9O @ /NSTYTUT
=——SOBIESKIEGO Dtugoterminowe Operacje Refinansujgce (LTRO) EBC, czyli

europejska kropléwka

Jeszcze kilka miesiecy temu wiele byto stycha¢, jak gteboka bedzie recesja w strefie
euro w 2012 r. Na nowo stato sie popularne pojecie ,drugiego dna”, a litera ,W”
pokonata litere ,V” w konkursie na najlepsze obrazowanie przebiegu sytuacji
gospodarczej w strefie euro. Na przetomie 2011 i 2012 r. stato sie jasne, ze
pesymistyczne prognozy nie zrealizujg sie. Zrédtem poprawy nie jest jednak do$¢
dobry stan gospodarki USA, lecz uruchomiona przez Europejski Bank Centralny
kropléwka o nazwie Long-Term Re-financing Operations (LTRO). Bez LTRO stan
europejskiej gospodarki bytby gorszy, niz jest. Lecz jednoczesnie LTRO uniemozliwia
szybkie wyjscie z kryzysu.

Europejskie banki w kryzysie

Aby uswiadomic¢ sobie znaczenie LTRO, nalezy zwréci¢ uwage na szerszy kontekst
europejskiego watku globalnego kryzysu finansowego. Co sprawito, ze gospodarka
amerykanska oraz amerykanskie rynki finansowe dos$¢ szybko odzyskaty wigor po
kryzysie, a tymczasem Europa w dalszym ciggu pozostaje w marazmie? Oczywiscie
odpowiedzig jest odmienna rola bankéw w Europie i Stanach Zjednoczonych.
Przedkryzysowe szalehstwo wzrostu zadtuzenia prywatnego gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw oraz instytucji finansowych przebiegato odmiennie w
USA i w strefie euro. W Europie znacznie aktywniejsza role w budowaniu babli
spekulacyjnych petnity banki komercyjne zadtuzajac sie na rynku miedzybankowym,
by finansowa¢ w ten sposéb aktywnos¢ inwestycyjng oraz kredytowga. Szczegdlnie
pojetnym uczniem, ktéry przyswoit sobie lekcje szybkiego przyrostu aktywéw byty
banki islandzkie, powielajacy wzor stosowany przez banki ze strefy euro. Sam
Landesbanki jeszcze w 2001 i 2002 r. posiadat aktywa o wartosci nieprzekraczajace;j
300 m | d koron
islandzkich[reflhttp://en.sff.is/media/auglysingar/Landsbanki_Annual Report 2005.p
df, s. 11.[/ref], a w 2008 r. wartos¢ aktywdéw byta juz dziesie¢ razy wieksza (3058
mld koron islandzkich).

Przyktad ten, choc¢ przerysowany, dobrze ilustruje zjawisko, ktérym podlegaty takze
banki panstw strefy euro. By finansowac¢ akcje kredytowg i inwestycje w papiery
dtuzne (szczegdlnie amerykanhskie), banki zadtuzaty sie na rynku miedzybankowym.
Dos¢ czesto sSrednio- i diugoterminowe inwestycje finansowane byty
krotkoterminowymi zobowigzaniami. Powiekszato to ryzyko wynikajgce z faktu, ze
zamrozenie dostepu do krétkoterminowego finansowania moze dos¢ tatwo
doprowadzi¢ do bankructwa. Im szybciej rosty aktywa bankéw, w tym wiekszym
stopniu banki uzaleznione byty od finansowania na rynku miedzybankowy, a
jednoczesnie malato znaczenie depozytéw. Depozyty zwyktych smiertelnikédw nie
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byty jedynym zZrédiem finansowania kredytowego szalenstwa, a w wielu
przypadkach miaty - co najwyzej - znaczenie drugorzedne[ref]D. Giannone, M.
Lenza, H. Pill, L. Reichlin, The ECB and the Interbank Market, CEPS Discussion Paper
nr 8844. http://www.cepr.org/pubs/new-dps/dplist.asp?dpno=8844.[/ref].

[mc4wp form id="84"]

Rys. 1. Suma zadtuzenia publicznego i prywatnego* wybranych panhstw.

(]

*dtug prywatny obejmuje zaréwno zadtuzenie gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw, jak i instytucji finansowych.
Zrodto: McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging: Uneven progress on the
path to growth, s. 13.

W znacznym stopniu banki wspétuczestniczyty w procesie zadtuzania panstw stajgc
sie wtascicielem obligacji rzgdowych. Miato to oczywiscie negatywne konsekwencje
dla finanséw publicznych, gdyz w przypadku wielu panstw pozwalato na tfatwe
finansowanie dtugu. Skoro rzgdy mogty tatwo znalez¢ nabywce na obligacje, to tym
chetniej utrzymywaty nadmierny deficyt.

Wzrost zaleznosci miedzy dtugiem panstw a sektorem bankowym wynikat z
rozwigzan systemowych, ktére motywowane byto stabilnoscig finansowg catego
systemu. Kluczowe dla bankdédw regulacje bazylejskie miaty na celu, by chroni¢
stabilnos¢ catego systemu finansowego, lecz jednoczesnie zaktadaty, ze gdy bank
inwestuje w obligacje rzagdowe, to Swiadczy to o jego wiekszej stabilnosSci. Do
obliczania wskaznika adekwatnosci kredytowej stosowano takie wagi, ktore
sprawiaty, ze dtug publiczny (szczegdlnie panstw o wysokim ratingu kredytowym)
byt uznawany za aktywo prawie pozbawione ryzyka.

Dlaczego europejskie banki sg w tak trudnej sytuacji dzisiaj? Wynika to zaréwno z
ryzyka bankructwa niektérych panstw, co moze pociggng¢ za soba bankructwo
czesci bankow, jak i z faktu, ze w czasie trwania recesji coraz wieksza jest liczba
umow kredytow, ktére mogg nie by¢ przed podmioty prywatne sptacane. By
zmniejszy¢ skale ryzyka banki s3 zmuszone do powiekszania kapitatu wtasnego.
Europejski Nadzér Bankowy (EBA) przeprowadza co pewien czas tzw. testy
warunkéw skrajnych (stress testy), ktére wskazuja, jakie mogg by¢ konsekwencje
rozmaitych scenariuszy makroekonomicznych (np. gtebsza recesja).
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Rys. 2. Zadtuzenie publiczne i prywatne w krajach PIIGS w Il kw. 2011 r.
[=I=]

Zrodto: McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging: Uneven progress on the
path to growth, s. 13.

w pazdzierniku 2011 r. liderzy panstw strefy
euro[ref]http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/12
5645.pdf.[/ref] podjeli decyzje o podniesieniu rekomendowanego poziomu
wspotczynnika adekwatnosci podstawowych kapitatéw wtasnych bankéw (Core Tier
1) do 9% do konca czerwca 2012 r., podczas gdy Bazylealll przewiduje osiggniecie

7% (z obecnego 3,5%) dopiero w 2019
r.[reflhttp://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf.[/ref] EBA oszacowata niedobdr kapitatu
w bankachna 114,685 mld

euro[ref]http://stress-test.eba.europa.eu/capitalexercise/Press%20release%20FINAL
v2.pdf.[/ref], czyli tyle powinien wzrosng¢ kapitat wtasny bankéw, by wskaznik
adekwatnosci kapitatowej Core Tier 1 wyniést minimum 9%.

LTRO jako instrument polityki pienieznej

Dtuzsze operacje refinansujgce o terminie zapadalnosci trzech miesiecy nalezg do
standardowych instrumentdéw polityki pienieznej. Sg formg pozyczki, jakg udziela
bank centralny bankom pod zastaw papieréw dtuznych (np. obligacji rzadowych).
Gdy spojrzymy na konkretne wartosci srodkéw, za pomoca ktérych EBC udostepnia
ptynnos¢ bankom (rys. 3), to istotng warto$¢ majg odnawiane co 7 dni podstawowe
operacje refinansujgce (main refinancing operations - MRO) oraz dtuzsze operacje
refinansujagce (long-term refinancing operations - LTRO) - standardowo o
trzymiesiecznym terminie zapadalnosci.

W okresie kryzysu nastgpity dwie istotne zmiany, o ktérych warto pamietad. Przed
kryzysem, gdy poprawnie funkcjonowat rynek miedzybankowy, rola EBC byta
znacznie mniejsza. Nadmiar ptynnos¢ banki udostepniaty pozostatym bankom
wedtug stopy procentowej wyznaczanej na rynku miedzybankowym. Oczywiscie
banki korzystaty takze z operacji otwartego rynku EBC - MRO i LTRO, lecz warto
pamietad, ze im wieksze znaczenie miat rynek miedzybankowy, tym stabiej EBC
mogt oddziatywacé na Srednio- i dtugoterminowe stopy procentowe. Po prostu
wielkos$¢ Srodkéw, ktére znajdowaty sie w reku EBC byty zbyt mate, by realnie
oddziatywa¢ na ksztattowanie sie stép procentowych dtuzszym niz
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kréotkoterminowe[ref]A. Stawinski (red.), Polityka pieniezna, Wyd. C. H. Beck,
s.129.[/ref]. Upadek Lehman Brothers miat swoje rewolucyjne konsekwencje
polegajgce na tym, ze zaufanie miedzy bankami spadto do zera. Dzi$, gdy bank ma
nadmiar ptynnosci, to lokuje te srodki raczej w EBC jako depozyt (wedtug stopy
depozytowej wynoszgcej 0,25%), a zatem nie pozycza innym bankom. To wtasnie
dlatego banki, ktére potrzebujg ptynnosci zgtaszajg sie do EBC. To wtasciwie jedyne
istotne miejsce, gdzie mozna pozyczy¢ srodki finansowe. Operacje otwartego rynku
EBC zwiekszyty swoje oddziatywanie na zachowanie bankdéw, cho¢ jednoczesnie
kryzys doprowadzit do sytuacji, ze w niewielkim stopniu stymuluje to poprawe
sytuacji gospodarczej. Uzywajac ezopowego jezyka EBC mozna powiedzied, ze
mechanizmy transmisji polityki pienieznej nie dziatajg w petni poprawnie.

Drugg istotng zmiang to przeniesienie akcentu polityki pienieznej EBC z operacji
krotkoterminowych na dtuzsze. Wszechogarniajace ryzyko sprawito, ze banki coraz
bardziej sg zainteresowane, by zabezpieczy¢ swéj dostep do ptynnosci nie tylko w
krotkim okresie - siedmiu dni, lecz w perspektywie miesiecy i lat. Z tego powodu po
kryzysie rést popyt na trzymiesieczne LTRO, jak réwniez istniato zainteresowanie
LTRO o rocznym okresie zapadalnosci (z 2009 r.), no i oczywiscie trzyletnimi LTRO z
grudnia 2011 r. i lutego 2012 r.

Rys. 3. Ptynnos¢ dostarczona za pomocg operacji otwartego rynku oraz skup
obligacji prywatnych (CBPP) i rzgdowych (SMP) - stan na koniec miesigca w min
euro.

[[¥]

Zrédto: Europejski Bank Centralny.

Decyzja o wprowadzenie trzyletnich dtuzszych operacji refinansujacych (LTRO)
podjeta zostata przez Rade Prezesow
EBC[reflhttp://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr111208 1.en.html.[/re
f] 8 grudnia 2011 r. Zdecydowano, ze dwukrotnie - por. tab. 1. - w grudniu 2011 r. i
w lutym 2012 r. EBC zaoferuje bankom trzyletnie operacje refinansujgce. Jednakze
juz wczesdniej, bo w czerwcu 2009 r. EBC zaoferowat operacje refinansujgce o
rocznym terminie zapadalnosci, czyli przekraczajgcej znacznie standardowe 3
miesigce. Praktyka oferowania instrumentéw o nadzwyczajnie dtugiej zapadalnosci
istniata zatem juz wczesniej. Wartos¢ udostepnionej ptynnosci wyniosta w 2009 r. az
442 mld euro.
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Tab. 1. Doktadne warunki trzyletnich LTRO.

]
]

Zrédto: Europejski Bank Centralny.

Warto tez pamietacé, ze grudniowe LTRO zastgpito roczne LTRO, ogtoszone 8
pazdziernika 2011 r., a dodatkowo, wptyneto na zmniejszenie popytu na
siedmiodniowe podstawowe operacje refinansujgce (MRO). Z tego powodu wartos¢
489 mld euro, powinna by¢ traktowana jako wartos¢ brutto, a nie netto podczas
interpretowania, jaka jest wartos¢ nowej ptynnosci dostarczonej przez EBC poprzez
te operacje. Rys. 3. wskazuje, ze w trakcie miesigca wzrost wartosci udostepnionej
ptynnosci za pomocg MRO, LTRO, SMP i CBPP wyniosto prawie 200 mld euro (miedzy
kohcem grudnia 2011 r. a kohcem listopada 2011 r.), doktadnie 178 mld euro.
Bezposrednie efekt netto grudniowego LTRO jest szacowany jest przez EBC na
193,4 mld euro[ref]Biuletyn Miesieczny EBC, styczeh 2012 r., s. 31.[/ref].

Istotnym rezultatem LTRO jest wzrost depozytéw bankéw w EBC. Oczywiscie nie
wynika to z faktu, ze te same banki najpierw pozyczyty po oprocentowaniu 1%, by
nastepnie lokowac te srodki w formie depozytu po 0,25%. Droga miedzy LTRO a
depozytem jest dituzsza. Jesli banki za otrzymane srodki kupig jakies aktywa (np.
obligacje rzgdowe), to sprzedajgcy muszg ze sSrodkami co$ zrobi¢. Pokazuje to, ze
mamy do czynienia z bankami, ktére potrzebujg ptynnosci (szczegdlnie sg to banki z
Hiszpanii i Wtoch), oraz istnieje znaczna liczba bankéw z Pétnocnej Europy, ktéra ma
nadmiar sSrodkéw. Jednakze bankructwo czesci stabych bankéw dos¢ szybko moze
doprowadzi¢ do kolejnych bankructw. Droga do tego jest prosta. Banki ratujgc sie
przed bankructwem zaczng sprzedawac rozmaite aktywa, miedzy innymi obligacje
rzgdowe i papiery dtuzsze instytucji prywatnych. Im bardziej bedzie spadac cena
tych aktywéw, tym bardziej wzrosnie efekt domina, dalsze spadki cen aktywodw,
kolejne decyzje o sprzedazy podjete juz przez poczatkowo stabilne banki. Bez banku
centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej szansy w swiecie silnych wspdétzaleznosci
finansowych trudno by znalez¢ bank, ktory przetrwatby taka burze.

LTRO jako ,, Sarko trade”?
Analizy EBC wskazujg[ref]Biuletyn Miesieczny EBC, styczehn 2012 r., s. 31.[/ref], ze

banki zgtosity zapotrzebowanie na ptynnos¢ w takiej ilosci, by pokry¢ wiekszos¢
zapadajgcych zobowigzah w okresie trzech lat. Naturalne jest zatem, Zze do
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momentu wykorzystanie tych srodkdéw, gdzie$s muszg je zainwestowad. Obligacje
rzgdowe wydaja sie by¢ najbezpieczniejsze w Swiecie, gdzie rzady upadajg ostatnie.
W szacowaniu adekwatnosci kapitatowej banku (Core Tier 1) te same S$rodki
przeznaczone na obligacje rzgdowe dajg wyzszy wskaznik adekwatnosci w
poréwnaniu do sytuacji, gdyby bank przeznaczyt te Srodki jako akcje kredytowg dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Ten bodziec skutecznie doprowadzit do
sytuacji, ze trzyletnie LTRO jest przyczyng wzrostu popytu na obligacje rzgdowe i
krétkoterminowe papiery skarbowe panstw.

.Sarko
trade”[ref]http://ftalphaville.ft.com/blog/2011/12/15/802151/how-big-could-the-sark
o-trade-go/[/ref] jest pojeciem, ktére taczyto z pierwsza interpretacjg trzyletniego
LTRO. Uznano bowiem, ze wezwanie prezydenta Francji do nadzwyczajnych dziatan
EBC na rzecz obnizenia rentownosci obligacji Hiszpanii i Wtoch (by uchronic je przed
bankructwem) sg gtéwnym powodem decyzji Rady Prezeséw EBC z 8 grudnia 2011
r. W pewnym stopniu EBC zapewne podjat te decyzje biorgc pod uwage ryzyko
bankructwa panstw i rozpadu strefy euro. Nie nalezy jednak zapomina¢, ze ryzyko
bankructwa europejskich bankéw byto znacznie realniejsze od bankructwa Hiszpanii
czy Wtoch. Dlatego jesli LTRO doprowadzito w ostatecznosci do spadku wtoskich
obligacji (rys. 4), to jednak byto to istotnym, lecz drugorzednym celem. Z drugie]
strony, obligacje hiszpahskie juz tak wyraznie nie
podrozaty[ref]lhttp://www.bloomberg.com/quote/GSPG10YR:IND.[/ref].

Rys. 4. Oprocentowanie dziesiecioletnich obligacji Wtoch (w proc.)

(]

Zrédto: Bloomberg.
Czy LTRO to pakiet ratunkowy?

W poprzednim teksScie .Ciag dalszy europejskiego
serialu”[ref]http://new.sobieski.org.pl/news.php?id=806.[/ref] zwrdcitem uwage na
dyskusje o pakietach ratunkowych i koniecznosci stworzenia podmiotu, ktéry
przejSciowo pozwalatby na finansowanie panhstw peryferyjnych strefy euro.
Zaktadajgc, ze nieoptacalne jest bankructwo panstw i catkowity rozpad strefy euro,
konieczne jest stworzenie europejskiej instytucji, ktéra pozwolitaby na unikniecie
kryzysu ptynnosci pahstw. Tymczasowe wsparcie jest konieczne, by w trakcie
surowej kuracji cie¢ fiskalnych panstwa nie zbankrutowaty. Muszg przeciez sptacac
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zapadajgce obligacje niezaleznie od tego, czy majg deficyt budzetowy czy
nadwyzke.

LTRO jest racjonalnym kompromisem miedzy zwolennikami wsparcia (skrajnym
rozwigzaniem byty euroobligacje proponowane przez Komisje
Europejskag[reflhttp://ec.europa.eu/economy_finance/consultation/stability bonds/pd
f/green-pepr-stability-bonds_en.pdf.[/ref]) a rzadami, ktdére przeciwstawiaty sie
pomocy. W wojnie miedzy Pétnocg (gtéwnie Niemcami) a Potudniem (z Francja jako
prezesem honorowym) wynikiem byto rozwigzanie, ktére zaakceptowaty obie
strony. Niezaleznie od tego, ze - warto to ponownie podkresli¢ - LTRO bardziej ma
na celu rozwigzanie problemu bankructwa bankéw niz rzadéw. Jesli jednak LTRO
rowniez rozwigzuje problem nadmiernego wzrostu oprocentowania obligacji
rzgdowych, to zapewne konczy to tymczasowo spér miedzy Pétnocg a Potudniem.
Oznacza to, ze nie tylko nie bedzie euroobligacji w najblizszych latach, lecz rowniez
nie zostang przeprowadzone radykalne zmiany w organizacji pakietéw EFSF i ESM.
Potaczenie niewykorzystanych gwarancji EFSFF i ESM, o co toczy sie aktualnie
dyskusja[reflhttp://www.ft.com/intl/cms/s/0/f11fb484-5d7a-11e1-8bb6-00144feabdc
0.html.[/ref], jest najbardziej radykalnym rozwigzaniem z mozliwych.

W catym planie ratowania euro LTRO ma role tymczasowej kropléwki. Bez kropldwki
pacjent mégtby umrzed, wiec nie nalezy LTRO lekcewazy¢. Gtéwnym jednak
problemem jest to, czy rzeczywiscie uda sie odzyskac¢ konkurencyjnos$¢ przez
najstabsze panstwa strefy euro? Ciecia fiskalne maja tu kluczowe znaczenie, bo to,
ze majg doprowadzi¢ do obnizenia deficytu, a w konsekwencji dtugu publicznego, to
sprawa oczywista. Wazniejsze jest jednak to, ze ciecia fiskalne prowadza do redukc;ji
ptac i cen, czyli sg gtdwnym motorem poprawy konkurencyjnosci tych pahstw, gdzie
ptace i ceny przed kryzysem nadmiernie rosty.

Z tego powodu LTRO odniesie sukces, jesli pozwoli na przetrwanie w trakcie surowe;j
kuracji odchudzajgcej. Deficyty zostang obnizone, ptace i ceny spadng, a wtedy
pojawig sie nadwyzki handlowe, spadnie deficyt na rachunku obrotéw biezgcych i
pojawi sie wzrost gospodarczy. Jesli jednak kuracja nie zakonczy sie sukcesem -
LTRO i nadmierne EBC wsparcie dla bankéw moze zosta¢ uznane za wazng
przyczyne porazki.

Dlaczego nie spadajg deficyt na rachunku obrotéw biezgcych, a zatem utrzymuje sie
nadmierna konsumpcja prywatna napedzajgca import? - pytat ostatnio Daniel
Gros[ref]lhttp://www.ceps.be/book/greece%E2%80%99s-soft-budgets-hard-times.[/re
f]. Istotnie, banki greckie w dalszym ciggu mogg oferowac finansowanie konsumpcji
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przy oprocentowaniu niewiele wyzszym od oprocentowania oferowanego w
Niemczech. Co oznacza, ze kuracja odchudzajgca w Grecji moze zakonczy¢ sie
porazkg, nie ma mozliwosci wprowadzenie rozwigzania szokowego, jak byto to
mozliwe w przypadku krajow battyckich. Kluczowy byt fakt, ze kraje te nie miaty
dostepu do taniej ptynnosci z EBC, w przeciwiehstwie do Grecji.

W tym wtasnie jest problem, ze bez LTRO caty system moze sie zawali¢. A
jednoczesnie, LTRO utrudnia szybkie dostosowanie, dzieki ktéremu mozliwy jest
ponowny wzrost gospodarczy. | tak Zle, i tak niedobrze...
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