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Wprowadzenie

Normalizacja polityki monetarnej to problem najwiekszych bankéw central-
nych wspolczesnej gospodarki swiatowej, ktore w okresie niestabilnosci global-
nego systemu finansowego zastosowaly nadzwyczajne jej instrumenty, skierowane
na wyhamowanie recesji gospodarczej i powrdt gospodarki $wiatowej na $ciezke
wzrostu gospodarczego. Europejski Bank Centralny nalezy do tej grupy. Realizacje
niestandardowej polityki monetarnej rozpoczal — podobnie jak Fed — w pierwszej
kolejnosci, obnizajgc stopy procentowe?. Pod koniec roku 2008 taczny spadek stop
procentowych wyniost 175 pkt. baz., a od stycznia do maja 2009r. Rada Prezesow
obnizyla stope podstawowych operacji refinansujacych o kolejne 150 pkt. baz., do
poziomu nienotowanego w panstwach cztonkowskich strefy euro od kilkudziesie-
ciu lat. Brak oczekiwanych efektow polityki niskich stop procentowych spowodowat,
ze EBC zdecydowal si¢ na wprowadzenie kolejnych instrumentéw niestandardowej
polityki monetarnej, najpierw regulujacych ptynnos¢ sektora bankowego, a w dal-
szej kolejnosci programéw zakupu papieréw wartosciowych. Nadzwyczajng polityke
monetarng nadal kontynuuje, zakladajac, Ze powinna ona trwac do czasu dostoso-
wania inflacji do celu inflacyjnego, czyli sredniookresowej inflacji nieco ponizej 2%°.

Wydluzanie okresu realizacji nadzwyczajnej polityki monetarnej w strefie euro
pozostaje w sprzecznosci z wyrazong wola polityczng panstw G-20 zawarta w doku-
mentach Rady Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board) zwiazang z exit
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Wydzial Finanséw i Ubezpieczen, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach.

2 A. Nocon, System reagowania wspétczesnych bankéw centralnych na niestabilnos¢ sektora bankowego,
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strategy. a zatem koncepcja wyjscia z globalnego kryzysu finansowego*. Jednakze EBC
nie jest jedynym bankiem centralnym w gospodarce $wiatowej, ktéry ma problem
z normalizacjg nadzwyczajnej polityki monetarnej. O zakonczeniu realizacji progra-
moéw zakupu aktywow Fed zdecydowal pod koniec 2013 1., chociaz w czerwcu 2011 r.
Federalny Komitet Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee - FOMC)
opublikowat tzw. Zasady strategii wyjscia (Exit Strategy Principles)°. Jednoczesnie
Bank Anglii (Bank of England) pierwsze komunikaty dotyczace ewentualnego wdro-
zenia strategii wyjscia formutowat juz w roku 2010. Do normalizacji polityki mone-
tarnej podchodzi jednak z duzg ostroznoscia, kierujac si¢ stanem dynamiki wzrostu
gospodarczego i oczekiwan rynkéw finansowych. Szczegdlnym przykladem powaz-
nych probleméw z normalizacjg polityki monetarnej jest Bank Japonii, ktéry nie-
standardowe instrumenty polityki monetarnej zastosowal na poczatku lat 90. XXw.,
kiedy to gospodarka Japonii borykala si¢, po dlugim okresie swego dynamicznego
rozwoju, z powaznymi problemami recesji oraz deflacji gospodarczej. Krétko przed
globalnym kryzysem finansowym japonski bank centralny rozpoczat normaliza-
cje swej nadzwyczajnej polityki monetarnej, ponownie stajac przed koniecznoscig
powrotu do niej°.

Gléwnym celem opracowania jest rozpoznanie przyczyn, ktére utrudniaja
normalizacje¢ polityki monetarnej EBC. W opracowaniu rozwaza si¢ je w obszarze
zmian zachodzacych w otoczeniu miedzynarodowym strefy euro, rozwoju akeji
kredytowej i sytuacji na rynku finansowym panstw czlonkowskich Eurosystemu.
Zebrane i poddane analizie dane empiryczne pozwolily stwierdzi¢, ze w strefie euro
brak silnych bodzcow sprzyjajacych realizacji strategii wyjscia, a takze normalizacji
polityki pieni¢znej EBC. Obserwowana poprawa sytuacji gospodarczej i finansowej
w strefie euro nie ma charakteru trwatego. Nie gwarantuje tez w krétkiej perspek-
tywie dostosowania inflacji do celu inflacyjnego, czyli $redniookresowej inflacji
nieco ponizej 2%, co silnie warunkuje powrét EBC do klasycznych instrumentow
polityki monetarnej.

4 Financial Stability Board, Exit from extraordinary financial sector support measures, Note for G20 Min-
isters and Governors Meeting, 6-7 November 2009.

5 Federal Reserve, http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20110622.pdf
[dostep 11.08.2014].

6 L. Pyka, A. Nocon, J. Cichorska, Nadzwyczajna polityka monetarna bankéw centralnych a stabilnosé
sektora bankowego, Wydawnictwo UE w Katowicach, Katowice 2016.
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1. Zatozenia normalizacji polityki monetarnej w strefie euro

Normalizacja polityki pienieznej wiagze si¢ z powrotem do klasycznych instru-
mentéw dotychczas wykorzystywanych przez banki centralne w stabilizowaniu cen
w gospodarce i wspierajacych prowadzona przez panstwo polityke gospodarcza.
Dotyczy kilku pozornie prostych operacji odnoszacych si¢ do”:

o zaprzestania stosowania nadzwyczajnych instrumentéw polityki monetarnej,

« normalizacji bilansu banku centralnego i przywroécenia jego wielkosci oraz struk-
tury do ksztaltu sprzed kryzysu,

« wykonania lub zbycia nabytych uprzednio aktywow,

o podniesienia krétkoterminowych stép procentowych.

Wymaga jednak okreélenia czasu i tempa implementacji tych dziatan oraz
sekwencji wdrazania kolejnych krokéw, poniewaz wiaze si¢ przej$ciem z ekspansyw-
nej polityki monetarnej na restrykcyjna, co budzi obawy wystapienia negatywnych
skutkdw gospodarczych. Istotnym warunkiem normalizacji polityki monetarnej jest
zatem uksztattowanie si¢ stabilnych fundamentéw wzrostu gospodarki zmniejszaja-
cych prawdopodobienstwo pojawienia si¢ w niej ponownie proceséw recesyjnych.
Zamkniecie programéw skupu papieréw wartosciowych i uptynnienie nabytych
aktywow finansowych skierowane na normalizacje wielko$ci i struktury bilansu
banku centralnego wymagaja z kolei $cislej korelacji ze stanem i potrzebami rynku
finansowego w kraju. Uzyskang bowiem ich wzgledna stabilno$¢ mozna szybko
naruszy¢ nawet poprzez samg informacje o zmianie nastawienia do realizacji pro-
gramow papierow warto$ciowych. Natomiast podniesienie poziomu podstawowej
stopy procentowej wymaga przygotowania bankéw do eliminacji skumulowanego
w nich, poprzez nadzwyczajng polityke monetarng, nadmiaru rezerw bankowych
i neutralizacje niepozadanych w nich skutkéw. Z powyzszych powodéw normalizacja
polityki pienieznej powinna by¢ z wyprzedzeniem oraz szczegdtowo okreslona przez
wladze monetarne, nawet jezeli nie bedzie natychmiastowo realizowana w postaci
odrebnej strategii czesto okreslanej exit strategy.

Europejski Bank Centralny nie przygotowat dotychczas wprost zalozen strategii
wyjécia. Bazuje na planie rozwoju gospodarczego w postaci Paktu Stabilno$ci i Wzro-
stu zaopiniowanego pozytywnie przez Komisje Europejska pod koniec 2012r. oraz
Strategii na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju sprzyjajacego wlaczeniu

7 H. Yamaoka, M. Syed, Managing the Exit: Lessons from Japan’s Reversal of Unconventional Monetary
Policy, ,JIMF Working Paper” May 2010, WP/10/114, s. 6.
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spolecznemu ,,Europa 2020%. Dokumenty te wskazuja na potrzebe kompleksowego

podejscia do stabilno$ci makroekonomicznej, w ktérym przywrdcenie bezpieczen-

stwa sektora finansowego, poprzez wzmocnienie regulacji ostroznosciowych i orga-
nizacje skutecznego nadzoru finansowego, zapewniajacego tagodny przebieg cykli
koniunkturalnych w diugim okresie, a takze mozliwo$¢ finansowania gospodarki
realnej s3 jej integralnym elementem”.

Wazng cze$cia przywracania stabilnosci makroekonomicznej jest nowa strategia
rozwoju sektora bankowego opierajgca sie na'’:

 zaprzestaniu stosowania bodzcow fiskalnych w momencie stworzenia stabilnych
podstaw réwnowagi gospodarczej,

o wycofaniu doraznych programéw wsparcia dla bezrobotnych dopiero po osig-
gnieciu stabilnej tendencji wzrostu PKB i zatrudnienia,

« natychmiastowym zaprzestaniu wsparcia sektorowego ze wzgledu na tendencje
rozwoju i duze obcigzenia dla budzetu, a takze zakt6cenia dla réwnomiernego,
stabilnego rozwoju calej gospodarki i ujednolicenia rynku,

o wspieraniu dostepu podmiotéow gospodarczych do zrdédel finansowania do
momentu osiggniecia rownowagi i powrotu do warunkow sprzed kryzysu,

« zaniechaniu wsparcia i gwarancji dla sektora finansowego w zaleznosci od
stanu gospodarKki i stabilnosci systemu finansowego poszczegoélnych panstw
cztonkowskich.

2. Otoczenie miedzynarodowe strefy euro a exit strategy

Brak zdefiniowanych zalozen normalizacji polityki monetarnej Europejskiego
Banku Centralnego wynika z niepewnej sytuacji makroekonomicznej w strefie euro
oraz braku stabilnych podstaw powrotu do polityki pieni¢znej sprzed globalnego
kryzysu finansowego. Tym bardziej ze EBC mysli o exit strategies (strategii wyjscia)
w roku 2015 zamienit na realizacje kolejnego etapu enter strategies (strategii wejscia),
a wiec jeszcze wigksze zaangazowanie w nadzwyczajng polityke monetarng. Decyzja
ta silnie determinowana byta kondycja gospodarki strefy euro oraz tendencji spad-
kowej stopy inflacji, znacznie ponizej celu inflacyjnego.

8 European Commission, The 2012 Annual Growth Survey: Frequently Asked Questions, Brussels,
23.11.2012, MEMO/11/821, http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-11-821_en.htm [dostep 2.12.2014].

° I. Pyka, A. Nocon, J. Cichorska, op.cit.

10 Komisja Europejska, Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju sprzyjajacego wia-
czeniu spotecznemu ,,Europa 2020, Bruksela, 3.03.2010, s. 28.
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Po raz pierwszy po ujawnieniu si¢ kryzysu finanséw publicznych wielu krajow
obszaru euro oraz ostabienia w otoczeniu zewnetrznym gospodarka strefy euro odno-
towala ozywienie gospodarcze w II kwartale 2013 r. (por. rys. 1). W 2015r. wzrost
gospodarczy w strefie euro wyniost 1,5% i byl najwyzszy od 2011 r. Poprawa dyna-
miki wzrostu wynikala miedzy innymi z rosnacego popytu krajowego, stabilnych
warunkoéw spozycia indywidualnego oraz zwiekszenia obrotéw handlowych netto.
Ponadto spadek cen ropy naftowej w skali ogélnoswiatowej oraz poprawa warun-
kéw na rynku pracy w strefie euro stanowity dodatkowy impuls wzrostu. Pomimo
to wzrost inwestycji nadal byt staby, hamowany przez powolne wdrazanie reform
strukturalnych w niektérych krajach obszaru euro i niezbednych korekt bilanséw
w wielu sektorach!!.

Rysunek 1. Wzrost gospodarczy w strefie euro w latach 2005-2015 (w %)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Dzialania banku centralnego z jednej strony mialy wspiera¢ rysujace si¢ ozywie-
nie gospodarcze, z drugiej - prowadzi¢ do wzrostu stopy inflacji w kierunku przy-
jetego celu inflacyjnego. Coraz nizsza stopa inflacji, poczawszy od roku 2012, ktéra
przerodzita si¢ w deflacje, wymagata szybkich i zdecydowanych dziatan ze strony
EBC. W 2013r. $redni poziom inflacji, mierzony wskaznikiem HICP (Harmonised
Index of Consumer Prices), wynosit 1,4%, w 2014 r. - 0,4%, podczas gdy w 2015r.
juz 0,0% (por. rys. 2)'.

11 EBC, op.cit., s. 24.
12 W 2015r. inflacja zasadnicza spadla ponizej zera dwukrotnie - na poczatku roku oraz jesienig. Pod
koniec roku powrécila do poziomu nieco powyzej zera.
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Rysunek 2. Stopa inflacji w strefie euro w latach 2005-2015 (w %)
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Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Wobec powyzszych uwarunkowan makroekonomicznych oraz znacznego odchy-
lenia poziomu inflacji od celu inflacyjnego Europejski Bank Centralny podjat decyzje
o odroczeniu rozpoczecia realizacji exit strategies. Uznano bowiem, iz rysujace sie
dopiero ozywienie gospodarcze oraz dazenie do utrzymania stabilnosci cen i stwo-
rzenia warunkéw powrotu inflacji do docelowego poziomu ponizej, ale blisko 2%
wymaga kontynuowania nadzwyczajnej polityki monetarnej banku centralnego.

3. Normalizacja polityki monetarnej EBC a dynamika akgji
kredytowej w strefie euro

W styczniu 2015 r. Europejski Bank Centralny zdecydowal o implementacji poli-
tyki luzowania ilosciowego (Quantitative Easing - QE). W ramach programu wykupu
aktywoéw w marcu 2015 r. rozpoczal skup obligacji rzagdowych panstw nalezacych do
strefy euro, przeznaczajac na to 60 mld euro miesiecznie'. Péttoraroczny program
skupu obligacji rzadowych z rynku wtérnego Europejskiego Banku Centralnego,
okreslany mianem luzowania ilo§ciowego, zostal wprowadzony jako forma zmaga-
nia sie z narastajacymi problemami gospodarczymi w obrebie strefy euro. Gléwnym
jego celem byto ozywienie gospodarki i przeciwdzialanie tzw. japonizacji strefy euro,

13 G. Claey, A. Leandro, A. Mandra, European Central Bank quantitative easing: the detailed manual,
»Bruegel Policy Contribution” March 2015, No. 02.
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a wiec stagnacji gospodarczej potaczonej z deflacja pomimo utrzymywania niemal
zerowych stop procentowych. EBC argumentowal, iz zaangazowanie w nadzwyczajny
skup papieréw wartosciowych wynikalo z utrzymujacej sie niskiej inflacji oraz pro-
gnoz wystapienia deflacji. Z drugiej strony, waznym czynnikiem wprowadzenia poli-
tyki QE byta stagnacja gospodarcza strefy euro. W okresie pomiedzy 2011 a 2014r.
w panstwach obszaru euro nie odnotowano bowiem dodatniego wzrostu gospodar-
czego. Zrodlem stabej koniunktury byly dwa kryzysy, ktérych doswiadczyta strefa
euro, a ktore obnazyly problemy strukturalne Wspoélnoty. Sytuacja makroekono-
miczna zwiekszala wiec presje EBC na podjecie znaczacych dziatan.

Decyzja o odroczeniu normalizacji polityki pieni¢znej, w kierunku jeszcze wigk-
szego zaangazowania w nadzwyczajne inicjatywy, wynikala réwniez z wewnetrznych
stabodci strefy euro. Zrédet wzrostu aktywnosci gospodarczej upatrywano bowiem
w potrzebie zwigkszenia akcji kredytowej bankéw komercyjnych. Ujemna dynamika
kredytéw zapoczatkowana pod koniec 2009r. stafa si¢ podstawa stabego wzrostu
PKB oraz malejacej inflacji w strefie euro. Po krétkookresowym wzroscie akeji kre-
dytowej w latach 2010 i 2011 warto$¢ udzielanych kredytow dla sektora prywatnego
zaczeta ponownie spada¢ w pierwszym potroczu 2012r., co byto gléwna przyczyna
braku wiekszego wzrostu gospodarki Wspdlnoty i dalszego spadku poziomu inflacji.

Poczatkowo, by pobudzi¢ akcje¢ kredytowa bankéw, EBC zdecydowal sie obnizy¢
podstawowe stopy procentowe banku centralnego. Dzialania te miaty na celu zmniej-
szenie oprocentowania kredytéw w bankach komercyjnych. Jednakze, kiedy stopy
zostaly sprowadzone niemal do zerowego poziomu (w maju 2013 r. stope refinansowa
obnizono do 0,5%) oraz wobec braku widocznych rezultatéw polityki niskich stop
procentowych, Europejski Bank Centralny musial odwota¢ si¢ do bardziej restryk-
cyjnych narzedzi, decydujac o wprowadzeniu programu skupu aktywow.

W okresie realizacji polityki Quantitative Easing akcja kredytowa zaczela nie-
znacznie wzrasta¢. Tym bardziej ze stopy procentowe zostaly utrzymane na histo-
rycznie niskim poziomie (w marcu 2016r. stopa referencyjna zostala dodatkowo
obnizona do poziomu 0%, a stopa depozytowa do —0,4%). Pomimo to niepewno$¢
co do perspektyw gospodarczych nie sprzyjata poprawie nastrojow przedsiebiorcow
i konsumentow, ktorzy weigz niechetnie zglaszali popyt na kredyt. Dodatnia dynamika
wzrostu kredytéw, poczawszy od roku 2015, byta wiec oznaka nieznacznej poprawy
sytuacji w sektorze bankowym strefy euro (por. rys. 3). Pomimo to poziom inflacji
nadal ksztaltowal si¢ ponizej celu inflacyjnego EBC.

Bank centralny strefy euro, dazac do osiagniecia celéw polityki QE, w grudniu
2015r. dodatkowo rozszerzyl program skupu aktywow, zwigkszajac liste emitentow,
ktorych papiery warto$ciowe zostaty dopuszczone do zakupu, zezwolil na obrét deno-
minowanych w euro obligacji korporacyjnych ze strefy euro posiadajacych rating
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inwestycyjny oraz zwigkszyt skale programu z 60 do 80 mld euro miesigcznie. Na tej
plaszczyznie rysuje si¢ wniosek, iz coraz wieksze zaangazowanie w niestandardowe
instrumenty polityki monetarnej EBC w powigzaniu z dalszymi obnizkami poziomu

podstawowych stop procentowych oznacza odlozenie normalizacji polityki mone-
tarnej strefy euro na przysziosc.

Rysunek 3. Dynamika wzrostu kredytow w strefie euro w latach 2010-2016 (w %)
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Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

4. Sytuacja na rynku finansowym strefy euro w procesie
normalizacji polityki monetarnej EBC

Nadzwyczajna polityka monetarna EBC gléwnie wskutek przygotowanych pro-
gramow zakupu papieréw wartosciowych spowodowala na rynku finansowym strefy
euro znaczny spadek:

o kosztéw zewnetrznego finansowania przedsigbiorstw produkcyjnych,
« rentownosci obligacji skarbowych.

W roku 2015 koszty finansowania zewnetrznego (por. rys. 4) osiagnety najniz-
szy poziom od momentu globalnego kryzysu finansowego zréznicowany wzgledem
kredytu bankowego, dlugu publicznego i kapitalu wlasnego, a takze kosztéw finan-
sowania zewnetrznego w krajach strefy euro.

Obnizenie kosztow zadluzenia rynkowego i kosztu kapitalu wlasnego nasta-
pito gléwnie w efekcie ogloszenia PSPP (Public Sector Purchase Programme, pro-
gram skupu aktywoéw sektora publicznego). Trudno jednak nie zauwazy¢, ze wazna
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role w obnizeniu tgcznego nominalnego kosztu finansowania zewnetrznego przed-
siebiorstw produkcyjnych strefy euro spelnito ograniczenie kosztéw finansowania
przez banki (efekt PSPP, serii ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujacych
- TLTRO oraz polityki niskich stép procentowych).

Rysunek 4. Laczny nominalny koszt finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw
niefinansowych w strefie euro (w % rocznie; trzymiesieczne srednie ruchome)
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B koszt zadtuzenia rynkowego
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Zrédlo: EBC, op.cit., s. 18.

Nadzwyczajna polityka monetarna EBC zmienita réwniez mocno sytuacje
na rynku obligacji skarbowych strefy euro. Czynnikiem silnego oddzialywania na ten
rynek byl gtéwnie program skupu aktywoéw sektora publicznego (PSPP). Ogloszenie
i wdrozenie PSPP spowodowalo, ze dtugoterminowe rentownosci papieréw dtuznych
o ratingu AAA odnotowaly dalsze spadki, rozpoczete w 2014 ., osiagajac w potowie
2015 r. nowe historyczne minima.

Obserwowane zmiany na rynkach finansowych nie idg jednak w parze z dyna-
mika inwestycji, ktorych przyrost w strefie euro jest stale staby. Dlatego tez ozywienie
gospodarcze strefy euro w 2015r. wspomagane stabilng konsumpcja gospodarstw
domowych nie tworzy silnych podstaw do normalizacji polityki monetarnej EBC.
To gtéwnie jej akomodacyjne nastawienie w EBC stabilizuje system finansowy strefy
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euro i sprzyja tagodzeniu warunkéw oraz wzrostowi motywow zewnetrznego, w tym

rynkowego finansowania sfery realnej.

Niepokojace, z perspektywy normalizacji polityki monetarnej, s3 réwniez roz-
poznawalne zagrozenia dla stabilnosci finansowej strefy euro, w tym'*:

« raptowna zmiana niskiej globalnej premii za ryzyko wzmocniona przez malg
plynnos¢ rynku wtérnego,

« stabe perspektywy oplacalnosci dla bankéw i ubezpieczycieli w sytuacji niskiego
wzrostu nominalnego i w kontekscie niezakonczonych korekt bilansu,

» wzrastajgce obawy dotyczace dlugoterminowej obstugi dlugu w sektorze publicz-
nym i niefinansowym sektorze prywatnym w kontekscie niskiego wzrostu
nominalnego,

o perspektywy napiec finansowych w szybko rozwijajagcym si¢ réwnolegle systemie
bankowym, spotegowanych przez efekty uboczne i ryzyko ptynnosci.
Niepokojace z perspektywy normalizacji polityki pieni¢znej strefy euro sg réwniez

silne zagrozenia wynikajace z trudnej sytuacji sektora bankowego. System bankowy

strefy euro pozostaje stale narazony na problemy wigzace si¢ z niskg rentownoscia

w sytuacji stabego ozywienia gospodarczego. W roku 2015 zwrot z kapitatu wielu

bankéw utrzymywat si¢ ponizej odpowiadajacych mu kosztéw kapitatu wtasnego.

W coraz wigkszym stopniu zagrozenia dla stabilnosci finansowej wykraczajg poza tra-

dycyjne podmioty, takie jak banki i instytucje ubezpieczeniowe. Podatno$¢ na kumu-

lacje zaburzen koncentruje si¢ w sferze funduszy inwestycyjnych, ktore podejmuja
sie w istniejacej sytuacji na rynku finansowym strefy euro coraz wigkszego ryzyka.

Waznym czynnikiem hamujacym stale normalizacje polityki monetarnej EBC
jest utrzymujacy si¢ w strefie euro wysoki dlug publiczny. Utrudnia on wycofanie sie

EBC z transakeji na rynku obligacji skarbowych. Ich spadajaca rentownos¢ w pota-

czeniu z ujemng stopa depozytowg w banku centralnym przyczyniajg si¢ do obni-

zenia przecigtnego ryzyka duracji portfela sektora prywatnego. Powoduje to spadek
wymaganej premii za ryzyko zwigzanej z inwestowaniem w dtugim okresie (premia
terminowa) i wplywa takze na rentownos¢ aktywow innych niz aktywa, np. obligacje
korporacyjne emitowane przez przedsigbiorstwa finansowe i niefinansowe. Skutkiem
ubocznym polityki monetarnej EBC jest takze presja na wzrost cen akcji.

Obserwowane zmiany pozwalaja sformutowac opinig, ze piec lat, traktowanych
jako okres po globalnym kryzysie finansowym, nie wskazuje na powstanie w strefie
euro pozytywnych, silnych i trwatych punktéw wsparcia normalizacji polityki pie-
nieznej EBC.

14 EBC, op.cit., s. 63.
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Podsumowanie

ZYozono$¢ problemdw, ktore w gospodarce, sektorze bankowym i systemie finan-
sowym bedzie powodowac exit strategies, sprawia, ze banki centralne podchodza
do nich z duzg ostroznoscia. Europejski Bank Centralny zapowiedzial normaliza-
cje polityki monetarnej w sytuacji, gdy zostang osiagniete zalozone, pozytywne cele
urzeczywistniane za pomocg niestandardowych i niekonwencjonalnych instrumen-
tow. Nadal jednak prowadzi on nadzwyczajng polityke monetarng. W strefie euro
bowiem stale wystepuja zagrozenia dla wzrostu gospodarczego i utrzymania celu
inflacyjnego na zakladanym poziomie w $rednim okresie. Jednoczesnie zbyt niska
jest w panstwach cztonkowskich strefy euro dynamika akcji kredytowej oraz zbyt
wysokie zagrozenie ryzykiem systemowym. Na rynku finansowym strefy euro silne
s3 stale oczekiwania na dalsze utrzymywanie programéw wykupu papieréw warto-
sciowych. Kazda informacja o rozpoczeciu przez EBC exit strategies (zaprzestania
realizacji programéw i podniesienia stop procentowych) wywoluje w réznych jego
segmentach wysoka zmienno$¢ i obawe o ponowna niestabilno$¢ finansowa. Liczne
zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego, w szczegélnosci trudna sytuacja
sektora bankowego, wynikajaca z obecnej struktury finansowania dziatalnosci ban-
kéw oraz ich podatnos¢ na zrédla niestabilnosci, jak rowniez sytuacja makroeko-
nomiczna z utrzymujacym si¢ wysokim diugiem publicznym panstw strefy euro
hamuja mozliwo$¢ powrotu polityki monetarnej EBC do ksztaltu sprzed globalnego
kryzysu finansowego. W tych okolicznosciach jest oczywiste, iz nadzwyczajna poli-
tyka pieniezna EBC nie rozwigze problemow strukturalnych i gospodarczych strefy
euro. Ich pokonanie wymaga dlugiego okresu, co sprawia, ze normalizacja polityki
monetarnej w strefie euro nie rozpocznie si¢ w mozliwym do przewidzenia okresie.
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Determinants of monetary policy normalization of European
Central Bank

Due to the implementation of non-standard monetary policy by the European
Central Bank, concentrated in the first part of the financial crisis mainly on the
unconventional open market operations, and in the second on the Quantitative
Easing policy, the exit strategies and monetary policy normalization have become
the subject of intensified discussion. The concept of a return to "normal” mon-
etary policy of the ECB will require the implementation of two aspects: raising of
interest rates and reduction of the size of central bank balance sheet. However, it
is undisputed that the exit strategies of the ECB could be implemented only after
completing of the asset purchase program and stabilization of euro area public
finances. It seems that at this moment the monetary policy of Eurozone will have
to wait. The main aim of the study is to identify the determinants of the monetary
policy normalization of the European Central Bank. Particular attention will be
paid to the conditions of normalization relating to the support for creation of
economic recovery in the euro area, the increase of inflation towards the infla-
tion target, stimulation of dynamics of lending activity and the situation on the
financial market. The following research methods will be used: the literature
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studies, including domestic and foreign literature, case studies, cause and effect
analysis, observation analysis as well as synthesis analysis.

Keywords: exit strategies, monetary policy normalization, unconventional mon-
etary policy

Facteurs déterminant la politique monétaire de la Banque Centrale
Européenne

Suite a la mise en oeuvre par la Banque Centrale Européenne d’une politique
monétaire non-traditionnelle, centrée principalement — au début de la crise
financiére — sur des opérations d’open market non-traditionnelles et — ensuite
- sur la politique de quantitative easing, les principes de la stratégie de sortie (exit
strategies) et de normalisation de la politique monétaire sont devenus l'objet de
maints débats. Le concept du retour a une politique monétaire «traditionnelle» de
la Banque Centrale Européenne (BCE) exigera que deux aspects suivants soient
mis en place: 'augmentation du taux d’intéréts et la diminution de la taille du
bilan de la banque centrale.

Il reste indiscutable que les stratégies de sortie de la BCE peuvent étre mises en
place uniquement apres que le programme du rachat des actifs s'acheve et que la
situation des finances publiques des états de I'eurozone se stabilise. Il parait alors
que la politique monétaire de 'eurozone doit attendre d’ici a cette date. Larticle
a pour but d’identifier les principaux facteurs déterminant la normalisation de la
politique monétaire de la BCE. De telles questions que les conditions de la nor-
malisation relatives au soutien d’une relance économique proche dans’eurozone,
l'augmentation de I'inflation vers son objectif visé, la stimulation de la dynamique
de crédit et de la situation sur le marché financier seront analysées de maniere
plus détaillée. Les méthodes de recherche suivants seront appliqués dans I’étude:
I’analyse de la littérature polonaise et étrangere, I’étude de cas, 'analyse cause-
effet, ’'analyse d’observation et 'analyse de synthése.

Mots-clés: stratégies de sortie, normalisation de la politique monétaire, politique
monétaire non-traditionnelle
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[leTepMMHAHTbI HOPMANU3aLUN JeHEKHO-KPeAUTHOI NONUTUKN
EBponeiickoro LeHTpanbHoro 6aHka

B cBsA3M c npuMeHeHneM EBporneiicKuM LieHTpaTbHbIM 6aHKOM HeCTaHJapTHOM
JIeHe>)XHO-KPeIUTHON IIO/IMTYKM, CKOHI[eHTPMPOBAHHOI B HaYajie (PMHAHCOBOTO
KpU3Uca B OCHOBHOM Ha 9KCTPAOPAVHAPHBIX ONepaIAX Ha OTKPBITOM PbIHKE,
a [03>Ke Ha MO/IUTYIKe KONMMYeCTBEHHOTO CMATYEHM A, IIPeMETOM MHTEHCUBHBIX
JMCKYCCUII CTAJIV CTPAaTeruy BBIXOAA I HOPMA/IU3aLusA JeHe>KHO-KPeJUTHO
nomutyku. Konnenmusa sosspara ELID k "HOpMabHON' TeHEXHO-KpPeUTHO
HO/MUTYKe HOTpebyeT OCYIIeCTBIEHM BYX aCIIeKTOB: IIOBBIIICHN A TPOIIEHTHBIX
CTaBOK U YMeHbIIIeHNA pa3Mepa 6alaHca IeHTPalTbHOTO OaHKa.

Tem He MeHee, He OZIZIEXUT COMHEHNIO, UTO cTpareruu Boixona EIIb moryT
OBITH peann30BaHbI TOJIBKO MOCIIE 3aBEePLICHVA IPOrPaMMBI TIOKYIIKM AKTUBOB
¥ CTabVIM3al Uy TOCYAAPCTBEHHBIX (pUHAHCOB 30HBI eBpO. KaxkeTcs, 4To aTOTO
MOMEHTA IeHe>KHO IO TIKE €BPO30HBI ellje TpUeTcs XAaTb. OCHOBHAA Lie/b
MICCTIEIOBAHVA COCTOUT B OIIPEJENIEHN OCHOBHBIX IeET€PMIHAHTOB HOpMaIMU3aL U1
JIeHe>KHO-KPeAUTHOI monuTuky EBpornerickoro neHtpanpHoro 6anka. Ocoboe
BHMIMAaHMeE yJeNAeTCA YCIOBUAM HOPManu3anuy, OTHOCAIIMMCA K MOAepKKe
9KOHOMIYECKOTO BOCCTAHOBJIEHNUS B 30HE €BPO, POCTY MHQIALNY K LIe/IeBOMY
MIOKa3aTe/T0 MHQIALN, CTUMYIVPOBAHNIO IMHAMMKY KPEJVTHOI aKTVBHOCTH
Y CUTyauuu Ha MHAHCOBOM PBIHKe. B McciejoBaHNM VICIIO/Ib30BA/INCh CTIEAYIO-
1[¥ie METOMIbI: 0030p OTeYeCTBEHHOIT I 3apy0e)XHOI! INTepaTypbl, METOJ, KEJiCOB,
aHa/IM3 IPUYMHHO-C/IEICTBEHHDIX CBA3€Il, aHa /13 HAOMIOZIeH I M aHA/IN3 CHHTe3a.

KnrodyeBble c/oBa: cTpaTerny BBIXOAA, HOpMalIn3alns IeHe>KHO-KpeJUTHOM
HNOUTUKY, HETPASVLIMOHHAS JEeHEKHO-KPeIUTHAS IIOIUTHUKA



