem Rezerwy Federalnej i innymi bankami
centralnymi od grudnia 2007 r. zaczat takze oferowa¢ bankom pozyczki w do-
larach, potrzebne gtownie instytucjom finansowym, ktére zaangazowaty sie sil-
nie w amerykanskie papiery warto§ciowe (np. zwigzane z kredytami hipotecz-
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nymi)>. Wprowadzenie tego nowego instrumentu do operacji EBC mozna takze
interpretowac jako krok w kierunku rozluznienia polityki monetarne;j.
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Wykres 2. Procentowy udzial roznych klas aktywow w bilansie Europejskiego Banku Cen-
tralnego

Zrédto: Europejski Bank Centralny.

Widzimy zatem, ze zmiany w instrumentarium EBC idg w przeciwng strong
niz trwajacy jednoczesnie cykl podwyzek stop procentowych. Dlatego tez trudno
uznac¢ polityke frankfurckiego banku w drugiej potowie 2007 i w poczatkach 2008
roku za restrykcyjna. Trzeba raczej uznac, ze pojawialy si¢ wowczas juz pierwsze
oznaki nadchodzacej silnie ekspansywnej polityki pieni¢znej EBC.

Wptyw polityki Europejskiego Banku Centralnego
na sektor bankowy i gospodarke strefy euro

Chociaz EBC rozpoczat luzowanie polityki monetarnej w 2001 r., to na efekty
jego dziatan trzeba byto dos¢ dtugo poczekac. Jesli przyjrzymy si¢, na dynami-

5 O operacjach EBC z Fedem z lat 20072011 zob. J. Lewiniski, Fed ratuje Europe, czyli banki
z USA, http://mises.pl/blog/2011/12/21/lewinski-fed-ratuje-europe-czyli-banki-z-usa/, 12.10.2013.
O zaangazowaniu bankow europejskich w amerykanskie aktywa zob. H.S. Shin, Global Banking
Glut and Loan Risk Premium, Mundell-Fleming Lecture zaprezentowany na 2011 IMF Annual
Research Conference, 10-11 listopada 2011, http://www.princeton.edu/~hsshin/www/mundell fle-
ming_lecture.pdf, 12.10.2013.
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ke przyrostu agregatu pienieznego M3 w strefie euro (wykres 3), to zauwazymy,
ze pomimo wysitkow EBC roczne przyrosty omawianego agregatu raczej malaty
(z wyjatkiem poczatku 2003 r.). W maju 2004 r. roczna zmiana M3 osiagneta
minimalng wowczas warto$¢ i wyniosta 5%. Dopiero od tego momentu akcja kre-
dytowa w strefie euro nabrata rozpgdu i wzrost M3 systematycznie podnosit si¢
az do przetomu 2007 1 2008 r.
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Wykres 3. Roczne przyrosty agregatu M3 w strefie euro i jej wybranych panstwach migdzy
12003 a12009 r. (w procentach)®

Zrédto: Europejski Bank Centralny, banki centralne panstw strefy euro.

Zaostrzanie polityki monetarnej od konca 2005 r. przetozyto si¢ na spa-
dek dynamiki M3 dopiero na poczatku 2008 r. Patrzac jednak na dane dla
catej strefy euro, nie zauwazymy znacznych réznic pomi¢dzy dynamikg M3
w poszczegbdlnych panstwach strefy euro. W Tabeli 1 zaprezentowano dane
dotyczace $redniego rocznego przyrostu M3 w 12 panstwach strefy’. Kreacja
pienigdza odbywata si¢ najszybciej w takich panstwach, jak Irlandia i Hiszpa-
nia, podczas gdy banki niemieckie i portugalskie kreowaty relatywnie nie-
wiele nowych §rodkow. Te¢ réznicg jeszcze tatwiej zaobserwowacé na wykre-
sie 3, gdzie wida¢é, ze roczne przyrosty M3 w Irlandii przekraczaty nawet
35%, podczas gdy W Niemczech i Portugalii przyrosty te byly raczej jedno-
cyfrowe.

6 W przypadku Irlandii dane dotycza okresu I 20041 2009.

7 W naszym opisie pomijamy panstwa, ktore przystapily do strefy euro pdzniej (Stowenia,
Cypr, Malta, Stowacja, Estonia) — z racji relatywnie niewielkich rozmiarow ich gospodarek i przy-
stapienia do strefy dopiero w koncowej fazie opisywanych tu zdarzen.
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Tabela 1. Sredni roczny przyrost agregatu M3 miedzy I 2002 a I 2009 r.

Irlandia* 12,5%
Hiszpania 10,7%
Finlandia 9,5%
Austria 9%
Grecja 8,7%
Wtochy 7,7%
Holandia 7,4%
Francja 7%
Belgia 6,8%
Niemcy 5,9%
Luksemburg 5,9%
Portugalia 5,3%

* Dla Irlandii dane dotycza okresu I 2003—1 2009.
Zrodto: banki centralne panstw strefy euro.

Tempo ekspansji kredytowej ma wyrazne przetozenie na koniunkture go-
spodarczg i strukture kapitatowa?®. Jesli nowe kredyty nie plyna ze zwigkszenia
dobrowolnych oszczednosci, a raczej sa wynikiem kreacji przez banki nowych
depozytow ex nihilo, to istnieje zagrozenie wywotania cyklu koniunktural-
nego. Inwestorzy blednie oceniaja zaséb dostepnych oszczednosci i rozpo-
czynaja projekty inwestycyjne, ktorych nie mozna skonczy¢ z powodu braku
rzadkich, zaoszczgdzonych zasobow. Rozpoczete inwestycje podbijaja ceny
czynnikow produkcji — rosna ptace i ceny aktywow, na rynkach kapitatowych
panuje hossa, a konsumenci, zarabiajacy coraz wiecej, przeceniaja swoje bo-
gactwo i powiekszajg wydatki konsumpcyjne®. Struktura kapitatowa, ktora
powstanie w wyniku takiego procesu jest jednak nietrwata i kiedy naplyw
nowego kredytu zacznie male¢, ujawnia sie btedy inwestycyjne — gospodarka
potrzebuje fazy likwidacji btednych inwestycji i przeniesienia czynnikow do
rentownych linii produkcji. W powszechnej terminologii ten okres nazywany
jest recesja.

Takie wtasnie procesy moglis§my zaobserwowac w gospodarkach strefy euro,
zwlaszcza w tych, gdzie dynamika akcji kredytowej byta najwieksza. Charakte-
rystyczna cecha tego cyklu koniunkturalnego byt boom na rynku nieruchomosci,
ktory szczegoblnie skorzystal na kreacji nowego pieniadza w strefie euro. Wedlug
danych OECD, przedstawionych w tabeli 2 pomiedzy rokiem 2000 a 2008 ceny
doméw w dwoch panstwach, gdzie przyrost M3 byt najwyzszy — Hiszpanii i Ir-

8 F.A. von Hayek, Prices and Production, [w:] idem, Prices and Production and Other Works.
FA. Hayek on Money, the Business Cycle, and the Gold Standard, Auburn 2008, s. 189-329; Lu-
dwig von Mises, Ludzkie dzialanie, przet. W. Falkowski, Warszawa 2007, s. 457-497; J. Huerta
de Soto, Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, przet. G. Luczkiewicz, Warszawa 2009,
s. 199-381.

9 J.T. Salerno, A Reformulation of Austrian Business Cycle Theory in Light of the Financial
Crisis, ,,Quarterly Journal of Austrian Economics” 15, 1 (2012), s. 3—44.
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landii — wzrosty odpowiednio o 160% i 133%. W tym samym czasie ceny do-
moéw praktycznie nie zmienily sie w Niemczech (spadek o 2%), gdzie kreacja
pieniadza byta stosunkowo niewielka.

Tabela 2. Zmiany cen doméw pomiegdzy rokiem 2000 a 2008 w wybranych panstwach strefy
euro (w procentach)

Hiszpania 160,23
Irlandia 132,91
Francja 128,15
Grecja 109,64
Belgia 97,3
Wiochy 90,46
Holandia 75,84
Finlandia 52,36
Niemcy -2,09

Zrodto: OECD.

Jesli przyjrzymy si¢ wskaznikom wzrostu gospodarczego, to dojdziemy do
podobnych wnioskdéw. W tabeli 3 przedstawiono dane o zmianie realnego PKB
panstw strefy euro w latach 2002-2007 i 2008-2010. Panstwa te sg uporzadko-
wane w tej samej kolejnosci co w tabeli 1 (wedlug tempa przyrostu M3). Sredni
wzrost PKB panstw z gornej potowy tabeli wyniost 21,5% w latach 2002-2007
(co daje ok. 3,3% rocznie), a panstw z dolnej potowy 13,8% (ok. 2,2% rocznie)!9.
Panstwa, gdzie podaz pieniadza rosta szybciej, bolesniej odczuty takze spowol-
nienie gospodarcze lat 2008—-2010. W krajach z gornej potowy tabeli PKB spadt
wowczas Srednio o 5%, podczas gdy PKB pozostatych cztonkow strefy euro zma-
lat $§rednio 0 0,9%.

Tabela 3. Zmiana realnego PKB w panstwach strefy euro w latach 2002-2007 i 2008-2010
(w procentach)

Kraj Lata 2002-2007 Lata 2008-2010
Irlandia 34,51 -10,15
Hiszpania 22,09 -2,93
Finlandia 22,28 —4.73

10 Nie twierdze tutaj, ze zmiany w dynamice M3 przekladajg sie 1:1 na zmiany w dynamice
gospodarczej. W strefie euro istniejg silne powiazania gospodarcze pomigdzy przedsigbiorstwami,
ktore nie respektuja granic narodowych, w zwiazku z czym efekty ekspansji kredytowej w jednym
panstwie nie beda widoczne jedynie na jego terytorium. Nawet gdyby tak byto, to nie mozna powie-
dzie¢, ze istnieje $cista ilosciowa zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia ekspansji kredytowej a zmianami
PKB. Pomimo tego zmiany w dynamice M3 wydaja si¢ by¢ jednym z czynnikow, ktore pozwalaja
zrozumie¢ nam réznice w tempie rozwoju poszczegdlnych panstw strefy euro. Moje rozumienie
zadania historii gospodarczej jest tutaj zbiezne z rozwazaniami przedstawionymi w dziele L. von
Mises, Teoria a historia. Interpretacja proceséw spoleczno gospodarczych, przet. G. Luczkiewicz,
Warszawa 2011.
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Austria 15,94 -0,21
Grecja 27,08 -6,87
Wtochy 7,19 —4,95
Holandia 12,44 —0,09
Francja 11,39 -1,55
Belgia 13,59 0,33
Niemcy 8,73 -0,51
Luksemburg 30,14 -1,97
Portugalia 6,22 -1,54

Zrodlo: Eurostat.

Dlaczego wtadze EBC nie interweniowaly, widzgc takie rozbieznosci w kre-
acji pienigdza? Wydaje si¢, ze odpowiedzi na to pytanie trzeba szukaé¢ w fak-
cie, ze glownym celem polityki EBC jest dazenie do stabilnos$ci cen, rozumianej
jako mniej wigcej dwuprocentowy roczny wzrost cen!!. Pomimo rozbiezno$ci
w tempie kreacji pieniagdza pomiedzy roznymi krajami wskaznik inflacji HICP,
ktory stuzy jako probierz skutecznosci polityki EBC, odnotowywat umiarkowa-
ny wzrost w okolicach celu wyznaczonego przez EBC i dopiero na przetomie
2007 1 2008 r. przekroczyt granicg 3%, co pokazane jest na wykresie 4. Zanim
nowo wykreowane na rynku kredytowym pieniagdze wplyng na strukture cen na
poziomie konsumenta, musi ming¢ sporo czasu, kiedy pienigdze przechodza od
kredytobiorcow do wtascicieli czynnikow produkcji, ktdrzy czgs¢ z nich przezna-
czaja na dobra konsumpcyjne. Silne powigzania handlowe migdzy gospodarkami
panstw strefy euro sprawiaja, ze do wzrostu cen nie dochodzi jedynie w panstwie,
gdzie tworzony jest nowy kredyt, ale wszgdzie tam, gdzie uzywane jest euro. Do
tego w najwickszych gospodarkach europejskich — w Niemczech i Francji —
kreacja pienigdza byta relatywnie mniejsza. Efekt ogromnej kreacji kredytu we
wzglednie matej Irlandii nie mogt mie¢ zatem ogromnego przetozenia na ceny
w calej strefie.

W ekonomii na okreslenie skutkow rozchodzenia si¢ nowego pieniadza w go-
spodarce uzywa si¢ okreslenia ,,efekty Cantillona”, od Richarda Cantillona —
autora pierwszego ogoélnego traktatu ekonomicznego. Zgodnie z tg teorig osoba,
ktora pierwsza wchodzi w posiadanie nowego pienigdza zyskuje kosztem reszty,
poniewaz moze kupowac¢ dobra po cenach, ktore nie dostosowaty si¢ jeszcze do
zwickszonej ilosci pienigdza. Kazdy kolejny uzytkownik nowej jednostki pie-
ni¢znej bedzie zyskiwal coraz mniej. Ci, ktérych nominalne dochody wzrosng
najp6zniej lub nie wzrosng w ogole, stracg. W tym kontekscie funkcjonowanie
strefy euro do 2008 r. jawi si¢ jako wielki mechanizm redystrybucji monetar-
nej — transferu bogactwa do panstw, gdzie wzrost podazy pienigdza byt szybszy
kosztem panstw, gdzie wzrost ten byt wolniejszy. Mowigc bardziej metaforycznie,

11 Podstawowym celem polityki pienieznej EBC jest stabilno$¢ cen. EBC dazy do tego, aby
stopa inflacji byta ponizej, lecz blisko, 2% w $rednim okresie” — podaje EBC na swojej stronie
internetowej (thumaczenie wiasne): http://www.ecb.int/mopo/html/index.en.html, 12.10.2011.
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kraje takie jak Irlandia mogly produkowac¢ pieniadz na potgge bez koniecznos$ci
ptacenia za to ceny w postaci znacznie wyzszych cen.

[w %]
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Wykres 4. Inflacja w strefie euro mierzona wskaznikiem HICP (procentowe zmiany rok do
roku) w latach 2000-2013

Zrodto: Europejski Bank Centralny.

Podsumowujac, poluznienie polityki pieni¢znej przez EBC doprowadzi-
o do ekspansji kredytowej. Ta ekspansja nie przebiegata w tym samym tempie
w roznych panstwach strefy euro. Tam, gdzie przyrost kredytu byt najwickszy,
odnotowano silny boom na rynku nieruchomosci i ogélne ozywienie gospodar-
cze. Ozywienie to nie bylto jednak poparte na solidnych podstawach w postaci
dobrowolnych oszczgdnosci, dlatego tez skonczyto si¢ ujawnieniem blednych in-
westycji i spowolnieniem gospodarczym. W panstwach, gdzie kreacja pienigdza
byla wolniejsza, zarbwno wczesniejsze ozywienie, jak i pdzniejszy kryzys go-
spodarczy byly mniejsze. Jako ze nowo utworzony pieniagdz rozchodzit si¢ po ca-
lej strefie euro, wskaznik HICP utrzymywat sie blisko celu wyznaczonego przez
EBC. Dlatego tez réznice w tempie rozwoju poszczegoélnych panstw strefy nie
wydawaly si¢ czyms$ niepokojacym.

Polityka EBC w latach 2008-2010

Upadek banku Lehman Brothers i narastajagca po nim panika na rynkach finanso-
wych stata si¢ katalizatorem nadzwyczajnych zmian w polityce EBC. EBC gwat-
townie obnizyt stopy procentowe, przeprowadzit szereg interwencji na niespotyka-
na wczesniej skale, zmienit reguty dotyczace zabezpieczen udzielanych kredytow,
co doprowadzito do gwaltownego wzrostu bilansu EBC i bazy monetarne;.
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Jak wspomniano juz powyzej, EBC zaczat udostepnia¢ europejskim bankom
pozyczki dolarowe. Poczatkowo pozyczki te miaty z gory ustalony maksymalny
putap. Do wrzesnia 2008 roku ich suma oscylowata wokoét 50 mld dolaréw. W ob-
liczu narastajacych trudno$ci w uzyskaniu przez banki finansowania w normalny,
rynkowy sposob, EBC i System Rezerwy Federalnej (Fed) oglosity 29 wrzesnia
2008 r. powiekszenie programu dolarowych pozyczek!?, a 13 pazdziernika ogto-
szono'3, ze Fed dostarczy takiej kwoty dolarow, jaka tylko bedzie pozadana przez
instytucje finansowe w Europie.
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Wykres 5. Dolarowe pozyczki EBC dla europejskich bankow (w mld dolaréw)
Zrédto: Goldman Sachs via Zerohedge.

Rezultatem tych dziatan byt szybki wzrost dolarowych pozyczek dla europej-
skich bankow. Na przetomie 2008 i 2009 r. osiagnely one rekordowy rozmiar pra-
wie 300 mld dolarow (wykres 5). Przez kolejny rok suma pozyczek systematycznie
malata, a na poczatku 2010 r. europejskie banki praktycznie zaprzestaty korzystac
z oferty EBC. EBC w porozumieniu ze szwajcarskim bankiem centralnym oferowat
takze finansowanie we frankach szwajcarskich, jednak ilosciowy efekt tych pozy-
czek byt mniejszy (maksymalnie byta to rownowartos¢ ok. 30 miliardéw dolardéw).

Dostarczanie dolarowych pozyczek nie bylo jedyna zmiang w dziataniach
EBC. Siegnieto takze po bardziej tradycyjne metody luzowania polityki pienigz-
nej. Na przetomie 2008 i 2009 r. gwattownie obnizono stopy procentowe (wy-
kres 1). Miedzy pazdziernikiem 2008 a majem 2009 r. oprocentowanie DF spadto
0 3 punkty procentowe, oprocentowanie MLF o 3,5 punktu procentowego, a MRO
0 3,25 punktu procentowego. Tym samym EBC ustanowit rekordowe niskie kosz-

12 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/20080929a.htm.
13 http://www.ecb.int/press/pr/date/2008/htm1/pr081013.en.html.
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ty pozyskiwania pozyczek, zawezit takze korytarz, w jakim powinien poruszac si¢
rynek pozyczek miedzybankowych.

EBC kontynuowat takze polityke oferowania dodatkowych pozyczek w ra-
mach LTRO (w tym szesciomiesiecznych). Frankfurcki bank przestat okreslac
maksymalny pulap pozyczek, jakie udzieli bankom i zdecydowal si¢ na dostar-
czenie takiej ilosci pozyczek, jakiej zazadaja banki (o ile oczywiscie spetniaja
wszelkie warunki — np. zapewnig odpowiednie zabezpieczenie). W 2009 r. EBC
zaczal oferowa¢ pozyczki LTRO o jeszcze dtuzszej zapadalnosci — 1 roku. Te
kroki doprowadzity do dalszej marginalizacji roli MRO (wykres 2) — operacje
LTRO staty si¢ podstawowym narzedziem polityki EBC, ktory zgodzit si¢ trwale
finansowac coraz wigksza czegs$¢ aktywow europejskich bankow.
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Wykres 6. Suma aktywow Europejskiego Banku Centralnego w latach 2001-2014 (w mln euro)
Zrodto: Europejski Bank Centralny.

W maju 2009 r. EBC ogtlosit kolejny program majacy poprawi¢ sytuacje
instytucji finansowych w Europie — skup listow zastawnych!4. Miedzy lipcem
2009 r. a czerwcem 2010 r. EBC zakupit papiery warto§ciowe tego typu na sume
60 mld euro i oglosil, ze zamierza trzymac¢ je az do momentu ich zapadalnosci.

Jednoczesnie EBC zaczat zmienia¢ swoja polityke, jesli chodzi o wymagane
zabezpieczenie pozyczek, ktorych udziela instytucjom finansowym. Jesli banki nie
posiadaly aktywow wysokiej jakosci, ktore dotychczas byty akceptowane przez EBC,
to nie moglyby korzysta¢ z dodatkowych pozyczek oferowanych przez frankfurcka
instytucje. W obawie przed ziszczeniem si¢ takiego scenariusza EBC postanowit
w pazdzierniku 2008 r. o poszerzeniu puli aktywow, ktore moga by¢ wykorzystywane

14 ], Beirne et al., The Impact of the Eurosystem’s Covered Bond Purchase Programme on the
Primary and Secondary Markets, ,,European Central Bank Occasional Paper Series” 122 (styczen
2011), http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp122.pdf, 12.10.2013.
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jako zabezpieczenie transakcji'>. W ramach tych zmian m.in. obnizono minimalny
rating akceptowalnych aktywow z A- do BBB-, czy pozwolono uzywac instrumentow
dhuznych denominowanych w dolarach, funtach brytyjskich lub jenach.

Efekty powyzszych zmian w polityce EBC mozna zauwazy¢ na wykresach
617. Na pierwszym z nich widzimy, ze do$¢ regularny i stopniowy wzrost bilansu
EBC zostal przerwany pod koniec 2008 roku, kiedy widzimy nagty i niespoty-
kany wczesniej wzrost wartosci aktywow EBC — glownie na skutek ekspans;ji
pozyczek w dolarach. Od tamtej pory zmiany w sumie bilansowe;j frankfurckiego
banku sg bardzo chaotyczne — suma ta ro$nie, kiedy wdrazane sg kolejne nowe
programy, spada, gdy programy te wygasaja. Generalnie widoczny jest jednak
silny trend wzrostowy.
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Wykres 7. Roczna zmiana bazy monetarnej w strefie euro w latach 2000-2013

Zrédto: Europejski Bank Centralny.

Podobne obserwacje mozna poczyni¢, analizujgc zmiany w dynamice wiel-
ko$ci bazy monetarnej. Okres przed wybuchem kryzysu finansowego charaktery-
zowal si¢ do$¢ stabilnym przyrostem pienigdza bazowego. Miedzy 2003 a 2008
rokiem prawie caty czas dynamika wzrostu tego agregatu wahata si¢ pomiedzy
10 a 20% rocznie, przy czym wida¢ byto tendencj¢ do coraz wolniejszych przy-
rostow. Miedzy styczniem 2003 a styczniem 2008 r. baza monetarna powiekszyta
si¢ z ok. 486 mld euro do ok. 870 mld, co daje §rednie roczne przyrosty na po-
ziomie 12,4%. Od drugiej potowy 2008 r. pieniadz bazowy rosnie, ale w bardzo
gwaltowny i chaotyczny sposob — w tym samym roku w jednym miesigcu mozna
zauwazy¢ prawie czterdziestoprocentowy wzrost rok do roku, a w innym mie-

15 http://www.ecb.int/press/pr/date/2008/htm1/pr081015.en.html.
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sigcu dziesiecioprocentowy spadek. Od pazdziernika 2008 r. do czerwca 2010 r.
baza monetarna zwigkszyla si¢ z ok. 920 mld euro do ok. 1308 mld, co oznacza
przyrost 0 42% (rocznie ponad 19%).

Polityke EBC na podstawie powyzszych ustalen mozna okresli¢ jako silnie
ekspansjonistyczng. O ile jednak mozna powiedzie¢, ze EBC przyczynit si¢ do
stabilizacji potozenia sektora bankowego, o tyle jego dzialania nie spowodowaty
ozywionej akcji kredytowej. Jak wida¢ na wykresie 3, M3 rost najszybciej na
przetomie 2007 i 2008 r., a od tamtej pory przyrosty M3 systematycznie malaty
(na poczatku 2010 r. zmiany M3 rok do roku byly nawet ujemne). Spowolnienie
akcji kredytowej odbito sie na koniunkturze gospodarczej — PKB strefy euro
spadto o0 4,4% w 2009 r. Bledne inwestycje z czasow boomu zostaty ujawnione,
zaprzestano realizacji wielu projektow, zaczgto rosnac bezrobocie.
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Wykres 8. Dynamika kredytow dla rzadéw i pozostalych podmiotéw w strefie euro w latach
2001-2010 (procentowe zmiany rok do roku)

Zrodlo: Eurostat.

Dodatkowo gospodarstwa domowe i prywatne firmy napotkaty silnego kon-
kurenta w walce o uzyskanie finansowania ze strony bankow — rzady panstw
strefy euro. Na wykresie 8 przedstawiono roczne procentowe zmiany sumy kre-
dytow dla rzadow i pozostatych podmiotow. W latach 2004-2007 kredyty dla sek-
tora prywatnego rosty wyraznie szybciej niz kredyty dla instytucji publicznych.
0d 2008 roku trend jednak wyraznie si¢ zmienit. Kredyty dla sektora prywatnego
przestaty przyrasta¢, a finansowanie rzadow silnie wzrosto.

Dziatania EBC podje¢te od drugiej potowy 2008 r. nalezy uzna¢ za wyrazne
zerwanie z wczesniejszym modelem prowadzenia polityki pienieznej. Kolejne
decyzje EBC sprawily, ze stal si¢ on znacznie wazniejszym zrodtem finansowa-
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nia bankoéw, niz miato to miejsce dotychczas. EBC, nie chcac dopuscic¢ do sil-
nych wstrzasow w sektorze finansowym, zgodzit si¢ dostarcza¢ bankom coraz
wiekszej ilosci coraz tanszych pozyczek pod zastaw coraz gorszych aktywow,
zwickszajac jednoczes$nie wilasne zakupy papieréw wartosciowych emitowa-
nych przez banki. Skutkiem tych operacji byt znaczny wzrost sumy aktywow
EBC i bazy monetarnej. Ta polityka nie doprowadzita jednak do ozywionej
ekspansji kredytowej. Pozyczki instytucji finansowych dla sektora prywatnego
praktycznie przestaly rosna¢. Niemal wylacznym odbiorca nowych kredytow
staly sie rzady panstw strefy euro, utrzymujace wysoki deficyt finanséw pub-
licznych.

EBC podczas kryzysu zadtuzenia publicznego

Dalsze zmiany w polityce pieni¢znej EBC nadeszly wraz z pojawieniem si¢ kry-
zysu zadtuzenia publicznego w strefie euro. Spadek wptywow podatkowych pod-
czas dekoniunktury lat 2008-2009 doprowadzit do znacznego zwigkszenia defi-
cytow finansow publicznych europejskich panstw. Niektore z nich (np. Hiszpania)
probowaty dodatkowo walczy¢ z kiepska koniunkturg poprzez zwigkszanie wy-
datkow publicznych, co jeszcze bardziej powigckszato nierownowage dochodow
i wydatkow panstwa. Waznym kosztem dla finanséw publicznych okazaly si¢
takze gdzieniegdzie (zwtaszcza w Irlandii) dziatania na rzecz ratowania sektora
bankowego. Banki byly nacjonalizowane, badz tworzono specjalne spotki przej-
mujgce tzw. toksyczne aktywa sektora bankowego. Cze$¢ dlugdw bankowych
stala si¢ przez to oficjalnie czes$cig dlugu publicznego. Dlugi zaciggano takze na
dokapitalizowanie poszczegdlnych instytucji.

W kwietniu 2010 r. agencja Standard & Poor’s obnizyta rating greckich ob-
ligacji do poziomu BB+, co oznaczato, ze nie mogly one by¢ wykorzystywane
przy operacjach EBC. Dnia 3 maja 2010 r. EBC stwierdzit zatem, ze wymogi
dotyczace ratingdéw nie odnoszg si¢ do greckich obligacji, ktore dalej mogg stu-
zy¢ jako zabezpieczenie pozyczek udzielanych przez frankfurcki bank!¢. Zeby
zapobiec dalszemu spadkowi cen obligacji panstw strefy euro, EBC zdecydowat
si¢ takze na wprowadzenie do swojej polityki monetarnej zupetnie nowego me-
chanizmu. 10 maja 2010 r. ogloszono utworzenie Securities Market Programme
(SMP)!7. W ramach SMP rozpoczeto skupowanie obligacji tych panstw strefy
euro, ktorych dlug cieszyt si¢ najmniejszym powazaniem wsrod inwestorow.
Przez kolejne dwa lata trwania programu zakupiono obligacje o wartosci ponad
200 mld euro. Na poczatku 2013 r. EBC ujawnit, jakie doktadnie byty to obli-
gacje (tabela 4).

16 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100503.en.html.
17 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html.
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Tabela 4. Obligacje zakupione przez EBC w ramach SMP (stan na 31 grudnia 2012 r.)

Warto$¢ zakupionych obligacji Sredni czas
Panstwo-emitent Nominalna Ksiegowa do zapadnigcia obligacji
(mld euro) (mld euro) (lata)
Irlandia 14,2 13,6 4,6
Grecja 33,9 30,8 3,6
Hiszpania 44,3 437 4,1
Wtochy 102,8 99,0 4,5
Portugalia 22,8 21,6 3,9
Suma 218,0 208,7 4,3

Zrodto: Europejski Bank Centralny!8,

Bezposredni zakup obligacji panstw cztonkowskich strefy euro oznaczat dos¢
wyrazny zwrot w polityce pieni¢znej EBC. Dotychczas EBC jedynie posrednio
wplywal na rynek dlugu publicznego poprzez przyjmowanie obligacji jako za-
bezpieczenia pozyczek. Bezposredni zakup obligacji byt do tej pory narzedziem
charakterystycznym dla bankowosci centralnej panstw anglosaskich — Bank An-
glii i System Rezerwy Federalnej regularnie utrzymywaty obligacje panstwowe
w swoich ksiggach. EBC, idac w $lady Bundesbanku, stronil od kreowania tak
scistego zwigzku polityki pieni¢znej z polityka fiskalng. Warto takze odnotowac,
ze kupowane przez EBC obligacje byly uznawane za do$¢ ryzykowne — ratingi
tych obligacji byly regularnie obnizane. Tym samym wzrastato prawdopodobien-
stwo poniesienia przez EBC strat na swoich aktywach, co moglo i moze nawet
skonficzy¢ si¢ ksiggowym bankructwem banku!®.

Pomimo rozpoczecia programu skupu obligacji skarbowych bilans EBC
byt przez wigksza czes¢ 2010 i 2011 r. dos¢ stabilny (wykres 6). W kwietniu
ilipcu 2011 r. EBC podniost nawet stopy procentowe (wykres 1). Okazalo si¢
jednak, ze systemy bankowe niektoérych europejskich panstw nie byty gotowe
na takg zmiang polityki. Przyczynity si¢ do tego m.in.: wzrost rentownosci
obligacji skarbowych niektorych panstw strefy euro oraz odptyw depozytoéw
z tych wiasnie krajow?0. Banki cze$¢ swoich aktywow muszg wyceniaé we-
dtug aktualnych cen rynkowych. Jezeli wigc ceny obligacji wloskich czy hi-
szpanskich zaczely spada¢, to banki posiadajace te obligacje zaczelty odnoto-
wywac straty. Podniesienie kosztéw finansowania bankéw w takiej sytuacji
jedynie pogorszyto ich sytuacj¢. Do tego od potowy 2011 r. hiszpanskie i wto-
skie banki do§wiadczyty silnego odptywu depozytow. Jego wielko§¢ mozna

18 hitp://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130221 1.en.html.

19 Banki centralne mogg dziata¢ nawet przy ujemnym kapitale wiasnym. Taka sytuacja jest
jednak wskazywana czasami jako niepozadana — moze bowiem prowadzi¢ do utraty niezaleznosci
politycznej banku przy rozmowach o ewentualnej rekapitalizacji.

20 Tak zwane kraje PIIGS (ang. Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain), czyli trzy panstwa,
ktore skorzystaty z migdzynarodowej pomocy przy obstudze swojego zadtuzenia (Portugalia, Irlan-
dia, Grecja), i dwa, ktore do tej pory sg w stanie finansowac swoje dhugi na rynkach, cho¢ rentow-
nosci ich obligacji wyraznie wzrosty od 2010 r. (Wtochy, Hiszpania).
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oszacowa¢ na podstawie zmian w saldzie Banku Hiszpanii i Banku Wtoch
w ramach systemu TARGET 2.
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Wykres 9. Saldo narodowych bankow centralnych w systemie TARGET 2 w latach 2007-2013
(w mld euro)

Zrédto: Euro Crisis Monitor — Institute of Empirical Economic Research na Osnabriick University.

Na wykresie 9 mozemy zobaczy¢, ze od potowy 2011 do potowy 2012 r. sal-
do Banku Hiszpanii spadto o okoto 400 mld euro, a Banku Wtoch o prawie 300
mld euro. Taka ucieczka kapitatu dodatkowo utrudnita bankom we Wtoszech i Hi-
szpanii finansowanie swoich aktywow. Dnia 1 listopada 2011 r. prezesem EBC zo-
stal Mario Draghi, ktory zastgpil na tym stanowisku Jeana-Claude’a Tricheta. Pod
przewodnictwem Draghiego EBC zareagowat dwutorowo na trudnos$ci bankéow. Po
pierwsze, cofnieto podwyzki stop procentowych — w listopadzie i grudniu 2011 .
obnizono stopy procentowe, ktore wrocity do rekordowo niskich poziomoéw. Stopy
obnizono takze w lipcu 2012 i w maju 2013 r. i obecnie stopa DF wynosi 0%, MRO
0,5% a MLF 1%. Po drugie, EBC zaoferowal bankom dwukrotnie 3-letnie LTRO.
W grudniu 2011 r. i w lutym 2012 r. banki mogty przeprowadzi¢ takie wydtuzone
LTRO z EBC. Przed przeprowadzeniem tych operacji pozyczki EBC dla europe;j-
skich bankow z tytutu LTRO 1 MRO wynosity 665 mld euro (z czego 369 mld euro
w ramach LTRO). Specjalne trzyletnie LTRO wyraznie zmienily t¢ sytuacj¢ — na
poczatku marca 2012 r. pozyczki EBC dla europejskich bankow siggnety 1130 mld
euro, z czego na LTRO przypadato juz 1 100 mld euro.

Pozyczki te pozwolity bankom na zakup kolejnych partii obligacji skarbo-
wych. Rentownosci obligacji Hiszpanii i Wtoch nie spadly jednak trwale nawet
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po tych interwencjach EBC. Stato si¢ tak dopiero po kolejnym ogloszeniu EBC.
We wrzeéniu 2012 r. Mario Draghi zakomunikowal, ze EBC jest gotow na dalszy
skup obligacji panstw strefy euro, ktorych rentownosci zaczynajg gwattownie ros-
ng¢. EBC nie robitby tego jednak w ramach SMP, ale w ramach nowego programu
Outright Monetary Transactions (OMT). OMT nie zostato do tej pory wprowa-
dzone w zycie, ale juz sama zapowiedz tego programu sprawila, ze ceny obligacji
Wioch i Hiszpanii wyraznie wzrosty. Z innych operacji EBC w tym czasie mozna
jeszcze wspomnie¢ o kolejnej turze skupu listow zastawnych. Miedzy listopadem
2011 r. a pazdziernikiem 2012 EBC kupit kolejne 16,4 mld euro takich papierow
warto$ciowych (cho¢ poczatkowo planowat ich zakup na kwote 40 mld euro)?!.

Opisane wlasnie dziatania podejmowane przez EBC stanowily jeszcze bardziej
wyrazne zerwanie z przedkryzysowym modelem polityki pieni¢znej i postrzega-
niem banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji dbajacego o po-
ziom inflacji. Kolejne decyzje EBC tatwiej zrozumie¢, jesli uznamy, ze mialy na
celu raczej pomoc w przezwyciezeniu trudnosci fiskalnych panstw cztonkowskich
i ratowanie sektora bankowego niektdrych panstw strefy euro. Ta konkluzja bedzie
mocniejsza, jesli spojrzymy na dane prezentujace inflacje w strefie euro (wykres 4).
Kiedy podejmowano potencjalnie najbardziej ekspansywne dziatania w ramach po-
lityki monetarnej (3-letnie LTRO, OMT), wskaznik HICP przekraczat cel inflacyjny
EBC. O ile wyjatkowe proinflacyjne dziatania mogly by¢ przez EBC usprawiedli-
wiane na przetomie 2009 i 2010 r., kiedy agregat M3 kurczyt si¢ (wykres 10), o tyle
pézniej M3 notowal juz stabilne wzrosty ok. 2—4% rok do roku, co wskazywato
raczej na mate prawdopodobienstwo silnego, deflacyjnego szoku.
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Wykres 10. Roczne zmiany agregatu M3 strefy euro w latach 2008-2013
Zrédto: Europejski Bank Centralny.

21 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr121031_1.en.html.
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Zmiana celow EBC — z dbania o stabilno$¢ cen w strefie euro — na dbanie
o kondycje fiskalng panstw cztonkowskich i o zyskownos¢ sektora bankowego to
nie jedyny efekt dziat EBC w ostatnich latach. Warto takze przemysle¢ wptyw na
gospodarke drastycznego powigkszenia sie bilansu EBC?2. Przed 2008 r. suma bi-
lansowa EBC wabhata si¢ pomigdzy 10 a 15% PKB strefy euro. Kolejne interwencje
EBC sprawily, ze w potowie 2012 1. byto to juz ponad 30% PKB. Bank centralny
kontrolowal tym samym bezposrednio znaczng czgs¢ sektora finansowego. Na wy-
kresie 10 widzimy, ze w potowie 2012 r. aktywa EBC stanowily ponad 10% akty-
wow calego sektora finansowego strefy euro. Trzeba tez pamigta¢, ze EBC udzielit
pozyczek az na 3 lata, czyli stat si¢ dla wielu bankéw zrodtem dtugoterminowego
finansowania aktywow. Powigkszona kontrola EBC nad rynkami finansowymi moze
w pewnym stopniu ograniczy¢ efektywno$¢ przedsigbiorczej wyceny aktywow,
ktéorymi handluje si¢ na tych rynkach. Tym samym kalkulacja ekonomiczna pro-
wadzona na podstawie takiej wyceny moglaby si¢ okaza¢ zafalszowana. Trudno
zmierzy¢ ilosciowy efekt takiej polityki, ale widzimy, ze z pewnoscia doszto do
znacznego zwigkszenia roli decyzji politycznych (czyli dziatan organow EBC) na
ksztaltowanie si¢ cen na rynkach finansowych. Mozna si¢ pokusi¢ o jeszcze jedno
podsumowanie takich dziatan EBC. Z pozyczkodawcy ostatniej instancji EBC stat
si¢ wlascicielem ostatniej instancji — skupowat lub przyjmowat jako zabezpieczenie
transakcji papiery warto$ciowe, ktore miaty trudnosci ze znalezieniem nabywcow.
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Wykres 11. Suma bilansowa EBC jako cz¢$¢ PKB panstw strefy euro i jako czes$é aktywow
instytucji pieni¢znych i finansowych strefy euro w latach 2002-2013

Zrodto: Europejski Bank Centralny, Eurostat.

22 M. Benedyk, Wphw bankéw centralnych na inwestycje od czasu wybuchu kryzysu finanso-
wego, [w:] Handel i inwestycje w semiglobalnym otoczeniu, red. J. Rymarczyk, M. Domiter, W. Michal-
czyk (= ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 267), Wroctaw 2012, s. 54-62.
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Wypada tutaj takze zaznaczy¢, ze na razie dziatania EBC nie przetozyty si¢ na
wyrazny wzrost inflacji w strefie euro. Wedtug ostatnich danych zawiera si¢ ona
w przedziale 1-2%. Ponadto, od potowy 2012 r. EBC praktycznie przestat aktywnie
interweniowac w gospodarke panstw strefy euro. Banki sptacity cze$¢ swoich po-
zyczek, niektore obligacje zakupione przez EBC zostaty juz wykupione przez emi-
tentow. Dlatego tez suma aktywow EBC spadto o okoto 800 mld euro od szczytowe-
go punktu. To wszystko wskazuje na pewien odwrot od wzmozonych interwencji
z ostatnich lat. Zeby jednak bilans EBC zmniejszyt si¢ do rozmiaréw sprzed inter-
wencji z 2008 r., to taka polityka musiatby jeszcze by¢ utrzymywana przez kolejne
dwa—trzy lata.

Podsumowanie

Europejski Bank Centralny poluzowat polityke pieniezng w pierwszych latach
XXI w. w odpowiedzi na spowolnienie gospodarcze w panstwach strefy euro.
Standardowe $rodki w postaci obnizenia stop procentowych okazaty si¢ wowczas
wystarczajace do poprawy koniunktury gospodarczej i ozywienia akcji kredyto-
wej. Akcja ta przebiegata jednak nierownomiernie w poszczeg6lnych panstwach
strefy euro, co doprowadzilo do monetarnej redystrybucji i réznic w tempie roz-
woju europejskich gospodarek. Najwigkszymi beneficjentami tego stanu rzeczy
byly Hiszpania i Irlandia. Oba te panstwa rozwijaly si¢ szybko, w obu wystapit
boom na rynku nieruchomosci. Prosperity wywotana ekspansjg kredytowg nie
moze jednak trwa¢ wiecznie. Stopniowe zaostrzanie polityki EBC i ujawnianie
si¢ blednych inwestycji radykalnie zmienito sytuacje gospodarcza w strefie euro.
Panstwa, ktore wczesniej silnie si¢ rozwijaly, weszty w okres wzmozonej recesji.

Nadzwyczajne dziatania podejmowane przez wiladze frankfurckiego ban-
ku (nagte obnizki stop procentowych, specjalne programy pozyczek w obcych
walutach, dostarczanie finansowania na coraz dtuzsze okresy, pelne zaspokaja-
nie popytu bankéw na pozyczki, rozszerzanie puli instrumentéw finansowych
akceptowalnych jako zabezpieczenie pozyczek, skup papieréw wartosciowych
emitowanych przez banki) nie zapobiegly gwattownemu wyhamowaniu akcji
kredytowej. Praktycznie jedynymi podmiotami, ktére mogly liczy¢é na znaczne
finansowanie swoich wydatkéw w bankach, staly si¢ rzady panstw strefy euro.
Sektor finansowy stat si¢ uzalezniony od pozyczek EBC, a gospodarki panstw
strefy euro pograzyly sie w stagnacji.

Kolejnym impulsem do aktywnej polityki pieni¢znej EBC byl wybuch kryzysu
zadluzenia publicznego w strefie euro. Chcgc zapobiec jego rozprzestrzenianiu sig,
frankfurcki bank rozpoczat bezposredni skup obligacji wybranych panstw strefy
euro oraz zaczal przyjmowac obligacje panstw strefy euro jako zabezpieczenie po-
zyczek bez wzgledu na ich rating. Wzrost rentownosci wloskich i hiszpanskich ob-
ligacji nadwyrezyt kondycje sektora bankowego tych dwoch panstw. EBC pomogt
tym bankom w dalszym prowadzeniu dziatalnos$ci, oferujac im trzyletnie pozyczki
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w ramach specjalnych programéw LTRO. Oprocz tego EBC zobowiazat si¢ takze
do zakupu obligacji panstw strefy euro w ramach OMT, jesli ceny obligacji zaczna
wyraznie spada¢. Takie dziatania doprowadzily do naglego wzrostu sumy bilan-
sowej EBC i tym samym do wzmozonej kontroli EBC nad europejskim rynkiem
finansowym. Ponadto spadly rentownos$ci obligacji panstw PIIGS. Instytucja pro-
wadzona przez Mario Draghiego wyraznie zmienita model prowadzenia polityki
pienigznej — jej najwazniejszymi celami staty si¢ stabilnos$¢ sektora bankowego
1 niskie rentownosci dtugu publicznego panstw strefy euro, a nie stabilno$¢ cen.
Od potowy 2012 r. wida¢ jednak powolne odchodzenie od takiej polityki, czego
wyrazem jest zmnigjszajacy si¢ bilans EBC. Jak do tej pory $rodki ekspansywnej
polityki pieni¢znej EBC wdrazane od 2008 r. nie doprowadzity do ozywienia akcji
kredytowej i wyraznego wzrostu agregatow monetarnych oraz inflacji.
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