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Wstep

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie we wrzes$niu 2008 roku od upadku amery-
kanskiego banku Lehman Brothers, bardzo szybko dotknat strefe realng gospodarki.
Za sprawg automatycznych stabilizatoréw koniunktury sytuacja ta doprowadzita do
znaczacego pogorszenia sie pozycji budzetowej panstw strefy euro. W 2009 rokujedy-
nie trzem z nich udato sie utrzymaé deficyt budzetowy ponizej wartosci referencyjnej
wynoszacej 3% PKB. Jednocze$nie az w pieciu przypadkach ujemne saldo budzetowe
przekroczyto alarmujgcy poziom 10% PKB, skutkujac gwattownym przyrostem diugu
publicznego. W obliczu negatywnych prognoz gospodarczych doprowadzito to do
podwazenia wiarygodnosci kredytowej niektorych cztonkdw strefy euro i wybuchu
kryzysu zadtuzeniowego. Jego najbardziej wymownym symptomem byt wzrost ren-
townosci rzagdowych papierow dtuznych emitowanych przez najbardziej zagrozone
bankructwem kraje. Zwigzane z tym wyzsze koszty obstugi dtugu wtdrnie pogorszyty
pozycje budzetowa tych panstw. Szybko okazato sie takze, ze kluczowa dla dalszego
rozwoju sytuacji w strefie euro jest rentownos$¢ dtuznych papieréw wartosciowych
emitowanych przez Hiszpanie i Wtochy. Ewentualna utrata przez te kraje mozliwosci
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refinansowania swojego zadtuzenia na warunkach rynkowych najprawdopodobniej
doprowadzitaby do ich bankructwa. W kontekscie wielkosci nominalnego zadtuzenia
Hiszpanii i Wtoch trudno bytoby bowiem znalez¢ $rodki niezbedne do udzielenia im
skutecznej pomocy. Potencjalne skutki takiego bankructwa dla przysztosci wspélnej
waluty sprawity, ze rentownos$¢ dtuznych papierow wartosciowych panstw strefy euro
stata siejednym z czynnikéw determinujacych ksztatt polityki EBC.

Celem artykutu jest przedstawienie wptywu polityki pienieznej na rynek rza-
dowych papierow dtuznych cztonkéw strefy euro, ze szczegdlnym uwzglednieniem
sytuacji Hiszpanii i Wioch. Kluczowe znaczenie ma tutaj okreslenie korelacji dziatan
EBC ze zmianami rentownosci instrumentoéw tych pafstw poczawszy od 2008 roku.

1. Rentownos$¢ rzadowych papieréw dtuznych

Rentowno$¢ rzadowych papieréw dtuznych zalezy przede wszystkim od ich
oprocentowania, ktére przyjmuje najczesciej dwie formy: odsetek i dyskonta. Wigk-
szo$¢ panstw strefy euro koncentruje sie na emisji instrumentéw ze statym kupo-
nem, ktérego wysokos$¢ okresla sie w liscie emisyjnym1 Wysoko$¢ oprocentowania
determinowanajest natomiast przez poziom stop procentowych rynku pienieznego.
Na przyktad w przypadku 10-letnich obligacji emitowanych przez Niemcy jest to
stopa kredytowa EBC. Warto jednak zaznaczy¢, ze zmiany stop rynku pienieznego
wplywajg na wysoko$¢ oprocentowania rzagdowych papieréw dtuznych z pewnym
op6znieniem. W celu uzyskania odpowiedniej ptynnosci instrumenty te sg bowiem
emitowane w duzych seriach przez okres kilku miesiecy.

Z punktu widzenia rentownosci rzagdowych papieréw dtuznych bardzo waznyjest
spos6b ich sprzedazy. Przyjmuje on zazwyczaj forme specjalnych przetargéw, w kt6-
rych biorg udziat tzw. dealerzy rynku pierwotnego. Oznacza to, Ze cena sprzedazy
rzadowych papieréw dtuznych ustalanajest w sposéb rynkowy. Przy danej podazy
wysokos¢ dyskonta zalezy wiec od popytu na te instrumenty na rynku pierwotnym,
a posrednio - od sytuacji na rynku wtérnym.

Integracja walutowa w Europie miata silny wptyw na rynek rzgdowych papie-
réw dtuznych emitowanych przez bioragce w niej udziat panstwa. Podstawowag role
odegraty tutaj wyeliminowanie ryzyka kursowego, wspélna polityka pieniezna oraz
ograniczenie wielu barier organizacyjno-fiskalnych [Marchewka-Bartkowiak, 2008,
s. 93]. Papiery dtuzne panstw strefy euro sg bowiem nominowane w tej samej walucie,
atakze bazujg na tych samych stopach rynku pienieznego. Jednocze$nie postepujaca
integracja wymusita daleko idace upodobnienia konstrukcji tych instrumentéw, syn-
chronizacje kalendarza ich emisji oraz harmonizacje przepiséw podatkowych w zakresie
opodatkowania dochoddéw z ich odptatnego zbycia [Panfil, 2011, s. 287]. W efekcie
doszto do sptaszczenia i zmniejszenia réznic w rentownosci rzadowych papieréw

1 Szerzej wykorzystuje sie takze instrumenty indeksowane.
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dtuznych panstw strefy euro. Zjawisko to oddaje najlepiej spadek spreadu miedzy
10-letnimi obligacjami niemieckim, uznawanymi w Unii Europejskiej za instrumenty
obarczone najnizszym ryzykiem kredytowym, a obligacjami emitowanymi na ten
sam okres przez inne pafstwa2 Do sierpnia 2008 roku drobne réznice w rentownosci
rzagdowych papieréw dtuznych emitowanych przez poszczegdlnych cztonkéw strefy
euro mozna byto wyjasni¢ odmienng ptynnosciag tych instrumentéw [Denmarks
Nationalbank, 2006, s. 127-136]. Tuz przed wybuchem kryzysu finansowego mak-
symalny spread (miedzy papierami niemieckimi a maltanskimi) wynosit 92 punkty
bazowe3

Rozpietos¢ miedzy rentownoscig 10-letnich obligacji paristw strefy euro zaczeta
ulega¢ dynamicznym zmianom od wrzes$nia 2008 roku (rysunek 1). Poczatkowo
zrodtem tego zjawiska byta rosngca wsrdd inwestoréw awersja do ryzyka. Zaczeli
oni preferowac instrumenty o najwyzszej ptynnosci i wiarygodnosci kredytowe;j.
Przejawem tego zjawiska byt przede wszystkim znaczacy spadek rentownosci nie-
mieckich i francuskich papieréw dtuznych4 W marcu 2009 roku maksymalny spread
(miedzy papierami niemieckimi a greckimi) wynidst az 285 punktéw bazowych5
W kolejnych miesigcach doszto do pewnej poprawy na rynku rzagdowych papieréw
dtuznych panstw strefy euro, o czym Swiadczyt spadek réznic w rentownosci tych
instrumentow. W pazdzierniku 2009 roku, ktéry zamknat okres wzglednej stabilizacji
na tym rynku, maksymalny spread (miedzy papierami niemieckim a irlandzkimi)
wynidstjedynie 56 punktow bazowych. Od listopada 2009 roku rozpoczat sie szybki
wzrost rentownos$ci instrumentéw dtuznych emitowanych przez Grecje, do ktorej
w kolejnych miesigcach zaczeli dotgczaé pozostali cztonkowie tzw. grupy PIIGS6.
Zrédtem opisywanego zjawiska byta przede wszystkim zta sytuacja budzetowa tych
panstw i zwigzany z tym dynamiczny przyrost dtugu publicznego. W konsekwencji
w grudniu 2009 roku rozpoczat sie proces obnizek ocen wiarygodnosci kredytowej
wiekszos$ci panstw strefy euro.

Punkt kulminacyjny kryzysu zadtuzeniowego przypadt na lipiec 2012 roku. W tym
miesigcu rentownos$¢ 10-letnich obligacji emitowanych przez Hiszpanie i Wiochy
osiggneta poziom odpowiednio 6,79% i 6%, za$ spread do papieréw niemieckich
550 i 476 punktéw bazowych. W sierpniu 2012 roku sytuacja na rynku rzadowych
papierow diuznych strefy euro zaczeta sie systematycznie poprawiaé. Pozytywne
zmiany objety przy tym wszystkie panstwa grupy PIIGS. W kwietniu 2013 roku

2 Naprzyktad o ile w styczniu 1995 roku spread miedzy 10-letnimi obligacjami niemieckimi i hiszpanskimi
wynosit 426 punktéw bazowych, to w styczniu 2008 roku ksztattowat sie na poziomie 15 punktéw.

3 Wszystkie prezentowane w pracy dane statystyczne pochodzg ze strony internetowej Eurostatu: epp.
eurostat.ec.europa.eu.

4 Spadek ten moznatakze czesciowo wyjasni¢ zmianami stop procentowych rynku pienieznego, o czym
w dalszej czesci artykutu.

5 Nalezy podkresli¢, ze w okresie wrzesieri 2008-marzec 2009 roku wzrost réznicy miedzy rentownoscia
papieréw niemieckich a instrumentéw emitowanych przez inne parstwa strefy euro byt zjawiskiem typowym. Na
przyktad w przypadku 10-letnich obligacji francuskich réznicata zwiekszyta sie z 20 do 63 punktéw bazowych.

6 Do grupy tej naleza Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Wiochy.
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spread miedzy majagcymi najwyzsza rentowos$¢ papierami greckimi a instrumentami
niemieckimi wynosit 1038 punktéw bazowych, a wiec o 1614 punktéw bazowych
mniej niz w czerwcu 2012 roku.

Rysunek 1 Spread miedzy 10-letnimi obligacjami niemieckimi a instrumentami emitowanymi
przez Hiszpanie i Wiochy w okresie styczeh 2008-marzec 2013 roku (w punktach bazowych)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie strony internetowej EBC [www.ech.europa.eu].

2. Uwarunkowania polityki monetarnej

Upadek Lehman Brothers, a wiec drugiego co do wielkosci amerykanskiego
banku inwestycyjnego, doprowadzit do noszgcego znamiona paniki spadku zaufania
na globalnym rynku finansowym. Straty kapitatowe bankéw utrzymujacych w swoich
portfelach duze pakiety obligacji zabezpieczonych wierzytelno$ciami rodzity niebez-
pieczenstwo masowych bankructw tych podmiotow. W efekcie drastycznie spadty
obroty narynku miedzybankowym. Dodatkowo pogorszyto to sytuacje bankéw, ktore
w duzej mierze finansowaty swojg akcje kredytowg krotkoterminowymi pozyczkami
zacigganymi na tym rynku. Zapas¢ na rynku miedzybankowym stata sie powaznym
wyzwaniem dla realizacji celéw polityki monetarnej. Z jednej strony pojawito sie ryzyko
dysfunkcji mechanizmu transmisji tej polityki, z drugiej za$ coraz wyrazniejsze byty
tendencje deflacyjne w gospodarce. Banki centralne odpowiedziaty na te zagrozenia,
obnizajac stopy procentowe oraz stosujac iloSciowe instrumenty luzowania polityki
pienieznej. Rownoczes$niejednym ze skutkéw kryzysu stata sie ucieczka inwestorow
w kierunku instrumentéw charakteryzujacych sie wysoka ptynnoscia i emitowanych
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przez podmioty o najwyzszej wiarygodnosci kredytowej. W efekcie niektére painstwa
zaczety mie¢ problemy z refinansowaniem swojego zadtuzenia publicznego na warun-
kach rynkowych. Tendencje te okazaty sie szczeg6lnie silne w strefie euro, w ktdrej
w 2010 roku doszto do wybuchu kryzysu zadtuzeniowego. Grozba niewyptacalnosci
niektérych panstw cztonkowskich zaczeta wtérnie oddziatywaé na europejski sektor
bankowy. Wysoki udziat instrumentéw dtuznych wyemitowanych przez te panstwa
w aktywach bankoéw zrodzit niebezpieczenstwo nastepnych strat kapitatowych. Do-
datkowo po raz kolejny pojawito sie ryzyko deflacji. Zmusito to EBC do dalszych
dziatan zmierzajacych do zwiekszenia ptynnosci rynku miedzybankowego. Zaktadano
przy tym, ze dziatania te przetozg sie na wzrost popytu na rynku papieréw dtuznych
panstw strefy euro. Miato to miedzy innymi doprowadzi¢ do obnizenia rentownosci
instrumentéw emitowanych przez cztonkéw grupy PIIGS, atym samym zmniejszenia
wystepujacych w tych krajach napie¢ budzetowych.

Tabela 1 Zmiana stop procentowych EBC w latach 2008-2013

Data 09.07.2008 09.10.2008 12.11.2008 10.12.2008 21.01.2009 11.03.2009 08.04.2009
S. kredytowa 5,25 4,25 3,75 3,00 3,00 2,50 2,25
S. referencyjna 4,25 3,75 3,25 2,50 2,00 1,50 1,25
S. depozytowa 3,25 3,25 2,75 2,00 1,00 0,50 0,25
Data 13.05.2009 07.04.2011 13.07.2011 09.11.2011 14.12.2011 11.07.2012 08.05.2013
S. kredytowa 175 2,00 2,25 2,00 175 1,50 1,00
S. referencyjna 1,00 1,25 1,50 1,25 1,00 0,75 0,50
S. depozytowa 0,25 0,50 0,75 0,50 0,25 0,00 0,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie strony internetowej EBC [www.ecb.europa.eu].

3. Zmiany stop procentowych

Rozprzestrzeniajacy sie kryzys finansowy uruchomit w wielu gospodarkach silne
tendencje deflacyjne. Reagujac na to zagrozenie, takie banki centralne jak System
Rezerwy Federalnej, Bank Anglii, Bank Japonii, Szwajcarski Bank Narodowy, Bank
Kanady i EBC rozpoczety drastyczne obnizki stop procentowych [Roubini i inni,
2011, s. 172]. W strefie euro w okresie od 9 pazdziernika 2008 roku do 13 maja 2009
zostaty one zredukowane az siedmiokrotnie. W efekcie stopa referencyjna zmniejszyta
sie z 4,25% do 1% (tabela 1). Jednoczesnie w tym okresie modyfikacjom ulegat takze
korytarz miedzy stopg depozytowgq a kredytowa. Odwrocenie trendu znizkowego
nastapito dopiero 7 kwietnia 2011 roku. Tego dnia, w reakcji na poprawe sytuacji


http://www.ecb.europa.eu

482 PRZEMYSEAW PANFIL

gospodarczej w strefie euro, stopy procentowe EBC zwiekszono o 25 punktéw bazo-
wych. Do nastepnej takiej podwyzki doszto 13 listopada 2011 roku. 9 listopada 2011
roku rozpoczat sie natomiast kolejny okres obnizek stép procentowych. W wyniku
czterech decyzji stopa referencyjna zostata zredukowana o 100 punktéw bazowych,
za$ stopa depozytowa osiaggneta poziom 0%. W ten sposob stopy procentowe w strefie
euro osiggnety historyczne minimum.

Rysunek 2. Stopy referencyjne EBC i rentowno$¢ rzadowych papieréw dtuznych wybranych
panstw strefy euro w okresie styczen 2008-marzec 2013 roku (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie strony internetowej EBC [www.ecb.europa.eu].

Obnizki stop procentowych EBC miaty zréznicowany wptyw na rentownosé
dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez poszczeg6lne panstwa strefy
euro. Najwiekszym beneficjentem tych obnizek okazaty sie Niemcy. Duze znaczenie
miata tutaj stabilna cena sprzedazy tych instrumentéw na rynku pierwotnym, ktéra
na wielu przetargach przekraczata ich wartos¢ nominalng7. Dzieki temu obnizki stép
procentowych EBC i idagce w tym samym kierunku zmiany ptatnosci kuponowych
proponowanych nabywcom niemieckich papieréw dtuznych miaty bezposredni wptyw
na spadek ich rentownosci8 Obnizki te nie przetozyty siejednak znaczaco na sytuacje

7 Informacje pochodzg ze strony internetowej German Finanse Agency (do jej kompetencji nalezy
zarzadzanie dtugiem skarbu panstwa w Niemczech): [http://www.deutsche-finanzagentur.de].

8 Obnizki stop procentowych EBC miaty podobny, aczkolwiek nieco mniejszy wptyw na rentownosé
rzadowych papieréw dtuznych emitowanych przez Francje.
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takich panstw jak Wtochy czy Hiszpania (rysunek 2). W przypadku emitowanych
przez te kraje instrumentéw spadek stép procentowych EBC zostat czesciowo zréw-
nowazony przez wzrost zgdanego przez inwestorow dyskonta. Sytuacja na rynku
rzagdowych papieréw wartosciowych panstw strefy euro na przetomie lat 2008 i 2009
zdaje sie potwierdzac pojawienie sie tzw. putapki ptynnosci, czyli sytuacji, w ktdrej
tradycyjna polityka pieniezna okazuje sie nieskuteczna. Jedng z oznak tego zjawiska
jest duzy wzrost rozpietosci miedzy oprocentowaniem zadanym przy inwestycjach
uznawanych za wyjatkowo bezpieczne a oprocentowaniem inwestycji bardziej ryzy-
kownych [Roubini i inni, 2011, s. 173]. Nalezy przy tym podkres$li¢, ze na przetomie lat
2008 i 2009 rosnacego spreadu miedzy rentownosciag niemieckim papieréw dtuznych
oraz instrumentow wioskich i hiszpanskich nie moznajeszcze thumaczy¢ znaczacym
pogorszeniem sie pozycji budzetowej tych dwdéch ostatnich panstw.

4. llosciowe luzowanie polityki pienieznej

Mata skutecznos$¢ polityki krétkoterminowych stop procentowych w walce z kry-
zysem finansowym i zadtuzeniowym zmusita EBC do zastosowania tzw. ilosciowych
metod tagodzenia polityki pienieznej (ang. quantitative easing)9 Celem podjetych
w tym zakresie dziatah byto zwiekszenie ilosci ptynnych rezerw udostepnianych
bankom komercyjnym [Stawinski, 2011, s. 219]. Dojego realizacji EBC wykorzystat
instrumenty pozostajgce w arsenale banku centralnego, w tym operacje otwartego
rynku i kredyty refinansowe. Podmiot ten zdecydowat sie na iloSciowe tagodzenie
polityki pienieznejjeszcze przed wybuchem kryzysu finansowego. W sierpniu 2007
roku, dostrzegajac zastdj na rynku pozyczek miedzybankowych, EBC zasilit sektor
bankowy w ptynno$¢ nataczng kwote 335 mld euro. Na szerokg skale iloSciowe metody
tagodzenia polityki pienieznej zostaty jednak wykorzystane dopiero po upadku banku
Lehman Brothers. Co réwnie istotne, EBC zdecydowat sie na zmiane zasad wyko-
rzystania tradycyjnych instrumentéw polityki pienieznej. Ich celem bylo utatwienie
bankom dostepu do oferowanej im ptynnosci. Do tego typu zmian nalezy chociazby:

1) wykorzystanie tzw. dtuzszych operacji refinansujgcych (ang. longer-term re-

financing operations) o niestandardowych terminach zapadalnosci® (6-, 12-,
13- i 36-miesiecznych),

2) stosowanie operacji refinansujacych w trybie przetargu kwotowego z petnym

przydziatem, dajacych bankom dostep do nieograniczonych kwot ptynnosci,

3) rozszerzenie listy aktywéw kwalifikowanych jako zabezpieczenia operacji

kredytowych Eurosystemu,

4) przeprowadzanie operacji zasilajagcych w ptynnos¢ w dolarach amerykaniskich.

9 Dziatania EBC w tym zakresie byty zbiezne z krokami podejmowanymi przez wiele innych bankéw
centralnych, w tym przez System Rezerwy Federalnej i Bank Anglii [Pyka, 2010, s. 237-246].
0 Standardowy termin zapadalnosci LTRO wynosi 3 miesiace.
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Na szczegdlng uwage zastuguja dwie operacje refinansujgce o terminie zapadal-
nosci 36 miesiecy, ktore zostaty przeprowadzone 22 grudnia 2011 roku i 1 marca 2012
roku. W pierwszej EBC pozyczyt 523 bankom kwote 489 mld euro, za$ w drugiej 800
bankom 530 mld euro. Dziatania te znaczgco wykroczyty pozatradycyjny przedmiot
zainteresowania banku centralnego, jakim jest rynek pieniezny. Takze skala tych
operacji byta bezprecedensowa w dotychczasowej historii strefy euro. Doprowadzity
one do znaczacego wzrostu ptynnosci w sektorze bhankowym, co przetozyto sie takze
na zwiekszenie popytu na rzadowe papiery dtuzne. W efekcie doszto do wyraznego
spadku rentownosci instrumentéw emitowanych przez Hiszpanie i Wiochy. O ile
w listopadzie 2011 roku wynosita ona odpowiednio 6,2% i 7,06%, to w marcu 2012
roku 5,17% i 5,05%. Jednak od kwietnia 2012 roku sytuacja na rynku rzagdowych
papierow dtuznych panstw strefy euro zaczeta sie szybko pogarsza¢. Skutki operacji
refinansujacychjak i innych dziatan podejmowanych w ramach ilosciowego luzowania
polityki pienieznej okazaty sie¢ mie¢ wytacznie przejsciowy charakter. Zwiekszenie
ptynnosci sektora bankowego nie wptyneto bowiem w zaden sposob na podstawowy
problem rynku rzgdowych papieréw dtuznych, jakim byt brak zaufania do niektérych
emitentéw tych instrumentéw. Dodatkowo doszto do czeSciowej sterylizacji Srodkdw,
ktérymi zasilono rynek miedzybankowy. Wiekszo$¢ z nich wrécita do EBC, chociaz-
by w zwigzku z koniecznoscig osiggniecia przez banki wymaganego wspétczynnika
adekwatnosci kapitatowej.

5. Bezwarunkowe transakcje monetarne

Odpowiedzig EBC na pogiebiajacy sie kryzys finanséw publicznych niektérych
panstw strefy euro byto wdrozenie 6 wrze$nia 2012 roku programu bezwarunkowych
transakcji monetarnych (ang. Outright Monetary Transaction', dalej jako OMT)1,
ktory zostal zapowiedziany 2 sierpnia tego roku. Istota tego programu jest bezwa-
runkowy zakup obligacji rzgdowych na rynku wtérnym. Jednocze$nie nie okre$lono
zadnych limitéw kwotowych. Program ten ogranicza sie jednak do papieréw dtuz-
nych o terminie zapadalnosci od jednego do trzech lat emitowanych przez panstwa
korzystajace z pomocy w ramach Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej
lub Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci. Tym samym opisywany program jest
adresowany wytacznie do panstw wdrazajgcych niezbedne dostosowania makroeko-
nomiczne, strukturalne, fiskalne i finansowe. Sam fakt uczestnictwa danego panstwa
w Europejskim Instrumencie Stabilnosci Finansowej lub Europejskim Mechanizmie
Stabilnosci nie przesadzajednak, zejego papiery dtuzne zostang objete OMT. Osta-
teczng decyzje w tym zakresie podejmuje Rada Prezeséw EBC.

1 Program ten zastgpit funkcjonujacy od 10 maja 2010 roku program skupu rynkowych papieréw
warto$ciowych (ang. Securities Markets Programme).
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OMT nie mogg by¢ uznane za jedng z metod iloSciowego luzowania polityki
pienieznej. Zatozono bowiem, ze cata ptynnos$¢ powstata dzieki tym transakcjom
bedzie sterylizowana [EBC, 2013, s. 87]. Moze sie to na przyktad odbywac poprzez
sprzedaz znajdujgcych sie w portfelu EBC obligacji niemieckich. Odrebne zagad-
nienie stanowi pytanie o to, czy OMT jest formg inflacyjnego finansowania potrzeb
pozyczkowych wybranych cztonkdw strefy euro? Z jednej strony zatozenie dotyczace
sterylizacji przeprowadzanych operacji sugeruje odpowiedZ przeczacg. Dodatkowo
nalezy zauwazy¢, ze samo ogtoszenie programu OMT wywarto pozytywny wptyw
na funkcjonowanie ryku papieréw dtuznych panstw strefy euro. Od sierpnia 2012
roku dostrzegalny jest wyrazny spadek rentownos$ci instrumentéw emitowanych
przez takie krajejak Hiszpania i Wiochy. Z punktu widzenia bankéw komercyjnych
program OMT zredukowat bowiem ryzyko zwigzane z utrzymywaniem tych papie-
réw w portfelu aktywow. Jednocze$nie zaczat on przynosi¢é wymierne rezultaty bez
koniecznos$ci angazowania $rodkéw EBC. Z drugiej strony nie mozna wykluczyé
takiego zaangazowania w przysztosci lub negatywnego wptywu programu OMT na
oczekiwania inflacyjne w strefie euro. Istnieje wiec pewne ryzyko, ze program ten
moze doprowadzi¢ do monetyzacji dtugu. Spostrzezenia te nalezy wzigé¢ pod uwage
przy probie oceny zgodnos$ci programu OMT z art. 123 ust. 1 Traktatu o funkcjono-
waniu Unii Europejskiej [s. 1], ktdry miedzy innymi wprowadza zakaz finansowania
przez EBC deficytdw budzetowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Problem
ten jestjednak na tyle ztozony, ze wymaga dogtebnej analizy, ktéra wykracza poza
zakres niniejszej pracy.

Zakonczenie

W walce ze skutkami kryzysu finansowego i zadtuzeniowego EBC wykorzystywat
pozostajgce w jego arsenale instrumenty polityki pienieznej, aktywnie je przy tym
modyfikujac i dostosowujgc do dynamicznie zmieniajgcej sie sytuacji. Instrumenty
te miaty zréznicowany wptyw na rynek rzgdowych papieréw dtuznych. Z punktu
widzenia realizacji zatozonych celéw najmniej skuteczne okazaly sie obnizki stop
procentowych. Doprowadzity one do spadku rentownosci rzadowych papieréw
dtuznych charakteryzujacych sie najwyzsza ptynnoscia i wiarygodnoscig kredytowa,
awiec przede wszystkim instrumentéw emitowanych przez Niemcy. Nieco bardziej
horyzontalny, aczkolwiek przejsciowy charakter miaty skutki zastosowania ilo$cio-
wych metod luzowania polityki pienieznej. Niekt6re dziatania podjete w tym zakresie
przez EBC doprowadzity do czasowego obnizenia rentownosci papieréw dituznych
emitowanych przez takie panstwa jak Hiszpania i Wiochy. lloSciowe metody luzo-
wania polityki pienieznej nie miaty jednak wptywu na podstawowy problem rynku
tych instrumentéw, zajaki nalezy uznaé ryzyko bankructwa niektérych emitentéw.
Potencjalny wptyw takiego bankructwa na sytuacje posiadaczarzadowych papieréw
dtuznych zostat natomiast ograniczony przez program OMT. Mozna go poréwnaé do
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objecia gwarancjami EBC instrumentdw wyemitowanych przez tych cztonkéw strefy
euro, ktérzy spetniajg okreslone w tym programie warunki. Jak pokazata praktyka,
rozwigzanie to speinito poktadane w nim nadzieje i przyczynito sie do znaczgcego
spadku rentownosci papieréw dtuznych wiekszosci painstw jednolitego obszaru wa-
lutowego, w tym Hiszpanii i Wioch.
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The monetary policy and the market of treasury securities in the euro area

The purpose of this article is to present the impact of monetary policy on the treasury securities
market in the euro area. Struggling with the effects of the financial crisis and the debt crisis the ECB
actively used monetary policy instruments. In particular, the ECB lowered interest rate and embarked
on quantitative easing monetary policy. These actions, however, didn’t bring a sustained improvement
on treasury securities market in the euro area. The situation changed after the implementation of the
Outright Monetary Transaction. This program can be compared to given the EBC guarantees the re-
demption of government securities.
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