Instytutu Zachodniego

OMT w Karlsruhe - w oczekiwaniu na wyrok

Tlo zdarzen OMT

Latem 2012 r. Prezes Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
zapowiedziat mozliwos¢ nieograniczonego skupu obligacji
panstw czionkowskich na rynku wtérnym w ramach programu
OMT (Outrtight Money Transactions) — bezposrednich /
bezwarunkowych transakcji monetarnych. Na stronach EBC
czytamy, ze skup bezwarunkowy nalezy do instrumentow
polityki pienieznej EBC juz od 1999 r., ale po raz pierwszy
zastosowano go dopiero w 2009 r. Mozna go zatem uznac za
$rodek niestandardowy". Niezbednym wymogiem prowadzenia
transakcji OMT sg Scisle okreslone i mozliwe do
wyegzekwowania  warunki zwigzane z  odpowiednim
programem EFSF/ESM (Europejskim Mechanizmem
Stabilnosci). OMT ma nielimitowany charakter i dotyczy
obligacji skarbowych, ktérych termin wykupu wynosi od 1 roku
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Jednoczesnie EBC, jako niezalezna instytucja unijna, podlega, jesli w ogdle,
jurysdykcji Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE), a nie Trybunatu z
Karlsruhe, ktéry nie posiada uprawnien, aby wyrokowaé¢ w jego sprawie.

EBC w ogniu niemieckiej krytyki

Warto przypomniec¢, ze nie tylko OMT spotyka sie z krytykg w niemieckich
kregach politycznych i ekonomicznych. Zaniepokojenie wzbudza tez (np. szefa
Bundesbanku J. Weidmana)" Emergency Liquidity Assistance (ELA) i Securities
Market Programme (SMP), czyli pomoc ptynnosciowa udzielana w panstwach objetych
kryzysem przez tamtejsze banki centralne, uznawana za niezgodng z mandatem
EBC". Spoér ogniskuje sie wokdt postrzegania tej aktywnosci w kategoriach
niezbednego korygowania zablokowanych kanatéw transmisji polityki monetarnej
(zwolennicy), czy raczej ignorujgcego fundamenty makroekonomiczne angazowania
sie w polityke fiskalng. Skup obligacji gospodarek peryferyjnych stoi w sprzecznosci z
niezaleznoscig EBC i jego gtéwnym zadaniem, czyli dbaniem o stabilnosS¢ pieniezna, i
oznacza zacieranie granic miedzy politykg monetarng a fiskalng. Wiekszos¢
opiniotwérczych niemieckich Srodowisk ekonomicznych wypowiada sie przeciw
prowadzonej przez M. Draghiego polityce EBC, upatrujgc w niej jedynie ryzyka inflacji i
redukowania presji reform na kraje Potudnia Europy": ,Stabilizacyjng role wypetnia¢
powinny rzady, a nie EBC”. Niepokdj wzbudzita propozycja EBC ewentualnego
stymulowania akcji kredytowych poprzez rozwdj sektora papierow sekurytyzowanych
(ABS — asset-based securities), do tej pory obwinianego za wspotudziat w kryzysie i
traktowanego jako ,bron masowego razenia”. Bytoby to przetamanie kolejnego tabu"
wynikajgcego z rosngcego poczucia bezsilnosci i nieefektywnosci stosowanych
narzedzi (niskiej stopy procentowej). Program ABS rozwazany przez EBC, polegajacy
W uproszczeniu na tworzeniu na bazie udzielonych matym i Srednim
przedsigbiorstwom (MSP) kredytow instrumentow, ktére bylyby akceptowane jako
zastaw w EBC, skutkowatby jedynie wzrostem pokusy naduzy¢ (moral hazard).
Sytuacja wymaga w pierwszej kolejnosci uzdrowienia tamtejszego systemu
bankowego. Z krytykg spotkata sie listopadowa redukcja stopy referencyjnej do
rekordowo niskiego poziomu 0,25%, a takze sama zapowiedZz i rozwazania
wprowadzenia negatywnej stopy depozytowej majacej zniecheci¢ do ,parkowania”
wolnych $rodkéw przez banki komercyjne w EBC i pobudzi¢ gospodarke. Spory w
srodowisku ekonomistéw i politykébw niemieckich wywotata tez kwestia
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transparentnosci dziatania EBC, zwlaszcza postulat ujawniania protokotow z
posiedzen Rady i argumentaciji stanowigcej podstawe podejmowanych decyzji*". Choé
taka przejrzystos¢ funkcjonowania banku z Frankfurtu wydaje sie pozgdana z racji
ogromnej roli przypisywanej tej instytucji w walce z kryzysem i wpisuje w formuite
stosowang przez inne banki centralne, takze FED, to jednak zdaniem specjalistéw
niesie ryzyko wywierania wptywu na cztonkéw Rady ,inaczej gtosujgcych”, swoistego
lobbingu zwtaszcza ze strony politykdw czy presji reszty srodowiska. Tym samym
podwaza fundamentalng zasade niezaleznosci EBC. Poza tym pewna doza
dwuznacznosci czy tez niejasnosci jest korzystna dla rynkéw finansowych. Przeglad
prasy gospodarczej wskazuje, ze w zwigzku ze zbyt niskg, jak na potrzeby RFN, stopg
procentowg EBC silne sg obawy o pojawianie sie banki na rynku nieruchomosci.
Niemieckie $rodowiska ekonomiczne sg w wiekszosci ortodoksyjne w postrzeganiu
celow EBC, nie podzielajgc gtosow na rzecz ewentualnego wprowadzenia tzw.
nominalnego PKB rozszerzajgcego spektrum polityki monetarnej EBC.

Kwestie legalnosci dziatalnosci EBC dzielg niemieckich ekonomistéw. Gtosy
czesci srodowiska przeciwnego zdajg sie lepiej przebija¢ w mediach i znajdujg wigekszy
oddzwiek w powszechnej opinii publicznej. Cho¢ i zwolennicy polityki M. Draghiego nie
pozostajg bierni. Grupa ekspertow, w tym prominentni: prezydent Deutsches Institut
flir Wirtschaftsforschung DIW Berlin M. Fratzchser, byta cztonkini Rady Doradcow
Ekonomicznych Beatrice Weder di Mauro, obecny czionek Rady Peter Bofinger,
Michael Hiather, dyrektor Institut der deutschen Wirtschaft, wystosowata list (podpisany
przez 246 osob, w tym wielu renomowanych ekonomistéw z catego swiata), w ktérym
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popiera polityke EBC pod wodzg M. Draghiego™.

Postepowanie w Karlsruhe — argumenty obu stron

Wyrok dotyczacy legalno$ci wprowadzonej w zycie, ale de facto jeszcze nie
sprawdzonej operacji zakupu bezwarunkowego obligacji krétkoterminowych w ramach
programu OMT, spodziewany na jesieni 2013 r., Trybunat z Karlsruhe przesunagt na
poczatek 2014 r. Wniosek ztozyli polityk CSU Peter Gauweiler i stowarzyszenie ,Mehr
Demokratie” skupione wokot bytej minister sprawiedliwosci Herty Daubler-Gmelin.
Zgtaszane watpliwosci dotyczyly ewentualnego naruszenia konstytucji RFN
gwarantujgcej Bundestagowi wytgczne prawa decydowania o wysokosci budzetu.
Pozew stwierdzat, ze EBC krokiem tym przekroczyt nadany mu traktatowo mandat,
gdyz Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej wprowadza zakaz monetarnego
finansowania polityki fiskalnej (monetary financing prohibition), a wiec m.in. nabywania
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przez EBC papierow dtuznych bezposrednio od panstw (czyli na tzw. rynku
pierwotnym"™).

W celu rozpatrzenia ztozonej latem 2013 r. skargi Trybunat rozpoczat serie
przestuchan. Nawet nastawiona sceptycznie wobec poczynan EBC prasa branzowa
przyznawata, ze dobér ,$wiadkdw” wyraznie premiowat zwolennikdw ortodoksyjnej
polityki monetarnej. O wyrazenie opinii poproszono miedzy innymi prezydenta
monachijskiego Ifo H.-W. Sinna, dyrektora ZEW z Mannheim C. Fuesta czy prezydenta
DIW M. Fratzschera. Niektére stanowiska byty bardzo jednoznaczne (H.-W. Sinn),
inne, bardziej wywazone, staraly sie dostrzec zaréwno plusy, jak i minusy polityki EBC.
Jakie argumenty przywotujg zatem obie strony?

Zwolennicy uznajg, ze dziatania Banku we Frankfurcie podyktowane sag
wyzszg koniecznoscig. Wyjatkowa sytuacja strefy euro uzasadnia stosowanie nawet
niestandardowych narzedzi. Mimo ze nietypowe, operacje te nadal wpisujg sie w ramy
polityki pienieznej. Oredownicy OMT powotujg sie na pewien wrodzony problem UGW,
tji. wystepowanie wielokrotnych réwnowag (multiple equilibria). Oznacza on mozliwosé
Lusadowienia” sie gospodarki w punkcie, w ktérym nie funkcjonuje ona optymalnie, a
wiec wiele z kategorii ekonomicznych dziata ponizej pozioméw potencjalnych. Jest to
odzwierciedlenie sytuacji, gdy uwspodlnotowieniu polityki monetarnej nie towarzyszy
odpowiednia koordynacja polityk fiskalnych. Badania definiujg ,dobrg” rbwnowage przy
relacji dlugu do PKB na poziomie okoto 75% i ,ztg” (bad equilibrium), gdy diug
przekracza 106% PKB*. Przechodzenie do stanu ,dobrej” réwnowagi, a wiec
wychodzenie z wzajemnie wzmacniajgcej sie petli rosngcych stép procentowych,
spadku PKB, wzrostu relacji dlugu do PKB i inflacji wymaga zaréwno reform
strukturalnych, w tym konsolidacji fiskalnej, jak i pomocy zewnetrznej — dla systemu
bankowego i finanséw publicznych. Eksperci uwazajg wiec, ze rynek diugu w UE jest
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wyjatkowo podatny na samospetniajgce sie kryzysy™. Wzrost rentownosci obligacji
krajbw Potudnia Europy niekoniecznie odzwierciedla pogorszenie sie warunkéw
realnych gospodarki, podstawowych kategorii makroekonomicznych, ile wypetnienie
samospetniajgcych sie prognoz. W krajach UGW rynki majg tendencje do ztej wyceny
ryzyka. Innymi stowy zawodzg, gdyz w czasie boomow i recesji przeszacowujg
spready. Nie dziatajg tak efektywnie, jak w ,samodzielnych" gospodarkach. Kluczowe
znaczenie ma tutaj ocena sytuacji danego kraju przez rynki finansowe. Kiedy kraj
wyptacalny traci ptynnos¢ w zwigzku z rosngcg panikg na rynkach, otwiera sie btedny
krag zadtuzania. Coraz wyzsze oprocentowania papierow skarbowych, ktérych emisja
jest konieczna dla obstugi dotychczasowych zobowigzan, powoduje, ze rzady nie sg w

stanie rolowaé dtugu, bo rynki im ,nie wierzg”™". Przejécie od ,dobrej” réwnowagi z
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niskg stopa do ,ztej”, w ktdrej stopa osigga poziomy uniemozliwiajgce obstuge diugu,
ma czesto nielogiczny charakter ,wiary i przekonania rynkow’, a nie oceny
fundamentéw makroekonomicznych i jest ,samospetniajgcg sie przepowiednia”.

Zwolennicy polityki EBC w wykonaniu M. Drgahiego wskazujg takze, ze z rac;ji
statutowej niezaleznosci Bank we Frankfurcie ma zagwarantowang autonomie
decydowania i moze sobie pozwoli¢ nawet na kontrowersyjne kroki, jesli uzna to za
stuszne. Mandat niezaleznosci stanowi immunitet chronigcy od wptywéw politycznych.
Bronigc zasadnosci OTM, przypomina sie o zadaniu EBC jakim jest dbanie o spojnosé
strefy euro. Operacie EBC sg w tym swietle jedynie prébg udrazniania kanatow
transmisji polityki monetarnej do realnej gospodarki. ,Nieodwotalne” wprowadzenie
euro, jakie nastgpito w ramach UGW, stawia EBC wobec koniecznosci poodejmowania
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niezbednych krokdéw celem utrzymania spéjnoéci i integralnosci strefy™.

Przeciwnicy uznaja, ze EBC dziata juz poza swoimi prerogatywami, de facto w
prawnie szarej strefie. Nie prowadzi polityki pienieznej, ale fiskalng. Konserwatywne
srodowiska z H.-W. Sinnem na czele uwazajg, ze potwierdzajgc legalnos¢ OTM,
Trybunat zaprzeczylby sam sobie, bowiem anulowat werdykt uznajgcy wczesniej
prawomocnos¢ skupu obligacji przez ESM, jak wiadomo nieuprawniony do
prowadzenia polityki pienieznej. Zatem skoro tamto dziatanie potraktowano za
czynnos¢ w ramach polityki fiskalnej, identyczna aktywnos¢, tyle ze w wykonaniu EBC,
nie moze by¢ uznana za polityke monetarna.

Krytycy dziatan M. Draghiego uwazajg, ze nie nalezy korygowac
Lhierobwnowagi” w ramach strefy euro, gdyz obserwowana sytuacja odzwierciedla
jedynie fundamenty makroekonomiczne, a nie jest wynikiem niezdrowej i
nieracjonalnej paniki rynkéw finansowych. Te bowiem, nawet ,rozchwiane”, sg w
stanie rozpozna¢ (cho¢ <czesto =z opdznieniem) zréznicowang sytuacje
makrogospodarczg poszczegodlnych panstw, co znajduje potwierdzenie w rozpietosci
spreadow — roznic w poziomie rentownosci papierow skarbowych poszczegdlnych
panstw. Zatem trudnosci finansowe firm z Potudnia Europy (wyzsze ryzyko kredytowe i
stad koszty pozyskania $rodkéw) powodowane sg czynnikami o charakterze
narodowym (nie ogdlnoeuropejskim), sg specyficzne dla danej gospodarki®.
Konieczne stajg sie reformy strukturalne, konsolidacja fiskalna, odzyskiwanie
konkurencyjnosci — ,praca od podstaw”.

Przeciwnicy polityki EBC i programu OMT widzg go w kategoriach
,<dyskryminujgcego” zakupu de facto wybranych (wyselekcjonowanych) obligacji
krajéw pogrgzonych w recesji / doswiadczajgcych problemoéw gospodarczych i to pod
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watpliwej jakosci zastaw. Dziatania te przypominajg ubezpieczenie ex post sprzyjajace
pokusie naduzyc.

Decyzja?

Mozna przypuszczaé, ze werdykt z Karlsruhe bedzie probg pogodzenia obu
argumentacji. A wiec bedzie z gatunku ,tak, ale”. ,zgoda, ale pod pewnymi
warunkami”. Sedziowie uznajg, ze EBC dziata na granicy legalnosci, co powodowane
jest w uproszczeniu specyfikg niepetnej UGW (koniecznoscig udroznienia kanatow
transmisji polityki monetarnej i zachowaniem spéjnosci strefy euro). Nierealne zatem
okaze sie to, na co liczy czes¢ niemieckich ortodoksyjnych srodowisk, ze Trybunat
stwierdzi niezgodnos$c¢ z konstytucjg i przekroczenie przez EBC uprawnien, tzn. wejscie
na obszar prerogatyw Bundestagu. Decyzja raczej potwierdzi gorzkg prawde, ze
Bundesbank jest tylko jednym z szesnastu cztonkéw Rady EBC, a sad w Karlsruhe nie
ma uprawnien do przesgdzania o legalnosci akcji takich, jak OMT, bowiem EBC
podlega jedynie TSUE™. Wyrok negatywny stwierdzajgcy niezgodno$¢ z prawem
mogtby powaznie wstrzgsngé misternie odbudowywanym zaufaniem i uspokojeniem
na rynkach finansowych.

Najprawdopodobniej wydany na poczatku tego roku werdykt odzwierciedli
wspomniang juz postawe ,warunkowosci’, tj. ,pomoc tak, ale pod pewnymi warunkami”
(wymog zgody Bundestagu, Scisle okreslony prog wsparcia finansowego). Dyskurs
prowadzony w niemiecki kregach ekonomicznych nad przyszitoscig strefy euro / UE w
szerszym ujeciu wydaje sie bowiem sprowadzac¢ do promowania pewnej ,warunkowej”
(moze wrecz ,elitarnej’?) integracji, sankcjonujgc tym samym idee ,unii wielu
predkosci” czy ,zmiennej geometrii”. Decyzja Trybunatu z Karlsruhe bedzie najpewniej
kolejnym elementem niemieckiej uktadanki integracyjnej w mysl zasady warunkowosci
(obok np. projektowanych kontraktow na rzecz konkurencyjnosci i konwergencji IKK).

Tezy zawarte w teksScie wyrazajg jedynie opinie autora.
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