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Skup obligacji rzadowych przez EBC
— lepiej pozno niz wcale

W marcu br. Europejski Bank Centralny rozpoczqt pottoraroczny skup obligacji rzqdowych z rynku
wtérnego, zwany obiegowo poluzowaniem ilosciowym. Program taki, zastosowany juz przez USA,
Wielkq Brytanie i Japonie, ma na celu ozywienie gospodarki. W UE zostat jednak uruchomiony zbyt
p6zno, wiec jego efekty do konca 2016 r. bedq ograniczone. Dla Polski oznacza on wzmocnienie
zfotego wzgledem euro oraz zmniejszenie oprocentowania krajowego dfugu.

W styczniu 2015 r. Europejski Bank Centralny (EBC) zapowiedziat, ze w marcu rozpocznie operacje
poluzowania ilosciowego (quantitative easing — QE), podobna do przeprowadzonej m.in. przez Rezerwe Federalna
(bank centralny USA — FED), Bank Japonii i Bank Anglii. Powodem tej deklarac;ji jest grozba tzw. japonizacji strefy euro,
czyli stagnacji gospodarczej potaczonej z deflacja pomimo prawie zerowych stép procentowych. W ramach QE bank
centralny zwieksza baze monetarna, skupujac (z rynku wtérnego) papiery dtuzne od wszystkich panstw strefy lub
od innych instytucji. W konsekwencji wzrasta ilos¢ pieniadza w gospodarce, zwigksza sie tempo inflacji i spada koszt
pozyskania kapitatu. W okresie od 9 marca 2015 r. do wrzesnia 2016 EBC planuje skup papierow dtuznych
o miesigcznej wartosci 60 mld euro, czyli ok. | bln euro w ciagu trwania catego programu.

Niestety EBC rozpoczat ten program bardzo pdzno, w czasie gdy strefa euro juz kolejny rok boryka sie ze
stagnacja i staba akcja kredytowa w sektorze bankowym. Dla poréwnania, FED wdrozyta QE juz w 2008 r., a Bank
Anglii w 2009. Gdyby EBC zrobit to samo juz na poczatku kryzysu, dekoniunktura potaczona z kryzysem bankowym
mogfaby przebiega¢ tagodniej. Teraz jednak zaprzepaszczonych zostato juz wiele szans, jakie dawato szybkie
wprowadzenie programu.

Monetarna walka EBC. Prezes EBC Mario Draghi, w obliczu nasilenia kryzysu w eurostrefie, w celu
uspokojenia rynkéw finansowych zadeklarowat, ze zastosuje wszelkie srodki, by ratowac euro. Na poparcie tych stow
oglosit programy ukierunkowane na zwiekszenie ptynnosci w gospodarce strefy. W 2012 r. wdrozyt dlugoterminowe
operacje refinansowania (long-term refinancing operations — LTRO), za pomoca ktorych EBC udzielat
nieoprocentowanego kredytu bankom komercyjnym. Banki jednak, zamiast kredytowac przedsigbiorcéw, za uzyskane
pieniadze kupowaty obligacje panstw. W konsekwencji EBC w 2012 r. zapowiadat przeprowadzenie tzw.
bezposrednich transakcji pienieznych (outright monetary transactions — OMT), ktére polegaja na warunkowym skupie
przez EBC z rynku wtérnego obligacji rzadowych panstw wymagajacych pakietu pomocowego. Program ostatecznie
si¢ nie rozpoczat z powodu niezgodnych z Traktatami warunkéw uruchomienia skupu, tj. uzaleznienia go od realizacji
pakietow pomocowych przez panstwa cztonkowskie. W styczniu 2015 r. Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
uznat, ze OMT beda zgodne z acquis communautaire, jesli warunki skupu dtugu zostana usuniete, a EBC zostanie
wylaczony z monitorowania wykonywania postanowien panstw korzystajacych z pakietow pomocowych (przede
wszystkim do nich adresowane byty OMT).

Fakt, ze Trybunat miat zastrzezenia gtéwnie do warunkéw skupu, nie do samej jego idei, otworzyt droge do
wprowadzenia QE, ktére jest dostepne dla wszystkich panstw strefy euro (z wyjatkiem Grecji), a nie tylko tych
objetych pakietami pomocowymi. EBC prawie niezwtocznie wykorzystat to oswiadczenie Trybunatu i jeszcze
w styczniu 2015 r. ogtosit plan rozpoczecia QE. Jednak taka decyzje wtadze EBC powinny byly podjac juz na poczatku

kryzysu.



Spoznione wsparcie dla Unii Gospodarczej i Walutowej. Z powodu péznego wprowadzenia QE jego
efekt bedzie stabszy, niz bytby siedem lat wczesniej. Przede wszystkim mniejsza bedzie obnizka oprocentowania dtugu
publicznego. W 2015 r. oprocentowanie w panstwach potudnia strefy euro jest znacznie nizsze niz w apogeum
kryzysu. Przylktadowo, rentownos¢ wiloskich lub hiszpanskich obligacji 10-letnich pod koniec 2011 r. siegata ok. 7%,
aw 2015 — ok. 1,5%. Dlatego niektére panstwa strefy euro moglyby na poczatku kryzysu pozyskac tanszy kapitat,
co przetozyloby si¢ na mniejsze koszty spoteczne.

Ponadto strefa euro nie skorzystata — cho¢ mogla — na ostabieniu wspolnej waluty, co podniostoby jej
konkurencyjnos¢ w kluczowych latach 2009-201 I, gdy pojawialy sie spekulacje o trwajacej wojnie walutowej migdzy
innymi najwazniejszymi globalnymi potegami gospodarczymi (m.in. Chinami, Japonia, Szwajcaria). Panstwa te, by da¢
przewage konkurencyjna wiasnym przedsiebiorstwom, ostabiaty swoje waluty. Wskutek ich deprecjacji strefa euro,
ktéra sama nie dazyta do osfabienia swojej waluty, poniosta straty zwigzane z ucieczka przemystu poza jej granice. Poza
tym poluzowanie ilosciowe na poczatku kryzysu mogtoby zmniejszy¢ niepokdj na rynkach oraz ucia¢ spekulacje na
temat dezintegracji UGW. Zamiast tego inwestorzy wielokrotnie wyrazali obawy o stabilnos¢ strefy euro, a jej
problemy staty sie przedmiotem dyskusji na tak waznych forach ekonomicznych jak np. G-20.

Dla poréwnania, ekonomisci, cho¢ roéznia sie w pogladach na temat pozytywnych konsekwencji programu QE
dla gospodarki USA, jednoczesnie przyznaja, ze miat on istotny wptyw na obnizenie dtugoterminowych stop
procentowych. Ponadto w 2014 r. stopa bezrobocia w USA i Wielkiej Brytanii (ok. 6% w obu przypadkach) wynosita
tyle, ile w momencie rozpoczecia programu. W tym samym czasie w strefie euro stopa wzrosta z 7,6% do |1,6%, co
wg FED oraz niektérych ekonomistow posrednio wskazuje na pozytywne oddziatywanie QE na rynek pracy.

Oczekiwanie, ze wprowadzenie QE w Europie w 2015 r. przyniesie przetom dzigki zwigkszeniu podazy
pieniadza, nie ma mocnych podstaw. Banki po dtugotrwatym kryzysie niechetnie beda podejmowac ryzyko i udziela¢
kredytow ostabionym przedsiebiorstwom. Gdyby program uruchomiono juz na poczatku kryzysu, sektor bankowy
dzieki dodatkowemu strumieniowi pieniedzy z EBC statby sie bardziej stabilny, zas banki — mniej narazone na upadtosc.
W konsekwencji ich podejscie do ryzyka inwestycyjnego bytloby mniej zachowawcze niz obecnie, co przyczynitoby sie
do wiekszej akcji kredytowe;.

Otwarty bilans korzysci i kosztow. Opodznienie we wprowadzeniu QE to nie jedyny zarzut. Nie brak
glosow, zwlaszcza w Niemczech, ze poluzowanie ilosciowe w oderwaniu od reform strukturalnych nie pomoze
peryferiom strefy euro ozywié¢ koniunktury. Zatem nie QE, ale reformy podazowe powinny zajmowac¢ gtéwne miejsce
w strategii antykryzysowej. Niemcy obawiaja sie rowniez nadmiernej inflacji, ktora moze spowodowac¢ QE. Kolejna
watpliwos¢ dotyczy skutkoéw ostabienia sie euro wskutek poluzowania, poniewaz spadek wartosci waluty przefozyiby
sie na wzrost kosztu importu surowcow energetycznych. Wzrost ich cen mégitby zahamowaé weciaz stabe ozywienie
gospodarcze. W przypadku strefy euro ma to duze znaczenie, gdyz uzaleznienie od ropy przekracza 90%, a od gazu
ziemnego — 60%.

Nalezy jednak podkresli¢ takze zalety rozpoczecia QE w 2015 r. Strefa euro wydaje sie obecnie lepiej
przygotowana do korzystania z tego rodzaju pomocy. O ile na poczatku kryzysu panstwa cztonkowskie prowadzity
wiasne odrebne polityki antykryzysowe, polegajace m.in. na inwestycjach publicznych i innych wydatkach budzetowych
majacych pobudzi¢ wzrost, o tyle w 2015 r. ich dziatalno$¢ na tym polu jest ograniczona ramami zarzadzania
gospodarczego w strefie euro. Pofaczenie reform strukturalnych i dyscypliny panstw strefy euro ze startem QE ma
wieksze szanse doprowadzi¢ do wyjscia ze stagnacji niz sam program w oderwaniu od odpowiedzialnej polityki
gospodarczej. Takze zmiany w otoczeniu politycznym i instytucjonalnym moga wzmocni¢ pozytywny efekt QE. Bedzie
ono dobrym uzupetnieniem planu inwestycyjnego Jeana-Claude’a Junckera, gdyz poprawi dostepno$é na rynku
pieniadza, w dodatku tanszego niz przed programem. W konsekwencji moze to zwigkszy¢ skalg inwestycji w strefie
euro. Efekt synergii bedzie jeszcze wyrazniejszy, gdy UE utworzy wspolny rynek kapitatowy. Dziatanie QE moze by¢
jeszcze wzmocnione dzigki funkcjonowaniu unii bankowej, ktéra reguluje kwestie nadzorcze i upadtosciowe zwiazane
z bankami, a tym samym gwarantuje stabilnos¢ sektora bankowego.

Konsekwencje dla Polski. Cho¢ Polska pozostaje poza strefg euro, zapewne odczuje wprowadzenie QE.
Pierwszym efektem jest wzmocnienie zlotego wzgledem euro i czesciowa utrata konkurencyjnosci cenowej wobec
panstw eurostrefy. To kolejny przyczynek do coraz intensywniejszej dyskusji o modelu konkurencyjnosci.
Dotychczasowa przewaga konkurencyjna oparta na kosztach produkgji jest coraz mniej stabilna, i Polska powinna sig
skupi¢ na rozwoju innych mocnych stron. Dobrym kierunkiem jest budowa stabilnego Srodowiska biznesowego,
przyjaznego matym, innowacyjnym przedsigbiorstwom, a takze inwestycje w kapitat ludzki i technologie. Jednoczesnie
rozpoczecie QE moze oznacza¢ przeptyw kapitatu ze strefy euro do krajow, gdzie jest wyzsza stopa zwrotu,
np. do Polski. Przetozy sie to na zwigkszona wycene polskich papieréw wartosciowych przez rynki finansowe,
a w konsekwenciji na nizsze oprocentowanie obligacji i innych papierow diuznych na rynku.

Luzowanie ilosciowe moze tez nieco poprawic bilans kosztow i korzysci zwiazanych z wejsciem Polski do strefy
euro. Brak mozliwosci operowania kursem walutowym w strefie euro byt jednym z czynnikéw zniechecajacych do
przyjecia wspolnej waluty. Uruchomienie programu pozwala mie¢ nadzieje, ze EBC bedzie w przysziosci bardziej
zdeterminowany do pobudzenia gospodarki. Ta zmiana z pewnoscia nie przewazy szali na rzecz natychmiastowego
dotaczenia do klubu euro, jednak w dyskusji o wprowadzeniu wspdlnej waluty ten argument powinien zyskaé na
Znaczeniu.



