9O O /NSTYTUT
=——SOBIESKIEGO O legitymacji dziatah EBC w czasie kryzysu

Niemiecki Federalny Trybunat Konstytucyjny rozpoczat w czerwcu 2013 roku
bezprecedensowq procedure sprawdzenia legalnosci dziatah Europejskiego Banku
Centralnego (EBC). Jest to wynik uzasadnionych watpliwosci wobec legitymacji
niestandardowych posunie¢ tego Banku podejmowanych w kryzysie strefy euro.
Werdykt bedzie miat duze znaczenie dla stabilnosci rynkéw finansowych w Europie i
dalszych loséw wspodlnej waluty. Moze rowniez zablokowac tendencje ustrojowa
wywotang przez dziatania EBC, mianowicie wprowadzania rozwigzah federacyjnych
‘tylnymi drzwiami’, a wiec bez odpowiednich zmian traktatowych i bez zgody
wspdlnot politycznych w panstwach cztonkowskich.

Europejski Bank Centralny jest bodaj jedyng instytucjg technokratyczng, ktéra
zyskuje w kryzysie znaczgca wtadze. Jest takze uznawana za instytucje, ktéra
skutecznie stabilizuje sytuacje kryzysowg w strefie euro. W niniejszym opracowaniu
postaram sie wyjasni¢ fenomen tego banku w okresie kryzysu. Przede wszystkim
zastanawiam sie, czy dziatania EBC sg odpowiednio legitymizowane. Czy sytuacja
kryzysu upowaznia do wykraczania poza mandat traktatowy? Czy EBC w istocie jest
skuteczny, a wiec poprawia swojg legitymacje utylitarng? Czy pozostaje instytucja
wiarygodng, w tym niezalezng od wptywdw politycznych najwiekszych panstw?

Dziatania EBC w czasie kryzysu

Europejski Bank Centralny stosowat w okresie kryzysu (rozpoczetego w 2008 roku)
zaréwno dziatania okreslane jako standardowe (m.in. obnizat stopy procentowe), jak
i niestandardowe. Wsrdéd tych ostatnich wymieni¢ nalezy program zakupu obligacji
zabezpieczonych (CBPP[ref]Covered Bond Purchase Program.[/ref]). Zostat on
uruchomiony dwukrotnie (w 2009 i 2011 roku). Jego istotg byto dostarczenie
ptynnosci do sektora bankowego. Poniewaz EBC obnizyt wymogi zabezpieczen dla
tych obligacji umozliwito to odkupienie od bankéw w strefie euro wielu papieréw
dtuznych o watpliwej wiarygodnosci albo zabezpieczonych obligacjami zagrozonych
niewyptacalnoscig panstw cztonkowskich [ref]F. Drudi, A. Durré, F. P. Mongelli
(2012): The Interplay of Economic Reforms and Monetary Policy: The Case of the
Eurozone, Journal of Common Market Studies, vol. 50, nr 6, s. 881-898 [889].[/ref].
Tym samym EBC wprawdzie bezposrednio pomagat bankom, ale posrednio
stabilizowat sytuacje na rynku dtugu publicznego.

Kolejnym niestandardowym posunieciem Banku byt skup obligacji pahstw bedacych
najmochniej dotknietych kryzysem zadtuzenia i znajdujgcych sie pod silng presjg ze
strony rynkéw finansowych (SMP [ref]Securities Markets Programme.[/ref]).

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: prof.
Tomasz G. Grosse.



9O O /NSTYTUT
=——SOBIESKIEGO O legitymacji dziatah EBC w czasie kryzysu

Wspomniane dziatanie zostato zainicjowane w 2010 roku i do jego zakonhczenia w
2012 roku EBC zakupit obligacje na sume ponad 214 mld euro. Celem tej operacji
byto zbicie rentownosci tych obligacji, a wiec obnizenie kosztéw obstugi diugu
publicznego przez zainteresowane pahstwa (bank skupowat m.in. obligacje Grecji,
Wtoch, Irlandii, Hiszpanii i Portugalii)[ref]W. Buiter, E. Rahbari (2012): The European
Central Bank as Lender of Last Resort for Sovereigns in the Eurozone, Journal of
Common Market Studies, vol. 50, Annual Review, s. 6-35 [25].[/ref]. Dziatanie EBC
miato réwniez uchroni¢ te panstwa od bankructwa (w sytuacji, kiedy koszty obstugi
ich dtugu bytyby nie do udzwigniecia przez te kraje).

]

Pozostaw to pole puste, jedli jeste$ cztowiekiem: [ ]

Nastepnie Bank uruchomit program nisko-oprocentowanych, trzyletnich pozyczek
dla sektora bankowego w strefie euro (LTRO[ref]Longer-Term Refinancing
Operations.[/ref]). Dziatanie zostato przeprowadzone dwukrotnie (na przetomie 2011
i 2012 roku) na sume ponad 1 bln euro. Celem byto dostarczenie ptynnosci do
sektora finansowego, a takze pobudzenie akcji kredytowej bankéw wobec realnej
gospodarki. Waznym, cho¢ zakamuflowanym celem tej operacji byto ponownie
wsparcie najbardziej zadtuzonych pahstw. Wtadze Banku liczyty bowiem na to, ze
instytucje finansowe wykorzystajg czes¢ pozyczki LTRO do nabycia obligacji
panstwowych, co zapewni finansowanie dtugu publicznego oraz utatwi obstuge tego
zadtuzenia (poprzez zmniejszenie oprocentowania rynkowego).

W sierpniu 2012 Prezes Europejskiego Banku Centralnego zapowiedziat mozliwosc
nieograniczonego skupu obligacji panstw cztonkowskich na rynku wtérnym (czyli nie
bezposrednio od emitentéw) (OMT[ref]Outright Monetary Transaction.[/ref]). Tego
typu dziatanie bytoby podejmowane w sytuacji nadmiernego podwyzszenia
rentownosci tych obligacji i pod okreslonymi warunkami politycznymi, ktére bytoby
ustalane w porozumieniu z Europejskim Mechanizmem Stabilnosci. Podstawowym
celem tej operacji ma by¢ ograniczanie kosztéw obstugi zadtuzenia i obnizenie
ryzyka bankructwa pahstw w strefie euro. Program zastgpit wczesniej
wykorzystywany instrument SMP.

Poniewaz sytuacja gospodarcza w strefie euro nie poprawia sie w zadawalajgcym
stopniu - w 2013 roku dyskutowane byty kolejne niestandardowe dziatania EBC.
Dotyczyty one m.in. dalszego obnizenia stép procentowych, w tym wprowadzenia
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tzw. ujemnych stép (a wiec pobierania optat za depozyty bankowe)[ref]S. Lynch
(2013): ECB indicates openness to negative interest rates, The Irish Times,
Thursday, June 6. [/ref]. Tego typu dziatanie miatoby zniecheci¢ do przetrzymywania
gotéwki na kontach bankowych, a wiec potencjalnie zwiekszy¢ szanse na ich
skierowanie do realnej gospodarki. Innym pomystem byto kolejne wprowadzenie
programu zakupu obligacji zabezpieczonych, jednak tym razem na znacznie wiekszg
skale. Dlatego wspomniane dziatanie jest okreslane, jako ‘luzowanie ilosciowe’ lub
‘monetyzacjg diugu’. Miatoby z jednej strony zwiekszy¢ doptyw pienigdza do
gospodarki, a z drugiej poprawi¢ kondycje sektora bankowego (m.in. poprzez
skupowanie papieréw wartosciowych o wyzszym poziomie ryzyka oraz
zabezpieczonych obligacjami suwerennymi).

Krytyka dziatan antykryzysowych EBC

Komentatorzy dziatah EBC uznajg, ze Bank znaczaco zwiekszyt zakres wtadzy w
strefie euro, przekroczyt swéj mandat, a nawet naruszyt zapisy traktatowe
okreslajace jego kompetencje. Przejawem dziatah wzmacniajgcych formalne
uprawnienia Banku jest tzw. Unia bankowa, ktéra czyni z EBC gtéwnego nadzorce
nad europejskimi bankami. Oprécz tego wzrasta wtadza omawianej instytucji, ktéra
mniej wynika z formalnych regulacji, a bardziej z praktyki dziatania w sytuacji
kryzysowe;j.

Zrédto: Nowa Politologia. Czytaj dalej...
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