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Elementy niekonwencjonalnej polityki pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego!

Andrzej Raczko”

Niekonwencjonalnosc polityki pienigznej moze byc¢ rozpatrywana w zaleznosci od systemu,
w jakim jest ona prowadzona. Mowienie o niekonwencjonalnosci polityki pienieznej ma sens
w odniesieniu do systemow, ktore uznajq stabilnosc cen za priorytet, a czynniki ksztaltujgce
popyt na pienigdz za instrumenty tej polityki. W niniejszym artykule: po pierwsze, wyodreb-
niono zbior wspolnych elementow polityki pienieznej stosowanych w réznych krajach, ktore
mozna uznac za czynniki wyznaczajqce jej konwencjonalnosc. Po drugie, zostala dokonana
analiza elementow, ktdre wprowadzajg cechy niekonwencjonalnosci. Po trzecie, pokazane sq
skutki réznych form niekonwencjonalnosci polityki pienieznej w odniesieniu do jej efektyw-
nosci oraz mozliwosci powrotu do polityki konwencjonalnej. Ostatnia czes¢ poswiecona jest
skutkom wyboru okreslonej formy niekonwencjonalnosci przez EBC.
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Elements of unconventional monetary policy at the European Central Bank

The unconventionality of monetary policy can be considered depending on the system in
which it is functioning.

Talking about unconventionality monetary policy makes sense for systems that recognize price
stability, priority, and factors shaping demand for money for instruments of this policy. In this
article: firstely a set of common elements of monetary policy applied in different countries was
distinguished, which can be considered as factors that determined its conventionality. Secon-
dely, the elements responsible for the introduction the unconventionality are analyzed. Thirdly,
the effects of the different forms of political unconventionality in relation to its effectiveness
and the possibility of returning to politics conventional is analyzed. The last part is devoted
the results of choosing a particular form unconventionality by the ECB.
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1. Wprowadzenie od systemu, w jakim jest ona prowadzonaZ.
. . L . . . .. W przypadku, gdy celem polityki pieni¢z-
Niekonwencjonalnos¢ polityki pienigz-  nejjest poziom kursu walutowego, to pole
nej moze byC rozpatrywana w zaleznosci jej oddzialywania jest istotnie ograniczone.
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W sytuacji pelnego sztywnego kursu walu-
towego i swobodnego przeplywu kapitatu
wyeliminowana jest autonomiczna polityka
stop procentowych (por. Blinder, 2001).
W systemach bardziej zlozonych, dopusz-
czajacych wahania kursu walutowego w zde-
finiowanym korytarzu oraz w mechanizmie
dopuszczajacym systematyczng deprecja-
cje, przestrzen dla polityki ksztaltujacej
krajowe stopy procentowe istnieje i ma
szczegOlne znaczenie, gdy potaczona jest
z restrykcjami dotyczacymi przeplywu kapi-
talu3. W opisanych systemach trudno jest
mowi¢ o niekonwencjonalnej polityce pie-
ni¢znej, poniewaz albo nie ma ona swobody
dziatania (w pelni sztywny kurs walutowy),
albo ma charakter eklektyczny, to znaczy
posluguje si¢ wieloma instrumentami ,,szy-
tymi na miar¢”, w zaleznosci od sytuacji
w danym kraju. Powyzsze uwagi wskazuja
na to, ze méwienie o niekonwencjonalnosci
polityki pieni¢znej ma sens w odniesieniu
do systeméw, ktdre uznaja stabilnos¢ cen za
priorytet, a czynniki ksztattujace popyt na
pieniadz za instrumenty tej polityki.

W niniejszym artykule: po pierwsze,
wyodrebniono zbidr wspdlnych elementow
polityki pieni¢znej stosowanych w r6znych
krajach, ktére mozna uzna¢ za czynniki
wyznaczajace jej konwencjonalno$¢. Po
drugie, dokonana jest analiza elementow,
ktore wprowadzajg cechy niekonwencjonal-
nosci. Po trzecie, pokazane sa skutki roz-
nych form niekonwencjonalnosci polityki
pieni¢znej w odniesieniu do jej efektyw-
nosci oraz mozliwosci powrotu do polityki
konwencjonalnej. Po czwarte, na przykla-
dzie Europejskiego Banku Centralnego
(EBC), pokazane jest, jak uwarunkowania,
wywolane przez kryzys finansowy, popy-
chaly do wyboru okre§lonej formy niekon-
wencjonalnoSci polityki pieni¢znej i jakie
pelnila ona funkcje. Ostatnia cz¢§¢ poswig-
cona jest skutkom wyboru okreslonej formy
niekonwencjonalnosci przez EBC.

2. Elementy konwencjonalnej
polityki pienieznej
w Swietle strategii bezpoSredniego
celu inflacyjnego

W Swietle powyzszych uwag o niekon-
wencjonalnoSci polityki pieni¢znej nalezy
mowi¢ w odniesieniu do modelu strategii,
ktory uksztattowat si¢ w latach 80. poprzed-
niego stulecia. Model ten zaktada kilka
warunkdw, ktore odnosza si¢ do wspolnych

cech polityki pieni¢znej stosowanej w roz-
nych krajach. Warunki te wyznacza model
definiowany powszechnie, jako strategia
bezposredniego celu inflacyjnego. Kluczo-
wym warunkiem jest istnienie niezaleznego
banku centralnego, ktorego celem jest sta-
bilnos¢ cen, a gtéwnym instrumentem poli-
tyki pieni¢znej — krétkoterminowa stopa
procentowa.

Spetnienie podstawowych warunkéw
wymaga, aby stabilno$¢ cen byta zobiekty-
wizowana w postaci okreslonego miernika
inflacji. Za pomoca wybranego miernika
inflacji zostaje zdefiniowany poziom celu
inflacyjnego. Cel inflacyjny moze mie¢ cha-
rakter punktowy albo przedziatowy. Istota
celu inflacyjnego jest to, ze konkretyzuje on
pojecie stabilnosci cen jako dopuszczalnych
zmian inflacyjnych, ktére nie maja nega-
tywnego wplywu na gospodarke. Réwno-
czesnie cel inflacyjny stanowi ,,busole” dla
podmiotéw gospodarczych i ,,zobowigza-
nie” banku centralnego. ,,Busole”, ponie-
waz prowadzac rachunek ekonomiczny,
podmioty moga zaklada¢ inflacje réwna
celowi, ,,zobowigzane”, poniewaz bank cen-
tralny zamierza swoimi dziataniami sprowa-
dza¢ inflacj¢ do poziomu zgodnego z celem
inflacyjnym*. Inflacja moze odbiega¢ od
celu inflacyjnego ze wzgledu na oddzia-
fywanie szokdéw, ktore mniej lub bardziej
odchylajg dynamike cen od przyjetego celu.

Czynnikiem rdznicujacym strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego dla poszcze-
g0lnych krajow jest horyzont, w jakim bank
centralny powinien sprowadzi¢ inflacje do
celu’. Element ten nie jest jednoznacznie
okreSlany, poniewaz czas niezbedny do
sprowadzenia inflacji do celu zalezy od sily
szoku oraz dopuszczalnych kosztow zwigza-
nych z szybkoScia zniwelowania odchylenia
inflacji od celu. Ten ostatni czynnik zalezy
od wtadz monetarnych poszczegdlnych
krajow i wymaga znalezienia kompromisu
pomiedzy wiarygodnoScia polityki banku
centralnego w sensie zdolnosci do sprowa-
dzania inflacji do celu a skutkami ekono-
micznymi nadmiernie luznej albo restryk-
cyjnej polityki pieni¢znej (por. Tobin,
1983). W przypadku restrykcyjnej polityki
pieni¢znej koszty zwigzane sg z gwaltow-
nym zahamowaniem wzrostu gospodar-
czego i spadkiem zatrudnienia. W sytuacji
luznej polityki pieni¢znej koszty zwia-
zane sg z ryzykiem destabilizacji sektora
finansowego. Utrzymywanie zbyt niskiego
poziomu stop procentowych poddaje pre-
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sji marze bankow, zachecajac je do pro-
wadzenia ryzykownej polityki kredytowe;j.
W nastepne;j czeSci artykulu zostanie blizej
zanalizowana kwestia, czy i kiedy stopief
wrazliwoSci poszczegdlnych wiadz mone-
tarnych na koszty polityki antyinflacyjnej
mozna uznaé za przejaw dopuszczenia do
niekonwencjonalnej polityki.

Kroétkoterminowa stopa procentowa
uznawana jest w omawianym modelu poli-
tyki pienig¢znej za wystarczajacy jej instru-
ment. Przyjmuje si¢, ze zmieniajac krotko-
okresowa stope procentowa, dokonuje si¢
odpowiedniej zmiany calego spektrum stop
procentowych. Obrazowo mowiac: przy
przesunieciu , krotkiego kofica” krzywej ren-
townosci nastepuje réwnolegle przesunig-
cie calej krzywej. Efekt ten jest mozliwy ze
wzgledu na powigzania rynku finansowego.
Zmiana krétkoterminowej stopy procen-
towej musi spowodowaé dostosowanie we
wszystkich segmentach rynku finansowego,
poniewaz na zintegrowanym rynku finanso-
wym nie moze wystepowac efekt arbitrazu.

Powyzsze uwagi prowadza do hipotezy,
ze niekonwencjonalno$¢ polityki pieni¢znej
mozna rozumie¢ jako odejScie od koncepcji
celu inflacyjnego’ albo jako postugiwanie
si¢ spektrum instrumentéw zamiast jednym
instrumentem w postaci krotkoterminowej
stopy procentowe;.

3. Niekonwencjonalnosé polityki
pienieznej w sensie odejScia
od bezpoSredniego celu
inflacyjnego

Przypadek odejsScia od koncepcji celu
inflacyjnego jest do§¢ ztozony, nalezy
bowiem odpowiedzie¢ na pytanie, czy
wpisanie w mandat innych celéw, obok
celu stabilnoSci cen, oznacza niekonwen-
cjonalng polityke pienigzng (por. Jensen,
2002)? Problem nie jest tatwy do rozstrzy-
gnigcia, poniewaz nalezy oceni¢, czy sta-
bilno$¢ cen moze koegzystowa¢ w symbio-
zie z dodatkowymi celami polityki banku
centralnego. Jesli wezmiemy pod uwage na
przykiad mandat Narodowego Banku Pol-
skiego, widzimy, ze wyraZnie precyzuje on
prymat stabilnosSci cen nad celem dodatko-
wym. Bardziej skomplikowana jest sytuacja
w przypadku amerykanskiego Fed-u, ktory
formalnie zatrudnienie uznaje za réwno-
rz¢dny do stabilnosci cen cels.

Ocena systemu w tym przypadku jest
bardziej zlozona, ale niekoniecznie musi

stanowi¢ naruszenie istoty konwencjonalnej
polityki pieni¢znej, zalezy bowiem od tego,
jak dodatkowe cele sa rozumiane. Dopusz-
czenie elastycznoSci w prowadzeniu poli-
tyki pieni¢znej, w sensie brania pod uwage
kosztow dostosowania stop procentowych,
jest w tym przypadku kluczowe. Najkrotsza
Sciezka dostosowania stop procentowych
i sprowadzenia inflacji do celu moze by¢
tak zaprojektowana, aby koszt tej operacji
z punktu widzenia strat w odniesieniu do
rynku pracy nie przekraczatl pewnej normy.
Powyzszy mechanizm mozna zapisa¢ za
pomoca nastepujacych warunkow:

1) T ---> min,

2) pT = P*;
3)Upy) <UF dlat=1,2,..T

gdzie: T optymalizowany okres osiagni¢-
cia celu inflacyjnego p*, py, P2, -.- Pr clag
wskaznikow inflacji (Sciezka inflacji) odpo-
wiadajacych polityce pienigznej, U, (p;)
wskaznik bezrobocia odpowiadajacy wskaz-
nikowi inflacji w danym okresie t, U*
dopuszczalny poziom bezrobocia w okre-
sie t. Sprowadzenie inflacji do celu nie ma
by¢ dokonane najszybciej, ale w optymalnym
okresie bioragcym pod uwage dodatkowe
ograniczenia. JeSli w taki sposdb rozumia-
ne jest dochodzenie do celu inflacyjnego, to
polityka Fed moze by¢ traktowana jako kon-
wencjonalna, mimo istnienia pomocniczego
celu. Opisany model stosowal amerykanski
Fed, uzalezniajac zmiany parametroéw poli-
tyki pienigznej od zmian poziomu bezro-
bocia. Na przyktad zastosowana polityka
forward guidance kotwiczyla oczekiwania
zmian stop procentowych od z gory zdefi-
niowanych parametréw rynku pracy®.

Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna
w odniesieniu do celu mialaby miejsce,
gdyby bank centralny na réwni z celem
inflacyjnym stawial inny cel, na przykiad
dynamike produktu krajowego bruttol?.
W takim przypadku polityke pienigzna
mozna zapisa¢ w formie:

4) ZtT: 1 Z(y,(p)— Y P~ p*) — min

gdzie: funkcja strat spolecznej uzytecznosci
Z ma dwa argumenty, odchylenie dynami-
ki produktu krajowego brutto i inflacji od
przyjetych celéw y* i p*. Zadaniem polityki
pienieznej jest ustalenie w Srednim okresie
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T instrumentow polityki pieni¢znej w taki
sposOb, aby minimalizowaly straty wynika-
jace z odchylenia od dwdch realizowanych
celow.

Biorac pod uwage trudnos$ci w odpo-
wiednim zdefiniowaniu funkcji strat,
zaproponowano prostsza wersj¢ modelu
w postaci nominalnej dynamiki produktu
krajowego brutto Y,:

5) 20, ,[¥,— Y]~ min

Przy uwzglednieniu, ze dynamika pro-
duktu krajowego brutto jest sumg realnego
wzrostu produktu y, i inflacji (doktadniej
deflatora cen) p,, formufa 4 przyjmuje
postac:

6) Z,T:l[yt(pt)+pt_ Yk]_> min

Elastycznos¢ polityki pieni¢znej polega
w tym przypadku na dopuszczalnoSci
réznych wariantéw tak samo ocenianych
w odniesieniu do przyjetego celu. Mozna
uzyska¢ to samo odchylenie od celu przy
niskiej inflacji i wysokim realnie wzro-
Scie produktu krajowego, albo odwrotnie:
akceptujgc wysoka inflacj¢ i niski wzrost
produktu realnego!!l. Jak wida¢, nowy cel
polityki pieni¢znej wyraznie sprzyja Srodo-
wisku deflacyjnemu. W takim przypadku
przestrzenn do prowadzenia ekspansywnej
polityki pieni¢znej zostaje wyraznie zwigk-
szona. Dopuszcza ona mozliwos$¢ utrzy-
mania niskich stop procentowych nawet
w przypadku gwaltownego wyjscia z defla-
cji (spowodowanej na przyktad zewngtrz-
nym szokiem cenowym), jesli realne tempo
wzrostu produktu krajowego brutto jest
niskie. Porzucenie luznej polityki pieni¢z-
nej nastgpuje z opdznieniem, to znaczy
dopiero wtedy, gdy pojawiaja si¢ wyrazne
efekty odbicia aktywnoSci gospodarczej,
widoczne w postaci przyspieszenia tempa
wzrostu produktu krajowego.

Oczywiscie tak zdefiniowany cel poli-
tyki pieni¢znej prowadzi do utrzymania
nadmiernie zaostrzonej polityki pienieznej
w warunkach stagflacji. W takim przypadku
nawet znaczny spadek inflacji, ale wciaz
wysoki jej poziom nie musi prowadzi¢ do
poluzowania polityki pieni¢znej i wsparcia
watlego, realnego wzrostu gospodarczego.
Dopiero istotna redukcja poziomu inflacji
i tym samym silny impuls do zmiany ocze-
kiwan inflacyjnych otwiera przestrzen do
ztagodzenia polityki pieni¢znej.

Odejscie od konwencjonalnej polityki
pieni¢znej w formie porzucenia celu infla-
cyjnego i przyjgcie nominalnego poziomu
produktu krajowego brutto jest istotna
jakoSciowa zmiang. Przeprowadzona ana-
liza wskazuje, ze nowy cel moze si¢ spraw-
dza¢ w nietypowych sytuacjach, przediu-
zajac luzng polityke pienigzng w okresie
niskiej aktywnoSci gospodarczej, kiedy
nastepuje stopniowa odbudowa potencjatu
produkcyjnego!2.

Niestety rezygnacja z celu inflacyjnego
moze powodowaé trwale odkotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych. Podmioty gospo-
darcze traca ,,busole” w postaci wskaz-
nika inflacji. Rézne , mieszanki” inflacji
i realnego wzrostu produktu krajowego
brutto zawarte w celu zdefiniowanym, jako
nominalny produkt dezorientuja podmioty
gospodarcze i nie daja sygnalow, kiedy
czynnik inflacyjny staje si¢ dominujacy
w polityce pieni¢znej. Powrdt do konwen-
cjonalnej polityki pieni¢znej, gdy nastapi
normalizacja sytuacji gospodarczej, moze
by¢ utrudniony. Nastapilo bowiem prze-
rwanie ciaglosci celu inflacyjnego i podwa-
zona zostala reputacja banku centralnego,
jako straznika i regulatora poziomu inflacji.
Watly wzrost gospodarczy i deflacja spowo-
dowana zalamaniem cen surowcow mogly
zacheci¢ banki centralne do przedefiniowa-
nia celu polityki pieni¢znej!3. Ostatecznie
ta forma niekonwencjonalnej polityki nie
znalazla jednak zwolennikow.

4. Niekonwencjonalnos¢ polityki
pieni¢znej w sensie stosowanych
instrumentow

Niekonwencjonalno$¢ polityki pienig¢z-
nej pojawilta si¢ po stronie jej instrumen-
tow. Kluczowym czynnikiem bylo osia-
gnigcie bariery zerowego poziomu stop
procentowych w reakcji na recesje pola-
czona z deflacja. Ten czynnik byt decydujacy
w odniesieniu do koniecznoS$ci uruchomie-
nia niekonwencjonalnych instrumentow!4.

Istotny jest r6zny sposéb oddziatywania
zerowych stop procentowych na przedsig-
biorstwa i gospodarstwa domowe. Ujemne
stopy procentowe mozliwe sa do wpro-
wadzenia dla komercyjnych podmiotow
gospodarczych. Dla nich pienigdz lub,
szerzej, aktywa finansowe sg jedna z form
przechowywania §rodkéw. W przypadku
ujemnych stop zwrotu z aktywow niefinan-
sowych, jak kapitat produkcyjny, inwesto-
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wanie w kapital finansowy, mimo ujemnej
stopy zwrotu, moze okazac si¢ i tak zabie-
giem najbardziej oplacalnym, poniewaz
stopa ta jest najwyzsza sposrdd powszech-
nie ujemnych stop zwrotu ze wszystkich
form aktywow.

Powyzszego rozumowania nie mozna
powtorzy¢ w odniesieniu do gospodarstw
domowych, ktore swoje aktywa moga prze-
chowywa¢ w gotéwce. Gotéwka ma stope
zwrotu réwng zero, zatem jest najbardziej
preferowanym aktywem w warunkach
ujemnych stop zwrotu. Powyzszy mecha-
nizm mozna przedstawi¢, postugujac si¢
prostymi, znanymi zaleznoSciami. Niech
R oznacza stope procentowg kredytow
oferowana przedsigbiorstwom, a r stopg
procentowg Srodkow pozyskiwanych przez
banki od gospodarstw domowych. Zalez-
no$¢ pomiedzy tymi parametrami mozna
zapisa¢ w nastepujacej formie:

7R =r+ ma + mk + mz,

gdzie ma oznacza marz¢ pokrywajaca
koszty dziatalnosci banku, mk marzg kosz-
tu rezerw kredytow nieregularnych, a mz
marze¢ zysku gwarantujaca wlasciwa stope
zwrotu dla akcjonariuszy.

Mozna przyjaé, ze istnieje minimalny,
dodatni poziom marz: ma*, mk* i mz*,
przy jakim banki funkcjonuja prawidiowo,
rownocze$nie w warunkach recesji stopa
procentowa od kredytéw musi spa$¢ do
bardzo niskiego poziomu R*, ponizej tacz-
nego poziomu marz:

8) ma* + mk* + mz* > R*.

W rezultacie przy podanych warunkach
stopa procentowa r od Srodkéw lokowanych
w bankach musiataby by¢ ujemna:

9) R* —ma* —mk* -—mz* =r < 0.

Warunek powyzszy nie moze by¢ spel-
niony dla dowolnego poziomu R* ze
wzgledu na mozliwo$¢ przechowywania
Srodkow finansowych w formie gotowki
przez gospodarstwa domowe. Ujemne
stopy zwrotu od Srodkéw deponowanych
w bankach przez gospodarstwa domowe
moga miec stope nizsza od zera pod warun-
kiem wprowadzenia dodatkowych kosztow
zwigzanych z postugiwaniem si¢ gotdéwka.
Margines negatywnych stop procentowych
uzyskiwany dzigki dodatkowym kosztom

przechowywania i poslugiwania si¢ akty-
wami finansowymi w formie gotowki jest
jednak ograniczony.

5. Dodatkowe uwarunkowania
wymuszajgce wprowadzenie
niekonwencjonalnej polityki
pienieznej przez EBC

Problem ujemnych stop procentowych
i odpowiedniego przedefiniowania instru-
mentéw polityki pienieznej w przypadku
Europejskiego Banku Centralnego okazat
si¢ jeszcze bardziej zlozony niz wczesniej
zasygnalizowany r6zny sposob oddziatywa-
nia ujemnego oprocentowania na przedsieg-
biorstwa i gospodarstwa domowe.

Negatywne zjawiska w strefie euro zmu-
szaly do wprowadzenia niekonwencjonal-
nych metod po to, by przywroci¢ skutecz-
no$¢ polityce pieni¢znej. Kryzys finansoéw
publicznych w wielu krajach strefy euro,
niezaleznie od jego przyczyn, doprowa-
dzit do istotnej dywergencji oprocentowa-
nia skarbowych papieréw wartoSciowych
poszczegOlnych krajow. Zmiany rentow-
nosci papier6w wartoSciowych podazaly
za czynnikami lokalnymi, a nie zmianami
podstawowych stép procentowych EBC.
W przypadku Irlandii byl to efekt pogor-
szenia si¢ sytuacji w sektorze bankowym,
ktory wymagat dokapitalizowania tego sek-
tora z publicznych §rodkéw. W Hiszpanii
byl to efekt kryzysu systemu finansowania
mieszkalnictwa i konieczno$¢ wsparcia tam-
tejszych kas kredytowych operujacych na
rynku kredytowym. Wtochy, ze wzgledu na
wysoki poziom zadluzenia i niskie poten-
cjalne tempo wzrostu gospodarczego,
doSwiadczyly rowniez gwaltownej przeceny
skarbowych papieréw wartoSciowych. Eks-
tremalnym przypadkiem byla oczywiScie
Grecja, gdzie skala kryzysu budzetowego
zepchnela kraj na granice bankructwa
i utraty plynnoSci finansowej. Stopy pro-
centowe od skarbowych papieréw warto-
Sciowych przestaly by¢ podstawa spdjnego
systemu wyceny ryzyka kredytowego w kra-
jach strefy euro. Inaczej rzecz ujmujac:
oprocentowanie obligacji w euro przestalo
wyznacza¢ krzywa rentownoSci papie-
row wartoSciowych bez ryzyka, poniewaz
byla ona rézna dla r6znych krajow strefy.
W ten sposob znikneta mozliwosé efektyw-
nego oddzialywania polityki pieni¢znej na
wszystkie kraje za pomoca tylko krotkoter-
minowej stopy procentowe;j.
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Problemy finansowe w sektorze publicz-
nym zmuszaly do prowadzenia polityki
konsolidacji fiskalnej, ktéra oczywiScie
miata negatywny wplyw na efektywny
popyt i w rezultacie na wzrost gospodarczy.
Stagnacja gospodarcza poglebiata zapasé
finanséw publicznych, co ponownie wymu-
szalo obnizenie wydatkéw publicznych
lub zwigkszenie obcigzen podatkowych.
Powstawalo niebezpieczne sprzezenie
zwrotne, skutkujace spadkiem aktywnoSci
gospodarczej. Coraz gorsze wyniki makro-
ekonomiczne powodowaly rowniez wzrost
ryzyka kredytowego. Nastgpila segmenta-
cja rynkow kredytowych i brak mozliwoSci
oddzialywania na nie przy pomocy jednej
stopy procentowe;.

Niski wzrost gospodarczy, wzrost ryzyka
kredytowego, naruszona stabilno$¢ publicz-
nego sektora finansowego mialy wplyw na
wzrost zagrozen dla europejskiego sektora
finansowego. Obowigzujacy przed kryzysem
system wyceny ryzyka i sposob pokrywa-
nia go kapitatem doprowadzit do sytuacji,
w ktorej europejskie banki pracowaly przy
zbyt wysokiej dzwigni finansowej. Wzrost
ryzyka finansowego zachecil europejskich
regulatoré6w do zmiany norm ostroznoscio-
wych, ktérych efektem bylo zwigkszenie
wymogow kapitatowych. Wigkszo§¢ bankow
europejskich, z uwagi na swoja niska ren-
towno$¢ nie miata fatwej mozliwosci pozy-
skania nowego kapitalu, w zwigzku z tym
zmuszona byla do zmniejszenia dzwigni
finansowej, co oznaczalo drastyczne zaha-
mowanie akcji kredytowej. Proces delewa-
rowania sektora finansowego przebiegal
w duzym stopniu niezaleznie od sytuacji
plynnosciowej tworzonej przez EBC (por.
Cassola, Duree i Holthausen, 2011).

W rezultacie opisanych procesow
wspoOlny obszar walutowy znalazt si¢ w sytu-
acji podwdjnego wyzwania wobec polityki
pieni¢znej. Z jednej strony bylo to ocze-
kiwanie na reaktywacje wzrostu gospo-
darczego za pomoca superluznej polityki
pieni¢znej, z drugiej strony EBC miat §wia-
domos$¢ nieskuteczno$ci konwencjonalnej
polityki pieni¢znej w warunkach glebokiej
fragmentyzacji wspdlnego, europejskiego
rynku finansowego!3.

6. Cele niekonwencjonalnej polityki
pienieznej EBC
Pobudzenie wzrostu gospodarczego
wymagalo obnizenia kredytowych stop pro-

centowych do niskiego poziomu pozwala-
jacego finansowac dziatalno$¢ gospodarcza
przy bardzo niskiej stopie zysku!S. Proste
obnizenie stopy referencyjnej przez EBC
bylo dziataniem niewystarczajacym, ponie-
waz konieczne bylo réwnolegle ksztalto-
wanie marz bankowych zapewniajacych
stabilne dziatanie sektora finansowego.
Celem niekonwencjonalnej polityki
pieni¢znej byly dzialania zmierzajace do
obnizki wymienionych marz!7. Marze zwia-
zane z kosztami funkcjonowania bankdéw
nie sa bezpoSrednio ksztaltowane przez
instrumenty polityki pieni¢znej i nadzor-
czej. Ich poziom jest funkcja zmian tech-
nologicznych zachodzacych w sektorze
bankowym oraz poziomu konkurencyjno-
$ci wewnatrz tego sektora. Marza zwigzana
z ryzykiem kredytowym jest Srednig wazona
kosztow ryzyka kredytowego dla poszcze-
g0lnych klas aktywow. Zalezno$¢ t¢ mozna
zapisa¢ w postaci nast¢pujacej formuly:

10) mk=Y" mk, a,

gdzie: mk; i a; to odpowiednio wiel-
kos§¢ kosztow ryzyka aktywu i jego udzial
w aktywach catkowitych. Wprowadzenie
jako instrumentu polityki pieni¢znej skupu
aktywow przez EBC (Asset Purchase
Programme) umozliwifo obnizenie Sredniej
marzy za ryzyko poprzez restrukturyzacje
portfela aktywéw. Proces dostosowawczy
zachecat do sekurytyzacji aktywow, nastep-
nie ich sprzedazy i z uzyskanych Srodkéw
udzielenia nowych kredytow1s.

Program skupu aktywow mial rowniez
znaczenie dla ksztaltowania pozadanej
marzy zysku. Ta wielko$¢ jest iloczynem
stopy zwrotu na aktywach (Z/A) i dzwigni
finansowej (A/K):

ZA
11) mz W

Program skupu aktywow pozwalal na
podtrzymanie plynnosci na rynku papie-
row wartosciowych. W przypadku skarbo-
wych papieréw wartosciowych umozliwiato
to ograniczenie zmian cen papieroOw skar-
bowych i utrzymanie ich rentownosci na
w miar¢ stabilnym poziomie. Banki uzy-
skaly mozliwos¢ realizowania zadowalaja-
cej stopy zwrotu z inwestycji w skarbowe
papiery!?. Zwigkszenie inwestycji w tym
zakresie nie wymagato zwickszenia kapi-
tatu, poniewaz niezaleznie od kraju emitu-
jacego papier skarbowy waga ryzyka byta
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przyjmowana na poziomie zero. Marz¢
zysku mozna bylo zatem powigksza¢ droga
zwigkszania dZwigni finansowej, realizujac
zakupy skarbowych papieréw wartoscio-
wych.

Zmniejszenie minimalnych marz wyzna-
czonych przez ryzyko kredytowe i stope
zwrotu na kapitale otwieralo mozliwos¢
rozbudowy sumy bilansowej poprzez uru-
chomienie tanich, chociaz nieopartych na
ujemnej stopie procentowej, zrodel finan-
sowania. Przecigtna stopa procentowa od
Srodkow pozyskiwanych przez banki jest
oczywiScie Srednig stop srodkow pochodza-
cych z réznych Zrodet. Kluczowym elemen-
tem byto uruchomienie hurtowego finan-
sowania bankéw. W warunkach deflacji
finansowanie bankéw za pomocg Srodkow
pozyskiwanych od gospodarstw domowych
bylo kosztowne ze wzgledu na prog zerowej
stopy procentowej, jak réwniez z powodu
kosztéw dziatalnoSci bankowej zwigzanych
z pozyskiwaniem finansowania ze strony
gospodarstw domowych. Konieczne bylo
zrewitalizowanie rynku migdzybankowego.
Po pierwsze, nalezalo zmusi¢ banki do
aktywniejszej dziatalnosci na rynku migdzy-
bankowym. EBC osiagnal to, wprowadzajac
ujemng stope¢ depozytowg (Negative Depo-
sit Rate). Po drugie, fluktuacje na rynku
mi¢dzybankowym wymagaly zabezpiecze-
nia ryzyka plynnosci w §rednim okresie dla
bankdéw refinansujacych si¢ z rynku miedzy-
bankowego. Temu celowi stuzyl program
TL-TRO (Targeted Long-Term Refinancing
Operations). Laczne wprowadzenie tych
dwoch instrumentéw zmniejszylo koszty
finansowania sektora bankowego i przy-
czynilo si¢ do spadku stop procentowych
od kredytow?20.

7. Znaczenie programu skupu
obligacji skarbowych

Program skupu aktywdw, w szczegolno-
Sci skarbowych papieréw wartoSciowych,
mial wielorakie znaczenie. Po pierwsze, stal
si¢ on instrumentem ksztaltowania krzywej
dochodowosci w sytuacji, gdy zmiany krét-
koterminowej stopy procentowej nie wptly-
waly automatycznie na odpowiednie jej
przesunigcie. W ten sposdb bank centralny
uzyskal instrument regulowania kosztu
plynnosci w réznych okresach. Po drugie,
skup obligacji ograniczyt i ustabilizowat
stopy procentowe od skarbowych papie-
réw wartos$ciowych. Miato to znaczenie dla

warunkow rolowania dlugu publicznego
i kosztow jego obslugi, a takze poSrednio
wplywato na koszty kredytu dla przedsie-
biorstw.

Tradycyjnie, obligacje w danym kraju
wyznaczaja minimalng stop¢ procentowq
od aktywOw, poniewaz przyjmuje si¢ je
jako aktywo o praktycznie zerowym ryzyku
kredytowym. Rynki finansowe zakfadaja,
ze kraj nie zbankrutuje we wiasnej walu-
cie. W przypadku zagrozenia ptynnoSci
sektora publicznego uruchomiona zostanie
interwencja banku centralnego, ktory ma
nieograniczong mozliwos$¢ kreacji pienia-
dza stanowiacego prawny Srodek platniczy.
W zwiazku z powyzszym oprocentowanie
kredytow komercyjnych musi by¢ wyzsze
w stosunku do stopy procentowej obligacji
o marze odzwierciedlajagca poziom ryzyka
kredytowego danego przedsigbiorstwa
(firma moze zbankrutowac).

W poczatkowym okresie funkcjono-
wania strefy euro, w percepcji rynkow
finansowych, dominowal poglad, ze mimo
deklarowanego zakazu ratowania finansow
publicznych poszczegélnych krajow Unii,
bank centralny wspdlnego obszaru waluto-
wego znajdzie formule dla realizacji funkcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji, tak jak
byto to w przypadku narodowych bankow
centralnych?l. W zwigzku z tym zaden kraj
ze strefy euro nie powinien straci¢ dostepu
do rynkéw finansowych. Przyjmowano, ze
wprowadzony na szczeblu Unii Europejskiej
system kontroli deficytu i diugu publicz-
nego nie dopusci do gwaltownego wzrostu
deficytu i nadmiernego zadtuzenia krajo-
w-czlonkéw strefy. Uznawano roéwniez, ze
system rozliczen wewnatrz strefy pozwala
narodowym bankom centralnym na pozy-
skiwanie przejsciowo plynnosci z EBC pod
zastaw skarbowych papieréw wartoScio-
wych danego kraju. Plynno$¢ wstrzykiwana
za poSrednictwem narodowych bankéw
centralnych pozwalata podtrzymac réwniez
wewnetrzny system rozliczen migdzybanko-
wych (tzw. TARGET?2), w ramach ktérego
mozliwe bylo sfinansowanie ujemnych sald
sektora bankowego poszczegolnych krajow.
W rezultacie rynki finansowe w niewielkim
stopniu rdéznicowaly rentownoS¢ skar-
bowych papieréw wartoSciowych krajow
strefy euro. W szczytowym okresie prospe-
rity krajow strefy euro réznica rentownosci
skarbowych papieréw krajow strefy euro
do niemieckich ,,bundéw” wynosita kilka-
nascie punktow bazowych.
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Kryzys finansowy zweryfikowal ten
poglad — wzrost deficytu sektora publicz-
nego spowodowal istotny wzrost oprocen-
towania skarbowych papieréw wartoscio-
wych, a w przypadku Grecji praktycznie
odcigcie od finansowania przez sektor
bankowy. Okazato si¢, ze Unia Europejska
nie ma wypracowanych instrumentéw reak-
cji na kryzys fiskalny i praktycznie, w przy-
padku Grecji, byta zdana na uruchomienie
programu stabilizacyjnego Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego.

Gwaltowny proces dywergencji rentow-
nosci skarbowych papieréw wartoSciowych
panstw strefy euro spowodowal procesy
podkopujace istot¢ wspolnej polityki pie-
ni¢znej i wspolnego rynku finansowego
strefy euro. Stopy procentowe dla kre-
dytobiorcéw o tym samym profilu ryzyka
okazaly si¢ r6zne w zaleznoSci od kraju,
w ktorym byly udzielane. Efekt zréznico-
wania byl spowodowany istotng roznica
w rentownosci skarbowych papieréw war-
toSciowych poszczegolnych krajow. Inaczej
mowiac: zniknela jednolita krzywa docho-
dowosci dla strefy euro wyznaczona w opar-
ciu o rynek skarbowych obligacji denomi-
nowanych w euro.

Interwencja na rynku obligacji miata
przywroci¢ spdjnos$¢ rynku finansowego
strefy euro. Oprdcz niekonwencjonalnego
instrumentu, jakim byl skup przez EBC
obligacji skarbowych o réznym terminie
zapadalnoSci, panstwa strefy euro odpo-
wiednio dostosowaly strukture finanso-
wania dlugu publicznego, postugujac si¢
w wiekszej iloSci krotkoterminowymi papie-
rami wartoSciowymi. W rezultacie podaz
dltugoterminowych papieréw skarbowych
zostala w sposOb naturalny ograniczona
i tym samym zwigkszata skutecznos¢ inter-
wencji EBC na rynku finansowym.

8. Skutki stosowania
niekonwencjonalnych
instrumentow polityki pienieznej

Spdjne zastosowanie trzech niekonwen-
cjonalnych instrumentdw: ujemnej stopy
depozytowej, programu diugoterminowego
refinansowania bankéw oraz programu
zakupu aktywow w znacznej mierze przy-
wrocito skutecznoS¢ polityce pieni¢znej?2.

Po pierwsze, mimo progu ujemnych
stop procentowych udato si¢ ,,zepchnaé”
stopy procentowe od kredytow do poziomu
gwarantujacego stopniowe pobudzenie

akcji kredytowej, odpowiednio wplywa-
jac na wczesniej opisany system marz. Od
momentu deklaracji przez EBC pakietu
niekonwencjonalnych posunig¢ (polowa
2014 roku) w ciggu dwoch lat spadkowi
kosztow refinansowania bankéw o 20 punk-
tow bazowych towarzyszyl Sredni spadek
stop procentowych kredytow o ponad
110 punktéw. Nalezy przy tym zaznaczyc,
ze spadek stop procentowych kredytow byt
silniejszy dla Hiszpanii i Wioch niz dla Nie-
miec.

Po drugie, zapewniono stabilizacje stop
procentowych obligacji krajow najbardziej
dotknigtych kryzysem finansowym (z wyjat-
kiem Grecji). W ten sposdb ustabilizo-
wano refinansowanie sektora publicznego
i ograniczono koszty obstugi dtugu publicz-
nego, pozwalajac na stopniowg stabiliza-
cj¢ fiskalng bez znacznych strat w zakresie
tempa wzrostu gospodarczego.

Po trzecie, niekonwencjonalne instru-
menty polityki pieni¢znej pozwolily na
przywrOcenie procesu konwergencji stop
procentowych od kredytow zaréwno dla
przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domo-
wych. Postep w tym zakresie byl jednak
zroznicowany i zalezal nie tylko od sytu-
acji finanséw publicznych (zréznicowania
stop procentowych obligacji skarbowych),
ale réwniez od sytuacji w narodowych sek-
torach bankowych. Mimo istnienia bariery
zerowej stopy procentowej, koszt refinan-
sowania bankow byt rozny i zalezal od czyn-
nikéw lokalnych. Polityka marz, rzutujaca
na ostateczny koszt kredytow, byla zwia-
zana z sytuacja finansowa poszczegOlnych
bankow. Istotne znaczenie miala réwniez
struktura portfela; znaczny udzial w nim
nowo udzielanych kredytéw podnosit koszt
finansowania ze wzgledu na podwyzszone
ryzyko.

Dalszy postep w procesie konwergen-
cji stop procentowych jest juz uzalezniony
nie od rozbudowania niekonwencjonalnych
instrumentow polityki pieni¢znej, ale pro-
cesOW przywracania spojnoSci systemowi
finansowania. Powodzenie w zakresie
budowy kolejnych elementow Unii Banko-
wej jest warunkiem osiagni¢cia zadowala-
jacego poziomu spdjnosci europejskiego
rynku finansowego.

Ograniczenie niekonwencjonalnoSci
polityki pieni¢znej tylko do instrumentéw
i zaniechanie dzialan zmierzajacych do
redefinicji celu polityki pieni¢znej okazalo
si¢ stuszne. Nie nastapito trwate odkotwi-
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czenie oczekiwan inflacyjnych, ani silna
dywergencja procesow inflacyjnych w roz-
nych krajach strefy euro. Zastosowane nie-
konwencjonalne instrumenty pozwalaja na
elastyczne ksztattowanie przyszlej strategii
ich stopniowego wycofania.

Przypisy

1 Autor dzigkuje za cenne uwagi p. prof. Toma-

szowi Lyziakowi.

Uwarunkowania prowadzenia polityki pienigz-

nej mozna znalez¢ w pracy: Friedman (1968).

Omoéwienie uwarunkowan w pracy: Sachs

(1996).

Przeglad stosowanych strategii polityki pienigz-

nej w pracy: Bernanke i Mishkin (1992).

W literaturze ten czynnik stal si¢ kryterium

podzialu na ,Scisla” i ,elastyczng” strategi¢

polityki pienigznej; Svensson (2002).

Zaktadajac niezmienione oczekiwania co do

przysziej krotkoterminowej stopy procentowe;j.

Celu inflacyjnego rozumianego jako poziom

albo przedziat §ciSle okreSlonego miernika infla-

cji.

Doktadne oméwienie uwarunkowan polityki Fed

w pracy: Poole (2006).

Oceng skuteczno$ci zawiera praca: McKay,

Nakamura i Steinsson (2015).

10 Tdea opisana w pracy: Hall i Mankiw (1994).

1 Problem rozumienia elastyczno$ci posrednio
ujety w pracy Frankela (2013).

12 Wplyw réznych celéw na mechanizm transmisji
omawia praca Lam (2003).

13- Omoéwienie doswiadczen z kryzysu finansowego
w pracy Mishkin (2001).

14 Sposoby dostosowania polityki pieni¢znej w tych
warunkach w pracy Woodford (2012).

15" Dostosowania polityki pieni¢znej omawia praca:
Houben (2000).

16 Skutki zmniejszenia marz w tych warunkach
omawia praca: Baumeister i Benati (2013).

17" Zadania dla polityki pienigznej w pokryzysowym
okresie omawia Goodhart (2010).

18 Oceng skutecznoSci program zawiera praca:
Eser i Schwaab (2013).

19 Ocena niekonwencjonalnej polityki w tym

zakresie w pracy: Szczerbowicz (2012).

Skutki skupu aktywé6w omawia praca: Weale

i Wieladek (2016).

Szukanie formuly dziatania banku centralnego

w pracy: Issing (2011).

22 W rezultacie przyjeto formute elastycznego celu
inflacyjnego, np. Svensson (2009).
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