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Wprowadzenie

Strefa euro nalezy do najwolniej rozwijajacych si¢ obszaréw globalnej gospodarki.
Stagnacji wzrostu gospodarczego towarzyszy jednocze$nie niska inflacja, ktéra od
grudnia 2014r. przeszta w faze deflacji. Poprzedni epizod deflacyjny w strefie euro
mial miejsce w okresie maj-pazdziernik 2009r. i nalozyl sie w czasie na najgtebsze
zalamanie koniunktury, jakie dotychczas przeszty kraje tej strefy (-4,4% w 20091.).
Pojawily si¢ wigc obawy, Ze krajom czlonkowskim moze grozi¢ powtdrzenie si¢ nega-
tywnego scenariusza rownoczesnego spadku poziomu cen i zalamania wzrostu gospo-
darczego, co z kolei pobudzilo dyskusje na temat adekwatnosci polityki pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) do zaistnialej sytuacji makroekonomiczne;j.

Pytanie o adekwatno$¢ dziatan EBC jest uzasadnione ze wzgledu na nalozony
na Bank obowiazek utrzymywania stopy inflacji na poziomie zblizonym do 2%, co
sila rzeczy zaweza tez skale dzialan, jakie moze on podja¢, aby gospodarka w wigk-
szym zakresie mogta realizowac réwniez inne wazne cele (na przyklad przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego). Poza tym w polityce EBC czesto zderzajg si¢ ze sobg
sprzeczne interesy krajow czlonkowskich, co powoduje, Ze nie zawsze nadaza ona
za potrzebami tych panstw jako calosci. Cechuje ja duza ostroznos¢ w inicjowaniu
i przeprowadzaniu zmian, co zwlaszcza w sytuacjach kryzysowych moze generowaé
niepewnos¢ i brak wiary w dlugookresowe perspektywy wzrostu.

W miare jak wskazniki inflacji w strefie euro zaczely odchyla¢ sie w d6t od zalozo-
nego celu (od stycznia 2013 r.), wladze EBC zmienialy stopniowo nastawienie w reali-
zowanej polityce ze stricte antyinflacyjnego na bardziej prowzrostowe. Wprawdzie
pewne dzialania w tym duchu podejmowano wczesniej, to jednak prowadzone byty
one zgodnie z przyjeta przez EBC logika wykorzystywania rynkowych mechanizmoéw
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stabilizacji systemu finansowego (zwlaszcza wykorzystywania funkcji banku cen-
tralnego jako pozyczkodawcy ostatniego szczebla) i okazaly sie w sumie malo sku-
teczne'. W ich wyniku doszlo do fragmentacji (financial fragmentation) rynkéw
finansowych krajow strefy euro, ktérej Bank nie byl w stanie do konca przezwycie-
zy¢. Charakter dzialan podjetych w 2013, a nastepnie w 2014r. byl o tyle odmienny,
ze zaczgto wykorzystywac¢ doswiadczenia innych bankéw centralnych (gtéwnie Sys-
temu Rezerwy Federalnej, Banku Japonii oraz Banku Anglii) w przezwyci¢zaniu
kryzysu i wspieraniu wzrostu gospodarczego, lacznie z wdrazaniem sprawdzonych
tam metod okreslania Srednioterminowych celéw polityki pieni¢znej oraz narzedzi
jej urzeczywistniania (luzowanie ilosciowe i jakosciowe).

Podstawowg przestankg wprowadzonych przez EBC zmian jest niewatpliwie
proba powtorzenia sukcesu, jakim okazato si¢ uzycie przez czolowe banki centralne
na niespotykang dotychczas skale niestandardowych metod sterowania gospodarka
(redukcja w poblize zera oficjalnych stop procentowych, luzowanie ilosciowe i jako-
$ciowe, oglaszanie zamiardw co do przyszlego poziomu parametréw ekonomicznych
- stopy procentowej, wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia itp.). Otwarte pozo-
staje jednak pytanie, czy skala, termin i spos6b wprowadzania zmian w polityce EBC
dajg szanse na to, ze ich skuteczno$¢ bedzie podobna jak w innych krajach. Celem
niniejszego opracowania jest proba uzasadnienia tezy, ze obecny zakres wdrazania
niestandardowych dzialan w polityce EBC moze okaza¢ si¢ niewystarczajacy, czego
skutkiem bedzie nasilanie si¢ presji deflacyjnej z negatywnymi konsekwencjami dla
perspektyw wzrostu gospodarczego.

1. Nowy typ niestandardowych dziatan w polityce EBC

Za poczatek wdrazania w polityce EBC dzialan wzorowanych bezposrednio
na doswiadczeniach czotowych bankéw centralnych (forward guidance) mozna
przyja¢ decyzje Rady Prezeséw EBC z 4 lipca 2013 1., w ktdrej postanowiono utrzy-
mac sprzyjajacy ozywieniu (accomodative) charakter polityki pienieznej ,,przez tak
diugi okres czasu przez jaki to bedzie konieczne” oraz opini¢ tego gremium, zakta-
dajaca, ze kluczowe stopy procentowe EBC pozostang na dotychczasowym lub niz-
szym poziomie przez ,dluzszy okres czasu™. W istocie gtéwna stopa procentowa

1 Zob. ].L. Bednarczyk, Polityka pienigzna EBC a perspektywy ozywienia w strefie euro, w: Polska w Unii
Europejskiej i globalnej gospodarce, red. M. Gorynia, S. Rudolf, PTE, Warszawa 2010, s. 290-294.

2 Zob. M. Draghi, V. Constéancio, Introductory statement to the press conference (with Q@A), Frankfurt
am Main, 4 July 2013, www.ebc.europa.eu, dostep 15.03.2015.
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operacji refinansowych EBC (fix rate) zostala zredukowana w okresie maj 2013-
—wrzesien 2014, ,,w trzech ruchach” z 0,5 do 0,05%, oprocentowanie kredytow overnight
banku centralnego dla bankéw komercyjnych (marginal lending facility) z 1,0 do
0,3% oraz oprocentowanie depozytéw bankéw komercyjnych w banku centralnym
(doposit rate) z 0,0 do —0,2°. Réwnolegle do redukcji stép procentowych uruchomiono
programy zakupu na duzg skale aktywow (Large Scale Asset Purchase, LSAP), kt6-
rych bezposrednim skutkiem mialo by¢ zapewnienie gospodarce panstw strefy euro
plynnosci, a skutkiem posrednim ozywienie popytu i koniunktury. Pierwsze pro-
gramy masowych zakupéw aktywow zostaty uruchomione w 2014 r. (Asset Backed
Securities and Covered Bond Purchase Programme — ABSPP, CBPP a takze Targe-
ted Long-term Refinancing Operations, TLTRO), a ostatni w roku 2015 (Expanded
Asset Purchase Programme — APP)*. Programy zakupow dlugu prywatnego zabez-
pieczonego na aktywach (ABSPP i CBPP) mialy stuzy¢ nie tylko poprawie ptynno-
$ci bankéw komercyjnych, ale réwniez przyczynic¢ sie do obnizki rynkowych stép
procentowych oraz ozywienia rynku kredytéw dla przedsigbiorstw. Dodatkowym
wsparciem dla bankéw rozwijajacych dynamicznie dziatalnos¢ kredytowa miat by¢
program TLTRO. Wkrétce po uruchomieniu obydwu programéw okazalo si¢ jed-
nak, ze s3 one wykorzystywane w niewystarczajacym stopniu (zwtaszcza TLTRO),
co grozilo zalamaniem sig¢ calej koncepcji wsparcia ptynnosciowego sektora banko-
wego dla ozywienia popytu.

W tej sytuacji EBC zostal niejako zmuszony do podjecia bardziej radykalnych
dziatan. Zaznacza si¢ przy tym wyrazne podobienstwo pomiedzy srodkami podjetymi
przez EBC a ogélnymi zasadami polityki pienieznej realizowanej z uzyciem luzowa-
nia ilo$ciowego i jakosciowego oraz forward guidance. Rada Prezeséw na posiedzeniu
22 stycznia 2015r. zdecydowala o zainicjowaniu rozszerzonego programu zakupow
aktywow (Asset Purchase Programme, APP), dolfaczajac do skupowanych dotych-
czas zobowigzan emitowanych przez instytucje prywatne, rowniez skup na rynku
wtdrnym, posiadajacych wlasciwy rating papierow wartosciowych nominowanych
w euro i emitowanych przez rzady, agencje oraz instytucje europejskie>. W ramach
rozszerzonego programu przewidziano miesieczne zakupy zaréwno papieréw prywat-
nych jak i publicznych na kwote do 60 mld EUR w okresie co najmniej do wrzes$nia
2016 r. Wyrazono przy tym intencj¢ kontynuowania skupu papieréw dopoty, dopoki

3 Key ECB interest rates, ECB, www.ebc.europa.eu, dostep 15.03.2015.

4 Chronology of Monetary Policy Measures of the Eurosystem, “ECB Monthly Bulletin” 2014, No. 1,
Annexes, s. I-1II.

5 The Governing Council's Expanded Asset Purchase Programme, “ECB Economic Bulletin” 2015, No. 1,
Box 1,s. 15-18.
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tempo wzrostu cen nie zacznie osiggac wartosci spdjnych z osiagnieciem w srednim
okresie celu inflacyjnego EBC, tj. stopy inflacji zblizonej do 2%°.

Bezposrednim skutkiem decyzji EBC dotyczacych skupu papieréw wartoscio-
wych jest powiekszanie sie bilansu Banku, co z kolei przektada si¢ na wzrost bazy
monetarnej, wielko$¢ obiegu pieni¢znego i wskazniki inflacji. W dotychczasowej
historii EBC daje si¢ zauwazy¢ dwa okresy znaczacego powiekszenia sie jego bilansu.
Pierwszy rozpoczal si¢ w okresie zaostrzania si¢ kryzysu finansowego zwigzanego
z grozbg upadku Lehman Brothers i drugi w 2011 r., kiedy gospodarka krajow strefy
euro zacze¢ta wyhamowywa¢ wskutek wdrazanego zacie$niania fiskalnego. W rezul-
tacie dzialan podjetych w celu zabezpieczenia sektora bankowego strefy euro przed
»efektem zarazania” i dostarczenia bankom niezbednej ilosci gotowki, bilans EBC
wykazal na koniec 2008 r. warto$¢ ponad trzykrotnie wyzsza od wartosci z konca
2007 r. (odpowiednio: 383,9mld i 126 mld EUR)’. Tak wydatne powig¢kszenie bilansu
bylo gtéwnie skutkiem zaciggnigcia przez EBC krétkoterminowego kredytu w Sys-
temie Rezerwy Federalnej, w kwocie 219,7 mld EUR, ktéry postuzyt do ztagodzenia
probleméw firm i instytucji europejskich w zakresie regulowania zobowigzan nomi-
nowanych w USD. Podobny cel miata réwniez pozyczka na kwote 18,4mld EUR
zaciagnieta przez EBC w Narodowym Banku Szwajcarii®.

Drugi okres znaczacego powigkszenia bilansu EBC przypada na lata 2011-2012.
Panstwa strefy euro weszly wowczas w faze poglebiajacego sie kryzysu zadluzenia
publicznego (widocznego zwlaszcza w krajach tzw. grupy PIIGS), bedacego skut-
kiem pomocy udzielanej przez panstwa podmiotom sektora prywatnego. Polityka
EBC dazyla do zachowania réwnowagi pomiedzy zaciesnieniem fiskalnym, jakie
dokonywato sie w wiekszosci krajow strefy euro a tworzeniem warunkéw do pod-
trzymania wygasajacego ozywienia koniunktury, gtéwnie poprzez dazenie do zapew-
nienia ptynnosci sektora bankowego i udroznienie mechanizméw obiegu pieniadza
w gospodarce (w tym réwniez w sektorze bankowym), przy ograniczonej ingeren-
cji w rynek rzadowych papieréow warto$ciowych i w rynek dlugu prywatnego®. U
podstaw operacji EBC na rynku publicznych papieréw wartosciowych lezaly prze-
stanki, ktore okreslaly réwniez charakter jego dziatalnosci jako pozyczkobiorcy
ostatniego szczebla. Poniewaz sytuacja sektora bankowego byla ciggle bardzo nie-
pewna, grozita niewyplacalnoscig bankéw oraz pojawianiem si¢ objawdw paniki,

6 Zob. M. Draghi, Introductory statement to the plenary debate of the European Parliament on the EBC's
Annual Report 2013, Brussel, 25 February 2015.

7 Raport roczny 2007, EBC, Frankfurt am Main 2008, s.109; Raport roczny 2008, EBC, Frankfurt am
Main 2009, s. 236-237.

8 Raport roczny 2007, op.cit., s. 109.

9 Zob. B.W. Fawley, Ch.]. Neely, Four Stories of Quantitative Easing, “Federal Reserve Bank of St. Louis
Review”, January/February 2013, s. 71, 74, 75, 81.
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starano si¢ monitorowac i zabezpiecza¢ ptynnos¢ bankéw komercyjnych, funkcjo-
nujacych na najbardziej zagrozonych rynkach (liquidity targeting), a z drugiej strony
nie dopusci¢ do tego, aby skutkiem podejmowanych dzialan przeciwkryzysowych
stalo si¢ nadmierne zwigkszenie obiegu pieni¢znego, co z kolei mogtoby si¢ prze-
tozy¢ na wzrost cen®.

Gléwnymi narzedziami ksztaltowania ptynnosci systemu bankowego i gospo-
darki byly: 1) dlugoterminowe operacje refinansowe z horyzontem 6 miesiecy, 1 rok
i 3 lata (Long-term Refinancing Operations, LTRO), 2) program skupu przez EBC
w okresie czerwiec 2009-pazdziernik 2012, prywatnych obligacji zabezpieczonych
aktywami lub publicznymi papierami wartosciowymi (Covered Bonds Purchase
Programme, CBPP), 3) program zakupu od bankéw papieréw warto$ciowych, sta-
nowigcych standardowe zabezpieczenie pozyczek zacigganych w EBC (maj 2010-
—wrzesien 2012), 4) realizacja dwoch transz skupu na rynku wtérnym obligacji panstw
strefy euro z terminem zapadalnosci do 36 miesigcy (grudzien 2011), 5) zastapienie
zakonczonego we wrze$niu 2012 r. programu zakupu od bankéw papieréw warto-
sciowych (Securities Market Program) mozliwo$cia zakupu obligacji emitowanych
przez rzady krajow czlonkowskich strefy euro, pod warunkiem wypelnienia przez
nich wymagan okreslonych przez Europejski Instrument Stabilnoéci Finansowej/Euro-
pejski Mechanizm Stabilnosci'’.

W wyniku dzialan podejmowanych przez EBC w latach 2011-2012 bilans Banku
wykazal na koniec 2011 r. warto$¢ 230,9 mld EUR (wzrost o ponad 40% w stosunku
do roku 2010) i 207,3mld EUR na koniec roku 2012 (wzrost o prawie 27% w sto-
sunku do roku 2010). Cechg charakterystyczng zmian sumy bilansowej EBC wlatach
2011-2012 bylo dos¢ szybkie tempo powrotu jej wielkosci do stanu sprzed przyspie-
szonego wzrostu. Istotnie, na koniec 2013 r. wielko$¢ sumy bilansowej EBC tylko
o nieco ponad 38% przewyzszala jej poziom sprzed kryzysu finansowego, tj. z 2007 1.
(174,2mld EUR)™,

Pewnym paradoksem polityki EBC w 2011r. byto zainicjowanie i wdrozenie
podwyzek stop procentowych. Podstawowa stopa procentowa (fixed rate) zostala
podniesiona 13 kwietnia z 1% do 1,25%, a nastepnie 13 lipca do 1,5. Powodem pod-
wyzek bylo przekroczenie w grudniu 2010r. i w kolejnych miesigcach poziomu 2%
inflacji. Seria podwyzek okazala sie¢ mocnym sygnatem dla gospodarki strefy euro,

10 Non-standard monetary policy measures: where do we stand?, Speech by Benoit Cceuré, Member of the
Executive Board of the ECB, at the International Monetary Seminar Sovereign Risk, Bank Risk and Central
Banking organised by the Banque de France, Paris, 10 July 2013, www.ecb.europa.eu, dostep 15.03.2015.

11 Chronology..., op.cit., s. I-IIL.

12 Wszystkie dane dotyczace wielkosci bilansu EBC podawane sg za: Raport roczny, EBC cz. 2. Ramy
instytucjonalne, organizacja i roczne sprawozdanie, za lata 2008-2014.
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wskazujacym, ze EBC nie zrezygnuje ze $cistego wypelniania swojego mandatu,
nawet gdyby miato to oznacza¢ spowolnienie wzrostu gospodarczego®. Istotnie,
gospodarka strefy euro wchodzita stopniowo w faze recesji.

Podsumowujac, EBC wtasciwie od wybuchu kryzysu podejmowat dziatania, ktére
w tzw. normalnych warunkach nie bytyby stosowane; mogty by¢ jedynie wskazywane
jako narzedzia jego potencjalnego oddzialywania na system bankowy. Jednak przez
ponad pig¢ lat od wybuchu kryzysu gléwnym obszarem oddziatywania EBC pozo-
stawalo ksztaltowanie ptynnosci sektora bankowego, co miato zapewni¢ sprawnos¢
jego dziatania, drozno$¢ kanaléw oddziatywania na calg gospodarke i w konsekwen-
cji pobudzi¢ wzrost gospodarczy. Dopiero w potowie 2013 r., wobec nieskuteczno-
$ci tej polityki (wystgpienia tzw. drugiego dna i fragmentacji rynkéw finansowych),
zdecydowano sie podja¢ dzialania odpowiadajace istocie luzowania ilosciowego
ijako$ciowego, a takze pelniej i bardziej precyzyjnie informowac rynki o celach oraz
kierunkach polityki EBC (forward guidance). Ale nawet po zmianie formy komu-
nikacji EBC z rynkami finansowymi, Bank wykazat duzy konserwatyzm we wdra-
zaniu nowego podejscia, dozujac $rodki i rozktadajac w czasie ich implementacje.
Jednocze$nie akcentowal nadrzednos$¢ utrzymania inflacji na poziomie zblizonym
do 2%, co z pewnoscia nie moze pozosta¢ obojetne dla oceny skali przysztego ozy-
wienia koniunktury dokonywanej przez podmioty gospodarcze.

2. Mechanizmy transmisyjne i ich sprawnos¢

Aby moéc oceni¢ szanse polityki EBC na poprawe perspektyw wzrostu gospo-
darczego w strefie euro, nalezy przyjrze¢ si¢ mechanizmom transmisyjnym wptywu
polityki skupu papieréw wartosciowych na realng gospodarke, tak jak je widza wia-
dze EBC™". Wymienia sie trzy kanaly tego oddzialywania. Pierwszy z nich wiaze si¢
z bezposrednim wplywem zakupu papieréw warto$ciowych na ich ceny (rynkowe
stopy przychodu), ptynnos¢ instytucji sprzedajacych oraz zdolnos¢ tych instytucji
(gtownie bankéw) do udzielania kredytow. Jego skutkiem jest zatem wzrost podazy
kredytow oraz spadek ich oprocentowania. Podobny efekt powinny wywiera¢ row-
niez dostosowania portfelowe (drugi mechanizm transmisyjny). Zakupy okreslonych

13 J.-C. Trichet, The ECB s response to the crisis. Speech at the WDR Europa-Forum, Berlin 26 May 2011,
www. ecb.europa.eu, dostep 15.03.2015.

14 V. Constancio, Monetary policy challenges in the euro area, Speech at the Annual Conference of the
Marshall Society, on The power of policy: solving problems and shaping the future, Cambridge 31 January
2015, www. ecb.europa.eu, dostep 15.03.2015.
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aktywow i zmiany ich cen (a w konsekwencji naptyw gotéwki do sprzedajacych
aktywa), powodujg wzrost cen innych aktywow, takich jak obligacje, akcje, majatek
trwaly, aktywa zagraniczne itp. Wzrost cen aktywow podnosi wyceng majatku przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych, poprawiajac tez ich zdolno$¢ kredytows. Stwa-
rza to warunki do ekspansji kredytu bankowego. Z kolei trzeci mechanizm wigze si¢
z dziataniem tzw. efektu sygnalizacji, czyli zmian oczekiwan odno$nie do przysztej
inflacji oraz poziomu stép procentowych EBC". Jesli w istocie zakupy papieréw war-
tosciowych sklonig uczestnikéw rynku do przewidywania wzrostu inflacji wskutek
wzrostu podazy pienigdza, to konsekwencjg zmiany oczekiwan bedzie spadek realnej
stopy procentowej. Nastepstwem tego spadku bedzie z kolei wzrost popytu na dobra
konsumpcyjne oraz inwestycyjne, finansowane taniszym kredytem bankowym.

Sita oddzialywania dwoch pierwszych mechanizméw na podmioty sektora realnego
zalezy w istocie od sprawnosci mechanizmu trzeciego. Nawet jesli bowiem zakupy
papieréw wartosciowych stworza podmiotom tego sektora warunki do zaciggania
tanszych kredytow, to otwarty pozostaje problem, czy beda one sklonne zadluzaé
sie, aby powigksza¢ skale prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Wigksza dostep-
no$¢ i nizszy koszt kredytu bankowego moga nie wystarczy¢, jesli podmioty sektora
realnego nie beda dostrzegaly perspektyw dynamicznego wzrostu sprzedazy, ktory
zapewni im godziwy zwrot z poczynionych inwestycji. Pewna szansg dla strefy euro,
znajdujacej si¢ pod presja deflacyjng, moze by¢ istotne pobudzenie oczekiwan infla-
cyjnych, gdyz przy relatywnie wysokim bezrobociu (stabilizujgcym wzrost plac),
niskich cenach ropy naftowej i innych surowcéw, daje to podmiotom sfery realnej
szanse na osiggniecie wyzszych przychodéw ze sprzedazy i w konsekwencji (przy
stabilnych kosztach) wyzszych zyskow. Problem tkwi jednak w skali oczekiwan infla-
cyjnych, ktére jest w stanie wygenerowa¢ w srednim okresie obecna polityka EBC.
Uzasadnienia dla nasuwajacych si¢ watpliwosci mozna poszukiwaé, poréwnujac klu-
czowe elementy polityki prowzrostowej wdrazanej przez EBC z polityka luzowania
ilosciowego wdrozong przez System Rezerwy Federalnej, ktéra zaowocowata szyb-
kim wyprowadzeniem amerykanskiej gospodarki z kryzysu i utrzymywaniem tam
jednej z najdtuzszych faz ozywienia w ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat.

System Rezerwy Federalnej rozpoczat zdecydowang walke z kryzysem finan-
sowym juz w 2007 r., a zatem wowczas, gdy pojawily sie jego pierwsze symptomy.
W pierwszej kolejnosci uruchomione zostalty w bezprecedensowo szybkim tempie
i na rzadko spotykang skale standardowe narze¢dzia oddzialywania na system finan-
sowy. Oprocentowanie funduszy federalnych, oficjalna stopa procentowa SRE, obni-
zone zostalo w okresie od wrzesnia 2007 do grudnia 2008 r. (a zatem w ciagu tylko

15 Ibidem.
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kilkunastu miesiecy) z 5,5% do 0-0,25%, czyli 0 500 p.b.'. Jednoczesnie, w celu obni-
zenia diugoterminowych stop procentowych oraz poprawy stanu plynnosci, roz-
poczeto realizacje na ogromng skale programéw zakupu papieréw warto$ciowych
zaréwno podmiotéw publicznych, jak i prywatnych oraz wspieranie akeji kredytowej
bankéw. W sumie w latach 2008-2009 uruchomiono osiem wielkich projektéw refi-
nansowych'. Akcja wspierania ozywienia oraz podtrzymywania oczekiwan inflacyj-
nych (w celu unikniecia deflacji) nabrala nowego wyrazu po ogloszeniu w listopadzie
2008 1. nowego pakietu stymulacyjnego, nazwanego po6zniej Quantitative Easing 1.
W ramach tego projektu SRF zadeklarowat zakup od bankéw i instytucji finanso-
wych papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipotecznie na kwote 600 mld USD.
Druga edycja luzowania ilo§ciowego ruszyta w listopadzie 2010r. (zakup w okresie
do polowy 2011 r. papieréw skarbowych na dalsze 600 mld USD) i trzecia we wrze-
$niu 2012r. Ta ostatnia przewidywala realizacj¢ comiesiecznych zakupdw papieréw
warto$ciowych, glownie zabezpieczonych hipotecznie, na kwote 40 mld USD, a od
grudnia 2012 r. na kwote 85 mld USD. Kwoty zakup6w zostaly zmniejszone w czerwcu
2013 r. do 65mld USD i byly ograniczane dalej, az do catkowitego wygaszenia pro-
gramu w pazdzierniku 2014 r."®. Niemniej, w trakcie trwania trzech transz programu,
gospodarka amerykanska zostala systematycznie zasilona przez SRF gigantyczng
kwotg kilku bilionéw USD, co spowodowalo m.in. prawie 4,5-krotne powigkszenie
sie sumy bilansowej amerykanskiego banku centralnego w latach 2007-2013 oraz
podobny wzrost dolarowej bazy monetarnej'®. Pozwolito to gospodarce amerykan-
skiej wejs¢ juz z poczatkiem 2009r. w faze dlugotrwalego (sustainable) ozywienia.
Mocnym wsparciem dla ozywienia gospodarki amerykanskiej byto réwniez
ujawnianie przez SRF jego zamiaréw co do przyszlego ksztaltowania si¢ kluczowych
parametréw gospodarczych, takich jak wysokos¢ oficjalnej stopy procentowej, jak
réwniez co do priorytetéw polityki pienieznej (forward guidance). I tak, aby podtrzy-
macé optymistyczne oczekiwania odnosnie do dalszego rozwoju koniunktury, SRF
na posiedzeniu w grudniu 2012 r. wskazal wprost na rozwoj gospodarczy i poprawe
na rynku pracy jako gléwne priorytety polityki pienieznej. Realizacji tych priory-
tetéw miato stuzy¢ utrzymywanie oprocentowania funduszy federalnych w poblizu

16 B. Bernanke, The Crisis and the Policy Response. Speech at the Stamp Lecture, London School of Eco-
nomics, London, January 13, 2009. Board of Governors of the Federal Reserve System, www.federalreserve.
gov, dostep 15.03.2015.

17 Byly to: TAFE, TSLE, PDCFE, AMLF (oraz MMIFF), CPFE, ABS CMBS-TALF, CMBS-TALE.

18 Annual Report 2008-2012, Board of Governors of the FRS, Washington D.C.; 100th Annual Report
2013, Board of Governors of the FRS, Washington D.C., May 2014, s. 20, 35.

19 Na koniec 2013 r. suma bilansowa SRF wynosita nieco ponad 4bln USD, podczas gdy na koniec 2007 .
niecale 920 mln. Zob. Annual Report 2007, Board of Governors of the FRS, s. 324; Annual Report 2013, Board
of Governors of the FRS, s. 334.
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zera tak dtugo, jak diugo stopa bezrobocia bedzie wyzsza niz 6,5%, pod warunkiem,
ze przewidywana na najblizszy rok - dwa lata inflacja nie przekroczy 2,5%. Stano-
wisko SRF z grudnia 2012 r. pokazalo wyraznie, jak daleka byta ta instytucja od dok-
trynerskiego podchodzenia do stabilnosci cen. Jesli wzgledy wzrostu gospodarczego
wymagaly przejsciowego podniesienia celu inflacyjnego (w tym wypadku z 2% do
2,5%) zrobiono to, co moglo by¢ dodatkowym mocnym sygnalem dla uczestnikow
rynku, wskazujgcym na determinacje wladz we wspieraniu ozywienia. W wyniku
mocnej i konsekwentnej stymulacji popytu w catym okresie pokryzysowym, gospo-
darka amerykanska unikneta mocniejszej presji deflacyjnej, notujac ujemny wskaz-
nik wzrostu cen tylko w roku 2009, kiedy wykazata réwniez kilkuprocentowy spadek
tempa wzrostu realnego PKB.

O ile $rodki podjete przez SRF okazaly si¢ skuteczne w utrzymywaniu umiarko-
wanych oczekiwan inflacyjnych, co z kolei przektadalo sie na nizsze realne diugo-
terminowe stopy procentowe i wsparcie dla proceséw ozywienia koniunktury, o tyle
w wypadku EBC sita oddzialywania tego mechanizmu wydaje si¢ by¢ problematyczna.
Jest wiele aspektow polityki EBC, ktére mogg spowodowac jej nizsza skuteczno$é:
« utrwalenie si¢ (zakotwiczenie) w krajach strefy euro pesymistycznych oczekiwan

co do perspektyw wzrostu gospodarczego, wskutek opieszatych, spéznionych
i zbyt stabych dzialan antykryzysowych Banku od 2007 r. Przypadek strefy euro
moze sta¢ si¢ powieleniem sytuacji, jaka wytworzyla si¢ w Japonii na poczatku
lat 90. XXw. i trwala do konca tej dekady, kiedy wladze przez diugi okres nie
mogly poradzi¢ sobie z presjg deflacyjng, pomimo stosowania catego arsenatu
$rodkow ekspansywnej polityki pieni¢znej i budzetowej, ktére miaty doprowa-
dzi¢ do jej ztagodzenia,

« pomimo ze gospodarka krajow strefy euro przeszla w okresie pokryzysowym
przez podwojne zalamanie, co spowodowalo bezprecedensowy wzrost bezro-
bocia w krajach tej strefy, EBC nigdy nie okreslit w swojej polityce pozadanego
w $rednim okresie poziomu kluczowych wielkosci realnych, takich np. jak poza-
dany poziom stopy bezrobocia czy tempo wzrostu gospodarczego, co mogloby
by¢ dla podmiotéw gospodarczych tej strefy rzeczywistym wyrazem determinacji
wladz w dazeniu do poprawy sytuacji gospodarczej i pomogto zmieni¢ charakter
ich oczekiwan zaréwno co do wzrostu popytu, jak i przyszlej inflacji,

o cel inflacyjny traktowany byl przez caly czas jako nadrz¢dny parametr polityki
pienieznej EBC, nawet po wdroZeniu w styczniu 2015r. poszerzonego programu

20 B.S. Bernanke, Semiannual Monetary Policy Report to the Congress. Before the Committee on Bank-
ing, Housing, and Urban Affairs, U.S. Senate, Washington, D.C. February 26, 2013, www.federalreserve.gov,
dostep 6.10.2013.
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zakupow papieréw wartosciowych. Rada Prezeséw zapowiedziala, ze zakupy te beda
kontynuowane dopdty, dopdki stopa inflacji nie wroci do wartosci zblizonej do
2%, jak to przewiduje mandat EBC. Rada nie poszta za przykladem amerykan-
skiego Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC), ustalajac np., ze w czasie
wdrazania nadzwyczajnych $rodkéw polityki wspierajacej wzrost popytu w strefie
euro, cel inflacyjny moze by¢ przejsciowo przekraczany chocby o 0,5 p.p. Takie
oficjalne zadeklarowanie elastycznosci w kwestii celu inflacyjnego z pewnoscia
wywarloby pozytywny wplyw na oczekiwania inflacyjne i oczekiwany poziom
realnych dlugoterminowych stép procentowych. Tymczasem sztywne okresle-
nie docelowego, tolerowanego przez EBC poziomu inflacji, moze oznacza¢ zbyt
waski margines dla wzrostu nominalnych dochoddéw, zniechecajagc podmioty
gospodarcze strefy euro do planowania wiekszej skali produkcji, co z kolei moze
oznacza¢ wzmocnienie tendencji stagnacyjno-deflacyjnych,

o wdrozone przez EBC programy zakupow papieréw wartosciowych wywieraty
tylko przejsciowy wplyw na bilans EBC oraz baze monetarng w strefie euro.
Poréwnujac obydwie te wielko$ci na koniec 2007 i 2014 r. otrzymujemy odpo-
wiednio wzrost 0 47% i 50,3%?'. To bardzo niewiele w poréwnaniu z prawie
pieciokrotnym wzrostem tych wielkosci, w tym samym czasie, w Stanach Zjed-
noczonych. Tymczasem wielko$¢ bazy monetarnej wpltywa poprzez mnoznik
na szersze agregaty pieniezne (M1, M2, M3), oczekiwania inﬂacyjne, a wreszcie
na poziom inflacji i realne stopy procentowe.

Zatem, biorac pod uwage zakres oraz skale wdrazania przez EBC niestandardo-
wych dzialan w celu przezwycigzenia zagrozenia stagnacja wzrostu gospodarczego
oraz deflacjg w strefie euro, istotnie mozna mie¢ watpliwosci, czy sg one adekwatne
do skali problemu, ktéry z ich uzyciem Bank chce rozwiagza¢. Podjecie zbyt stabych
srodkéw moze spowodowac, ze sita oddzialywania mechanizmoéw transmisji ozy-
wienia gospodarki strefy euro bedzie niewystarczajaca, a to z kolei moze mie¢ trudne
do przewidzenia skutki dla dalszego funkcjonowania strefy w jej dotychczasowym
ksztalcie instytucjonalnym.

21 Raport roczny, cz. II. Ramy instytucjonalne, organizacja i roczne sprawozdanie 2007, EBC; Raport roczny,
cz. II. Ramy instytucjonalne, organizacja i roczne sprawozdanie 2014, EBC.
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Podsumowanie

Specyfika dziatania EBC jako banku centralnego polega na bardzo precyzyjnym
okresleniu jego mandatu, jakim jest utrzymywanie w krajach strefy euro inflacji
na poziomie zblizonym, lecz nizszym od 2%. Teoretyczne podstawy tak okreslonego
mandatu osadzone sa gleboko w dyskusjach, jakie toczyly si¢ w kregach teoretykow
i praktykow gospodarczych w latach 80. poprzedniego stulecia, kiedy wydawalo sie,
ze zwalczanie presji inflacyjnej jest wlasciwie jedynym realnym problemem, z ktérym
przyjdzie si¢ mierzy¢ bankom centralnym w przysztosci. Tymczasem juz w latach
90. doswiadczenia gospodarki japonskiej pokazaly, ze réwnie realna i réwnie nie-
bezpieczna dla rozwoju gospodarczego moze by¢ takze presja deflacyjna. Przypa-
dek japonski traktowany byl jednak poczatkowo jako specyficzny i niewiele bankow
centralnych wyciagnelo z niego wnioski dla formulowania celéw, zasad i wyboru
narzedzi swojej polityki. Sytuacja ta ulegla zmianie po kryzysie finansowym lat 2007-
2008. Zagrozone rozwojem procesow deflacyjnych, czolowe banki centralne zaczety
na nieznang dotychczas skale wprowadza¢ niestandardowe metody oddzialywania
na system finansowy, co zaowocowato podtrzymaniem oczekiwan inflacyjnych i ozy-
wieniem gospodarki. EBC réwniez modyfikowal swoje podejscie w kwestii doboru
srodkéw oddziatywania na gospodarke strefy euro, jednak czynil to znacznie wol-
niej i w mniejszym zakresie niz czotowe banki $wiata, ciagle wskazujac na ryzyko,
jakie zmiana narzedzi i metod polityki pieni¢znej moglaby przedstawia¢ dla sprawo-
wanego przez Bank mandatu. W konsekwencji strefa euro weszta w faze znacznego
spowolnienia wzrostu, czemu towarzyszy wysokie bezrobocie oraz narastanie presji
deflacyjnej. Mozna wyrazi¢ poglad, ze jesli EBC nie odejdzie od polityki traktowania
inflacji jako najwazniejszego priorytetu na rzecz bardziej zréwnowazonego podej-
$cia do realizacji celéw polityki gospodarczej (wzrost gospodarczy, zatrudnienie),
to nawet wdrozone w styczniu 2015r. elementy programu luzowania ilo$ciowego
moga okaza¢ si¢ niewystarczajace, aby pobudzi¢ europejska gospodarke i zatrzymac
rozwdj spirali deflacyjno-stagnacyjne;j.
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The European Central Bank’s Monetary Policy and the Threat of Deflation
in the European Union

The aim of the paper is to assess whether the range of non-standard measures
undertaken by the European Central Bank between 2014-2015 may turn out
insufficient to stimulate demand and overcome deflation. The causes for the pres-
ent situation are the weaknesses of mechanisms transmitting monetary policy
impulses to the economy resulting from: 1) pessimistic expectations within
Eurozone regarding economic growth, 2) lack among policy tools of any forward
guidance for the desirable mid-term level of crucial real magnitudes, 3) lack of
sufficient flexibility in the inflation target policy, 4) the weakness of the securi-
ties purchase programmes which exerted only a temporary effect on the ECB’s
balance sheet and monetary base.

Keywords: non-standard monetary policy measures, quantitative easing, inflation
expectations.

La politique monétaire de la Banque centrale européenne et la menace
de la déflation dans I'Union européenne

Lobjectif de ce text est d'évaluer si la gamme de mesures non convention-
nelles entreprises par la Banque centrale européenne entre 2014 et 2015 pourrait
se révéler insuffisante pour stimuler la demande et surmonter la déflation. Les
causes de la situation actuelle sont les faiblesses des mécanismes de transmission
des impulsions de la politique monétaire a I'économie résultant: 1) des attentes
pessimistes au sein de la zone euro en matiere de croissance économique, 2) du
manque parmi les outils de la politique de toutes indications prospectives pour le
niveau souhaitable a moyen terme des grandeurs réelles cruciales, 3) du manque
de flexibilité suffisante dans la politique de ciblage d'inflation, 4) de la faiblesse
des programmes d'achat de titres qui avaient seulement un effet temporaire sur
le bilan de la BCE et de la base monétaire.

Mots-clés: les mesures de politique monétaire non conventionnelles, l'assouplissement
quantitatif, les attentes d'inflation.
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[leHeHO-KpeAnTHaA nonuTuKa EBponeiickoro LeHTpanbHoro 6aHka
uyrpo3a aednauum B EBponeitickom cotose

Henb cTaThy 3aK/I09a€TCA B pACCMOTPEHNH, MOTYT Il HECTaHAPTHBIE MEPBI,
HnpeAnpuHuMaeMble EBponeiickuM 1jeHTpanbHbIM 6aHKOM B 2014-2015 rrT., oKa-
3aTbCs HeJOCTATOYHBIMMU /1A TOTO, YTOOBI CTYMYIMPOBATH CIIPOC Y TPEOOTIETH
nedanyio. [IpyumHOI CTIOXMBILENICA CUTYaLUU ABJIAETCSA CTab0CTb MEXaHNM3MOB,
HepefaroUX MMITYIbChI JeHEKHO-KPEAVTHON TOTUTUKIN 9KOHOMUKE, B PE3YIb-
Tare: 1) eCCUMMCTUYECKUX OKMJAaHNUI B OTHOLIEHUY CTPaH eBPO30HBI, Kacaio-
I[VIXCSA X SKOHOMUYECKOTO POCTa; 2) OTCYTCTBIA B IIOMUTUYECKMX MHCTPYMEHTAaX
yKa3aHMIT OTHOCUTENIBHO TPeOyeMOro B CpeJHECPOYHOII IePCIIEKTIBE YPOBHS
HOKa3aTeJIelt; 3) OTCYTCTBUA JOCTATOYHO I'MOKOCTH B IOUTHKE MHQIALIVIOHHOTO
TapreTVpoBaHus; 4) c1ab0CTM MPOrpaMM MOKYIIKY IIeHHBIX OyMar, OKa3aBIINX
b BpeMeHHbIN a¢dekT Ha 6ananc EIb u nenexHyo 6asy.

KnroueBblie ciioBa: HEeCTaHapTHbIE MEPbI I[GHC)KHO-KPQJ_H/ITHOIU/I IIOJINTUKMN,
KOJIMYE€CTBEHHOEC CMAT4YCHNE, I/IH(l)}IHIU/IOHHbIe OXXUaaHnA



