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Abstract

The aim of the paper is to evaluate the changes that have taken place in the Polish
banking sector over the last 25 years as well as to find the answers to the two following
questions, i.e. whether the Polish banking sector has managed to withstand competition
since Poland’s accession to the European Union and how it has managed to weather the
storm of the recent global financial crisis. The examination of the aforementioned top-
ics along with the analysis of the present condition of the Polish banking sector enable
to identify the most significant challenges faced by the banks operating in Poland. One of
the challenges will undoubtedly be Poland’s accession to the euro area, which will largely
change the functioning of the Polish banking system as well as its institutional structure.
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Polski sektor bankowy - per aspera ad astra

Streszczenie

Celem opracowania jest ocena zmian zachodzacych w polskim sektorze bankowym
w ostatnim ¢wieréwieczu, a takze znalezienie odpowiedzi na nastgpujace dwa pytania:
czy polski sektor bankowy sprostal konkurencji po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej
ijak poradzit sobie w okresie ostatniego §wiatowego kryzysu finansowego? Powyzsze oraz
analiza biezacej sytuacji polskiego sektora bankowego pozwala ponadto zidentyfikowa¢
najwazniejsze wyzwania, przed jakimi stoja banki dzialajace w Polsce. Jednym z nich
bedzie z pewnoscig przystapienie Polski do strefy euro, ktdre w znacznym stopniu zmieni
funkcjonowanie polskiego systemu bankowego oraz jego instytucjonalng strukture.

Stowa kluczowe: system bankowy, banki, kryzys finansowy, Unia Europejska.
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In the year 2014 Poland celebrated numerous round anniversaries. Among oth-
ers, the 25" anniversary of Poland’s transformational change of the political system
along with the 10™ anniversary of Poland’s accession to the European Union, need
to be mentioned. As far as the financial sector is considered, the 20" anniversary of
the foundation and functioning of the deposit guarantee fund system as well as the
functioning of the National Depository for Securities, whose one of the functions
since its establishment in the year 2001 has been the management of the system of
redress for investors, need to be pointed out.

It appears vital then to analyse how the Polish banking sector has changed in the
transition period as well as how it has managed to face competition since Poland’s
accession to the European Union, and how well it has managed to weather the storm
of the recent financial crisis.

The transformation period of the Polish banking sector

The transformation of the Polish banking sector, just like the economic transfor-
mation, commenced in the year 1989, i.e. at the time when 9 commercial banks were
founded. The banks took over the branches that had been run by the National Bank
of Poland. At the same time the Governor of the National Bank of Poland, working
in collaboration with the Minister of Finance, approved the establishment of 8 more
commercial banks including one bank funded by foreign capital. As a result, at the
end of 1989 there were already 25 commercial banks up and running as well as 1,700
cooperative banks in operation.

At the time preceding the changes, it was the National Bank of Poland that had
dominated the Polish banking sector. Not only had it played the role of a central bank,
but it had also acted as a commercial bank whose functions were, among others, the
maintenance of the accounts held by the majority of corporate customers and the
granting of loans. The National Bank of Poland, in cooperation with other banks,
had also devised the loan plan, which was approved by the Council of Ministers.

The process of developing a modern, liquid, and profitable banking system has
taken years to fully flourish. A significant improvement in the bottom line and the
stabilisation within the sector started as late as in the year 2004. In the preceding
period of time (1992-2001) the courts declared bankruptcy of 6 commercial banks
and 132 cooperative banks. Since the year 2001 there has not been any bankruptcy
declared by a bank doing business in Poland.
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Table 1. The number of bankruptcies of commercial and cooperative banks in Poland
in the years 1992-2001

The number of Year
bankruptcies 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Commercial banks 0 0 0 3 1 0 0 1 1 0
Cooperative banks 1 10 23 57 30 6 4 0 0 1
Total 1 10 23 60 31 6 4 1 1 1

Source: The Author’s own work done on the basis of Nadzér bankowy 1989-2006, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2006, pp. 38, 57.

Moreover, the financial travail faced by some banks laid the foundations of the
consolidation processes or the acquisition of the banks by foreign capital. The prime
reasons for the woes, entailing bankruptcy proceedings of the majority of banks, was
the poor quality of the loan portfolios due to the need for making provisions and the
resulting incurring of costs, which, in turn, resulted in the loss suffered.

Table 2. The stages of the transformation of the Polish banking sector

Period Characteristic features
1990-1992 Financial travail faced by single banks

1993-1994 The intensification of financial troubles within banks, the whole banking sector incurred losses,
and public authorities along with the central bank got actively involved in the restructuring process
of the banking system

1995-1996 An improvement in the bottom line within the sector
1997-1998 Stabilisation within the sector

1999-2003 Yet another risk increase within numerous banks, which called for the intervention on the part of
the banking supervision authorities

since 2004 A significant improvement in the financial results of banks and stabilisation within the sector

Source: Nadzor bankowy 1989-2006, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2006, p. 5.

As aresult of the aforementioned changes, the number of commercial banks de-
creased from 87 (the maximum) at the end of 1993 to 38 today, whereas the number of
cooperative banks fell from the above quoted over 1,700 to 565 at the end of last year.

Despite the falling number of banks, they have gone from strength to strength. In
the transition period the Polish banking sector developed much faster than the whole
economy did. In the year 1995 the total assets of the Polish banking sector constituted
49% of GDP, and at the end of 2014 they were near 90% of GDP. Moreover, in the
years 1993-2014 the equity of the banks operating in Poland increased over 40 fold,
which, among others, added to an improvement in their liquidity.
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Table 3. The number of commercial and cooperative banks in Poland
in the years 1993-2003

The number of Year

banks 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
commercial 87 82 81 81 81 83 77 73 69 59 58
cooperative 1653 | 1612 | 1510 |[1394 |1295 |1189 | 781 680 642 605 600
Total 1740 | 1694 | 1591 | 1475 | 1376 | 1272 | 858 753 1 664 658

Source: The Author’s own work done on the basis of Nadzér bankowy 1989-2006, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2006, pp. 6-7, and the data presented by Komisja Nadzoru Finansowego (www.knf.gov.pl).

Table 4. The number of commercial and cooperative banks in Poland in the years

2004-2014
The number of Year
banks 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
commercial 54 54 51 50 52 49 49 47 45 4 38
cooperative 596 588 584 581 579 576 576 574 572 571 565
Total 650 | 642 | 635 | 631 | 631 | 625 | 625 | 621 | 617 | 612 | 603

Source: The Author’s own work done on the basis of Nadzor bankowy 1989-2006, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2006, pp. 6-7, and the data presented by Komisja Nadzoru Finansowego (www.knf.gov.pl).

Table 5. Equity and the average capital adequacy ratio of banks in Poland
in the years 1993-2003

Type of Year

bank | 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003
Equity commercial | 33 | 52 | 7.3 |12.0 | 17.1 | 215 | 246 |29.2 | 36.0 | 38.5 | 38.1
(in b of PLN) cooperative | 0.1 | 01 | 03 | 05 | 08 | 1.0 | 1.2 | 15 | 18 | 21 | 24
Average capital commercial | 9.4 |[11.5 | 115 [ 123 |125 | 11.7 | 13.2 | 129 | 15.1 | 13.8 | 13.7
adequacy ratio (%) [ cooperative | 47 | 2.2 | 8.4 | 88 |11.1 | 11.8 |12.8 | 128 |13.9 | 134 | 142

Source: The Author’s own work done on the basis of the data presented by Komisja Nadzoru Bankowego and
Komisja Nadzoru Finansowego (www.knf.gov.pl).

It is worth noting that the substantial capital inflow into cooperative banks that
was a result of, among others, the Accession Treaty stipulating that the capital require-
ment (EUR 1 mn) for the cooperative banks should be met by the end of 2007, and
not before the end of 2010, as it was stipulated in the Polish provisions.

Additionally, it appears necessary to point out that not only have the banks op-
erating in Poland gone from strength to strength. In the year 1996 the total assets of
the largest Polish bank (PKO BP S.A.) were 30 times lower than the total assets of
the world’s largest bank at that time (HSBC). In the year 2014 the total assets of the
aforementioned Polish bank were almost 40 times lower than the ones of the world’s
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largest bank today; i.e. the Chinese ICBC (they were ca. 35 times lower than the ones
of the second bank on the list, i.e. HSBC).

Table 6. Equity and the average capital adequacy ratio of banks in Poland
in the years 2004-2014

Type of Year
bank | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014*

Equity (in bn of | commercial | 40.0 | 42.5 | 47.4 |57.3 | 72.4 | 84.0 | 93.6 | 1029 | 1203 |128.9 | 1265
PLN) cooperative | 27 | 3.2 | 37 | 45 | 52 | 61| 70| 77| 87| 97| 103

Average capital | commercial | 15.5 | 14.5 [13.2 | 120 | 111 | 119 |139 | 116 | 148 | 158 | 146

adequacy ratio )
%) cooperative | 14.1 | 147 | 14.9 | 141 | 131 [ 134 |132 | 126 | 138 | 143 | 158

* the data presented according to the new methodology resulting from the CRD IV packet (Capital Require-
ments Directive)!

Source: The Author’s own work done on the basis of the data presented by Komisja Nadzoru Bankowego and
Komisja Nadzoru Finansowego (www.knf.gov.pl).

Table 7. The world’s largest banks according to the total assets figure

Name of the bank Country of origin Total assets of the bank (in tn of USD)
Industrial & Commercial Bank of China China 3.18
HSBC Holdings Great Britain 2.76
China Construction Bank Corporation China 2.60
BNP Paribas France 2.59
Mitsubishi UFJ Financial Group Japan 2.51
JPMorgan Chase & Co USA 2.48
Agricultural Bank of China China 2.47
Bank of China China 2.44
Credit Agricole Group France 2.35
Barclays PLC Great Britain 2.27

Source: Banks around the World, www.relbanks.com (16 March, 2015).

The above presented data indicate that even though we have not managed to “catch
up with” the other global banks taking into account their size, but it also means that
no banks whose total assets would exceed the GDP of our country have been set
up. The assets of the largest bank in Poland, i.e. PKO BP S.A., constitute ca. a mere
15% of Poland’s GDP. The Polish banking sector is thereby diversified well enough,
and the share of the 5 largest banks in the total assets of the whole sector amounts

I More on the new methodology resulting from the CRD IV packet in: J. Kole$nik, Adekwatnos¢
kapitatowa bankoéw. Standardy regulacyjne, Difin, Warszawa 2014.

nr4(4)2014



44 Matgorzata Zaleska

to ca. 48%. On the other hand, however, one might draw the conclusion that “small
is beautiful”. Yet, the large one can undoubtedly do much more.

The Polish banking sector within the European Union

The accession of Poland to the European Union has opened up the domestic
banking sector to the competition from other E.U. member states. However, despite
the earlier doubts, loan institutions from other countries of the European Union have
not posed a threat to the position of domestic banks, which actually improved their
profitability. In order to illustrate this with an example, one can make a comparison of
the Polish banking sector with the sectors of 9 countries that joined the E.U. along with
us®. Such an analysis clearly shows that after ten years the banks operating in Poland
have substantially improved their profitability not acting to the detriment of the level
of security. So even though the highest ROA ratio in the year 2004 was posted by the
Hungarian banking sector (2.3%) whereas our sector posted the lowest level of the
analysed ratio (0.5%), after 10 years the Polish banking sector came first (1.2%) with
the Cypriot banking sector coming last (-5.3%). A similar situation was observed
when analysing the ROE ratio, i.e. the Polish banking sector advanced from the last
place to come second amongst the 10 analysed sectors (the highest ROE is posted by
the Maltese sector whereas the lowest ROE is posted by the Slovenian sector).

After the accession of Poland to the European Union, the black-case scenarios
of the massive transformation of domestic banks owned by entities from other E.U.
member states into loan institution subsidiaries have not come true. Moreover, we
could have witnessed just the opposite situation, when a loan institution subsidiary
(Polbank) was transferred into a domestic bank®.

The functioning of the rule of one banking passport has resulted in a situation
when there are 28 subsidiaries of loan institutions with over 400 institutions having
notified the conduct of cross-border activity in our country. At the same time the
domestic banks that have the opportunity to expand operations through a subsidi-
ary or through cross-border activity in other E.U. member states, have seized the
opportunity to do so. Four banks have set up subsidiaries in the Czech Republic,
Slovakia, Greece, and in Great Britain, respectively (yet, the latter one has already
been closed down). Cross-border activity is currently run by 11 domestic banks.

2 More in: M. Zaleska, E. Slazak, Analiza sektoréw bankowych w nowych krajach cztonkowskich Unii
Europejskiej — wybrane zagadnienia, ,,Bank i Kredyt” 2004, nr 9, pp. 4-13.

3 Art. 42a-42f of the legal act of 29 August 1997. Prawo bankowe (Dz. U. z 2012r., poz. 1376
z pozn. zm.) allow the transformation of a loan institution subsidiary into a domestic bank.
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In the course of the past 10 years the number of domestic banks has dropped,
too. In case of commercial banks the number fell from 58 banks at the end 2003 to 38
banks today, whereas in case of cooperative banks the number slid from 600 banks
at the end of 2003 to 565 at the end of 2014.

Despite the falling number of banks in operation, the Polish banking sector grew
faster than the whole economy did. At the end of 2003 the assets of the Polish banking
sector constituted 58% of Poland’s GDP, whereas at the end of 2014 they amounted
to — as it has been already mentioned above — almost 90%. Concurrently the equity
of the banks operating in Poland increased over 3 fold.

The accession of Poland to the European Union has also made an impact on the
Polish banking law provisions. On the one hand, numerous regulations were “flowing
from Brussels. On the other hand, the Polish representatives were in a position to take
part in the proceedings concerning other legal documents, i.e. e.g. CRD* along with
its amendments. Poland has also seized the opportunity to have its representatives
sat on the board of the newly-founded European macro-security supervision (the
appointment of the Governor of the National Bank of Poland to the ESRB Steering
Committee — the European Systemic Risk Board) as well as micro-security (e.g. the
appointment of the representative of the Financial Supervision Authority to sit on
the EBA board - the European Banking Authority).

The impact of the current financial crisis
on the Polish banking sector

It is conventional wisdom that the condition of the Polish banking sector in com-
parison with other sectors is good. The Polish banking sector is better capitalised
than other European systems. It is evidenced by the capital adequacy ratio, based on
Tier 1, in the Polish banking sector alongside the nearly twofold lower leverage ratio
(in Poland it stands at 9.5 in comparison to the 17.5 European average). The good
condition of the Polish banking sector is further manifested through the ratio of
risk-weighted assets to total assets. In Poland it stands at nearly 70% compared with
the European average of about 40%. It means that European banks (mainly from the

4 Currently the CRD IV packet is composed of: the Directive of the European Parliament and the
Council of 26 June 2013 (2013/36/EU) concerning the conditions on which loan institutions can conduct
activity and prudential supervision over loan institutions and investment firms, changing the Directive
2002/87/WE and waiving the Directives 2006/48/WE and 2006/49/WE (Official Journal Nr L 176 of 27
June 2013) and the Communication from the European Parliament and the Council of 26 June 2013
(575/2013) concerning prudential norms for loan institutions and investment firms, changing the Com-
munication (EU) no 648/2012 (Official Journal Nr L 176 of 27 June 2013).
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euro area) deposit their funds mainly in government securities (that are “unjustly”
attributed with holding a 0% risk weight). The banks operating in Poland, however,
are closer to the economy and the society at large, i.e. they finance them to a larger
extent than the banks in the euro zone.

The profitability ratio of the banks operating in Poland is also high. While just
holding a few percentage point stake in the assets of an international group, they are
able to post a profit of even several tens for the whole group in question.

Table 8. The net financial result of the Polish banking sector in the 2008-2014 crisis

Net financial result (in bn of PLN) Year

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Commercial banks 12.8 7.6 10.8 14.3 14.3 14.3 15.2
Cooperative banks 0.9 0.7 0.7 0.9 1.0 0.7 0.8
Subsidiaries of loan institutions 0.2 0.0 -0.1 0.3 0.2 0.2 0.2
The banking sector 13.9 8.3 1.4 15.5 15.5 15.2 16.2

Source: The Author’s own work done on the basis of the data presented by Komisja Nadzoru Finansowego
(www.knf.gov.pl).

The observations up to date have also shown that the banks operating in Poland
have managed relatively well to cope with the functioning in a low interest rate en-
vironment. The interest income earned by banks increased by 13% in the year 2014
alone, which was caused by the fall in the interest income of 5% and the fall in the
interest costs incurred of as much as over 25% y-o-y. The aforementioned data clearly
indicate that unfortunately the fall in the interest earned on deposits was much higher
than the fall in the interest paid on loans.

It must also be noted that the situation of the banks operating in Poland is varied
in profitability terms, yet it appears to be generally worse in the cooperative banks
sector than in the commercial banks sector. It is a result of, among others, the level of
operating costs, the fall in the interest earned on deposits held by cooperative banks
with the associated banks as well as the falling subsidies accompanying preferential
loans aimed at farmers (this being calculated on the basis of the rediscount rate set
by the National Bank of Poland).

The evaluation of the Polish banking sector, however, does not involve positive
aspects, exclusively. One must point out the threats and challenges, too. In the past
years the Polish banking sector has been exposed to the external problems, i.e. the
impact of the global financial crisis on the interbank market as well as the change
in the ownership structure.
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Additionally, the main problems faced by the Polish banking sector are concerned
with credit risk management, i.e. both active and passive (connected with the sources
of finance). So when it comes to single banks operating in Poland that post poor
financial results, it is mainly the result of the mistakes made when granting loans.
It is not given enough weight in Poland, either, probably because passive credit risk
management has not been materialised on a large scale, yet. The issue addresses
not only the scale of financing, but it also refers to its structure (entity, currency, term)
as well as diversification. It is evidenced in Poland in, among others, a very low share
of long-term sources of finance in external capital. The share of long-term deposits
in total deposits of households and enterprises in Poland stands at less than 3%. This
can cause, among others, problems to meet the liquidity criteria (especially long-term)
stipulated under the CRD IV packet. It is important to point out, though, that there
are no incentives to deposit savings for a long period of time stipulated either in the
Polish banking sector or in the tax system, so the choices of Poles should come as
no surprise. Another example of passive credit risk in the Polish banking sector is
a roughly 15% share of the financing of banks by dominant entities (foreign). These
are mainly short-term liabilities, and not long-term subordinated loans. The above
mentioned financing method results from, among others, a large share of foreign
capital in the share capital of the Polish banking sector, which stands at ca. 60%.

When addressing the issue of the savings of Poles it appears vital to point out the
seasonality aspect accompanying it. The author’s analysis of the issue that refers to the
past five years clearly shows that a substantial increase in the volume of savings is
posted in December, whereas a decrease is observed in April. It does not hold true,
then, that October is the month of savings in Poland.

With reference to consumer loans, the seasonality aspect can be observed there,
too. It is manifested in the fact that Poles take out loans in May, which might indi-
cate that their needs arise along with the start of the spring season. Substantial de-
creases in the need for these types of loans is yet evidenced in January, which might
be surprising given the fact that the preceding month is concerned with increased
Christmas spending. It comes as no surprise, though, that the surge in the need for
mortgage loans is evidenced in May as the construction season flourishes then. It
appears important to point out that the seasonality factor in the area of saving and
taking out loans is consistent, i.e., among others, there is a fall in deposits in April
followed by an increase in the need for loans in May.

When further addressing the issue of the challenges faced by the banks operating
in Poland, it needs to be pointed out, among others:

« the need for building a stable and long-term deposit base,
« anincrease in the role of the interbank market in long-term financing,
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« an improvement in the loan portfolio quality,

« diminishing the risks of new technologies,

+ building long-term and complex relationships with customers,
« financial education of the society at large

« an improvement in the image in the eyes of the society at large.

The aforementioned challenges do not diminish the successes of the Polish bank-
ing sector. To sum up the above mentioned point, the exceptionally good financial
condition of the Polish banking sector in times of the current crisis needs to be
reiterated. The management of the banks as well as the Polish network of financial
stability that has been created in the past 25 years, have contributed to this success.

* %%

To conclude, one needs to state that the comparison of the successes and failures
that have been evidenced in the Polish banking sector in the past 25 and 10 years
allows to unanimously point out that the successes outweigh the failures as well as
to point to the sustainable growth of the Polish banking sector.

It must also be noted that the Polish banking sector has managed to weather the
storm of the current financial crisis, i.e. there has been no bankruptcy of a single
bank filed for, no bank has asked the state for a bail-out, and additionally the Polish
banking sector has been characterised by high liquidity and profitability. In order
for the state of affairs to maintain as it is, one cannot rest on their laurels and needs
to anticipate the looming challenges.

As far as the challenges are considered, though, one needs to take a holistic view
and pay attention not only to the ones that directly affect the banking sector, but,
above all, the ones that the whole Polish economy faces. One of the biggest prob-
lems appears to be the low level of innovativeness of the Polish economy, which is
a result of multiple factors, i.e. the situation in Polish science, low effectiveness of
the cooperation between the public and the private sectors as well as the structure
of the Polish innovation system, which is largely based on the absorption of foreign
technologies rather than developing them in house. What appears important and
interesting, however, is that the issue of innovativeness does not concern the banking
sector alone, which is evidenced by the development of modern real-time payment
systems, such as Express ELIXIR or BlueCash. The systems enable to directly effect
domestic transfers in PLN in real time without any time limits, i.e. they operate 24
hours a day, 7 days a week. Such transfers are available in a mere 16 countries in the
world, while in Europe only in Great Britain, Switzerland, and Sweden.

A very important stress test for the Polish economy as well as for the banking
system alone might appear the accession of Poland to the euro area, which will mean
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the necessity to make use of non-price sources of competitiveness. The economy
must be prepared for this in real terms, so e.g. the level of interest rates set in the
euro zone should be adequate for an economy like ours. The accession to the euro
area might additionally constitute a driving force in the meaning of an inflow of
new foreign investments into Poland even despite pay increases. Being a euro zone
member state should be viewed as an increase in the macroeconomic credibility of
a country (involving its banking system) as well as an additional opportunity to boost
the volume of trade.

Taking the magnitude of the aforementioned challenges into account, we should
also bear in mind that the transformation of the Polish banking sector that has taken
place in the last 25 years has been an equally difficult and complex process. At the
same time, however, it has allowed us to gain the experiences, which we will be able
to build on in the future.
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Wptyw polityki fiskalnej i pienieznej pahstw
strefy euro na tempo wzrostu gospodarczego
w warunkach wysokiego dfugu publicznego
I niskich stop procentowych

Streszczenie

W ostatnich latach strefa euro odznacza si¢ bardzo niskim tempem wzrostu gospodar-
czego (w niektérych latach zanotowano nawet zmniejszenie realnej wielkosci produkeji
faktycznej). Uruchomito to dyskusje wsrod ekonomistéw na temat instrumentéw, jakie
powinna zastosowa¢ polityka publiczna w celu ozywienia gospodarki. W niniejszym
artykule autor przeanalizowal mozliwosci oddzialywania polityki fiskalnej i polityki
monetarnej na wzrost gospodarczy, w sytuacji gdy stagnacji gospodarczej w strefie euro
towarzyszy wysoki poziom dtugu publicznego jako % PKB, a takze bardzo niski po-
ziom stop procentowych banku centralnego oraz rynkowych stép procentowych. Autor
na gruncie teorii ekonomii rozwazyl, czy ekspansywna polityka fiskalna przyczyni si¢ do
wzrostu realnej produkeji, czy tez jedynie powiekszy diug publiczny i zwiekszy ryzyko
niewyplacalnodci panstwa i kryzysu walutowego. Autor przedstawil takze koncepcje
ilo$ciowego luzowania jako instrumentu ekspansywnej polityki monetarnej.

Stowa kluczowe: ekspansywna polityka fiskalna, dtug publiczny, ekspansywna polityka
monetarna, niskie stopy procentowe, ilo§ciowe luzowanie, wzrost gospodarczy.

The impact of fiscal and monetary policy of the euro
area states on the economic growth rate in the context
of high public debt and low interest rates

Abstract

In recent years the euro area has been characterised by a very low rate of economic
growth (in some years there was even a real reduction in the volume of production). This
has launched a debate among economists about the instruments to be applied in public
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policy to bolster the economy. In this article the author analysed the possible effects of
fiscal and monetary policy on economic growth when economic stagnation in the euro
area is accompanied by a high level of public debt as a percentage of GDP and a very low
level of the interest rates set by the central bank as well as market interest rates. On the
basis of economic theory the author considers whether expansionary fiscal policy will
contribute to the growth of real output, or merely enlarge the public debt and increase
the risk of sovereign debt default and currency crisis. The author also introduced the
concept of quantitative easing as an instrument of expansionary monetary policy.

Keywords: expansionary fiscal policy, public debt, expansionary monetary policy, low
interest rates, quantitative easing, economic growth.

W ostatnich latach strefa euro odznacza si¢ bardzo niskim tempem wzrostu
gospodarczego (w niektdrych latach zanotowano nawet zmniejszenie realnej wiel-
kosci produkcji faktycznej). Uruchomilo to dyskusje wsréd ekonomistéw na temat
instrumentdw, jakie powinny by¢ zastosowane w polityce publicznej dla ozywienia
gospodarki. Wielu ekonomistéw, reprezentujacych popytowy nurt teorii ekonomii,
sugeruje, ze droga do zwigkszenia tempa wzrostu realnego PKB powinna by¢ eks-
pansywna polityka budzetowa i ekspansywna polityka pieniezna. Ekonomisci ci
podkreslaja, Ze gospodarka strefy euro funkcjonuje obecnie daleko od granicy petnego
wykorzystania zasobéw czynnikéw produkeji. Chodzi o niewykorzystany w pelni
zasob pracy, ale przede wszystkim o znaczny stopien niewykorzystania kapitatu
trwalego przedsiebiorstw. Pobudzony poprzez ekspansywng polityke fiskalng oraz
ekspansywna polityke monetarng popyt globalny mialby uruchomi¢ niewykorzystane
zasoby czynnikéw produkcji i sprawi¢, ze realna wielkos$¢ produke;ji faktycznej bedzie
sie zbliza¢ do realnej wielkosci produkeji potencjalnej. W niniejszym artykule prze-
analizowano na gruncie teorii ekonomii mozliwosci oddziatywania polityki fiskalnej
i monetarnej na wzrost gospodarczy w sytuacji, gdy stagnacji gospodarczej w strefie
euro towarzyszy wysoki poziom dtugu publicznego jako % PKB, a takze bardzo niski
poziom stép procentowych banku centralnego oraz rynkowych stép procentowych.

Tempo wzrostu gospodarczego strefy euro
na tle gospodarki panstw pozaeuropejskich

W 2008 . (a wigc roku wybuchu §wiatowego kryzysu finansowo-gospodarczego)
realny PKB w cenach rynkowych w strefie euro wzrdst o 0,4%. W 2009 ., kiedy kry-
zys bankowy zaczal oddzialywa¢ na wyniki realnej gospodarki, strefa euro przeszta
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faze glebokiej recesji gospodarczej — realny PKB zmniejszyl sie o0 4,5%. W latach
2010-2011 nastgpito lekkie ozywienie gospodarki (tempo wzrostu gospodarczego
wyniosto odpowiednio 1,9% i 1,6%). Jednak w kolejnych latach strefa euro pograzyta
sie w stagnacji gospodarczej, tzn. wskaznik tempa wzrostu gospodarczego sytuowat
sie na poziomie ok. 0%. W 2012 r. realny PKB zmniejszyl si¢ 0 0,7%, a w 2013 0 0,4%.
Wedtug wstepnych danych w 2014 r. tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 0,8%"'.
Komisja Europejska prognozuje, ze w 2015 . realny PKB strefy euro wzro$nie o 1,3%.
W latach 2003-2014 $rednie roczne tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 0,8%.
W tabeli 1 przedstawiono dane dotyczgace tempa wzrostu realnego PKB we wszyst-
kich panstwach strefy euro w latach 2008-2013. W tym miejscu warto podkresli¢,
ze po glebokiej recesji, jaka dotkneta wigkszo$¢ panstw $wiata w 2009 ., w ostatnich
latach gospodarka wielu najwigkszych pozaeuropejskich panstw swiata rozwija si¢
w znacznie szybszym tempie, niz gospodarka strefy euro. Dotyczy to takze gospo-
darki USA, w wypadku ktérej $rednie roczne tempo wzrostu realnego PKB w latach
2010-2013 wyniosto 2,2%. W pierwszych dwoch kwartatach 2014 r. gospodarka ame-
rykanska rozwijala sie w tempie powyzej 4,5%>. Departament Handlu USA szacuje, ze
w 2014r. realny PKB wzrést o 2,4%. Wedtug prognoz Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego tempo wzrostu gospodarczego w latach 2015-2016 ma wynie$¢ w USA
odpowiednio 3,6% i 3,3%. W tabeli 2 pokazano $rednie roczne tempo wzrostu go-
spodarczego w latach 2009-2013 dla wybranych panstw pozaeuropejskich, ktorych
gospodarka nalezy do 30 najwigkszych w swiecie (wg PKB w cenach rynkowych
w parytecie sily nabywczej). Warto zauwazy¢, ze w ostatnich latach podobnie niskim
tempem wzrostu gospodarczego, jak strefa euro odznaczata si¢ jedynie Japonia.

Tabela 1. Tempo zmiany realnego PKB w panstwach strefy euro
w latach 2008-2013 (w %)

Panstwo 2008 2009 2010 2011 2012 2013
totwa -4,6 -18,0 -0,3 55 5,2 41
Litwa 2,8 -15,0 1,3 59 3,7 33
Malta 2,1 -1,9 2,7 2,1 11 2,9
Estonia -3,6 -14,1 2,3 7,6 4,5 2,2
Luksemburg 0,0 =34 3,5 1,6 -0,2 2,1
Stowacja 6,2 4,7 4.4 3,3 1,8 0,9
Niemcy 1,3 -5,0 3,7 3,0 0,7 0,4
Austria 2,0 -3,6 2,3 31 0,9 0,3

! Informacje dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro przedstawiono na podstawie
danych Eurostatu.
2 Dane Bureau of Economic Analysis.
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Panstwo 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Belgia 1,0 -3,1 2,3 1,9 -0,1 0,2
Francja 0,4 -2,2 1,5 1,7 0,0 0,2
Irlandia -2,2 -6,4 -11 2,2 0,2 -0,3
Holandia 2,0 -4,0 1,7 1,2 -1,2 -0,8
Stowenia 35 -7,8 2,0 -0,2 -2,5 =11
Hiszpania 0,9 -3,6 -0,1 0,7 -1,6 -1,2
Portugalia 0,0 2,7 1,3 -1,6 -3,2 -14
Finlandia 1,2 -7,8 3,6 2,9 -1,0 -14
Wtochy -1,3 -5,0 1,3 0,4 -2,4 -1,9
Grecja 2,0 -2,0 -45 -6,9 -7,0 -39
Cypr 3,6 -1,7 1,0 0,5 2,4 5,4

Zré6do: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Tabela 2. Srednie tempo zmiany realnego PKB w wybranych panstwach

pozaeuropejskich w latach 2009-2013 (w %)

Panstwo Srednie roczne tempo wzrostu realnego PKB w latach 2009-2013
Chiny 8,86
Indonezja 5,88
Arabia Saudyjska 5,48
Argentyna 4,34
Malezja 4,26
Turcja 3,86
Egipt 3,18
Korea Potudniowa 3,09
Tajlandia 3,02
Brazylia 2,68
Australia 2,44
Iran 2,00
RPA 1,92
Meksyk 1,90
Kanada 1,38
Japonia 0,32

Zré6do: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.
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Skutki ekspansywnej polityki fiskalnej
w warunkach wysokiego dtugu publicznego

Ekspansywna polityka budzetowa oddziatuje na wielko$¢ realnej produkeji poprzez
powigkszanie wielko$ci popytu globalnego. Skuteczno$¢ tej polityki w powigkszaniu
wielkosci popytu globalnego jest najwieksza, gdy ekspansja fiskalna jest realizowana
na drodze wzrostu wydatkéw panstwa na zakup produktow, ktory to wzrost jest
w pelni finansowany wzrostem deficytu budzetowego (a wiec zaciggnieciem dlugu
publicznego). Z mniejszym pierwotnym?® (autonomicznym) wzrostem wielkosci popytu
globalnego bedziemy mieli do czynienia, gdy instrumentem ekspansji fiskalnej bedzie
obnizenie dochodéw podatkowych netto, jak réwniez wowczas, gdy ekspansywna
polityka fiskalna bedzie realizowana na podstawie koncepcji zréwnowazonego budzetu,
tzn. gdy wzrost wydatkéw panstwa na zakup produktéw bedzie finansowany w petni
wzrostem dochodéw podatkowych netto (a wigc nie bedzie mu towarzyszyl wzrost
deficytu budzetowego). W pierwszym wypadku skutecznos¢ polityki fiskalnej bedzie
ograniczona w wyniku tego, ze cze$¢ wzrostu rozporzadzalnych dochodéw czynnikéw
produkcji (wzrostu osiggnietego poprzez obnizenie dochodéw podatkowych netto)
zostanie przeznaczona na powiekszenie biezgcych oszczednosci krajowych (zgodnie
z krancowg skfonnoscig do oszczedzania). W drugim — autonomiczny wzrost wielkosci
popytu globalnego zwigzany ze wzrostem wydatkow panstwa zostanie w znacznej
cze$ci zneutralizowany poprzez spadek wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych (zmniejsza si¢ bowiem ich dochody rozporzadzalne na skutek zwiekszenia
dochodéw podatkowych netto dla panstwa). Skala neutralizacji moze by¢ jeszcze
wieksza, poniewaz wzrost obcigzen podatkowych moze skutkowaé zmniejszeniem
wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstw. Ten wariant ekspansji fiskalnej jest zatem
najmniej skuteczny. Mniejsza skuteczno$¢ (w poréwnaniu ze wzrostem wydatkow
na zakup produktéw i rownym mu wzrostem deficytu) polityka fiskalna bedzie miata
réwniez wowczas, gdy bedzie sie ona przejawiala we wzroscie wydatkow transfero-
wych. Wzrost wydatkéw transferowych de facto oznacza bowiem wzrost dochodéw
rozporzadzalnych gospodarstw domowych i nie przeksztalca sie w petni w pierwotny
wzrost wielkosci popytu globalnego.

3 Pierwotny (autonomiczny) wzrost wielkoéci popytu globalnego to wzrost, ktéry nastapi tuz
po dokonaniu ekspansywnej polityki fiskalnej. Pierwotny wzrost wywola (poprzez efekty mnoznikowe
w gospodarce) caly szereg wtornych (indukowanych, tzn. zwiazanych ze wzrostem produkcji i dochodéw
czynnikéw produkeji) wzrostow wielkosci popytu globalnego, na ktory beda sktadac si¢ wzrosty wydatkow
konsumpcyjnych gospodarstw domowych.
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Z powyzszej analizy wynika zatem, Ze ekspansja fiskalna jest najskuteczniejsza
w oddzialywaniu na wielko$¢ popytu globalnego w tych wariantach, ktére oznaczaja
najwiekszy wzrost deficytu budzetowego i dtugu publicznego. Stosowanie ekspansywnej
polityki fiskalnej na podstawie koncepcji zréwnowazonego budzetu ma natomiast
niewielki sens ze wzgledu na jej bardzo niska skuteczno$¢. Ekspansja fiskalna oparta
na wzroscie deficytu budzetowego rodzi z kolei ryzyko wzrostu dlugu publicznego
w relacji do PKB. Jest to szczegélnie istotne, gdy poziom dlugu publicznego jako
% PKB jest wysoki*. Dalszy jego wzrost moze bowiem oznaczac, ze panstwo stanie sie
niewyplacalne, tzn. nie bedzie w stanie terminowo oddawac¢ swojego dlugu. W wa-
runkach wysokiego diugu publicznego inwestorzy moga bowiem nie by¢ sktonni
do nabywania papieréw warto$ciowych panstwa, co uniemozliwi przeprowadzenie
na wymagang skale procesu rolowania dfugu publicznego. Konsekwencja ogloszenia
niewyplacalno$ci moze by¢ masowy odptyw z gospodarki walut wymienialnych (in-
westorzy zagraniczni beda sie bowiem szybko pozbywaé papieréw warto$ciowych
danego panstwa, chcac zminimalizowa¢ skale poniesionych strat), co doprowadzi
do skokowej deprecjacji waluty krajowej, skokowego wzrostu stopy inflacji i stop
procentowych. To bedzie z kolei oznacza¢ wejscie na wiele lat na $ciezke spadku
wydatkéw inwestycyjnych i realnej produkgji.

Wysokim poziomem dlugu publicznego w relacji do PKB charakteryzuje si¢
wlasnie gospodarka strefy euro, co pokazano w tabeli 3. Juz w o$miu krajach strefy
euro diug publiczny przekroczyl 100,0% PKB w cenach rynkowych lub zbliza si¢ do
tego poziomu, w kolejnych pieciu jest wyzszy niz 70,0% PKB. Co istotne, najwigkszy
dlug publiczny ma gospodarka najwigkszych i najwazniejszych gospodarczo panstw
strefy euro. Niskim dlugiem odznaczajg si¢ jedynie panstwa o malej gospodarce,
ktorych udziat w gospodarce calej strefy jest niski.

Tabela 3. Dlug publiczny w relacji do PKB w cenach rynkowych na koniec 2013 roku
w panstwach strefy euro

Panstwo Dtug publiczny jako % PKB na koniec 2013r.
Grecja 1751
Wtochy 132,6
Portugalia 129,0
Irlandia 123,7
Cypr 11,7
Belgia 101,5

4 A. Alesina, . Giavazzi, Fiscal Policy after the financial crisis, University of Chicago Press, Chicago
2013, s. 19.
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Panstwo Dtug publiczny jako % PKB na koniec 2013r.
Hiszpania 93,9
Francja 93,5
Niemcy 78,4
Austria 74,5
Holandia 73,5
Malta 73,0
Stowenia 7
Finlandia 57,0
Stowacja 55,4
Litwa 39,4
totwa 38,1
Luksemburg 231
Estonia 10,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Czy zatem w strefie euro wysoki dlug publiczny stanowi bariere dla zastosowania
wzrostu deficytu budzetowego do ozywienia tempa wzrostu gospodarczego? Od-
powiedzi teoretykéw ekonomii z nurtéw popytowego i podazowego na to pytanie
réznig sie. Ekonomisci reprezentujgcy podejscie keynesowskie (popytowi) uwazaja,
ze w warunkach niskiego wzrostu gospodarczego i wysokiego dtugu publicznego
w relacji do PKB nalezy stosowa¢ ekspansje fiskalng®. Wzrost wydatkéow panstwa
na zakup produktéw (wzrost deficytu budzetowego) spowoduje bowiem pierwotny
wzrost wielkosci popytu globalnego (réwny wzrostowi deficytu), ktory z kolei wywota
liczne wzrosty wydatkéw konsumpcyjnych. Strona podazowa gospodarki, korzystajac
z niepelnego wykorzystania zasobéw czynnikéw produkeji, odpowie na te wzrosty
popytu dostosowaniami ilo§ciowymi, czyli wzrostem realnej produkcji. W efekcie
wzrost realnej produkcji bedzie wielokrotnie wiekszy od wzrostu deficytu budze-
towego®. W konsekwencji wzrost nominalnej produkeji bedzie wigkszy od wzrostu
nominalnego dlugu publicznego, co spowoduje zmniejszenie dtugu publicznego
w relacji do PKB. Ekspansja fiskalna doprowadzi zatem do wzrostu gospodarczego
i obnizenia dlugu publicznego jako % PKB. Ekonomisci popytowi podkreslaja réwniez,
ze zastosowanie w omawianych uwarunkowaniach restrykcyjnej polityki fiskalnej,
czyli zmniejszenie deficytu budzetowego (wydatkow panstwa), doprowadzi do recesji
gospodarczej i powickszenia dtugu publicznego w relacji do PKB. Bedzie to wynikalo

5 Fiscal Policy, eurobonds and economic recovery: heterodox Policy recepis against financial instability
and sovereign debt crisis, “Journal of Postkeynesian Economics” 2012-2013, no. 3, s. 47.

6 E. Domanska, Wokot interwencji paristwa w gospodarke. Keynes, Friedman, Laffer, Kennedy, Reagan
i inni, PWN, Warszawa 1992, s. 43-45.
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z tego, ze spadek nominalnej produkeji bedzie znacznie glebszy niz zmniejszenie
nominalnego dlugu publicznego (zmniejszenie wydatkdéw budzetowych spowoduje
bowiem zwielokrotniony spadek wielkosci produkcji).

Z kolei ekonomisci podazowi stoja na gruncie koncepcji ekspansywnego zacie-
$niania fiskalnego’, tzn. uwazaja, Ze w warunkach stagnacji gospodarczej i wysokiego
dlugu publicznego nalezy zastosowac restrykcyjna polityke fiskalng (zmniejszy¢ wy-
datki budzetowe i deficyt budzetowy). Obnizenie wydatkéw panstwa bedzie dziatalo
wprawdzie na rzecz zmniejszenia autonomicznej wielkosci popytu globalnego, ale
mimo to autonomiczna wielkos¢ popytu globalnego wzrosnie. Zmniejszenie deficytu
budzetowego (co oznacza, ze panstwo musi mniej pozycza¢) moze rodzi¢ bowiem
oczekiwania gospodarstw domowych i przedsigbiorstw na obnizenie podatkow.
To sktoni je z kolei do zwiekszenia wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych.
Zwigkszeniu wydatkéw inwestycyjnych moze réwniez stuzyc¢ to, Ze mniejszy deficyt
budzetowy przelozy sie na mniejszy popyt na oszczednosci w gospodarce i nizsza
rynkowa stope procentows, czyli cene oszczednosci. W efekcie pierwotna zmiana
wielkosci popytu globalnego bedzie dodatnia i w konsekwencji nastgpi zwielokrotniony
w stosunku do niej wzrost realnej produkeji. Z kolei proponowana przez ekonomie
popytowa ekspansja fiskalna, zdaniem ekonomistéw podazowych, spowoduje jedynie
wzrost dlugu publicznego w relacji do PKB i nie wywola wzrostu realnej produkeji
(a moze nawet zaowocowac recesjg gospodarcza). Autonomiczny wzrost wydatkéw
globalnych wywotany ekspansjg fiskalng bedzie bowiem zneutralizowany (by¢ moze
nawet z nadwyzka) przez spadek wydatkow sektora prywatnego. Wzrost deficytu
budzetowego i dlugu publicznego, zwlaszcza w warunkach gdy ten dlug jest wysoki,
bedzie rodzil oczekiwania gospodarstw domowych i przedsigbiorstw na wzrost
obcigzen podatkowych w przyszlosci®. W efekcie juz w okresie biezacym beda one
zmniejsza¢ wydatki konsumpcyjne i wydatki inwestycyjne. Zgodnie z ricardianiskim
teorematem ekwiwalentno$ci, mimo ekspansji fiskalnej nie zwiekszy sie wielko$¢é
popytu globalnego’. Ekonomisci podazowi podkreslaja, ze ekspansywna polityka
fiskalna moze przyczynic¢ si¢ do spadku wydatkow inwestycyjnych przedsigbiorstw
takze poprzez wzrost rynkowej stopy procentowej i efekt wypierania. Wzrost deficytu

7 D. Rosati, Konsolidacja fiskalna a kryzys zadtuzenia w strefie euro, w: Kryzys finanséw publicznych
- przyczyny, mechanizm, droga wyjscia, red. L. Oreziak, D. Rosati, Lazarski, Warszawa 2013, s. 24-27.

8 Gdy rosnie diug publiczny, pojawienie si¢ oczekiwan podmiotéw sektora prywatnego na wzrost
obcigzen podatkowych jest zwiazane z: 1) wyzszymi kosztami obstugi dlugu, bo roénie skala dtugu
i w konsekwencji takze rentowno$¢ skarbowych papieréw warto$ciowych (rentownosé¢ rosnie ze wzgledu
na wigkszy popyt na oszczedno$ci ze strony panstwa i wigksza premie za ryzyko, jaka panstwo musi za-
oferowa¢ inwestorom), 2) tym, ze panstwo bedzie musialo zacza¢ generowa¢ nadwyzki budzetowe, zeby
wej$¢ na $ciezke redukcji dtugu publicznego, a to bedzie oznaczato konieczno$¢ podniesienia podatkdow.

9 M. Krawczyk, Putapka ptynnosci a monetarna akomodacja fiskalnej ekspansji, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2013, s. 43.
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budzetowego prowadzi bowiem do wzrostu popytu na oszczednosci w gospodarce
(jesli jest finansowany oszczednosciami krajowymi), co z kolei skutkuje wzrostem
rynkowej stopy procentowej (rosnie zatem cena pozyskania oszczednosci, ktore
stanowig zrodlo finansowania inwestycji). W efekcie do przedsi¢biorstw trafia
mniej oszczednosci krajowych, co przeklada si¢ na obnizenie wydatkéw inwesty-
cyjnych. Mechanizmem prowadzacym do wzrostu oprocentowania kredytéw moze
by¢ réwniez to, ze banki uznaja, iz ro$nie ryzyko zwigzane z udzielaniem kredytow
przedsigbiorstwom w zwigzku ze zwiekszeniem ryzyka wzrostu obcigzen podat-
kowych. Do wzrostu rynkowej stopy procentowej moze przyczynic si¢ takze to, ze
na ekspansywna polityke fiskalng bank centralny moze zareagowac¢ restrykcyjna
polityka monetarng'®. Wzrost deficytu budzetowego jest bowiem potencjalnym
zrodlem wzrostu stopy inflacji, ktorej niski poziom jest strategicznym celem polityki
monetarnej. Bank centralny moze podnie$¢ swoje stopy procentowe, jesli uzna, ze
na wzrost popytu wywotany ekspansja fiskalng strona przedsiebiorstw nie odpowie
w pelni dostosowaniami ilo§ciowymi.

Gdy si¢ odniesie te rozwazania do aktualnej sytuacji strefy euro, wydaje sig, ze
ekspansja fiskalna mogtaby skutecznie przyczyni¢ si¢ do wzrostu wielkosci popytu
globalnego. Malo prawdopodobne jest bowiem, ze skuteczno$¢ ekspansywnej po-
lityki fiskalnej zostanie ograniczona przez uruchomienie mechanizméw, o ktérych
moéwia ekonomisci podazowi. W 2014 r. w strefie euro zanotowano bowiem deflacje
(o czym wiecej ponizej), co powoduje, ze Europejski Bank Centralny jest nastawiony
na luzowanie polityki pienieznej. W tej sytuacji nie istnieje zatem grozba, ze na eks-
pansje fiskalng EBC zareaguje restrykcyjna polityka monetarng, czyli podniesieniem
stop procentowych. Wydaje si¢ takze, ze ekspansja fiskalna nie uderzytaby znaczaco
w poziom wydatkéw inwestycyjnych poprzez wzrost popytu na oszczednosci. Poziom
rynkowych stép procentowych w strefie euro jest bowiem obecnie bardzo niski i nawet
gdy one wzrosng, nadal beda pozostawac na relatywnie niskim poziomie. Ponadto
wzrost deficytu budzetowego mozna sfinansowa¢ oszczednosciami zagranicznymi
i wtedy nie bedzie oddzialywania ekspansji fiskalnej na cen¢ oszczednosci w danej
gospodarce. Mozna zaklada¢ rowniez, ze wzrost deficytu budzetowego i dtugu pu-
blicznego nie kreowalby oczekiwan podmiotéw sektora prywatnego wzrostu obcigzen
podatkowych. Mimo bowiem wysokiego dlugu publicznego, rentowno$¢ skarbowych
papierdw wartosciowych w strefie euro jest obecnie bardzo niska. Jest to pochodna
bardzo niskich stép procentowych banku centralnego, a takze rynkowych stép pro-
centowych oraz tego, ze wigkszo$¢ panstw strefy euro nie musi oferowac inwestorom

10'W. Easterly, S. Rebelo, Fiscal Policy and economic growth: an empirical investigation, “Journal of
Monetary Economics” 1993, no. 3, s. 72-74.
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wysokiej premii za ryzyko (strefa euro jako calos¢ jest bowiem nadal postrzegana
jako bezpieczny obszar inwestycji w skarbowe papiery wartosciowe).

Bariery mogg pojawi¢ si¢ natomiast na etapie reakcji przedsiebiorstw na wzrost
wielkosci popytu globalnego. Moze okazaé si¢ bowiem, ze przedsiebiorstwa moga
nie by¢ sktonne do siegnigcia po niewykorzystane zasoby czynnikéw produkeji i do
odpowiedzi wzrostem realnej produkcji na wzrost popytu globalnego. Wynika to z wy-
stepowania w gospodarce strefy euro wielu czynnikow, ktore sprawiajg, ze warunki do
produkgji s3 niekorzystne (bo obnizaja stopien konkurencyjnosci produkcji). Chodzi
m.in. o wysokie obcigzenia podatkowe, wysokie koszty pracy i nieelastyczno$¢ rynku
pracy, wysoki stopien biurokracji. W tym miejscu warto zauwazy¢, ze mimo bardzo
ekspansywnej polityki fiskalnej, z jaka mieliémy do czynienia w gospodarce strefy
euro w latach 2008-2009 ($redni deficyt ekonomiczny budzetu panstw zwigkszyl sie
w tym okresie z 0,7% PKB do 6,4% PKB), w latach 2010-2011 (transmisja polityki
fiskalnej na realng gospodarke dokonuje si¢ po pewnym okresie) tempo wzrostu
gospodarczego bylo bardzo niskie (mimo Ze baza dla tego okresu byl rok 2009,
w ktorym zanotowano gleboka recesje).

llosciowe luzowanie jako instrument
ekspansywnej polityki monetarnej EBC

W ostatnich latach mieliSmy do czynienia w gospodarce strefy euro ze zmniej-
szaniem sie¢ stopy inflacji (patrz tabela 4). W 2014r. strefe euro dotknely procesy
deflacyjne. Komisja Europejska przewiduje, ze rowniez w 2015 r. bedziemy obserwo-
wac zmniejszanie sie przecietnego poziomu cen produktéw konsumpcyjnych (stopa
deflacji ma wynies¢ 0,1%). Przyczyng deflacji w strefie euro jest wejscie na $ciezke
recesji gospodarczej. Gdy maleje produkcja, zmniejszajg sie jednoczes$nie dochody
czynnikow produkeji. Mniejsze dochody czynnikéw produkeiji, a takze bedaca ich
efektem mniejsza sktonnos$¢ gospodarstw domowych do zaciggania kredytow, skutkuja
zmniejszeniem nabywanego strumienia produktéw. Na ogét spadek wielkosci popytu
globalnego jest glebszy od spadku wielkosci produkcji, co rodzi presje na deflacje.

W zwigzku ze zmniejszaniem si¢ dynamiki wzrostu cen w ostatnim czasie Eu-
ropejski Bank Centralny obnizal swoje stopy procentowe. Obecnie gléwna stopa
EBC (stopa kredytu refinansowego) jest bliska zero i wynosi 0,05%. Konsekwencja
ekspansywnej polityki monetarnej EBC byto m.in. systematyczne zmniejszanie si¢
w ostatnim czasie stop procentowych na miedzybankowym rynku pienieznym strefy
euro (patrz tabela 5). Sa to stopy, po ktérych banki komercyjne pozyczaja sobie
plynne rezerwy (cena ptynnych rezerw). W 2014 r. stopa migedzybankowego rynku
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pienieznego w transakcjach trzymiesigcznych wynosita §rednio zaledwie 0,21%. Cena
plynnych rezerw jest bardzo istotnym elementem przy kalkulacji kosztéw funkcjo-
nowania bankéw komercyjnych, a zatem ma istotny wptyw na poziom rynkowych
stop procentowych, czyli stop, po ktérych banki komercyjne udzielajg kredytéw
gospodarce (przedsiebiorstwom, gospodarstwom domowym). Bardzo niska cena
plynnych rezerw przeklada si¢ zatem w gospodarce strefy euro na bardzo niskie
rynkowe stopy procentowe.

Tabela 4. Stopa inflacji w ujeciu grudzien do grudnia (wedlug HICP11)
w latach 2008-2014 w gospodarce strefy euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1,6 0,9 2,2 2,7 2,2 0,8 -0,2

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Tabela 5. Srednia w ciggu roku stopa procentowa migdzybankowego rynku pieni¢znego
w transakcjach trzymiesiecznych w latach 2008-2014 w gospodarce strefy euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
4,63 1,22 0,81 1,39 0,57 0,22 0,21

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego.

EBC chce nadal prowadzi¢ ekspansywng polityke pieniezna, aby wyprowadzic
gospodarke z deflacji. Deflacja jest bowiem réwnie niekorzystna dla gospodarki
(w tym dla tempa wzrostu gospodarczego) jak wysoka stopa inflacji'2. Nizsze ceny
moga bowiem w wypadku niektérych przedsiebiorstw nie pokrywaé przecietnego
kosztu produkeji lub powodowac znaczne obnizenie jednostkowego zysku, co moze
zmniejsza¢ skfonnos¢ tych przedsigbiorstw do produkcji. Ponadto deflacja moze
prowadzi¢ do zmniejszenia wielkosci popytu globalnego (powstrzymywanie sie od
wydatkéw gospodarstw domowych, tzw. efekt drugiej rundy). Deflacji towarzysza
bowiem na ogdt obnizanie plac przez przedsigbiorstwa, spadek skltonnosci do zacia-
gania kredytow, oczekiwania na jeszcze nizsze ceny. To wszystko moze prowadzié
do spadku realnej produkgji.

W wypadku EBC wyczerpaly si¢ juz jednak mozliwosci realizowania ekspansji
monetarnej przy pomocy konwencjonalnych narzedzi polityki pienieznej, czyli stop
procentowych banku centralnego (bo, jak wspomniano, stopy EBC s bliskie zera).
Zmieniajac swoje stopy procentowe (czyli stopy, po ktérych EBC udziela réznych

11 HICP to zharmonizowany indeks cen produktéw konsumpcyjnych.
12 J. Meadway, The ECB guantitative easing programme, Www.neweconomics.org, s. 1.
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kredytéw bankom komercyjnym, np. na ratowanie biezacej ptynnosci, na powiekszenie
masy kredytowej), bank centralny oddzialuje na tempo wzrostu wielkosci podazy
pienigdza w gospodarce poprzez wplyw na koszty dzialalno$ci bankéw komercyjnych.
Gdy bank centralny obniza swoje stopy procentowe, te koszty maleja (np. koszty za-
kupu ptynnych rezerw), co sktania banki komercyjne do obnizenia rynkowych stop
procentowych, czyli ceny, po ktérej sprzedaja oszczednosci gospodarce. To przyczynia
sie do wzrostu popytu na kredyt ze strony gospodarki i do zwigkszenia tempa wzro-
stu kredytow dla gospodarki (czyli tempa wzrostu ilosci pienigdza w gospodarce).
Z kolei zwigkszenie tempa wzrostu kredytéw przeklada si¢ na zwiekszenie tempa
wzrostu popytu globalnego, co moze pociagna¢ za sobg ozywienie tempa wzrostu
gospodarczego i wyjscie z ewentualnej deflacji.

Poprzez instrument stop procentowych bank centralny przyczynia si¢ zatem
do zwigkszenia ilosci pienigdza w gospodarce, gdy banki komercyjne zwickszaja
intensywnos$¢ kreacji pienigdza bankowego.

Ze wzgledu na niemozno$¢ stosowania konwencjonalnej ekspansywnej polityki
pienieznej, EBC zapowiedzial, ze od marca 2015 r. bedzie stosowal jedno z narzedzi
niekonwencjonalnej polityki monetarnej, a mianowicie ilociowe luzowanie (quan-
titative easing, QE). EBC po wybuchu kryzysu bankowego jesienig 2008 r. stosowat
rézne niekonwencjonalne instrumenty polityki pieni¢znej, ale nie byto to ilosciowe
luzowanie i przy$wiecaly temu inne cele®, np. tuz po wybuchu kryzysu ratowanie
biezacej ptynnosci bankéw komercyjnych. Ze wzgledu na duza liczbe ztych kredytow
poziom plynnych rezerw wielu bankéw bardzo si¢ obnizyl i banki przestaty pozyczaé
sobie wzajemnie te rezerwy.

Pojecia ilosciowego luzowania po raz pierwszy uzyt w 1994 r. ekonomista, pro-
fesor University of Southampton, R. Werner. Ilociowe luzowanie polega na zakupie
przez bank centralny réznych papieréw warto$ciowych od bankéw komercyjnych lub
innych podmiotéw (np. panstwa)'*. QE to zatem bezwarunkowe operacje otwartego
rynku. W odréznieniu od operacji warunkowych sprzedawca papieréw wartoscio-
wych nie ma tu obowiazku ich odkupu w pdzniejszym terminie. Na drodze QE
bank centralny dokonuje bezposredniego zwigkszenia wielkosci podazy pieniadza
w gospodarce. W okresie po roku 2008, czyli po wybuchu $wiatowego kryzysu fi-
nansowo-gospodarczego, ilodciowe luzowanie stosowal System Rezerwy Federalnej
(bank centralny USA) oraz Bank Anglii (ktéry kontynuuje zresztg ten program). Od
2001 r. QE stosuje Bank Japonii.

13 M. Pronobis, Rola polityki Europejskiego Banku Centralnego w zarzgdzaniu antykryzysowym w Eu-
ropie, ,Zeszyty Natolinskie” 2014, nr 58, s. 28-37.

14 H. Zywiecka, Niestandardowe dzialania bankéw centralnych w warunkach globalnego kryzysu
finansowego, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2012.
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W literaturze wyrdznia sie trzy drogi ilosciowego luzowania':

o sprzedaz papieréw wartosciowych bankom komercyjnym (ma to stuzy¢ zwigksze-
niu tempa wzrostu kredytéw udzielanych przez banki komercyjne gospodarce),

 wspieranie funkcjonowania systemu bankéw komercyjnych poprzez zaangazo-
wanie banku centralnego jako podmiotu uczestniczacego w jego finansowaniu,

« bezposrednie udzielanie kredytow przez bank centralny sektorowi niefinansowemu.
Ilosciowego luzowania bank centralny moze dokona¢ poprzez zwigkszenie ilosci

pienigdza gotéwkowego (na drodze dodrukowania pienigdza) lub poprzez dokonanie
zapisow elektronicznych na kontach bankéw komercyjnych (czyli zwiekszenie ilo$ci
pienigdza bankowego). Warto zauwazy¢, ze wzrost iloéci pienigdza w gospodarce
zwigzany z uruchomieniem QE jest wiekszy od skali QE poniewaz na podstawie
srodkéw otrzymanych od banku centralnego w ramach QE, banki komercyjne,
na drodze dzialalno$ci depozytowo-kredytowej, dokonajg kreacji kolejnej transzy
pienigdza bankowego.

Ilosciowemu luzowaniu mogg przyswieca¢ nastepujace cele's:

« zachowanie biezacej plynnosci bankéw komercyjnych (z takim celem mamy do
czynienia wowczas, gdy wiele bankéw ma klopoty z niedoborem ptynnych rezerw
i gdy banki nie chcg sobie ich wzajemnie pozyczac),

» wyprowadzenie gospodarki z deflacji,

o deprecjacja waluty krajowej w celu poprawy konkurencyjnosci gospodarki,

 zwigkszenie tempa wzrostu gospodarczego i obnizenie stopy bezrobocia,

« obnizenie rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych (poprzez powiek-
szenie popytu na nie'”), co przyczyni si¢ do obnizenia kosztéw finansowania
deficytu budzetowego.

Nalezy pamietac o tym, ze QE moze wywola¢ w gospodarce takze niekorzystne
zjawiska. Wywolane QE obnizenie rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych
moze zmniejsza¢ sklonno$¢ panstwa do reformy finanséw publicznych (zmniejszania
deficytu budzetowego, zmniejszania skali marnotrawstwa w wydatkach budzeto-
wych)*®. Spowodowana ilosciowym luzowaniem deprecjacja waluty krajowej moze
skutkowa¢ reakcjg innych panstw, ktére w odpowiedzi (dbajac o konkurencyjnos¢

15 M. Lenza, H. Pill, L. Reichlin, Monetary Policy In Exceptional Times, “EBC Working Papers Series”
2010, no. 1253.

16 G. Peersman, Macroeconomic effects of unconventional monetary policy in the euro area, ,EBC
Working Papers Series” 2011, no. 1397; J. Janus, Niekonwencjonalna polityka pieniezna gtownych ban-
kow centralnych - diagnoza korzysci i zagrozeri, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, materialy na IX
Kongres Ekonomistéw, Krakéw 2013, s. 4.

17 Gdy roénie popyt na skarbowe papiery warto$ciowe, rosnie ich cena i w konsekwencji maleje ich
rentownosc.

18 J. Janus, op.cit., s. 5.
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swojej gospodarki) beda ostabiaty swoje waluty. Ilo§ciowe luzowanie niesie tez ry-

zyko, ze deflacja zostanie zastgpiona zbyt wysoka stopg inflacji. Uruchomione przez

QE przyspieszenie tempa wzrostu wielkosci popytu globalnego moze doprowadzi¢

bowiem do powstania znacznej nadwyzki wydatkéw globalnych nad wielkoscia

produkeji krajowe;j*.

EBC ma prowadzi¢ program ilo$ciowego luzowania w okresie od marca 2015r.
do wrze$nia 2016. W ramach jego realizacji ma naby¢ papiery wartosciowe za kwote
1bln euro (kazdego miesigca ma by¢ wprowadzane do gospodarki 60 mld euro®).
Skupu dokonywa¢ beda wszystkie banki centralne strefy euro i EBC. Wszystkie
zakupy beda koordynowane przez bank centralny strefy euro. Celem ilosciowego
luzowania EBC jest wyprowadzenie gospodarki strefy euro z deflacji i uksztaltowanie
stopy inflacji na poziomie okolo 2,0%, czyli zgodnym z celem EBC w tym zakresie.
Prezes EBC M. Draghi nie méwi o celu w postaci wyjscia ze stagnacji gospodar-
czej i przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Zgodnie bowiem z Traktatem
z Maastricht EBC jest bankiem centralnym o jednym celu strategicznym - polityki
pienieznej w postaci niskiej stopy inflacji. Formalnie zatem EBC musi uzasadnia¢
wszystkie decyzje podejmowane w ramach polityki pienieznej w odniesieniu do ich
wplywu na stope inflacji.

W ramach programu QE EBC bedzie nabywat od bankéw komercyjnych:

« papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami. Banki komercyjne bedg udziela¢
kredytow sektorowi prywatnemu, a nastgpnie bedg emitowaé papiery warto-
$ciowe pod zastaw naleznosci wynikajacych z tych kredytéw (tzw. sekurytyzacja
kredytow) i sprzedawac te papiery EBC. Fakt, ze w ramach programu beda na-
bywanego tego rodzaju papiery powoduje, iz w wypadku EBC skala ilo$ciowego
luzowania (a w konsekwencji jego skutecznos¢ w oddzialywaniu na gospodarke)
nie jest z gory przesadzona. Bedzie ona bowiem uzalezniona od wielkosci popytu
na kredyty ze strony sektora prywatnego (np. przedsiebiorstw). Z inng sytuacja
mielismy do czynienia w wypadku QE w USA. Tam bank centralny nabywat
wylacznie obligacje rzadowe (bezposrednio od panstwa). Skala ilosciowego lu-
zowania byla zatem z géry okreslona?'. Warto jednak doda¢, ze z tym obszarem
programu QE EBC nie wigze si¢ wzrost diugu publicznego i ryzyko neutralizacji
efektu popytowego QE,

19 7. Stiglitz, Macroeconomics, monetary policy and the crisis, w: In the wake of the crisis: leading econo-
mists reassess economic policy, red. O. Blanchard, D. Romer, M. Spence, J. Stiglitz, MIT Press, Cambridge
2012, s. 38.

20 ECB announces expanded asset purchase programme, www.ecb.europa.eu.

21 M. Pronobis, Rola polityki Europejskiego Banku Centralnego w zarzgdzaniu antykryzysowym w Eu-
ropie, ,Zeszyty Natolinskie” 2014, nr 58, s. 23-25.
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« obligacje rzadowe. Beda one nabywane na rynku wtérnym, a nie bezposrednio
od panstwa. EBC bedzie przede wszystkim nabywal obligacje skarbowe panstw
o duzej gospodarce.

EBC bedzie kreowal pieniagdz poprzez dokonywanie zapiséw elektronicznych
na kontach bankéw komercyjnych. W bilansach bankéw centralnych panstw strefy
euro bedzie zaksiegowanych 80% papieréw warto$ciowych nabytych w ramach pro-
gramu QE, a tylko 20% w bilansie EBC. A zatem to banki centralne panstw strefy euro
przejma znacznie wieksza czes$¢ ryzyka zwigzanego z realizacjg ilosciowego luzowania.
Zaklada sie, ze $rodki z programu QE majg przede wszystkim finansowac¢ projekty,
ktore pozwolg ozywi¢ tempo wzrostu gospodarczego i stworzy¢ nowe miejsca pracy.

W tym miejscu nalezy rozwazy¢, czy ekspansja monetarna EBC, dokonana po-
przez ilosciowe luzowanie, moze skutecznie wplyna¢ na poziom realnej produkcji.
Zalezy to po pierwsze od tego, czy QE przyczyni si¢ do ozywienia tempa wzrostu
popytu globalnego oraz po drugie od tego, czy na wzrost wielkosci popytu global-
nego przedsigbiorstwa odpowiedzg zwigkszeniem stopnia wykorzystania zasobow
czynnikow produkcji i w konsekwencji wzrostem realnej produkcji.

Banki strefy euro dysponuja obecnie 100 mld euro nadmiernych ptynnych rezerw.
Jak twierdzi Ch. Wyplosz**, nie mozna zatem tlumaczy¢ ujemnego tempa zmiany
kredytow dla gospodarki, z jakim mamy do czynienia w strefie euro w ostatnim cza-
sie, brakiem ptynnosci bankéw komercyjnych. Przyczyng moze by¢ niska wielko$¢
popytu na kredyt ze strony gospodarki (przedsigbiorstw, gospodarstw domowych).
Jest to bardzo prawdopodobne, poniewaz warunki recesyjne ostabiaja sktonno$é
do zaciaggania kredytow. Jesli tak jest, to QE nie przyczyni si¢ do zwigkszenia tempa
wzrostu kredytéw i w konsekwencji nie ozywi tempa wzrostu wielkoséci popytu
globalnego®. Cz¢$ciowo za niskg dynamike wzrostu kredytéw w strefie euro moze
odpowiadac to, ze banki (po niedawnych doswiadczeniach z duzg liczbg ztych kredy-
tow i biorgc pod uwage stagnacje gospodarcza) chcg ograniczy¢ do minimum ryzyko
zwigzane z udzielaniem kredytow (stad ich mala liczba). Te bariere dla ozywienia
akgji kredytowej ilosciowe luzowanie eliminuje, pozwalajac przenie$¢ ryzyko zwiazane
z udzielaniem kredytéw na EBC i banki centralne panstw strefy euro.

Gdyby program QE przyczynil si¢ do ozywienia tempa wzrostu wielkosci popytu
globalnego, pozostaje kwestia, czy przedsiebiorstwa odpowiedza na to dostosowa-
niami ilo§ciowymi. Przyczyng braku takiej reakcji moze by¢ istnienie w gospodarce

22 Wyktadowca makroekonomii na Graduate Institute w Genewie, dyrektor Miedzynarodowego
Oérodka Badan nad Pienigdzem i Bankowoscig.
23 Ch. Wyplosz, Is programm ECB quantitative easing?, VoxEU.org, s. 2.
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strefy euro czynnikdw obnizajacych sklonnos¢ do produkeji, o ktérych wspomniano,
rozwazajac skutecznos¢ oddziatywania ekspansji fiskalnej na realng gospodarke.

***

Ekspansywna polityka fiskalna i ekspansywna polityka monetarna moga oddzia-
tywac na wzrost realnej produkcji poprzez powigkszanie wielkosci popytu globalnego.
W artykule pokazano, ze ekspansja fiskalna i ekspansja monetarna w warunkach cha-
rakteryzujacych strefe euro (stagnacja gospodarcza, deflacja, wysoki dtug publiczny)
moga wywolac efekt popytowy stabszy od oczekiwanego. Ponadto nalezy pamieta¢,
ze w warunkach braku wzrostu dochodéw czynnikéw produkeji, powigkszanie
wielkosci popytu globalnego jest mozliwe tylko przez krétki okres.

Przy licznych w gospodarce strefy euro czynnikach niesprzyjajacych produkeji
istnieje ryzyko, ze przedsiebiorstwa nie odpowiedza na wzrost wielkosci popytu
globalnego dostosowaniami ilo§ciowymi (wzrostem realnej produkcji). Ponadto
nalezy pamietac, Ze poprzez wzrost popytu mozna zwiekszac realng produkeje tylko
w krotkim okresie, tzn. do momentu osiggnigcia granicy pelnego wykorzystania
zasobow czynnikéw produkcji. Nalezy pamieta¢ takze, ze pobudzanie gospodarki
poprzez wzrost popytu moze oznacza¢ pojawienie sie zjawisk (np. wysoka stopa
inflacji, wzrost deficytu budzetowego, deprecjacja waluty krajowej), ktére pogorsza
w diugim okresie warunki do produkcji.

Obecnie w strefie euro mamy do czynienia z kombinacja najwyzszego w jej
historii dlugu publicznego w relacji do PKB i niemal zerowych stép procentowych.
Jest to skutek prowadzenia od 2008 1. bardzo ekspansywnej polityki fiskalnej i mo-
netarnej, a mimo to gospodarka strefy euro jest na granicy recesji i stagnacji. Kaze
to sceptycznie patrze¢ na mozliwosci skutecznego odzialywania w strefie euro na ozy-
wienie tempa wzrostu gospodarczego poprzez kontynuowanie ekspansji fiskalnej
i ekspansji monetarne;.

Strefa euro potrzebuje zastosowania podazowej koncepcji wzrostu gospodarczego
(tylko ona umozliwia bowiem wejscie gospodarki na wiele lat na $ciezke wzrostu go-
spodarczego), tzn. koncepcji, w ktorej proces ozywiania gospodarki jest uruchamiany
(inicjowany) przez wzrost inwestycji przedsiebiorstw i wzrost realnej produkgji, a nie
wzrost wielkosci popytu globalnego (konsumpcji prywatnej i konsumpcji publicznej).
Instrumentem tej koncepcji jest poprawa przez polityke gospodarczg warunkéow do
inwestycji i produkeji. W gospodarce strefy euro chodzi m.in. o zmniejszenie obcigzen
podatkowych, zmniejszenie kosztéw pracy, zwigkszenie elastycznosci rynku pracy,
zmniejszenie wydatkéw budzetowych w relacji do PKB, reforme panstwowego systemu
emerytalnego, panstwowego systemu opieki zdrowotnej. Dzigki poprawie srodowiska
dla inwestycji i produkgji (poprawie sprawnosci gospodarki), zostang uruchomione
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nowe projekty inwestycyjne i nastapi pierwotny wzrost realnej produkcji. To z kolei
zwiekszy dochody czynnikéw produkeji i automatycznie wielko$¢ popytu globalnego,
co uruchomi wtdérne wzrosty produkcji. Poprawa warunkow do inwestycji i produkcji
jest zrodltem dlugookresowego wzrostu gospodarczego, poniewaz zwigksza mozli-
wosci produkcyjne gospodarki (odsuwa granice pelnego wykorzystania zasobow
czynnikow produkeji). Oddzialywanie na gospodarke od strony podazowej oznacza
réwniez to, ze wzrost gospodarczy nie jest budowany (jak w wypadku oddzialywania
od strony popytowej) na fundamencie ztych zjawisk makroekonomicznych (takich
jak inflacja, wzrost deficytu budzetowego, deprecjacja waluty krajowej), ktore stajg
sie barierg dla tego wzrostu w dtugim okresie. Warto podkresli¢ takze, ze poprawa
warunkéw do inwestycji i produkeji zwigksza takze sktonno$¢ przedsigbiorstw do
reagowania na wzrost popytu globalnego — wywotanego takze poprzez ekspansje
fiskalna i ekspansje monetarng — wzrostem realnej produkcji (moze takze pozytywnie
wplywa¢ na skale efektu popytowego obu ekspansji).
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