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1. Teoretyczne przestanki polityki pieni¢znej EBC

Mijajacy kryzys finansowy byt powaznym testem dla polityki pieni¢znej panstw
uprzemystowionych, opartej na konsensusie osiagnigtym w wyniku wieloletnich
dyskusji, jakie toczyty sie pomigdzy przedstawicielami wiodgcych nurtéw eko-
nomicznych. W latach 70. XX w. gtéwna linia podziatu przebiegata pomigdzy
keynesistami i monetarystami, prezentujacymi do$¢ odmienne punkty widzenia
na mechanizm transmisyjny, role oraz sposob aplikacji narzedzi polityki pieni¢znej
w gospodarce. Po ,,eksperymencie monetarystycznym” w Stanach Zjednoczonych
i w Wielkiej Brytanii, a takze po analizie skutkow wdrazania r6znorodnych narzg-
dzi polityki pieni¢znej w kolejnych dziesiecioleciach, stanowiska przedstawicieli
obydwu nurtow zaczely si¢ do siebie zblizac.

Charakter dyskusji toczacej si¢ pomiedzy przedstawicielami Nowej Ekonomii
Keynesowskiej (NEC) a przedstawicielami Nowej Syntezy Neoklasycznej (NSN),
bedacej kontynuacja wczesniejszego sporu pomigdzy keynesistami a monetary-
stami, byt o tyle nietypowy, ze przewazyly w niej wzgledy pragmatyczne i chg¢
zrozumienia racji drugiej strony, nie za$ chgé wykazania wyzszosci gloszonych
pogladéw. W efekcie zaowocowato to pojawieniem si¢ w latach 90. XX w. wspdl-
nego stanowiska w kwestii uzycia polityki pieni¢gznej jako narzedzia polityki sta-
bilizacyjnej a takze w kwestii powigzan pomig¢dzy polityka pieni¢zng a innymi
narz¢dziami polityki gospodarczej, w tym zwlaszcza polityka fiskalna.

Podstawg konsensusu byto przyjecie, jako podstawy analizy zmian zachodza-
cych w gospodarce zarowno pogladéw nawiazujacych do klasycznego nurtu w eko-
nomii (optymalizacja migdzyokresowa (intertemporal optimalization), racjonalnos¢
oczekiwan, uzaleznienie dynamiki sfery realnej tylko i wylacznie od oddzialywania
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czynnikow realnych), jak i pogladow bliskich tradycji keynesowskiej (konkurencja
monopolistyczna, sztywnos¢ ptac nominalnych, kluczowa rola polityki pienigznej
W stabilizacji gospodarki) (Goodfriend 2007, s. 59). Bezposrednim nastgpstwem
zblizenia pogladéw w tych kluczowych kwestiach byto uznanie stabilnosci cen
za warunek konieczny (i wilasciwie wystarczajacy) dla utrzymania gospodarki
na sciezce stabilnego wzrostu gospodarczego i uczynienie z banku centralnego
gléwnej instytucji odpowiedzialnej za jej urzeczywistnienie.

Nowe podejécie wypracowane na plaszczyznie teoretycznej i wdrazane rownole-
gle do praktyki' znalazto wkrétce wyraz w sformutowaniach nowej doktryny poli-
tyki stabilizacyjnej nazwanej z czasem doktryna bezposredniego celu inflacyjnego
(inflation targeting). Zgodnie z ta doktryna, stabilizacja cen jest najlepszym sposo-
bem przyczynienia sig polityki pienieznej do stabilizacji sfery realnej a zwlaszcza
stabilizacji produkcji i zatrudnienia. Dzieje si¢ tak dlatego, ze w warunkach sta-
bilnosci cen firmy moga bez zaktdcen planowac optacalnos¢ produkeji, moga tez
féagowac na zmiang warunkow produkcji lub warunkow konkurencji wiasnymi
dostosowaniami cenowymi, czego efektem w skali makro jest utrzymywanie si¢ rze-
Czywistej wielkosci produkcji w poblizu poziomu potencjalnego, okreslonego czyn-
nikami podazowymi, charakterystycznymi dla gospodarki odbiegajacej wprawdzie
od wzorca doskonatej konkurencji, ale funkcjonujacej w warunkach gietkosci cen.

Zwolennicy polityki bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) ida jeszcze dalej,
Utrzymujgc, ze ugruntowanie przez bank centralny w podmiotach gospodarczych
Przekonania co do utrzymania si¢ w przysztosci niskiej inflacji moze bezposrednio
Przyczynic¢ si¢ do wezesniejszego wyjscia gospodarki z fazy recesji (Goodfriend
2007, s. 55). Staje si¢ tak dlatego, ze w tych warunkach mozliwe sg gigbokie cigcia
Stop procentowych (glebsze niz w sytuacji stabo zakotwiczonych oczekiwan infla-
Cyjnych) podtrzymujace wydatki konsumpcyjne oraz inwestycyjne w gospodarce.
Aby bylo to jednak mozliwe, bank centralny musi zrezygnowa¢ z zachowywania
Fajemnicy w zakresie formutowania zasad i wdrazania narze¢dzi polityki pieni¢zne;j
Luczyni¢ swojg polityki w pelni transparentna i przewidywalna dla podmiotow
80spodarczych. Jedynie wowczas mogg one w pelni oceni¢ jego wiarygodnos¢,
Wynikajacg z jego determinacji w dazeniu do ustabilizowania cen.

W prezentowanym modelu polityki pienigznej szczegdlna rola przypada poli-
tyce stép procentowych. Jest to wyrazne odejscie od tradycyjnie negatywnej oceny
tego narzedzia przez zwolennikow nurtu monetarystycznego (Bednarczyk 1990,
$. 52). Jednak preferowana przez monetarystow regulacja podazy pienigdza oka-
Zata sie w praktyce trudna do realizacji (innowacje finansowe) i mniej efektywna

St

' Nie ma pelnej jasnoscei, co do kolejnosci jaka nalezatoby przyznac teorii i polityce (praktyce
bankowoéci centralnej) w tworzeniu podstaw, a nastgpnie dochodzeniu do ostatecznych postulatow
doktr}’ny BCIL. Tutaj przyjmuje si¢ uprzednio$¢ teorii w tym sensie, ze byta ona wspottworzona
PIZez praktykow zaangazowanych w dziatalno$¢ bankow centralnych.
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w zwalczaniu zwlaszcza nizszej inflacji>. W warunkach nizszej inflacji, regulacja
krétkoterminowych nominalnych stop procentowych, uzupetniana otoczka prawie
publicznej dyskusji nad jej celami i znaczeniem dla przywracania réwnowagi
makroekonomicznej, zdawala si¢ lepiej przyczyniac nie tylko do tonowania ocze-
kiwan inflacyjnych, ale tez i do ksztaltowania poziomu dtugoterminowych stép
procentowych i w konsekwencji srednioterminowej koniunktury gospodarcze;.
Istote polityki pieni¢znej zorientowanej antyinflacyjnie (BCI) bardzo trafnie opisuje
slogan: polityka jednego celu i jednego narzedzia (one target, one tool policy),
uwidoczniajac dos¢ uproszczony oglad rzeczywistosci gospodarczej w pelni uza-
leznionej od efektywnos$ci wolnych mechanizméw rynkowych.

Jakkolwiek Europejski Bank Centralny, podobnie zresztg jak System Rezerwy
Federalnej, nie wskazat oficjalnie na doktryng BCI jako baze swojej polityki pie-
nieznej, to jednak zarowno w traktacie z Maastricht, jak i w Statucie Eurosystemu
(Consolidated Version..., Charter III, Article 9) wskazuje si¢ na utrzymanie stabil-
nosci cen jako gtdwny cel dziatania banku centralnego. Istotnie, w latach 1999-2002
celem EBC bylo utrzymanie inflacji mierzonej zharmonizowanym indeksem dobr
konsumpcyjnych (HIPC, Harmonised Index of Consumer Proces) na poziomie
ponizej 2%. W maju 2003 r. sprecyzowano ten cel, jako utrzymanie stopy inflacji
na poziomie ponizej 2%, lecz zblizonym do tego poziomu (ECB 2009, s. 8).

Glownym narzg¢dziem realizacji tego celu jest, zgodnie z zatozeniami doktryny
BCI, regulacja trzech oficjalnych krotkoterminowych stop procentowych, z ktérych
jedna pelni role wiodaca®. EBC wykorzystuje w swojej polityce rowniez regulacje
podazy pienigdza a takze inne narz¢dzia ksztattowania warunkow gospodarowania
w strefie euro. Czes¢ z tych narzedzi wykorzystywana jest w sposob incydentalny,
inne za$ stosowane byty jako $rodki nadzwyczajne (,,non-standard”’ measures) (Tri-
chet 2009(2) w celu ztagodzenia skutkow kryzysu finansowego. Zatem oceny sku-
tecznosci polityki pieni¢znej EBC, w tym rowniez jej skutecznosci jako narzgdzia
polityki antykryzysowej, nalezy dokona¢, uwzgledniajac caloksztatt stosowanych
przez EBC w tym celu §rodkow.

? Za nizszg inflacj¢ mozna uznac, np. tempo wzrostu cen zamykajace si¢ wartosciami jedno-
cyfrowymi, chociaz w krajach notujacych tradycyjnie niskie wskazniki inflacji takich jak: Japonia,
Niemcy czy Szwajcaria takie wartosci inflacji moglyby zosta¢ zakwalifikowane jako inflacja galo-
pujaca.

3 Od 15 pazdziernika 2008 rol¢ podstawowej stopy procentowej EBC petni stata stopa prze-
targowa (fixed rate). Gorny pulap oprocentowania pozyczek dla bankéw okredla stopa marginal-
na (marginal lending facility), za§ wysokos¢ oprocentowania depozytéw bankéw komercyjnych
w EBC — stopa depozytowa (deposit rate). Wysokos¢ stalej stopy przetargowej rowna jest doktad-
nie $redniej arytmetycznej stopy marginalnej i stopy depozytowej, za$ korytarz otaczajacy t¢ stope
waha si¢ w przedziale od 100 do 200 p.b.
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2. Implementacja narzedzipolitykipienieznej w warunkach kryzysu

Europejski Bank Centralny zareagowatl bardzo szybko na zjawiska kryzysowe.
Jesli za poczatek kryzysu uznaé¢ 9 sierpnia 2007 r., to EBC zareagowal na niego
dostownie w ciagu kilku godzin, jako pierwszy bank centralny na §wiecie. (Trichet
2009(1). Reakcja polegata na zapewnieniu bankow, iz moga one liczy¢ na refinan-
Sowanie si¢ w banku centralnym w formie pozyczek overnight zacigganych wedtug
obowiazujacej stopy przetargowej, bez limitéw kwotowych i realizowaniu tych
transakcji w ciggu kolejnych dni. Poniewaz popyt ze strony bankéw na te pozyczki
byt bardzo duzy (95 mld euro tylko w pierwszym dniu), zatem kontynuowano ich
Ufizielanie, co przyczynito si¢ do przejSciowego uspokojenia sytuacji na rynku
Pienigznym (Stark 2009).

; Inne dziatania jakie podejmowano w reakcji na uwidocznianie si¢ znacznie
Wigkszej zmiennosci krétkoterminowych stop rynku pienigznego niz to miato miej-
S¢e przed sierpniem 2007 r. dotyczyly: manipulowania wysokoscig pozyczek udzie-
lanych v poszczegolnych okresach czasowych w ramach operacji refinansowych
ba.nkom komercyjnym (frontloading), wydtuzenia do trzech i sze$ciu miesigcy ter-
Minéw splaty pozyczek udzielanych bankom w ramach dodatkowych operacji refi-
Nansujacych (suplementary refinancing operations), dostarczenia bankom ptynnosci

olarowej w wyniku porozumien swapowych, zawartych z Systemem Rezerwy
FGderalnej, organizowania przed koncem 2007 r., co dwa tygodnie dodatkowych
Przetargow majacych na celu pelne zaspokojenie popytu bankow na ptynnosé wedhug
Stopy przetargowej wynoszacej wowczas minimum 4% (minimum bid rate) (ECB).
Nalezy stwierdzi¢, ze sytuacja rynkowa w pierwszej fazie kryzysu nie stwarzala
Wladzom EBC jakichs szczegdlnych problemow z jej stabilizowaniem az do czasu
Ogioszenia upadtos$ci przez Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. 1 pojawienia
S1¢ oznak paniki na miedzynarodowych rynkach finansowych (Bernanke 2009).
Upadek jednego z najwiekszych bankéw inwestycyjnych, mocno zaangazo-
Wanego na rynkach pienigznych, spowodowat praktycznie paraliz tych rynkow
pq obydwu stronach Atlantyku. Przestal funkcjonowaé zwlaszcza rynek lokat
Migdzybankowych, majacy kluczowe znaczenie nie tylko dla podtrzymania ptyn-
N0sci bankow, ale rowniez i dla ich zdolnoéci do kredytowania przedsiebiorstw
Or'az gospodarstw domowych*. Skutkiem zapasci rynku migdzybankowego bylo
Z]ednej strony zahamowanie przeptywu $rodkéw finansowych pomiedzy bankami,
Z drugiej za$ strony rozszerzanie si¢ spreadu (dysparytetu) pomiedzy oficjalnymi
Stopami procentowymi oraz stopami rynkowymi. Obydwie te tendencje grozity

¥

* Znaczenie prawidlowego funkcjonowania rynku migdzybankowego dla zabezpieczenia do-
Plywu grodkow finansowych do sektora przedsigbiorstw jest szczegolnie istotne w Europie, gdzie
Ponad 70% zrodet finansowania tego sektora dostarczaja banki. W Stanach Zjednoczonych, gdzie
Przedsigbiorstwa korzystaja gtéwnie z finansowania przez rynek kapitatowy, udzial bankéw w fi-
Nansowaniu przedsiebiorstw wynosi tylko okoto 25% (Tumpel-Gugerell 2009).
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catkowitym zatamaniem sig¢ tradycyjnego kanatu transmisyjnego impulséw polityki
pienieznej, biegnacego od banku centralnego poprzez rynek pieniezny do sektora
przedsiebiorstw 1 gospodarstw domowych.

W tej sytuacji EBC zmuszony byt podja¢ wiele dziatan zastepujacych niejako
rynek miedzybankowy. W pierwszej kolejnosci rozpoczat cykl obnizek stop pro-
centowych, aby obnizy¢ koszty refinansowania si¢ bankéw komercyjnych wobec
nadmiernie wysokich kosztow refinansowania si¢ na rynku pienigznym. W okresie
siedmiu miesiecy, tj. pomiedzy pazdziernikiem 2008 r. a majem 2009 r. podstawowa
stopa procentowa zostata w siedmiu ruchach obnizona z 4,25 do 1 %, a zatem 0 325
p.b.( ECB ). Warto podkreslié, ze pierwsza decyzja o obnizeniu podstawowej stopy
procentowej zostata podjeta 15 pazdziernika 2008 r. wigc w nieco ponad trzy miesigce
po poprzedniej decyzji, w wyniku ktdrej wysokos¢ tej stopy zostata podwyzszona
025 p.b. Wiadze EBC nie mogly jednak przewidzie¢ wowczas dramatycznej zmiany
okolicznosci, w ktorych przyjdzie im dziata¢ za kilka miesigcy; kierowaty sig nato-
miast checig przeciwdziatania sytuacji, w ktorej mogltoby dojs¢ do ,,odkotwiczenia”
oczekiwan inflacyjnych wobec rozluznienia dost¢pu do pienigdza banku centralnego.
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Rysunek 1. Dynamika podstawowych stop procentowych Europejskiego Banku
Centralnego i stopy EONIA w latach 2008-2009

Zrodio: (Tumpel-Gugerell 2009)

Na tydzien przed podjeciem decyzji o obnizce podstawowej stopy procento-
wej ogloszono, ze poczynajac od 15 pazdziernika 2008 r. rolg t¢ przestanie petnic
zmienna stopa przetargowa z okreslong minimalna rentownoscig pozyczki (mini-
mum bid rate ), a jej miejsce zajmie po raz pierwszy od 28 stycznia 2000 r. stata
przetargowa (fixed rate). Zmiana ta oznaczata, ze EBC bedzie gotowy udzielac ban-
kom komercyjnym, posiadajagcym odpowiednie zabezpieczenie, pozyczek w kazdej
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potrzebnej im kwocie (full allotment) wedhug statej stopy procentowej (a nie jak
dotychczas na warunkach przetargowych). Jednoczesnie w okresie do 21 stycznia
2009 r. zmniejszono z 200 do 100 p.b. korytarz wokét podstawowej stopy refi-
nansowej (réznice pomigdzy wysokoscig stopy marginalnej oraz depozytowe;j),
€0 mialo, z jednej strony, bardziej zachg¢ca¢ banki do korzystania z finansowania
W banku centralnym, a z drugiej strony, do powierzania bankowi centralnemu
wolnych $rodkéw pienieznych w przypadku pojawienia si¢ nadptynno$ci.

Dzialania te okazaty si¢ skuteczne w do$¢ szybkim ustabilizowaniu stopy
EONIA, ktéra juz od listopada 2008 r. zaczeta przyjmowaé wartosci posrednie
Pomiedzy wysokoscig stopy podstawowe;j i depozytowej, natomiast od lipca 2009 r.
Wartosci bardzo bliskie stopie depozytowe;j (0,25%). Bardzo pozytywnie na decyzje
EBC w zakresie regulacji stop procentowych zareagowaly réwniez inne krotko-
terminowe stopy rynku pienigznego, jak np. EURIBOR 12M, czy LIBOR 12M.
Praktycznie od konica 2008 r. nie przekraczaty one 2%, w miare uptywu czasu coraz
bardzie; zblizajac si¢ do poziomu podstawowej stopy refinansowej EBC.

Tabela 1. Wybrane wskazniki zmian na rynku finansowym krajow strefy euro
W latach 2007-2009

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
L. Srednioroczna wartosé glownej stopy refinansowej EBC! 35 3,55 1,65
2. Srednioroczna wartosé stopy EONIA? 3,87 3,87 0,71
3. Srednioroczna wartosé EURIBOR 3M 48 4,64 1,22

4. Sr dni 74 :
e ) 0,79 0,93 0,47

= Japonia

3. Srednioroczna warto$é spreadu EURIBOR 12M — EONIA 0,58 0,96 0,90
6. Tempo wzrostu podazy pienigdza M, 11,6 7,6 -0,2

1
B Do 8 pazdziernika 2008 — minimalna stopa przetargowa od 15 pazdziernika 2008 — stala stopa przetargowa.
Opfocemowaniejednodniowych pozyczek migdzybankowych.

Zrédto: ECB (2010a), EBC (2010b) oraz obliczenia wlasne.

Sukees polityki stop procentowych EBC w zakresie ograniczania kosztéw finan-
SOWania przedsigbiorstw i gospodarstw domowych byl mozliwy gtéwnie dzigki
Wlasciwie realizowanej polityce refinansowej banku. W krytycznej sytuacji, jaka
Wytworzyla si¢ po zatamaniu si¢ rynku migdzybankowego, zdotano, wykorzystujac
Narzedzia polityki refinansowej, zabezpieczy¢ ciaglo$é obiegu finansowego oraz
Nie dopugci¢ do ograniczenia finansowana przez banki ich klientow. Jesli tym nie-
Mniej nastapito wyhamowanie akcji kredytowej (tab. 2), to przyczyny tego lezaty

ardziej po stronie popytowej niz podazowe;j.




60 Jan L. Bednarczyk

Catoksztatt dzialan EBC nakierowanych na podtrzymanie akcji kredytowe;
bankéw, nazywanych ,,spotggowanym wspieraniem dziatalnosci kredytowej”
(enhanced credit support) (Trichet 2009(1) objat m.in.: rozszerzenie listy akty-
wow przyjmowanych przez EBC jako zabezpieczenie jego pozyczek dla bankow?,
przedluzenie do jednego roku terminow splaty tych pozyczek, zaspokajanie popytu
bankéw na waluty obce (dolary), bezposrednie zakupy denominowanych w euro
listéw zastawnych emitowanych w krajach strefy euro. Z wymienionych narzedzi
ksztattowania ptynnosci sektora bankowego jedynie skup listow zastawnych byt fak-
tycznie dziataniem nowym, nie praktykowanym dotad przez EBC. Jego zastosowa-
nie wynikato jednak ze specyficznej sytuacji, w jakiej znalazt si¢ w okresie kryzysu
rynek papierow hipotecznych. Z jednej strony, rynek ten pozostawat tradycyjnie
waznym ogniwem refinansowania si¢ bankow, z drugiej zas strony, spadek zaufania
do wszelkich papieréw hipotecznych nie pozwalat bankom nadal korzystaé z tego
dogodnego dla nich zrodta doptywu kapitatu. EBC musiat i w tym przypadku podjaé
dzialania zast¢pujace realnie funkcjonujacy rynek, aczkolwiek skala dokonanych
zakup6w byla niewielka, zamykajac si¢ kwota 60 mld euro (Tumpell-Gugerell 2009).

Doswiadczenia kryzysu finansowego wykazaly, ze EBC dysponuje dobrymi
narzedziami skutecznego oddziatywania na sytuacj¢ rynkowa, nawet w skrajnie
trudnych warunkach. Dowodem na potwierdzenie tej tezy jest niewatpliwie dos¢
szybkie ustabilizowanie si¢ rynkowych stop procentowych na niskich poziomach
oraz stopniowe zmniejszanie si¢ spreadéw pomiedzy najkrétszymi rynkowymi
stopami procentowymi (EONIA) a stopami 12-miesi¢cznymi (np. EURIBOR 12M)
(tab. 1). Spready te §wiadcza m.in. o stopniu zakotwiczenia oczekiwan inflacyj-
nych oraz ocenie ryzyka inwestycyjnego w $rednim terminie. Ich $redni odczyt
na poziomie okoto 90 p.b. w 2009 r. oznacza, z jednej strony, warto$¢ prawie dwa
razy wyzsza niz w 2007 r., ale z drugiej strony, pozwala stwierdzi¢, ze polityka
pieni¢zna EBC okazala si¢ skuteczna w przywracaniu normalnych relacji pomig-
dzy bankami a resztg gospodarki, bez narazania na szwank jej podstawowego celu
jakim pozostaje stabilizacja cen.

3. Polityka pieni¢zna EBC a rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w krajach strefy euro

Jesli nawet uzna si¢ za uzasadniony poglad, ze EBC do$¢ sprawnie uporat si¢
ze skutkami kryzysu w sektorze bankowym, co stanowi warto$¢ sama w sobie,
ze wzgledu na fatalne skutki, jakie dla catej gospodarki Eurolandu miatby brak

5 Rozszerzenie listy aktywow nastagpito poprzez obnizenie ratingu papieréw wartosciowych
przyjmowanych jako zabezpieczenie pozyczek udzielanych bankom przez EBC z ,,A-,, do ,,BBB-".
Obnizenie ratingu nie dotyczylo papierow wartosciowych zabezpieczonych na aktywach (asset-
-backed securities).
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Sl}kceséw na tym polu, to jednak ciggle otwarte pozostaje pytanie, na ile polityka
Plenigzna Europejskiego Banku Centralnego mogla przyczyni¢ sie do zmniej-
szenia skali recesji w sektorze realnym oraz przyspieszenia wychodzenia gospo-
darki Eurolandu z tej recesji. Odpowiedz na to pytanie jest o tyle trudna, ze jak
FO zostato nadmienione wyzej, zarowno litera prawa, jak i filozofia dzialania tej
Instytucji, nie przewiduja bezposredniego angazowania si¢ we wspieranie wzrostu
gospodarczego. Nalezaloby zatem raczej odpowiedzie¢ na pytanie, czy w istocie
niedopuszczenie przez EBC do rozchwiania oczekiwan inflacyjnych pozwolito mu
Na nadzwyczajne obnizenie stop procentowych, co z kolei mogto przyczynic¢ sie
do przyspieszenia ozywienia w sektorze przedsigbiorstw oraz pobudzenia popytu
gospodarstw domowych.

Tabela 2. Ewolucja sytuacji makroekonomicznej krajow strefy euro w latach
2007-2009 na tle zmian wybranych wskaznikéw rynku pienieznego (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
L. Realny EURIBOR 3M 2,14 1835 0,94
2. Realny L
ey DR SM 2,44 0,94 1,03
any Zjednoczone 0.73 —0.45 182
=3 Jap()nia ) ) s
3. Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 11,6 7,6 =0.2
4. Tempo wzrostu pozyczek bankowych dla
~ przedsichi 14,5 9,5 ~2:3
sigbiorstw 6.2 17 13
~ gospodarstw domowych i i :
3. Wskaznik wzrostu cen detalicznych 2,1 3,3 0,3
6. Tempo wzrostu realnego PKB 2,8 0,6 (III}ZV62OO9)
7. Tempo wzrostu produkcji przemystowej 32 =22 (III_];;V.82OO9)
8. Tempo wzrostu prywatnej konsumpcji 1,6 0,4 (I ljvlv.02009)
9. Tempo wzrostu eksportu 6,3 1,0 (III_ll<\3v.52009)
10. Tempo wzrostu inwestycji w majatku trwatym 4,8 -0,4 -11,4
1. Efektywny realny kurs euro (1999 Q1 = 100) 104,2 107,1 107,9
12. Saldo biezacego bilansu platniczego jako 0.2 heA
Procent PKB s , =
13, Deficyt budzetowy jako procent PKB 0,6 =20 (L 52.12009)

Zrdto: ECB (2010a), EBC (2010b) oraz obliczenia wiasne.

Ja].< wynika z danych zawartych w tabeli 2, efektem znacznych obnizek podsta-
Wowej stopy EBC bylo, z jednej strony, stopniowe obnizanie sig krétkoterminowych,
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realnych stop procentowych na rynku pieni¢znym, rzutujace na koszty kredytow
dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych (np. EURIBOR 3M)), lecz z drugiej
strony, obnizki te byly znacznie stabsze w 2008 r. niz w USA czy Japonii. Dopiero
w 2009 r. realne stopy procentowe rynku pienieznego zaczely osigga¢ podobne
wartosci jak w USA. Trudno doktadnie oszacowac, w jakim stopniu zachowawcza
polityka stop procentowych EBC, a zwlaszcza zbyt p6zne zainicjowanie cyklu obni-
zek stop procentowych (ponad rok po Systemie Rezerwy Federalnej)®, przyczynita
si¢ do zredukowania wielu korzysci, ktdre osiagnetaby gospodarka Eurolandu,
gdyby jej bank centralny, bazujgc na zakotwiczonych oczekiwaniach inflacyjnych,
doprowadzit do mocniejszej redukcji kosztow pienigdza; tzn. gdyby ta redukcja
osiggneta podobng skale jak chociazby w USA.

Tymczasem utrzymywanie wysokich stop procentowych, zwlaszcza w 2008 r.,
przyczynito si¢ niewatpliwie do dalszej aprecjacji euro 1 w jakims$ stopniu do pogle-
bienia zalamania si¢ eksportu, ktory dla najwigkszych gospodarek Eurolandu
stanowi kluczowy element kreowania wzrostu gospodarczego. Wyzsze stopy pro-
centowe mogly wywrze¢ rowniez negatywny wplyw na inwestycje w majatku
trwatym oraz dynamike konsumpcji. Wskazujg na to dane dotyczace ksztattowania
si¢ tych kategorii zarowno w 2008, jak i 2009 r. Wydaje si¢ zatem, ze EBC w nie-
wystarczajacym stopniu wykorzystat swoisty kredyt zaufania, jakim dysponowat,
prowadzac od poczatku swojej dziatalnosci operacyjnej zdecydowang polityke
ograniczania inflacji. W efekcie, pomimo ze EBC posiadat znacznie wigksze pole
manewru niz np. System Rezerwy Federalnej, to jego dziatania doprowadzity jedy-
nie do wyhamowania kryzysu sektora finansowego, lecz nie byly w stanie stworzy¢
w gospodarce Eurolandu klimatu do przynajmniej podtrzymania dotychczasowego
poziomu aktywnosci gospodarczej. W efekcie skala zatamania koniunktury w kra-
jach strefy euro byta mocniejsza niz w gospodarce USA i wiele przestanek wskazuje
na to, ze tempo wychodzenia z kryzysu gospodarki amerykanskiej bedzie szybsze
niz gospodarki europejskie;j.

Zakonczenie

Z podjetej w artykule analizy skutecznosci EBC w przezwycigzaniu skutkow
kryzysu finansowego wynika, ze zwolennicy nowego konsensusu w polityce stabi-
lizacyjnej moga przecenia¢ skuteczno$¢ polityki pieni¢znej, zorientowanej jedno-
znacznie na stabilizacj¢ cen jako metody ksztattowania pozytywnych warunkéw dla
wzrostu gospodarczego w Srednim okresie. Dos§wiadczenia tego kryzysu zarowno
w Europie, jak i w Ameryce wskazujg przede wszystkim na niewystarczalnos¢ regu-

% Nie nalezy przy tym zapominaé¢ o kontynuowaniu przez EBC podwyzek podstawowej stopy
procentowej w lipcu 2008 roku, gdy SRF obnizyt swoja podstawowa od wrzesnia 2007 r. w sumie
0325 p.b.!
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lacji krotkoterminowych stop procentowych jako narzedzia stabilizacji koniunktury,
zwlaszcza w okresie znacznych zaktocen rownowagi rynkowej. Gdyby polityka stop
procentowych nie zostata uzupetniona o aktywna polityke refinansowa, wowczas
prawdopodobnie kryzys sektora bankowego znacznie by si¢ przedtuzyt i bytby
Jeszeze glebszy. Okazato si¢ rowniez, ze nawet w warunkach zakotwiczonych
ngekiwaﬁ inflacyjnych trudno jest wybrac taki poziom stop procentowych, ktore,
z jednej strony, bytyby zgodne z postulatem utrzymania niskiej inflacji w przy-
sztosci, ale z drugiej strony, nie ograniczatyby tez sredniookresowych perspektyw
Przezwycigzenia kryzysu w realnej sferze gospodarki.
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Jan L. Bednarczyk

THE ECB’S MONETARY POLICY AS ATOOL TO OVYERCOME
THE CRISIS IN THE EUROZONE COUNTRIES

Summary

The aim of this paper is to analyse the monetary policy of the European Central Bank since
2007 from the point of view of its effectiveness in eliminating the effects of the financial
crisis in the Eurozone countries. The main source of data has been the ECB’s statistical
materials as well as publications of the Bank’s trustees interpreting current problems of
monetary policy. The research method adopted for the sake of this paper consists in the
presentation of key aspects of the monetary policy explicitly oriented toward price stabiliza-
tion and confrontation of this policy with the specific circumstances of the financial crisis.
The undertaken studies indicate that the monetary policy tools which before the crisis were
at the ECB’s disposal were basically sufficient (following some modifications) to gradually
restore efficiency of the main transmission channel for the ECB’s monetary policy impulses
running through the monetary market to the real sphere of economy. Consequently, the rapid
limitation of this sphere financing due to the panic which burst out in international financial
markets after the bankruptcy of the Lehman Brothers investment bank had been announced
was not allowed. The unquestionable success of the ECB’s monetary policy in the period of
crisis was skilful reconciliation of a very active re-financing policy implemented in the situ-
ation of a significantly reduced basic interest rate with the maintenance of inflation indexes
at a low level. On the other hand, it is difficult to find convincing arguments which could
prove that this policy can directly contribute to faster recovery of the Euroland economy
from the deepest slump in the post-war period.




