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Obnizki stép procentowych oraz rozpoczecie przygotowan w listopadzie
2013 r. do przejecia nadzoru nad sektorem bankowym w strefie euro to
wstep do powazniejszych wyzwan z jakimi w rozpoczynajacym si¢ roku
bedzie musiat si¢ zmierzy¢ Europejski Bank Centralny (EBC). W obliczu
restrykcyjnej polityki fiskalnej to bank centralny bedzie zmuszony do
przejecia wiodacej roli w kreowaniu polityki gospodarczej. Dalsze obnizki
stop procentowych (w tym obnizenie stopy depozytowej do ponizej 0%)
oraz dziatania niekonwencjonalne, w tym nowe LTRO lub programy skupu
aktywow, to narzedzia znajdujace si¢ w arsenale EBC. W drugiej potowie
roku EBC przejmie réwniez nadzér nad najwigkszymi bankami w strefie
euro. Tym samym jego znaczenie wzrosnie jeszcze silniej.

Kryzys zadtuzeniowy — to jeszcze nie koniec

W ostatnich miesigcach problemy zadtuzeniowe w Grecji, Hiszpanii, na Cyprze i
w innych krajach strefy euro coraz rzadziej znajdowaly sie na pierwszych
stronach gazet. Koszty finansowania dla peryferyjnych krajéow strefy euro spadty
wyraznie w przeciggu ostatnich 12-18 miesiecy. Nie oznacza to jednak, ze kryzys
zadtuzeniowy w Europie mozna uznac¢ za przeszto$¢. Na drugim planie nadal ma
miejsce  bolesne  dostosowanie  bilanséw  gospodarstw  domowych,
przedsiebiorstw oraz instytucji finansowych. W zwigzku z tym dynamika akcji
kredytowej pozostaje staba. Jezeli wezmiemy pod uwage, ze europejska
gospodarke u progu 2014 r. cechuje przede wszystkim utrzymujace sie na
rekordowo wysokim poziomie bezrobocie oraz dosy¢ pesymistyczne prognozy
wzrostu w najblizszych latach, to nie mozna dziwi¢ sig, ze w takich warunkach
gospodarstwa domowe i firmy nie sg skfonne zacigga¢ kredytéw. Z drugiej strony
banki komercyjne tylko w ograniczonym stopniu sg skionne finansowa¢ akcje
kredytowa, ze wzgledu na podwyzszone ryzyko takiej dziatalnosci w czasach
niepewnosci gospodarczej. ,Rozkrecenie” akcji kredytowej jest jednym z
gtéwnych celéw polityki gospodarczej, jednak na razie sukcesy na tym polu sg

ograniczone.

Wyrwanie si¢ z tego ,btednego kota” staje sie gtéwnym zadaniem EBC. Bank juz
w listopadzie obnizyt gtéwna stope procentowg do rekordowo niskiego poziomu
0.25% i podtrzymat, ze stopy w strefie euro pozostang na niskim poziomie przez
,diuzszy czas”. W praktyce oznacza to, ze pole do dziatania dla konwencjonalnej
Wykres 1. Stopy procentowe Fed i EBC

4,50 -
4,00
3,50
3,00
2,50 A
2,00 -
1,50 |—|
1,00 4
0,50
0,00

= Stopa Fed, %
= Stopy EBC

f

lip 13

lip 12
paz 13

lip 11
paz 12 -

lip 10
paz 11

kwi 08
lip 08
paz 08 -
sty 09
kwi 09
lip 09 -
paz 09 -
sty 10
kwi 10
paz 10
sty 11
kwi 11
sty 12
kwi 12
sty 13
kwi 13

sty 08

Zrédto: Bloomberg

Wykres 2. Suma bilansowa Fed i EBC
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polityki pienieznej jest ograniczone. Jednym 2z mozliwych dziatan jest
wprowadzenie ujemnej stopy depozytowej, jednak nie nalezy oczekiwaé, aby w
znaczacy sposob przetozyto sie ono na sklonnos¢ bankéw do kredytowania
gospodarki. W tym kontekscie uwaga inwestoréow na rynkach finansowych skupia
sie na niekonwencjonalnych dziataniach, ktére mogtyby wspiera¢ ozywienie w

gospodarce strefy euro.
LTRO na ratunek?

Jednym z mozliwych narzedzi sga nowe operacje LTRO, ktére dostarczytyby
ptynnosci sektorowi bankowemu. Prezes EBC zapowiedzial, ze — jesli taki
program zostanie wprowadzony — warunkiem otrzymania $rodkéw z EBC bedzie
zobowigzanie do zwiekszenia akcji kredytowej dla gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. Taka konstrukcja programu miataby zapobiec wykorzystaniu
pozyczonych $rodkéw do zakupu obligacji rzadowych, tak jak stalo sie to w
przypadku pierwszego programu LTRO. Sukces takiego programu nie jest
przesadzony, jednak opierajac si¢ na doswiadczeniach Banku Anglii, mozna
uznag, ze jest to krok w dobrym kierunku. Kolejna runda LTRO przyczynitaby sie
do wzrostu sumy bilansowej EBC, ktéra obnizyta si¢ po dobrowolnej sptacie
przez banki pozyczek udzielonych w ramach pierwszych LTRO. O ile
prawdopodobienstwo wprowadzenie LTRO wyraznie wzrosto w ostatnich
miesigcach to szanse na wprowadzenie przez EBC programu skupu aktywow
nadal sg niewielkie. Skup obligacji wymagatby ustalenia odpowiednich procedur
ze wzgledu na niezalezno$¢ krajow strefy euro w emitowaniu obligacji. Takie
rozwigzanie jest odrzucane przez Niemcy ze wzgledu na ryzyko utraty zaufania
do banku centralnego. Bez wsparcia niemieckiego rzadu trudno spodziewa¢ sig
wprowadzenia takiego programu przez EBC.

W 2014 r. EBC poza prowadzeniem polityki pienieznej stanie sie réwniez
nadzorcg sektora bankowego w strefie euro. Pierwsze kroki zmierzajace do
objecia nadzorem najwiekszych bankéw zostaty poczynione juz w 2013 r. W
listopadzie rozpoczat sie przeglad aktywoéw bankéw (asset quality review), ktéry
bedzie ,raportem otwarcia” nowego nadzoru i w powszechnym oczekiwaniu
uczestnikdw rynku wskaze na koniecznos¢ dokapitalizowania sektora
bankowego. W krétkim okresie moze to doprowadzi¢ do zawirowan na rynkach
finansowych, jednak w dtuzszej perspektywie powinno wptywa¢ na wzrost
bezpieczenstwa i zaufania do sektora bankowego. Po przeprowadzeniu AQR
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rozpoczng sie stress testy 128 bankow, ktére znajdg sie pod nadzorem EBC.
Bedzie to pierwszy krok na drodze do implementacji Unii Bankowej, ktéra ma
uniemozliwi¢ wystapienie kryzysu w sektorze bankowym w przysziosci.
Kolejnymi etapami sa: mechanizm uporzadkowanej likwidacji bankéw (prace nad
nim nadal trwajg) oraz wspdlny system gwarancji depozytéw (na razie brak jest
porozumienia dla jego wprowadzenia), jednak ich wdrozenie jest nadal odlegtg

perspektywa.

Polska nie podjeta jeszcze decyzji czy i na jakich zasadach jest skionna
przystapi¢ do Unii Bankowej. Z krajowej perspektywy uczestnictwo w Unii
Bankowej ma zaréwno plusy jak i minusy. Plusem jest na pewno mozliwos$¢
wspotpracy z jednym nadzorem, a nie z nadzorami wszystkich krajow
zaangazowanych kapitatowo w krajowy sektor bankowy. Z drugiej strony ryzkiem
pozostaje fakt, iz znaczna czes$¢ decyzji nadzorczych bytaby podejmowana bez
udziatu krajowego nadzoru, co mogtoby prowadzi¢ do konfliktéw miedzy krajami

,macierzystymi” i ,goszczacymi”.
2014 rokiem EBC

2014 r. w Europie bedzie najprawdopodobniej stat pod znakiem rosnacej sity
EBC. Z jednej strony w obliczu ograniczonych mozliwos$ci ztagodzenia polityki
fiskalnej w zwigzku z nadmiernym zadtuzeniem EBC bedzie odpowiedzialny za
wspieranie europejskiej gospodarki. Z drugiej strony przejecie nadzoru nad
sektorem bankowym sprawi, ze powazne zmiany strukturalne w sektorze

bankowym nie bedg mogty mie¢ miejsce bez udziatu EBC.

Z perspektywy globalnej gospodarki prowadzenie ekspansywnej polityki
pienieznej w potaczeniu ze spodziewanag normalizacjg polityki Fed w USA w
najblizszych kwartatach bedzie czynnikiem wspierajagcym dolara w relacji do
euro. Ostabienie wspolnej waluty byloby czynnikiem korzystnym dla
konkurencyjnosci europejskich produktéw na rynkach miedzynarodowych. Dla
polskiej gospodarki wejscie strefy na $ciezke wzrostu byloby wydarzeniem
jednoznacznie pozytywnym. Poprawa sytuacji u naszego gtéwnego partnera
handlowego, oddziatywataby w kierunku wzrostu eksportu i za posrednictwem
bilansu handlowego wptywata na wzrost PKB.

Czes$¢ obserwatorow rynku w ostatnim okresie sugerowata, ze kryzys
zadtuzeniowy juz sie zakonczyt. Taka teza wydaje si¢ nadmiernie optymistyczna.
Na razie mozemy stwierdzi¢, ze zakonczyta si¢ ostra faza kryzysu i zazegnane
zostato ryzyko rozpadu strefy euro. Kolejnym krokiem sg zmiany w europejskiej
gospodarce, ktére wprowadza jg na $ciezke wzrostu.
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