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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza skutkéw pokryzysowych interwencji prowadzonych przez Europejski Bank
Centralny w latach 2010-2016. Analizie poddano zaréwno faktycznie wprowadzone w Zycie programy
pomocowe dla bankéw oraz rzadéw zadtuzonych panstw UE, jak i polityke informacyjna, dotyczaca
programoéw jedynie ogloszonych, do ktérych realizacji dotychczas nie doszto. Na podstawie badania
notowania krajowych swapow ryzyka kredytowego (CDS) oraz dynamiki akcji kredytowej oszaco-
wano wplyw omawianych programéw pomocowych na strefe realng gospodarki. Dokonane obserwa-
cje wskazujg na to, ze interwencje EBC byly skuteczne w tym sensie, ze po ich przeprowadzeniu nie
wystapily zdarzenia, ktérym bank centralny chcial zapobiec. Jednoczesnie nie stwierdzono wywota-
nia jednoznacznie negatywnych skutkéw omawianych programéw. Zaobserwowano takze wzglednie
wysoka — wobec drogich programéw interwencyjnych - efektywnos¢ polityki informacyjnej banku
centralnego. Tym samym stwierdzono, ze prowadzone w omawianym okresie dziatania EBC przynio-
sty zamierzone efekty i moga zosta¢ uznane za skuteczne.

Stowa kluczowe: bank centralny, programy EBC, dzialania pokryzysowe, polityka informacyjna
Kody klasyfikacji JEL: E58, GO1, F62
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1. Wprowadzenie

Wybuch kryzysu finansowego w 2008 r. spowodowal materializacj¢ narastajacego wcze-
$niej ryzyka. Jego zrédlem byta niska jakos¢ portfela kredytowego bankéw komercyjnych
w USA, wysoki poziom zadluzenia rzadowego w Europie oraz postrzeganie strefy euro jako
homogenicznego tworu bez réznicowania wag ryzyka dla poszczegélnych panstw. Przykta-
dowo, przed 2008 r. obligacje emitowane przez Grecje mialy te sama rentowno$¢, co obliga-
cje niemieckie, czyli teoretycznie cieszyty si¢ takim samym poziomem zaufania inwestoréw.
Wystapienie kryzysu nie tylko spowodowalo powstanie nowych zagrozen dla sektora finan-
sowego, lecz takze unaocznilo zagrozenia wczesniej ignorowane - zaréwno przez rzady, jak
i banki centralne oraz inwestoréw. Nagromadzenie trudnosci, jakie mialo miejsce po 2008 r.,
spotegowalo wrazenie, ze kryzys jest nie do przezwyci¢zenia przy wykorzystaniu tradycyj-
nie stosowanych metod. Dlatego banki centralne zdecydowaly o wdrozeniu nadzwyczajnych
programdéw pomocy. Stajac wobec ograniczonych mozliwosci prowadzenia polityki mone-
tarnej przy zastosowaniu tradycyjnych metod, czyli poprzez dalsze obnizanie stép procen-
towych, zdecydowano o wdrozeniu programoéw skupow aktywéw. Ocena skutecznosci tych
programoéw, wprowadzonych najpierw przez amerykanska Rezerwe Federalng (Fed) i Bank
Anglii (BoE), a nastepnie takze Europejski Bank Centralny (EBC), jest utrudniona ze wzgledu
na to, ze zostaly uruchomione jako odpowiedz na nietypowe i powazne trudnosci gospodar-
cze wywolane kryzysem finansowym. Nie mozna zatem przewidzie¢, jak zmienialyby sie
wskazniki ekonomiczne, gdyby omawiane programy nie weszly w zycie'. W ,,normalnych”
czasach konwencjonalny sposdb ogtaszania informacji na temat polityki monetarnej jest
waznym zrédlem informacji. Pozwala na tatwe ustalenie reakeji rynku - i jego ewentualnego
zaskoczenia - na decyzje banku centralnego. Wzglednie bezpiecznie mozna wéowczas zato-
zy¢, ze w krétkim okresie wokot publikacji decyzji byta ona jedynym istotnym czynnikiem
wplywajacym na zachowanie rynku. W przypadku niekonwencjonalnej polityki monetarnej
ocen¢ utrudniajg istotne zmiany, jakie w czasie trwania programéw zaszly na §wiatowych
rynkach finansowych, oraz spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego, spadek inflacji
do poziomu bliskiego zera lub ponizej i wreszcie takze turbulencje geopolityczne. Po trzecie
nalezy pamietac, ze kryzys w Europie byt bardziej rozlegly niz w Stanach Zjednoczonych
— wynikal nie tylko z trudnosci sektora bankowego, lecz takze z zaistnienia ryzyka niewy-
placalnosci panstw. To ostatnie zagrozenie, mimo bardzo wysokiego poziomu zadluzenia
USA, nie stanowilo w omawianym okresie zmartwienia Fedu, a bylo duzym wyzwaniem dla
EBC. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze wymienione czynniki utrudniajg ocene dziatan EBC,
natomiast jej nie uniemozliwiaja.

1" Jednym z argumentéw podawanych przez prezesa M. Draghiego w obronie interwencji EBC jest sformuto-

wanie, ze krytycy EBC nie biorg pod uwage, jaki bylby koszt zaniechania tych dziatan.
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Majgac na uwadze olbrzymig skale kryzysu finansowego, nalezy zalozy¢, ze w przypadku
nieskutecznosci dziatan podjetych przez EBC mogty zmaterializowac sie nawet skrajne sce-
nariusze, z rozpadem unii walutowej wlacznie. Dlatego punktem odniesienia dla oceny sku-
tecznosci EBC w ograniczaniu negatywnych nastepstw kryzysu finansowego powinien by¢
nie stan sprzed kryzysu, ale potencjalny najgorszy scenariusz rozwoju wypadkow. Kolejnym
kryterium oceny powinien by¢ zakres, w jakim zrealizowane zostaty deklarowane cele pro-
gramoéw pomocowych.

Celem artykulu jest analiza skutkéw pokryzysowych interwencji prowadzonych przez
Europejski Bank Centralny w latach 2010-2016. Przedstawiono wybrane prace dotyczace
operacji EBC i zagadnienia, jakie byly w nich podnoszone. Nastepnie oméwiono szczegoly
i mechanizmy programoéw juz przeprowadzonych lub wciaz prowadzonych przez Europejski
Bank Centralny. W kolejnej czgsci dokonano proby oceny skutecznoéci omawianych progra-
mow, ich wplywu na realng gospodarke oraz poréwnania z dziataniami podejmowanymi
po kryzysie przez inne banki centralne. Prace zamyka podsumowanie oraz bibliografia.

2. Przeglad literatury

Ocena dziatan EBC w czasie ,,pokoju”, a juz w szczegolnosci w czasie kryzysu, musi
uwzglednia¢ uwarunkowania polityczne. Zwraca na to uwage Poptawski?, ktéry przypomina,
ze EBC tworzony byl na wzér Bundesbanku i uruchomione w nastepstwie kryzysu dziatania
pomocowe tamaly fundamentalng dla Niemcow zasadg: niefinansowania przez bank cen-
tralny dtugu rzagdowego. W tym sporze w opozycji do Berlina byly kraje Potudnia oraz Fran-
cja, ktorej sytuacja gospodarcza réwniez znaczaco si¢ ostabila. Dodatkowo francuskie banki
mialy duzg ekspozycj¢ kredytowa na zagrozone kraje peryferyjne, wigc niewyptacalnosé¢ tych
ostatnich mialby dla francuskiej gospodarki duzo bardziej dotkliwe konsekwencje niz dla
Niemiec. Jak zaznacza Siemaszko® stawka tej konfrontacji mogt by¢ rozpad unii walutowe;j,
wiec presja na EBC byla nadzwyczajna - nie tylko ekonomiczna, lecz takze polityczna. Sum*
zauwaza takze, ze polityka monetarna EBC nie byta skoordynowana z polityka fiskalng, co
stanowilo kolejne ograniczenie skutecznosci prowadzonych dziatan.

Jeszcze przed kryzysem podnoszono w literaturze przedmiotu znaczenie polityki infor-
macyjnej EBC jako skutecznego narzedzia interwencyjnego. Szczepanska® zwraca uwage
na komunikaty prasowe EBC wydane 11 wrzesnia 2001 r. - po atakach w USA oraz w marcu
2003 r. - po wybuchu II wojny w Zatoce Perskiej. W obu przypadkach bank centralny informo-
wal, Ze gotowy jest zapewnic¢ wystarczajace wsparcie ptynnosciowe nawet w nadzwyczajnych

2 K. Poptawski, Niemiecki dylemat: uwspdlnotowienie dtugéw czy interwencje EBC?, Komentarze OSW, 2012.

3 A. Siemaszko, Europejski Bank Centralny wobec kryzysu strefy euro, Nowa Politologia, 2012.

4 K. Sum, Antykryzysowe dziatania Europejskiego Banku Centralnego — przyczyny, przebieg i skutki w poszcze-
g6lnych fazach kryzysu, Wyzsza Szkola Bankowa we Wroctawiu, Wroclaw 2016.

5 0. Szczepanska, Funkcja stabilnosci finansowej w Eurosystemie, ,Bank i Kredyt” 2004, vol. 35, no. 6.
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okolicznos$ciach®. Wedtug Zwolankowskiego’ polityka informacyjna banku centralnego pro-
wadzona jest poprzez komunikaty sensu stricto, ale takze poprzez decyzje o zmianie stép pro-
centowych. Nagtle odejscie od ,trendu” — duza zmiana (np. 0,5 p.p.) wobec oczekiwanej malej
(0,25 p.p.) moze wysta¢ na rynek informacje¢ o wystapieniu sytuacji szczegoélnej i wywolac
reakcje niezgodne z zamierzeniami banku centralnego.

Ponadto Kluczynski® zauwaza, ze EBC, prowadzac polityke antykryzysowa, nie zreali-
zowal podstawowego celu polityki pieni¢znej, czyli utrzymania inflacji na poziomie ponizej,
ale blisko 2%. Nieosiagniecie celu inflacyjnego mozna uznac za koszt prowadzonej polityki
i potraktowac jako argument przeciwko uznaniu interwencji EBC za skuteczne.

Odrebna czesé literatury poswiecona jest wplywowi prowadzonego przez banki centralne
luzowania ilo$ciowego na postepowanie finansyzacji. Terminem tym okresla si¢® zwieksza-
nie i wzrost znaczenia instytucji finansowych przy jednoczesnym uzyskiwaniu przez sektor
finansowy coraz wiekszej autonomii wzgledem realnej gospodarki. Jak jednak zauwazaja
C. Perillo i S. Battiston', otrzymane przez banki srodki z programéw pomocowych nie-
koniecznie musza zosta¢ przekazane do realnej gospodarki. Ich zdaniem wzrost wartosci
kredytow udzielanych przez banki bankom, a nie przedsi¢biorcom wpisuje si¢ w zjawisko
finansyzacji. Jednocze$nie proces ten moze by¢ niepokojacy w tych krajach europejskich,
gdzie znaczna czgs$¢ struktury produkcyjnej oparta jest na malych i srednich przedsigbior-
stwach finansujgcych si¢ w bankach.

3. Securities Markets Programme

W maju 2010 r. Europejski Bank Centralny uruchomit Securities Markets Programme
(SMP), ktory byt programem odpowiadajagcym na niewydolno$¢ rynkéw papieréw wartoscio-
wych, ktdéra zagrazala mechanizmowi transmisji impulséw polityki monetarnej do realnej
gospodarki i jej wptywu na ceny. Wprowadzenie SMP mialo zapewnic¢ ptynnos¢ rynku obligacji
rzadowych. W praktyce byla to interwencja na rynku wtérnym obligacji greckich, irlandzkich
oraz portugalskich, od sierpnia 2011 r. rozszerzona o obligacje hiszpanskie i wloskie. Zakupy
dokonywane byty przez krajowe banki centralne, a EBC byt jedynie ich koordynatorem.
Interwencje EBC przyniosty spodziewany efekt i pozwolily na czasowe obnizenie rentowno-
$ci kupowanych obligacji, a takze zmniejszenie zmiennosci tych rentownosci. W literaturze

6 ECB, Statement of the Governing Council Following the Start of Military Action in Iraq, 2003.

7 M. Zwolankowski, Ztozonos¢ globalnego systemu finansowego — nowe wyzwania dla bankéw centralnych,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2015, [S.1.], n. 2(938), s. 143-154.

8 L. Kluczynski, Antykryzysowa polityka pienigzna na przykladzie wybranych bankéw centralnych w latach
2007-2011, ,,Progress in Economic Sciences” 2015, nr 2.

9 E. Gostomski, Finansyzacja w gospodarce swiatowej, ,International Business and Global Economy” 2014,
nr 33, s. 299-311.

10 C, Perillo, S. Battiston, Real Implications of Quantitative Easing in the Euro Area: A Complex-Network Per-
spective, ,Studies in Computational Intelligence” 2017, vol. 689.
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przedmiotu panuje poglad", ze pierwszym nastepstwem interwencji Europejskiego Banku
Centralnego bylo obnizenie rentownosci obligacji rzadowych, a operacje quantitative easing
(QE)" okazaty sie wlatach 2008 i 2009 skutecznym narzedziem do powstrzymania dalszego
spadku PKB i inflacji’®. Warto przy tym zauwazy¢, ze juz samo ogloszenie planowanych
interwencji EBC wplynelo na obnizenie rentownosci obligacji — greckich o ponad 400 punk-
tow bazowych (p.b.), a hiszpanskich i wloskich o blisko 100 p.b. Wedtug E. Ghyselsa et al."*
efekt ogloszenia programu SMP byt wiekszy niz samej jego realizacji i cho¢ mial on wptyw
na rentownosci obligacji, to bardziej poprzez zwigkszenie zaufania rynkéw niz poprzez bez-
posrednie zakupy'®. Mimo wej$cia w zycie programu SMP rentownosci obligacji peryferyj-
nych krajow strefy euro nadal rosty az do lutego 2012 r., kiedy osiagnely rekordowo wysokie
poziomy. Nastapil wowczas gwaltowny spadek rentownosci omawianych papieréw, wynika-
jacy z podpisania porozumienia restrukturyzujacego grecki diug, czyli z wydarzenia, ktore
nie bylo bezposrednio zwigzane z programami EBC.

4. Dlugoterminowe Operacje Refinansujace

Jednym z przejawdw kryzysu finansowego byt spadek zaufania do bankéw, czego efek-
tem byto zmniejszenie dostepnosci finansowania na rynku miedzybankowym. Reakcja EBC
na te sytuacje byty uruchomione w grudniu 2011 r.¢ oraz w lutym 2012 r.”” Diugoterminowe
Operacje Refinansujace (ang. Long Term Refinancing Operation, LTRO). LTRO miaty zapa-
dalno$¢ 36-miesieczng — duzo dtuzsza niz standardowe 3-miesieczne LTRO oferowane wcze-
$niej przez EBC. Ich stopa byta o 10 p.b. wyzsza niz stopa Gtéwnych Operacji Refinansujacych
(ang. Main Refinancing Operations, MRO) - o zapadalnodci 1 tygodnia. Celem programu
bylo zapewnienie dlugoterminowego finansowania bankom, ktére $rednio- i dtugotermi-
nowe inwestycje finansowaly krotkoterminowymi zobowigzaniami na rynku miedzyban-
kowym'. W tej sytuacji rosto ryzyko, ze zamrozenie kréotkoterminowego finansowania
miedzybankowego moze powaznie zagrozi¢ wyplacalnosci bankéw. Wprowadzenie LTRO

11 E. Ghysels et al., A High Frequency Assessment of the ECB Securities Markets Programme, ECB Working
Paper Series 2014, no 1642.

12 Okreslenie quantitative easying zostalo po pierwszy uzyte do okreslenia polityki Banku Japonii; zmagal sie
on z presja deflacyjna po peknigciu banki na rynku nieruchomosci w latach 90. (za: M. Joyce et al., Quantitative
Easing and Unconventional Monetary Policy - an Introduction, ,The Economic Journal” 2012, vol. 122, iss. 564,
5. 271-288).

13 C. Martin, C. Milas, Quantitative Easing: a Sceptical Survey, ,,Bath Economics Re-search Papers” 2012, no. 2.

14 E. Ghysels et al., A High Frequency..., op.cit.

15 M. Pooter et al., Cheap Talk and the Efficacy of the ECB's Securities Market Programme: Did Bond Purchases
Matter?, ,FRB International Finance Discussion Paper” 2015, no. 1139.

16 LTRO 1-489 mld EUR dla 523 bankow.

17 LTRO 2-530mld EUR dla 800 bankéw.

18 R.L. Lukowski, Dtugoterminowe Operacje Refinansujgce (LTRO) EBC, czyli europejska kropléwka, Instytut
Sobieskiego, Warszawa 2012.
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nie spowodowato obnizenia rentownosci obligacji krajow peryferyjnych: przyktadowo mie-
dzy lutym a czerwcem 2012 r. spready CDS-6w Hiszpanii i Wloch wzrosty $rednio o 48%.
Banki z krajow peryferyjnych wykorzystywaly finansowanie uzyskane dzigki LTRO do
zakupu krajowych obligacji, zwiekszajac jeszcze udzial tych papieréw w swoich portfelach
(nierzadko ponad 80% wartosci portfela obligacji®). Tym samym ryzyko wynikajace z eks-
pozycji bankéw na dlug panstw GIIPS zostalo spotegowane. Nalezy przy tym zauwazyg¢, ze
taka praktyka byla dopuszczona, a nawet motywowana, regulacjami dotyczacymi wyplacal-
nosci, ktore dtugowi rzadowemu krajéw OECD przypisywaly zerowa wage ryzyka?. Prze-
znaczenie srodkéw z LTRO np. na akcje kredytowa rodzitoby koniecznos¢ utrzymywania
przez banki wyzszych kapitatéw. Wiasnie spotegowanie ryzyka zwigzanego z dtugiem rza-
dowym, bedace nastepstwem LTRO, nie pozwala na jednoznacznie pozytywna oceng tego
programu EBC. Jednak podstawowym celem omawianych dziatan byto niedopuszczenie do
bankructw bankéw krajow peryferyjnych i cel ten zostat osiagniety (rysunek 1).

Rysunek 1. Rentowno$¢ obligacji krajow peryferyjnych oraz Niemiec na tle ogloszenia programu
SMP, wystapienia Mario Draghiego oraz sumy bilansowej EBC

5 3500
10 mage 2010 26 Mg DO
Bgfouirma Ly WTGEEE M Craphats
] G
i & W)
b ] L
u il [UE
1% 150G
10 2y ]
S5,
5 - P ; a i n ! e i
= = i, ol M =
= a= i
- aﬂ:'\%’-‘b:ﬂ- . *
wsb:::ﬂ-r:-_-u-*ﬂ”“‘—'::-ﬂ._ ;
o e e
§ § E S = | = = = =
= a = = a 8 = a2 b} g
yurna bifgnows ERC [prawas of] = Fartugalis Hiypana — oy - Mgy i

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg.

19V, Acharya, Lender of Last Resort versus Buyer of Last Resort - Evidence from the European Sovereign Debt
Crisis, ,Centre for European Economic Research Discussion Paper” 2016, no. 16-19.

20 Ibidem.

2l ESRB, ESRB Report on the Regulatory Treatment of Sovereign Exposures, 2015.
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5. Outright Monetary Transactions

Omoéwiona wyzej polityka zwigkszania ekspozycji na ryzykowne papiery rzadowe GIIPS?,
uznawana niekiedy za moral hazard, niespodziewanie przyniosta bankom polepszenie kon-
dycji. Gdy po ogloszeniu programu Outright Monetary Transactions (OMT) rynki zwigk-
szyly swoje zaufanie do dtugu rzagdowego, rosnace ceny obligacji GIIPS pozwolily na szybsze
odbudowanie sie zagrozonych wcze$niej bankéw. Cho¢ program LTRO wplynal pozytywnie
na pasywna strong bilanséw bankéw strefy euro, zwiekszajac dostep do finansowania, to jednak
nie zmniejszyt ryzyka wyptacalnosci. Obligacje rzadow krajow peryferyjnych osiggaly rekor-
dowo wysokie rentownosci, co grozilo niewyplacalnoscig ich emitentéw, upadkiem krajowych
bankéw komercyjnych, a w konsekwencji takze rozwigzaniem unii monetarnej. Odpowiedzia
EBC na te sytuacje¢ bylo wystapienie Mario Draghiego, ktory w lipcu 2012 r. zadeklarowat,
ze: w ramach naszego mandatu EBC jest gotéw uczynic¢ wszystko, co potrzeba, by ochroni¢
euro. Kilka dni péZniej nastapilo ogloszenie nowego programu OMT. Tym samym bank cen-
tralny, petnigcy wezedniej funkeje pozyczkodawcy ostatniej szansy, stal si¢ ,kupujacym ostat-
niej szansy”?, zdolnym skupi¢ dowolny wolumen obligacji krajow strefy euro. Wystapienie
prezesa EBC mialo bardzo istotny wplyw na obnizenie rentownosci obligacji krajéw pery-
feryjnych i rok pozniej zostalo uznane za jedng ze skuteczniejszych ,interwencji stownych”
banku centralnego w historii**. Poréwnania obu programéw EBC wskazujg na to, ze oglosze-
nie omoéwionego wyzej programu SMP przyniosto natychmiastowy, ale krétkotrwaty efekt
w postaci spadku rentownosci obligacji panstw peryferyjnych strefy euro, natomiast oglo-
szenie OMT przyniosto efekt dtugoterminowy®. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze omawiany
wplyw dotyczy! tylko obligacji krajow peryferyjnych, natomiast nie miat znaczenia dla ren-
townosci np. obligacji niemieckich (por. rysunek 1). OMT skutkowalo tez zwigkszeniem eks-
pozycji wszystkich bankéw strefy euro — nie tylko tych z krajéw GIIPS - na obligacje krajow
peryferyjnych. Wczesniej, po wprowadzeniu LTRO, obligacje te kupowane byty tylko przez
lokalne banki, co - jak wyzej wspomniano — prowadzilo tylko do wzrostu ryzyka kredyto-
wego®®. Tym samym EBC rozwigzal problem, do ktérego powstania wczes$niej sie przyczynit.

Innym nastepstwem omawianych wydarzen byly wzrosty indeksow gietdowych zaréwno
w krajach peryferyjnych, jak i w tzw. core countries, czyli panstwach niedotknietych kryzy-
sem zadluzeniowym. Zwraca uwage fakt, ze do polowy 2016 r. zadne panstwo strefy euro
nie spelnito warunkéw koniecznych do skorzystania z OMT, czyli sita oddziatywania tego
programu wynikata tylko z samego jego ogloszenia.

22 Inaczej: tzw. kraje peryferyjne, Grecja, Wlochy, Irlandia, Portugalia, Hiszpania.

23 P. de Grauwe, The European Central Bank as Lender of Last Resort in the Government Bond Markets, ,,CESifo
Economic Studies” 2013, vol. 59, 3, 520-535.

24 The Economist”, Minutes are no longer heresy, 1.08.2013.

25 'W. Grabowski, E. Stawasz, Programy skupu aktywéw Europejskiego Banku Centralnego w dobie kryzysu
zadluzeniowego w strefie euro, ,Ekonomia Miedzynarodowa” 2013, nr 4.

26 V. Acharya, Lender..., op.cit.



16 Barttomiej Chinowski

6. Ocena wptywu programoéw EBC

W zwigzku z tym, ze obligacje krajow peryferyjnych znajdowaly si¢ w portfelach bankéw,
spadek rentownosci i wzrost wartosci tych papieréw mial pozytywny wpltyw na wskazniki
kapitalowe posiadajacych je instytucji. Nagte polepszenie kondycji dotyczyto przede wszyst-
kim bankéw z panstw najbardziej dotknietych kryzysem zadtuzeniowym. Tym samym oglo-
szenie OMT poprawilo aktywng strone bilanséw bankéw, ich kapitalizacje oraz utatwilo
dostep do finansowania. Banki posiadajace duzy portfel obligacji GIIPS mogty je sprzedac¢
z zyskiem, co zwiekszalo ich kapitaly, a to z kolei wplywalo na wzrost zaufania inwestoréw,
ktoérzy chetniej przystawali na udzielanie finansowania. Deklarujac, ze program pomocowy
jest praktycznie nieograniczony, EBC dostarczyl ptynnos¢ do bankéw, ktdre jej najbardziej
potrzebowaly. Badania reakcji rynkéow kapitalowych na ogloszenie przez EBC programu
OMT wskazuja, ze wydarzenie to skutkowalo wzrostem zaufania inwestoréw zwlaszcza do
tych bankéw, ktorych istotna czescig aktywoéw byty obligacje krajow GIIPSY.

Przy realizacji omawianych programéw interwencyjnych popetniano tez bledy ,,opera-
cyjne”, ktore obnizaly skutecznos$¢ dziatan i wiarygodnos¢ banku centralnego. W 2010 r. EBC
kupowat greckie obligacje na wolnym rynku i w zwigzku z tym powinien byl by¢ traktowany
pari-passu, tj. na réwni z pozostalymi prywatnymi wierzycielami greckiego rzadu. Zasto-
sowano tu jednak proceduralny wybieg zmiany miedzynarodowego numeru ISIN obligacji
greckich, ktére znajdowaty sie w portfelu EBC. Tym samym statly si¢ one innymi papierami
niz obligacje kupione przez inwestoréw prywatnych i dzigki temu nie objeta ich obnizka war-
tosci dlugu, jaka spotkala pozostatych wierzycieli Grecji, tzw. haircut. EBC nadal domagat
sie splaty warto$ci nominalnej obligacji, ktére sam nabyl ponizej wartosci, co oznaczalo,
ze inwestorzy prywatni musieli ponie$¢ wyzszy koszt restrukturyzacji greckiego diugu.
W nastepstwie takiego postepowania inwestorzy zaczeli bra¢ pod uwage znaczenie swojego
»podporzadkowania” za kazdym razem, gdy EBC kupowat jakas grupe obligacji. W rezul-
tacie interwencje EBC mogly przynosi¢ skutek odwrotny od oczekiwanego, bo inwestorzy
prywatni mogli odbiera¢ zaangazowanie si¢ banku centralnego w jakis zakup jako bezpo-
$rednie zagrozenie swoich intereséw?®. Pézniej, przy ogloszeniu technicznych standardéw
programu Outright Monetary Transactions, EBC jednoznacznie zadeklarowal, ze akceptuje
zasade parri-passu i bedzie traktowany jak wszyscy pozostali wierzyciele®.

27 Acharya et al. (2015) zbadali, jak po ogloszeniu programu OMT zmienila sie rentowno$¢ CDS-6w bankéw.
CDS jest papierem ubezpieczajacym ryzyko kredytowe i jego cena roénie, gdy roénie prawdopodobiefistwo nie-
wyplacalno$ci emitenta dtugu. We wspomnianym badaniu spadek rentownoséci CDS-6w byt przecigtnie cztero-
krotnie wiekszy dla bankéw z krajéw GIIPS niz dla bankéw spoza tych krajow.

28 D, Gros, C. Alcidi, A. Giovanni, Central Banks in Times of Crisis: The FED vs. the ECB, ,CEPS Policy Briefs”
2012, no. 276.

29 ECB, Technical Features of Outright Monetary Transactions, 6 September 2012,
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Jedna z mozliwych konsekwencji zastosowania przez banki centralne luzowania ilo$cio-
wego i pokrewnych niekonwencjonalnych metod interwencji moze by¢ wejscie wymienionych
instrumentéw do zbioru ,,stalych” narzedzi polityki monetarnej. Kwesti¢ instytucjonalnego
umocowania programéw pomocowych podjeli Ronkainen i Sorsa®. Zwracajg oni uwage
- na przykladzie amerykanskiego Fedu - na rozbieznosci, jakie moga nastgpi¢ w dziala-
niach banku centralnego, ktérego mandat jest niespdjny i zaktada realizacje zbyt wielu celéw
jednoczesnie®'. Z tego wzgledu obniza si¢ prawdopodobienstwo, Ze stosowane po ostatnim
kryzysie finansowym metody zostang formalnie dolgczone do podstawowych narzedzi
polityki monetarne;j.

7. Wptyw interwencji EBC na realng gospodarke

Wigkszos$¢ opracowan dotyczacych niekonwencjonalnych interwencji EBC bada ich wptyw
na instytucje kredytowe i niewiele jest opracowan dotyczacych sfery realnej — np. wzrostu
PKB, akcji kredytowej, stopy bezrobocia, zachowania si¢ przedsiebiorstw. Jednak opubliko-
wane dotychczas ustalenia® wskazujg na to, Ze olbrzymie w swojej skali interwencje ECB
mialy niewielkie przelozenie na realng sfer¢ gospodarki. Banki korzystajace ze wsparcia
banku centralnego z reguly nie zwigkszaty akcji kredytowej, a nawet gdy miato to miejsce,
to przedsigbiorstwa nie przeznaczaly kredytdw na inwestycje i zwiekszenie zatrudnienia.
Wybrane badania wskazuja, ze ogloszenie programu OMT spowodowalo wzrost akgji kre-
dytowej tych bankdéw, ktérych kondycja polepszyla si¢ najbardziej*. Jednakze przedsiebior-
stwa wykorzystaly pozyskane w ten sposdb finansowanie nie na inwestycje lub zwigkszenie
zatrudnienia, ale na rozbudowe rezerw gotéwkowych*'. Dzialo si¢ dlatego, ze w czasie niepew-
nosci gospodarczej, w tym w szczegdlnosci niepewnosci co przyszlego popytu, przedsigbior-
stwa przyjmuja zwykle zachowawczg postawe. Przejawia si¢ ona ograniczeniem inwestycji,
zatrudnienia, wynagrodzen oraz zwigkszonym zapotrzebowaniem na bezpieczne aktywa.
Gdyby programy EBC byly skuteczne w zmniejszaniu tej niepewnosci, na rynku powinno by¢
obserwowane zwigkszenie inwestycji, zatrudnienia oraz zapotrzebowania na finansowanie.
Przeglad literatury wskazuje jednak na to, Ze o ile dzialania EBC wzmocnily sektor bankowy,
to nie zmniejszyty niepewnosci przedsigbiorstw niefinansowych, przez co te ostatnie wcigz
realizujg strategie, jakg obraly po wybuchu kryzysu. W czasie gdy akcja kredytowa bankéw

30 A. Ronkainen, V.P. Sorsa, Quantitative Easing Forever? Financialisation and the Institutional Legitimacy of
the Federal Reserve’s Unconventional Monetary Policy, ,New Political Economy” 2017.

31 W okreslonych przypadkach bank centralny prowadzityby polityke zmierzajaca do jednoczesnego uzyska-
nia wysokiej stopy krétkoterminowej i niskiej stopy dlugoterminowe;.

32°S. Daetz, M. Subrahmanyam et al., Did ECB Liquidity Injections Help the Real Economy?, New York Univer-
sity, New York 2016.

33 V. Acharya et al., Whatever it Takes: The Real Effects of Unconventional Monetary Policy, 16th Jacques Polak
Annual Research Conference, 2015.

34§ Daetz, M. Subrahmanyam et al., Did ECB..., op.cit.
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z krajow GIIPS bylta znaczaco ograniczona, przedsigbiorstwa ,nauczyly si¢” finansowac z wta-
snych przeptywoéw pienieznych i ostatnie dzialania EBC nie zmienily ich nastawienia. Akcja
kredytowa dla przedsiebiorstw w krajach peryferyjnych miata po 2009 r. uyjemna dynamike
(rysunek 2). Na poczatku 2016 r. wartos¢ kredytu dla przedsigbiorstw w Hiszpanii i Portu-
galii osiagnela poziom nizszy niz w na poczatku 2006 r. Dla poréwnania kredyt dla przed-
siebiorstw w Niemczech utrzymywat sie od 2009 r. na wzglednie niezmienionym poziomie
nominalnym. Jednak w przypadku stosunku wartosci kredytu dla przedsiebiorstw do PKB
takze w Niemczech odnotowany zostat spadek.

Rysunek 2. Akcja kredytowa dla przedsiebiorstw w krajach peryferyjnych strefy euro
oraz w Niemczech (2006 = 100)

200
180
160

140

) “_M‘A"\J\
120
,/«\«/\/ ’
100 =<

80
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—Portugalia Hiszpania Wiochy ==Niemcy Grecja

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Przytoczone dane liczbowe potwierdzaja wystepowanie zjawiska finansyzacji, ktérego
przejawem w tym wypadku jest nieprzekazanie przez instytucje kredytowe srodkéw pozyska-
nych z banku centralnego do realnej gospodarki. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wplyw na roz-
woj akeji kredytowej ma takze strona popytowa — a wigc sklonnos¢ gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw do zaciggania zobowigzan. Okres kilku lat po apogeum kryzysu pozostaje
okresem niepewnosci co do rozwoju uwarunkowan rynkowych, co negatywnie wpltywa
na apetyt na ryzyko oraz na zdolno$¢ kredytowa. Na ograniczenie popytu wplyw maja takze
bardziej — niz w okresie przedkryzysowym - restrykcyjne regulacje nadzorcze, dotyczace
w szczegdlnosci zadluzania si¢ gospodarstw domowych.

Wedlug Fratzschera et al.*> operacje EBC, cho¢ koncentrowaly si¢ w strefie euro, to pozy-
tywnie oddziatywaly takze na rynki §wiatowe — poprzez wzrost cen akcji, niwelowanie awersji

35 M. Fratzscher et al., ECB Unconventional Monetary Policy: Market Impact and International Spillovers, ,IMF
Economic Review” 2016, vol. 64, no. 1.



Ocena efektywnosci interwencji rynkowych Europejskiego Banku Centralnego w latach 2010-2016 19

do ryzyka oraz zmniejszanie ryzyka kredytowego. Nastepstwem uruchomienia programéw
pomocowych byto réwniez ostabienie si¢ euro wzgledem dolara. Deprecjacja waluty UE jest
wymieniana jako ,,nieoficjalny” cel pokryzysowych dziatan Mario Draghiego na czele EBC.
Ich motywacja mial by¢ proces, w ktérym oslabienie waluty zwigksza konkurencyjnosé
gospodarki i pozwala na przyspieszenie ekonomicznej odbudowy krajow strefy euro. Taka
motywacja nie tylko wykracza poza zakres mandatu EBC, ale takze stoi w opozycji do apelu
wystosowanego przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy, aby panistwa
czlonkowskie tych organizacji powstrzymaly sie od wszelkich form protekcjonizmu, w tym
dewaluacji waluty®.

Wielka skala niekonwencjonalnej polityki EBC powoduje, ze efekty prowadzonych pro-
gramow odczuwane sa takze w gospodarkach krajow spoza strefy euro. Horvath i Voslarova®
stwierdzili, Ze skutkiem dzialann EBC bylo umocnienie aktywnosci gospodarczej w Cze-
chach, na Wegrzech i w Polsce. Stwierdzenie wystepowania takich efektéw zewnetrznych
moze mie¢ implikacje dla bankéw centralnych wymienionych krajéow — prowadzona przez
nie polityka monetarna powinna by¢ mniej ekspansywna, niz gdyby oddzialtywanie inter-
wencji EBC bylo znikome lub nie wystepowalo wcale. Nalezy takze zauwazy¢, ze w momen-
cie, w ktérym EBC zadeklarowal nieograniczone programy skupu rzagdowych obligacji,
zaczal petnic¢ funkcje banku centralnego jako jedynej instytucji zdolnej do zapewnienia
stabilizacji systemu finansowego. Bylo to dzialanie wychodzace poza zakres utrzymania
stabilnych cen, czyli gléwny cel polityki monetarnej wedlug Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej. Odejscie EBC od realizacji przede wszystkim celu inflacyjnego budzi
sprzeciw czesci panstw UE, w szczegolnosci Niemiec. Mozna oczekiwaé, ze popierany
przez t¢ frakcje nastgpca Mario Draghiego bedzie dazyt do powrotu EBC do konwencjo-
nalnej polityki monetarne;j.

8. EBC a dziatania innych bankéw centralnych

W 2016 . wartos$¢ aktywow pozostajacych w bilansie wszystkich programéw skupow akty-
wow koordynowanych przez EBC wynosita niewiele ponad 1,1 bln EUR wobec sumy bilan-
sowej rownej 3bln EUR. Dla poréwnania wartos¢ aktywéw kupionych przez Fed w latach
2008-2015 wyniosta 3,7bln USD, natomiast Bank Anglii w ramach wtasnego programu
Asset Purchase Facility wprowadzil do gospodarki 375 mld GBP*®. Skale dziatan Fedu oddaje
fakt, ze przed 2007 r. jego aktywa nie przekraczalty 1bln USD. Z kolei suma bilansowa BoE

36 IMF, Communiqué of the Thirty-Third Meeting of the IMFC, 2016.
37 R. Horvath, K. Voslarova, International Spillovers of ECB’s Unconventional Monetary Policy: The Effect on
Central Europe, ,,Applied Economics” 2016, vol. 49, 2017, s. 2352-2364.

38 Na biezgco aktualizowane informacje Bank of England publikuje na stronie internetowej Asset Purchase
Facility-Results.
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wynosita pod koniec 2007 r. jedynie ok. 80 mld GBP* *°. Wedlug badan nad efektywnoscia
omawianych programoéw zakup przez bank centralny aktywéw o réwnowartosci 1% PKB
przektadal si¢ na spadek rentownosci benchmarku (obligacji) miedzy 10 a 20 punktéw bazo-
wych. W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage, ze dlugoterminowy spadek rentownosci
obligacji amerykanskich wynikal takze z poglebiajacego sie kryzysu w Europie, ktorego efek-
tem bylo przenoszenie si¢ inwestoréw z UE do USA. Spadek zaufania do rynkéw europejskich
mial mie¢ oddzialywanie co najmniej tak samo silne, jak bezposrednie interwencje Fedu*.

Nalezy takze zauwazy¢ réznice miedzy programami Fedu i EBC w tzw. drugiej fazie
kryzysu, tj. po 2010 r. Program Quantitative Easing (luzowania ilo§ciowego) obliczony byt
na stymulowanie gospodarki obnizaniem dlugoterminowej stopy wolnej od ryzyka (na ktéra
bank centralny nie ma bezposredniego wplywu) poprzez skup dlugoterminowych obligacji
rzagdowych. Z kolei dziatania EBC - ktére mozna okresli¢ mianem ,,luzowania kredytowego”
- byly poczatkowo motywowane faktem, ze banki z tzw. krajéw peryferyjnych strefy euro
zostaly odciete od rynku miedzybankowego i EBC przyjal role inwestora zapewniajacego
im plynnos$¢*?. Innym przykladem wypierania prywatnych inwestoréw przez EBC s3 pro-
gramy LTRO (patrz Aneks), przy ktérych tzw. haircut siega nawet 50%. Zatem, aby zapewni¢
sobie finansowanie z tego Zrédla, banki muszg przedstawi¢ zabezpieczenie (ang. collateral),
ktdre stanowi nierzadko dwu- lub nawet czterokrotno$¢ srodkéw otrzymywanych z EBC.
W rezultacie w razie niewyplacalnosci banku dla wierzycieli prywatnych zostaje niewielka
czg$¢ jego aktywow, co moze obniza¢ apetyt inwestoréw na finansowanie bankéw, ktére
finansuja si¢ takze z pomoca EBC. W przeciwienstwie do EBC amerykanski Fed brat na sie-
bie ryzyko inwestoréw prywatnych, dajac tym samym silny sygnal, ktéry pozwolit na szybka
odbudowe zaufania rynkowego®.

9. Podsumowanie

Cho¢ warto$¢ programéw pomocowych EBC przekroczyta 1bln EUR, to nie przynio-
sty one efektu w postaci zmian oprocentowania rzagdowych obligacji. Wyczekiwany spa-
dek rentownosci tych papieréw wywolato dopiero wystgpienie Mario Draghiego, w ktérym
potwierdzil determinacj¢ EBC w rozwigzywaniu problemow, przed jakimi stangta strefa euro.
Krytycy dziatan EBC muszg bra¢ pod uwage konsekwencje, jakie dla kondycji europejskiej

3 Skale programéw pomocowych poszczegdlnych bankéw centralnych mozna przedstawi¢ takze w odniesie-
niu do wielko$ci gospodarek ,ich” krajéow. Wedtug E. Yardeni (E. Yardeni, Global Economic Briefing: Central
Bank Balance Sheets, Yardeni Research, 2018) aktywa bankéw centralnych wynosity: Fed ok. 7% PKB pod koniec
2008 r. i ok. 22% PKB pod koniec 2017 r., EBC odpowiednio 17% i 38%, BoE odpowiednio ok. 7% i 22% (2016).
Dane dla BoE - wedlug Federal Reserve Bank of St. Louis.

40 Bank of England, Annual Report 2007, 2008.

41 M. Pooter et al., Cheap Talk.., op.cit.

42 D, Gros, C. Alcidi, A. Giovanni, Central Banks..., op.cit.

43 Ibidem.
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gospodarki mialoby zaniechanie dziatan przez bank centralny. Scenariusz ten pozostaje juz
jednak tylko w strefie rozwazan teoretycznych. Empirycznie mozna dokonywa¢ poréwnan
z innymi krajami - np. USA. Nalezy jednak przy tym uwzgledniac fakt, Ze problem spadku
zaufania inwestoréw do niektdrych zadtuzonych panstw byt charakterystyczny wylacznie
dla Europy i amerykanski Fed miat mniej zlozone zadanie do zrealizowania — musiat ,,jedy-
nie” uratowac¢ zagrozone kryzysem banki. Wydaje si¢ takze, ze obiektywna ocena dzialan
EBC bedzie mozliwa dopiero z perspektywy czasu — by¢ moze co najmniej kilku lat — i bedzie
zaleze¢ od tego, czy kraje strefy euro wroca na $ciezke szybkiego wzrostu gospodarczego.
Wreszcie — nalezy pamigtac — ze europejski bank centralny poddawany jest nieustannej pre-
sji politycznej i zobowigzany jest godzi¢ interesy tak odmiennych gospodarek, jak choc¢by
niemiecka i grecka, co jest zadaniem trudnym, o ile w ogéle wykonalnym. Operacje EBC
okazaly si¢ skuteczne w tym sensie, ze nie odnotowano po ich wprowadzeniu zdarzen, ktd-
rym mialy zapobiega¢, a jednoczesnie nie wywolaly jednoznacznie negatywnych skutkéw
ubocznych dla gospodarki. Ocena dziatan EBC powinna uwzglednia¢ fakt, ze zostaly pod-
jete w wyjatkowych uwarunkowaniach ekonomicznych: w nastepstwie kryzysu, ktéremu
towarzyszylo spowolnienie gospodarcze, bardzo niska inflacja oraz ogélny spadek zaufania
do sektora finansowego i wewnatrz jego samego. Oprocz rzeczywiscie zrealizowanych inter-
wengcji na rynku, skutecznym narzedziem EBC okazala polityka informacyjna, obejmujaca
ogloszenie poszczegolnych programdéw skupu oraz przede wszystkim deklaracje¢ determina-
cji banku centralnego w ochronie strefy euro.

Rysunek 3. Kredyt mieszkaniowy w krajach strefy euro oraz spoza strefy euro (2006 = 100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.
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Aneks 1. Programy polityki monetarnej i operacje
otwartego rynku EBC

1. Regularne operacje otwartego rynku
1.1. MRO (main refinancing operations) — operacje regulujace krétkoterminowe stopy
procentowe poprzez dostarczanie jednotygodniowej ptynnodci;
1.2.LTRO (longer-term refinancing operations) — dostarczanie dodatkowej ptynnosci
o trzymiesiecznym terminie zapadalnosci.
2. Programy skupu aktywow — asset purchase programmes (stan: gru 2016)
2.1.Rozszerzony program skupu aktywow — expanded asset purchase programme APP
2.1.1. (CBPP3) third covered bond purchase programme, paz 2014 — warto$¢: 204 bln
EUR
2.1.2. (ABSPP) asset-backed securities purchase programme, lis 2014 — warto$¢: 23 bln
EUR
2.1.3. (PSPP) public sector purchase programme, mar 2015 — warto$¢: 1255bln EUR
3. Programy zakonczone
3.1. SMP Securities Markets Programme maj 2010 — wrz 2012 wartos¢: 102bln EUR
3.2.CBPP1 Covered Bond Purchase Programme lip 2009 - cze 2010 warto$¢: 12bln EUR
3.3.CBPP2 Covered Bond Purchase Programme lis 2011 - paz 2012 warto$¢: 7bln EUR
4. Pozostale
4.1. TLTRO - ukierunkowane dluzsze operacje refinansujace
4.2.0MT - bezposérednie transakcje monetarne, trwa od wrz 2012
Program zaklada zakup teoretycznie nieograniczonego wolumenu obligacji pan-
stwa, ktore spetni 4 warunki:
1) otrzyma pomoc finansowg z Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci;
2) rzad wprowadzi reformy zalecone przez ESM;
3) kraj odzyska dostep do finansowania z rynkéw prywatnych;
4) rentowno$¢ obligacji kraju jest wyzsza niz wskazywalyby na to fundamenty
gospodarcze.

Podziekowanie

Za pomoc przy pisaniu artykulu dzigkuje Panu dr Mateuszowi Mokrogulskiemu.
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Assessment of Effectiveness of Market Interventions of
the European Central Bank in the years 2010-2016

Summary

The article is aimed at the analysis of the impact of the post-crisis interventions made by the European
Central Bank in the years 2010-2016. The analysis refers to the aid programmes actually implemented
in favour of banks and governments of the indebted EU countries as well as the information policy
concerning the programmes announced but not implemented so far. On the basis of the quotation of
domestic credit risk swaps (CDS) and the credit action dynamics the impact of the analysed aid pro-
grammes on the real sphere of the economy was assessed. The observations indicate that interventions
were effective as after they were introduced, the events that the Bank wanted to prevent did not take
place. At the same time, no negative effects of the discussed programmes were explicitly confirmed.
A relatively high effectiveness of the information policy of Central Bank was observed in comparison
with expensive intervention programmes. Thus, it was found that the EBC activities within the dis-
cussed scope brought the intended effects and may be regarded effective.

Keywords: central bank, EBC programmes, post-crisis activities, information policy



