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Streszczenie: W odpowiedzi na ogdlnoswiatowy kryzys gospodarczy na rynkach finan-
sowych od potowy 2007 r., banki centralne Stanéw Zjednoczonych oraz strefy euro zde-
cydowaly si¢ na zastosowanie niekonwencjonalnych narzedzi w celu ratowania swoich
gospodarek. Doprowadzito to do rozbieznosci w polityce monetarnej FED 1 EBC. Celem
artykulu jest przedstawienie tradycyjnej i niekonwencjonalnej polityki pienig¢znej, pro-
wadzonej przez obydwie instytucje w okresie pokryzysowym oraz proba jej oceny ze
szczegolnym uwzglednieniem dziatan niestandardowych.

Stowa kluczowe: polityka pienig¢zna, dywergencja, bank centralny, Rezerwa Federalna,
Europejski Bank Centralny, niekonwencjonalne narzgdzia, globalny kryzys finansowy.

Wprowadzenie

W 2009 r. $wiatowa gospodarka po raz pierwszy od czasu drugiej wojny
$wiatowe] znalazta si¢ w recesji [MFW, 2009]. Swiatowy kryzys gospodarczy
pozbawit dziesiatki milionow osob stalej pracy, oszczgdnosci i domoéw oraz do-
prowadzil to natychmiastowej reakcji bankoéw centralnych krajow wysoko roz-
winigtych. Tylko zakrojone na szeroka skale panstwowe akcje ratunkowe oraz
skoordynowana akcja bankow pomogty unikna¢ zalamania systemu finansowe-
g0. Z czasem jednak tradycyjne narzedzia polityki pieni¢znej przestaly spetniaé
swoja role, co doprowadzilo do zastosowania niekonwencjonalnych narzedzi
w celu ratowania gospodarek. Znalazto to odzwierciedlenie w postaci rozbiezno-
sci w polityce pieni¢znej, prowadzonej miedzy FED (ang. Federal Reserve)
a EBC (ang. European Central Bank). Celem artykuhu jest przedstawienie po-
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lityki pienigznej, prowadzonej przez obydwie instytucje w okresie pokryzyso-
wym oraz proba jej oceny ze szczegdlnym uwzglednieniem dziatan niekonwen-
cjonalnych.

1. Konwencjonalna polityka pieni¢zna

W odpowiedzi na kryzys finansowy, banki centralne krajéw wysokorozwinig-
tych, oprocz bezposredniego wsparcia systemu finansowego, a takze pomocy wy-
branym instytucjom finansowym, juz w 2007 r. podjety dziatania, majace na celu
przeciwdziatanie negatywnych skutkom kryzysu [Peersman, 2011].

Punktem startowym byt cykl obnizek stop procentowych, zapoczatkowany
w 2007 r. na szeroka skalg przez bank centralny Stanéw Zjednoczonych, nazy-
wany rowniez Rezerwa Federalna. Owczesny szef banku, B. Bernanke, zredu-
kowat stopy procentowe z poziomu ponad 500 punktéw bazowych do przedziatu
0-25 punktow bazowych w bardzo krotkim okresie — kilkunastu miesigcy. Ob-
nizka miala charakter dynamiczny i jednokierunkowy.

Inaczej postapit Europejski Bank Centralny, ktory obnizke stop procento-
wych rozpoczat dopiero pdzna jesienia 2008 r. Dodatkowo, w 2011 r., po pierw-
szych sygnalach delikatnego ozywienia, EBC zbyt szybko zdecydowat si¢ na
niewielka podwyzke stop do poziomu 150 punktow bazowych. Decyzja okazata
si¢ fatalna w skutkach, gdyz juz po kilku miesiacach, kiedy byto jasne, ze go-
spodarki europejskie, a zwlaszcza grecka, w dalszym ciagu znajduja si¢ w trud-
nej sytuacji, ponownie rozpoczgto proces obnizki stop procentowych. Zmiany
stopy byly wyjatkowo nietrafne, mocno sp6znione i nieadekwatne do sytuacji
gospodarczej.

EBC zréwnal poziom stép w strefie euro z poziomem stép w Stanach Zjed-
noczonych dopiero w listopadzie 2014 r. — 5 lat pdzniej. Sciezka stop procento-
wych FED i1 EBC przedstawiona zostata na rys. 1.

Obnizka stop procentowych nie doprowadzila jednak do wzrostu dynamiki
kredytow, czego obydwie instytucje oczekiwaly. Zta sytuacja gospodarcza oraz
brak perspektyw na poprawe wplynety zniechecajaco na i tak juz mocno zadhu-
zone gospodarstwa domowe oraz firmy, by dalej si¢ zadtluza¢. Okres ten zostat
wykorzystany w duzym stopniu do sptaty zaciagnigtych juz pozyczek. Tym spo-
sobem konwencjonalna polityka pienigzna okazata si¢ nieskuteczna, na co
wskazywat P. Krugman w swojej pracy poswigconej Japonii [Krugman, 1999].
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Rys. 1. Sciezka stop procentowych FED i EBC

Zrédto: Dane pochodza z The Forex Factory Economic Database (http://www.forexfactory.com).

2. Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna (oddzialywanie przez bilans)

Prowadzenie polityki pieni¢znej za pomoca tradycyjnych narzedzi, tj. po-
przez oddzialywanie na wysoko$¢ stopy procentowej, juz po krotkim okresie
kilkunastu miesigcy, okazato sig¢ nieskuteczne. Banki centralne napotkaty naste-
pujace ograniczenia w prowadzeniu konwencjonalnej polityki pienigznej [Ce-
cioni, Ferrero, Secchi, 2011; Labonte, 2012]:

— osiagnigcie dolnej granicy przez gldwna stope procentowa, ktore uniemozli-
wito jej dalsze obnizki, mimo Ze nominalna stopa procentowa rownowagi by-
ta ujemna,

— wzrost popytu na rezerwy w systemie finansowym, ograniczajacy redystry-
bucj¢ plynnoéci pomigdzy instytucjami finansowymi i wplywajacy na
zmniejszenie kontroli banku centralnego nad stopa procentowa na rynku pie-
ni¢znym,

— zaklécenia w funkcjonowaniu mechanizmu transmisji monetarnej, powodu-
jace nizsza od oczekiwanej reakcje wigkszosci segmentdow gospodarki na im-
puls monetarny.

W przypadku Rezerwy Federalnej, szybkie osiagnigcie bariery zerowych
stop procentowych wymusito zastosowanie niekonwencjonalnej, tzn. niestan-
dardowej polityki pienigznej. Pod tym nowoczesnym pojeciem nalezy w ogol-
nym zarysie rozumie¢ utrzymywanie stop procentowych bliskich zeru oraz ma-
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sowe tworzenie pieniadza w celu zakupu papierow warto§ciowych na rynkach

finansowych. Biorac pod uwage wymienione ograniczenia tradycyjnej polityki

pienigznej, B. Bernanke i V. Reinhardt proponuja nastgpujace ,,niestandardowe

narzedzia” [Bernanke, Reinhart, Sack, 2004]:

— strategi¢ zarzadzania oczekiwaniami (ang. expectation management strategy),
czyli zobowigzanie wtadz monetarnych do utrzymania stop procentowych na
ustalonym poziomie, ktéry wptywa na oczekiwania inflacyjne podmiotow,

— rozszerzenie bazy monetarnej, a wigc strony pasywnej bilansu banku central-
nego, ponad poziom potrzebny do osiagnigcia zerowych stop procentowych
(ang. quantitative easing),

— zmiang struktury bilansu banku centralnego i wzglednej podazy wybranych
papieré6w warto$ciowych na rynku — luzowanie jakos$ciowe (ang. qualitative
easing).

W przeciwienstwie do luzowania ilosciowego, luzowanie jako§ciowe zmie-
nia tylko 1 wylacznie strukturg bilansu banku centralnego, tzn. zmienia si¢ do-

tychczasowy udziat ,,aktywow konwencjonalnych” (rys. 2).
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Rys. 2. Luzowanie ilosciowe a luzowanie jako$ciowe jako niekonwencjonalne narzg¢dzia
nowoczesnej polityki pieni¢znej

Zrodto: [Lenza, Pill, Reichlin, 2010, s. 10].

B. Bernanke, majac na uwadze do$wiadczenia Wielkiej Depresji', potozyt
nacisk na rozszerzenie bazy monetarnej, czyli bezposredni zakup papieréw war-
tosciowych przez FED, w celu masowego przywrdcenia, a nastgpnie dostarcza-
nia pltynnosci na rynek. W ten sposob juz w marcu 2009 r., System Rezerwy Fe-

! B. Bernanke studiowat ekonomig na Harvardzie, tytut profesorski uzyskat na Massachusetts In-

stitute of Technology. Zajmowat si¢ badaniem Wielkiego Kryzysu z lat 30. ubieglego wieku.
Opublikowat na ten temat kilka prac naukowych, a wynikiem jego analiz stala si¢ konkluzja
czg$ciowo koherentna z pogladami M. Friedmana, twierdzacego, ze gtdéwna przyczyna kryzysu
byto ograniczenie podazy pieniadza ze strony Banku Rezerwy Federalne;j.
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deralnej postanowit wykupi¢ obligacje skarbu panstwa i papiery wartoSciowe
o skumulowanej wartosci ok. 1,25 bln USD przez okres jednego roku. Dziatania
te nazwane zostaly programem QE 1 (ang. Quantitative Easing). Analogiczny do
QE 1 byt program QE 2, ktérego skumulowana warto§¢ wyniosta ok. 1 bln USD
przez okres o$miu miesig¢cy od listopada 2010 r. Ostatni program QE 3, urucho-
miony we wrzesniu 2012 r., obejmowat miesigczny zakup pochodnych papieréw
wartosciowych, zabezpieczonych przez kredyty hipoteczne. W ramach tego pro-
gramu FED zasilit gospodarke pieniadzem o wartosci 1,7 bln USD, zwigkszajac
sumg bilansowa do 4,5 bln USD (rys. 3). Oznacza to, iz w stosunku do okresu
przed kryzysem, FED powigkszyt swo¢j bilans tacznie ponad czterokrotnie.
Ostatni program QE 3 zakonczony zostal w pazdzierniku 2014 .
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Rys. 3. Bilans Rezerwy Federalnej (w mIin USD)

Zrédto: Dane pochodza z bazy danych Federal Reserve Bank of St. Louis (https:/research.stlouisfed.org).

Skutkiem interwencji banku centralnego Stanow Zjednoczonych w wybra-
nych segmentach rynku finansowego byta stabilizacja cen aktywow i ogranicze-
nie strat catego sektora finansowego. Dodatkowo, w warunkach ograniczonego
wplywu krétkoterminowej stopy procentowej, poprzez kontrolg cen aktywow,
FED uzyskal mozliwos¢ ksztaltowania dtugoterminowej stopy procentowe;.
Dzigki temu gwarantowatl tanie finansowanie projektow inwestycyjnych oraz
ograniczal koszty obstugi dlugoterminowego zadluzenia gospodarstw domo-
wych, co mialo ogromne znaczenie dla realnej gospodarki [Raczko, 2014].
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Warto rowniez nadmieni¢, iz dziatania FED mialy takze pozytywny skutek
o charakterze fiskalnym. Dzigki aktywnej roli banku, deficyt Stanow Zjedno-
czonych zmniejszyt si¢ z 1,3 bln USD w 2010 r. do 0,5 bln USD w 2014 r. [Mal-
lien, Kolling, Wiebe, 2015].

W przeciwienstwie do FED, niekonwencjonalne dzialania EBC, majace na
celu zwigkszenie ptynnosci, z poczatku byly mniej zdecydowane i z perspekty-
wy czasu mato skuteczne. EBC znany jest z tego, iz kieruje si¢ bardziej konser-
watywnymi zasadami niz Rezerwa Federalna w Stanach Zjednoczonych. Dlate-
go tez opdr przed wprowadzeniem nadzwyczajnych narzedzi byt wyjatkowo
silny, m.in. ze strony przedstawicieli niemieckiego Bundesbanku, bedacych zda-
nia, iz banki komercyjne powinny finansowac si¢ na rynku, a poziom ptynnosci
ma regulowaé rynek miedzybankowy.

Tymczasem M. Draghi, byly dyrektor zarzadzajacy i wiceprezes Goldman
Sachs International, od 2011 r. prezes EBC, nie ulegal naciskom niemieckich po-
litykéw 1 finansistow, 1 krok po kroku rozluzniat zasady udzielania kredytow
bankom komercyjnym oraz rzadom, nie tamiac przy tym narzuconych Traktata-
mi Europejskimi przepisdéw, zabraniajacych bezposredniego finansowania dtugu
publicznego. Od 2007 r., EBC wraz z centralnymi bankami krajow strefy euro,
przeprowadzit kilka akcji, majacych na celu poprawe plynnosci europejskich
bankoéw. Najwazniejsze z nich zostaty przedstawione w tab. 1.

Tabela 1. Wybrane programy Europejskiego Banku Centralnego w latach 2009-2015

Data
. Nazwa programu Szczegbty programu
wprowadzenia
- The Covered Bond Purchase Programme Zakup zabezpieczonych obligacji
Lipiec 2009 L.
(CBPP) o wartosci 60 mld euro
X . Zakup obligacji skarbowych panstw
Maj 2010 Securities Markets Programme (SMP)
strefy euro
A The Covered Bond Purchase Programme Zakup zabezpieczonych obligacji
Listopad 2011 -
(CBPP 2) o wartosci 40 mld euro
L. § . . Niskooprocentowane 3-letnie kredyty
Grudzien 2011 Long-term refinancing operation (LTRO)

dla bankéw komercyjnych

L. . X Nieograniczony w czasie i ilosci zakup
Wrzesien 2012 Outright Monetary Transactions (OMT) L
obligacji rzagdowych

o . Zakup papieréw wartosciowych
Marzec 2015 Quantitative Easing Programme (QE)

na rynkach finansowych
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Wsréod wymienionych programéw, najistotniejszymi sa LTRO oraz QE.
Wprowadzony pod koniec 2011 r. program LTRO (ang. Long Term Refinancing
Operation) umozliwiat wpompowanie do systemu bankowego ogromnej kwoty
w postaci niskooprocentowanych 3-letnich pozyczek na bardzo preferencyjnych
warunkach. W pierwszej turze udziat wziety 523 banki, w drugiej 800 [Gadom-
ski, 2012]. Poczyniono takze odpowiednie dziatania w zakresie wymagan doty-
czacych zabezpieczen. Duza cze$¢ udzielonych przez EBC $rodkéw zostata
przeznaczona na zakup obligacji rzadowych. Zmagania EBC miaty nieoficjalnie
na celu obnizenie rentownos$ci obligacji krajow potudnia, dajac decydentom ko-
lejne miesiace na podjecie dziatan®. Niestety brak zdecydowanej postawy, co do
bardziej niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienigznej, w polaczeniu z sil-
nymi restrykcjami polityki fiskalnej majacej na celu zmniejszenie deficytu i dhu-
gu, doprowadzity do ponownej recesji w krajach strefy euro (rys. 4).
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Rys. 4. Wzrost PKB w ujeciu rocznym (w %)
Zrédto: Dane pochodza z bazy danych The World Bank Group (https://www.worldbank.org).

Rownoczesnie nastapit systematyczny spadek inflacji, poczawszy od 2012 r.
(rys. 5). Postawito to EBC w bardzo niewygodnej sytuacji na poczatku 2014 r.,
kiedy inflacja zblizata si¢ ponownie niebezpiecznie blisko poziomu zera.

2 Po pierwszym LTRO rentowno$é 10-letnich obligacji whoskich spadla z 7,2% do 5,8%, hisz-
panskich z 6,6% do 5,4%, portugalskich z 12% do 11%.
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Rys. 5. Inflacja (HICP) w strefie euro (w %)
Zrédto: Dane pochodza z bazy danych Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/data/database).

W obliczu niemalze zerowej inflacji, przewarto§ciowanej waluty, utrudniaja-
cej zycie eksporterom oraz anemicznego wzrostu w strefie euro, Rada Prezesow
EBC na poczatku stycznia 2015 r. w koncu oglosita program skupu aktywow
o wartosci 60 mld euro miesiecznie, tacznie na kwot¢ 1 bln euro, poczawszy od
marca 2015 r. Oczekuje si¢ wzrostu sumy bilansowej z 2 do 3 bln euro.

Program QE wprowadzono glownie ze wzgledu na ryzyko deflacji oraz ce-
lem ostabienia euro wzgledem dolara. Historyczna decyzje o skupie aktywow na
tak duza skale poprzedzita stynna wypowiedz prezesa banku podczas konferen-
cji w Londynie w lipcu 2014 r.u, iz bank ,,zrobi wszystko co trzeba, aby zacho-
wac Euro” (ang. whatever it takes to preserve the euro) [Draghi, 2012].

Konferencja ta nabrata ogromnego znaczenia, gdyz wprowadzita spokoj
wsrod zdenerwowanych inwestorow i zapoczatkowata olbrzymi spadek warto$ci
europejskiej waluty w stosunku do dolara amerykanskiego, co bylo zamierzo-
nym celem ubocznym decyzji’. Inwestorzy, dyskontujac skutki decyzji o zakupie
aktywow na szeroka skalg, juz krotko po konferencji zaczgli mocno wyprzeda-
waé europejska walute, spychajac kurs do nienotowanych od wielu lat pozio-
moéw (rys. 5). Dzigki tanszej walucie polepszyly si¢ warunki dla eksporterow
i zdrozaty ceny dobr importowanych, co zmniejszyto presje deflacji.

3 Czotowi politycy, m.in. francuski prezydent F. Hollande, zachgcali EBC do ostabienia euro.
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Zrédto: [www 1].

3. Ocena polityki pieni¢znej FED i EBC

Ocena efektow niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej obarczona jest wie-
loma trudno$ciami, gdyz nie da si¢ przewidzie¢ wszystkich potencjalnych skut-
kéw. Niemniej w perspektywie do§wiadczen lat 2007-2015 nalezy pozytywnie
oceni¢ niekonwencjonalna polityke monetarna prowadzona przez Rezerwe Fede-
ralng. W swoich dziataniach FED od samego poczatku byt zdecydowany i od-
wazny, majac na celu niedopuszczenie do powtdrki z Wielkiego Kryzysu. Zasto-
sowanie niekonwencjonalnych narzedzi doprowadzito do wymiernych korzysci
w postaci stabilizacji rynkow finansowych, zwalczaniu tendencji deflacyjnych
oraz dynamizacji wzrostu gospodarczego [Janus, 2013]. Bank centralny wpro-
wadzit amerykanska gospodarke na $ciezke wzrostu gospodarczego i zmniejszyt
bezrobocie niemalze do poziomu przedkryzysowego (rys. 7).

O odwadze B. Bernankego moga $wiadczy¢ jego stowa wypowiedziane
w stosunku do Japonii, iz ,,najbardziej uderzajaca jest niech¢¢ wiadz monetar-
nych do eksperymentowania, do sprobowania czegokolwiek, co nie posiada
gwarancji, ze zadziala” [Bernanke, 1999]. Wynikiem jego postawy bylo cztero-
krotne zwigkszenie aktywow Rezerwy Federalnej w okresie pokryzysowym.
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Rys. 7. Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych (w %)
Zrédto: Dane pochodza z bazy danych Federal Reserve Bank of St. Louis (https:/research.stlouisfed.org).

Jezeli chodzi o opinie na temat dziatan EBC, to sa one mniej jednoznaczne,
co wynika m.in. z wewnetrznego zréznicowania strefy euro. Faktem jest, iz
bank, pomimo braku zauwazalnego ozywienia w strefie euro, nie podjat tak
szybkich i zdecydowanych dziatan jak Rezerwa Federalna. Z poczatku wyjat-
kowo nieudolnie manewrowal wysoko$cia stop procentowych i bardzo p6zno
zdecydowat si¢ na zwigkszenie bilansu poprzez zakup obligacji panstw strefy
euro. Po czesci mialo to zwiazek z silna pozycja niemieckich przedstawicieli
Bundesbanku oraz ich oporem przed ,,dodrukiem pieniadza”. Obawiano si¢ tak-
ze zaniechania niezbgdnych reform i wydtuzania ich w czasie ze wzgledu na ko-
rzystne warunki do dalszego zadluzania si¢. Doprowadzito to jednak do silnej
rozbieznos$ci pomiedzy polityka pienigzna FED a EBC, czego dobrym odzwier-
ciedleniem jest silny spadek kursu walutowego EUR/USD wraz z 2014 r. do
nienotowanego przez wiele lat poziomu ponizej 1,20 (rys. 8).

Jezeli chodzi o ogdlna oceng zastosowania niestandardowych narzedzi, to
wigkszo$¢ badaczy jest zdania, iz zapobiegly one nasileniu si¢ zjawisk deflacyj-
nych, zlagodzily wzrost stopy bezrobocia oraz poprawily konkurencyjnos$¢ go-
spodarek poprzez deprecjacje narodowych walut [Janus, 2013].

Skutkiem odmiennie prowadzonej polityki pienigznej sa rozne scenariusze dla
Standéw Zjednoczonych i strefy euro. Ameryka stoi przed problemem odpowied-
niego wyjscia z luznej polityki pienigznej poprzez stopniowq i rozciagnigta w cza-
sie podwyzke stop procentowych. Europa natomiast dalej walczy ze stagnacja go-
spodarcza 1 potrzebuje stanowczych oraz madrych decyzji, by nie podzieli¢ losu
Japonii, 1 nie doswiadczy¢ kolejnej na skale Swiatowa ,,straconej dekady”.
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Podsumowanie

Przedmiotem rozwazan w niniejszej pracy byta polityka pieni¢zna Rezerwy
Federalnej oraz Europejskiego Banku Centralnego w okresie pokryzysowym.
Mowi sig, iz niekonwencjonalna polityka pienigzna niesie ze soba powazne za-
grozenia w postaci powstawania banki spekulacyjnej na rynkach kapitatowych
czy wylania si¢ utworzonej ptynnosci na zagraniczne rynki finansowe, co poten-
cjalnie miatloby destabilizowa¢ kursy walutowe. Prawda natomiast jest, iz wizja
wojen walutowych nie spetita si¢, a Stany Zjednoczone obecnie sa na dobre;j
drodze do wzrostu gospodarczego i dobrobytu, o czym $wiadcza nie tylko
pozytywnie zaskakujace dane makroekonomiczne, ale takze perspektywa pod-
wyzek stop procentowych. Pozwala to wstepnie na pozytywna oceng polityki
pieni¢znej Rezerwy Federalnej, czego nie mozna powiedzie¢ o polityce prowa-
dzonej EBC. Europa, ze wzgledu na odwlekane w czasie decyzje oraz problemy
o charakterze strukturalnym, w dalszym ciagu nie jest w stanie wej$¢ na $ciezkg
stabilnego wzrostu gospodarczego.
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MONETARY POLICY DIVERGENCE BETWEEN FED AND THE ECB
DURING THE YEARS 2008-2015

Summary: In response to the global financial crisis since mid-2007, the central banks of
the United States and Eurozone decided to introduce non-standard monetary policy
measures to save their economies. However, this led major central banks pursuing diver-
gent monetary policies. The aim of this paper is to present and to evaluate the monetary
policies of both institutions after the financial crisis.

Keywords: monetary policy, divergence, central bank, Federal Reserve System, Euro-
pean Central Bank, non-standard monetary policy measures, global financial crisis.



