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Niemcy kontra Europejski Bank Centralny

Konrad Poptawski

4 grudnia Europejski Bank Centralny (EBC) przegtosowat decyzje o zwiekszeniu tgcznej
wielkosci swoich aktywow o 1 bilion euro. Postanowienie to przybliza EBC do rozpoczecia w
najblizszych miesigcach skupu papierow wartosciowych panstw strefy euro o wartosci
okoto 500 mld euro. Przeciwko tej decyzji gtosowali przedstawiciele Niemiec, Belgii i Franciji.
Bank nie podjat jeszcze decyzji, jakimi kryteriami bedzie sie kierowac przy zakupie obligacji.
Rozwazane sg m.in. takie opcje jak skup obligacji krajéw proporcjonalnie do ich udziatow w
EBC lub tez wykupywanie obligacji najbardziej zadtuzonych panstw. Europejski Bank
Centralny od objecia funkcji prezesa przez pochodzgcego z Wtoch Mario Draghiego w 2011
roku podejmuije liczne dziatania majgce wspomoc zmagajgce sie ze znacznym zadtuzeniem
gospodarki Hiszpanii, Portugalii, Wtoch czy Francji. Dziatania EBC doprowadzity do
ztagodzenia najostrzejszej fazy kryzysu, grozgcej rozpadem strefy euro.

Komentarz

e Nowe decyzje EBC wywotujg duze kontrowersje w Niemczech. Dziatania tej instytuciji,
takie jak skup obligacji najbardziej zadtuzonych panstw i bankéw oznaczajg de facto
uwspolnotowienie ryzyka za dtugi panstw strefy euro tylnymi drzwiami. W takim wypadku
ryzyko niesptacenia tych papierow wartosciowych przejmag wszystkie panstwa strefy
euro, w tym najwiekszy udziatowiec EBC — Niemcy. Ponadto polityka utrzymywania
niskich stop procentowych przez EBC skutkuje niskimi dochodami osob lokujgcych
oszczednosci w bankach w Niemczech. Coraz wiecej bankéw komercyjnych w RFN
rozwaza wprowadzenie ujemnych odsetek za utrzymanie w nich depozytéw badz lokat.
Wedtug wyliczen instytutu Ifo z Kolonii, od 2008 roku posiadacze oszczednosci w
Niemczech stracili z powodu niskich odsetek 300 mld euro.

e Dziatania EBC budza niezadowolenie w Berlinie, pomimo ze w RFN wyznaje sie zasadeg, iz
rzad nie moze ingerowa¢ w decyzje banku centralnego. Niemcy obawiajg sie, ze
interwencje EBC nie sg jedynie nadzwyczajnym sposobem na walke z kryzysem, lecz sg
takze prébg wprowadzenia zmian systemowych. W konsekwencji bank centralny
przestanie traktowacé jako priorytet dbatos¢ o niski poziom inflacji, a bedzie w wiekszym
stopniu koncentrowat sie na pobudzaniu gospodarki, wptywajac na polityke. Ograniczona
zostanie w ten sposob presja na rzady krajow strefy euro w celu redukcji zadtuzenia. Z
tych powoddw niewykluczone jest wniesienie przez Berlin pozwu przeciwko EBC do
Trybunatu Sprawiedliwosci UE. W Trybunale na rozpatrzenie czeka juz inna skarga
ztozona przez niemieckich prawnikéw przeciwko skupowi przez EBC od bankéw obligacji
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panstw na sume okoto 500 mld euro w 2012 roku.

e Sytuacja ta pokazuje, ze Niemcy majg jedynie ograniczony wptyw na dziatania EBC i ze sg
osamotnieni w swojej strategii walki z kryzysem strefy euro poprzez forsowanie redukcji
zadtuzenia. Dla Berlina korzystne jest zatem przyjmowanie do strefy euro kolejnych
krajéw Europy Srodkowej, ktére reprezentujg podobny do niemieckiego punkt widzenia na
polityke monetarna.
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