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Kursowe uwarunkowania modelu
niestandardowych instrumentow polityki
pienieznej Europejskiego Banku Centralnego

Tadeusz Miruszewski*

Zaburzenia w systemie finansowym, jakie wystapily po wybuchu kryzysu finan-
sowego, stanowig szczegblne wyzwanie dla bankéw centralnych, w tym takze dla
Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Kierunki, instrumenty i model polityki
monetarnej strefy euro na przestrzeni ostatnich lat nadal wyznaczaja konsekwencje
szokow pokryzysowych, czyli utrzymujaca si¢ od 2008 r. koincydencja niestabilnosci
systemu finansowego w warunkach awersji do ryzyka, defragmentacji rynku finan-
sowego i wahan poziomu plynnosci, przy utrzymujgcej si¢ niskiej dynamice rozwoju
sfery realnej gospodarki. '

Dziatania podj¢te przez EBC w latach 2008-2014 w reakcji na kryzys obejmowaly:
redukcje stopy referencyjnej do poziomu bliskiego zeru, zwigkszenie dost¢pu do plyn-
nosci dla bankéw w ramach transakcji LTRO i TLTRO [Constancio, 2015], zakup na
wtérnym rynku dlugoterminowych obligacji rzadowych, interwencj¢ bezposrednig
w wybrane, kluczowe segmenty rynku [Miruszewski, 2014, s. 42-45; Smaga, 2014,
s. 208-210]. Przedsigwziccia te uzupetnione zostaly programem Large Scale Asset
Purchase, czyli programem skupu aktywow w formie quantitative easing (QE) — od
marca 2015 r. w ramach comiesigcznych transakeji zakupu na kwot¢ 60 mld euro, a
docelowo realizowanego w okresie do wrzesnia 2016 r., czyli tacznego wzrostu kwoty
pienigdza rezerwowego w systemie o ok. 1,1 bln euro.

Wsrod uwarunkowan stabilnosci finansowej kanaly transmisji polityki monetar-
nej stanowig ten element jej modelu, ktéry w decydujacym stopniu okresla zaréwno
kierunki, jak i skuteczno$¢ realizowanej polityki banku centralnego. Rola kanatow
transmisji polityki monetarnej identyfikowana jest poprzez tzw. efekt pass-through,
czyli efekt przeniesienia w obszarze sfery realnej gospodarki oraz elementow systemu
finansowego, a jednoczes$nie — w odniesieniu do kanatu kursowego — z uwagi na zroz-
nicowanie wpltywu wahan kursu walutowego na dynamik¢ proceséw inflacyjnych
w gospodarkach, wobec ktérych realizowana jest tak rozumiana polityka monetarna.

*  Dr Tadeusz Miruszewski, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku, Instytut Zarzadzania i Finansow
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Mozna zatem sformutowa¢ hipotez¢, ze w warunkach tak realizowanej ekspan-
sywnej polityki monetarnej i stosowania w jej ramach niestandardowego instru-
mentarium, kanal kursu walutowego pozostaje mechanizmem kursowej putapki
plynnosciowej, czyli pass-through impulséw deflacyjnych w sytuacji braku spéjnej
i przewidywalnej polityki kursowej banku centralnego unii walutowej. Celem artyku-
tu jest weryfikacja hipotezy o zagrozeniach wynikajacych z tak rozumianej niespéjne;
polityki kursowej w oparciu o analiz¢ danych empirycznych, synteze dorobku teorii
ckonomii w zakresie badanej problematyki, a takze formutowane przez badawcze
gremia europejskie poglady w kwestii roli mechanizmu kursowego w warunkach eks-
pansywnej polityki monetarnej.

2.1. Triada celow dla ekspansywnej polityki monetarnej
w unii walutowej

Teoretyczne ramy procesu ewolucji reziméw kursowych i zanikania reziméw po-
$rednich stanowita koncepcja triady niesp6jnych celow [Frenkel, 1999].

Rysunek 2.1. Tradycyjna triada niespojnych celéw — ujecie tradycyjne

Kontrola przeptywow kapitafu
Suwgrenna Stabilizowanie
polityka Rosnaca mobilnos¢ kursu
pienigzna kapitatu walutowego
Plynny kurs walutowy H Unia walutowa
Integracja

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Frenkel, 1999].

Model tradycyjnej triady stosuje si¢ do dwubiegunowych reziméw kursowych,
czyli wyboru pomigdzy catkowicie ptynnym i sztywnym mechanizmem kursowym.
Kombinacja dwéch wierzchotkéw tréjkata oznacza w tym przypadku wybér rezimu
kursowego. W warunkach unii walutowej i rezygnacji z celu, jakim jest kontrola
przeplywéw kapitatu, czyli taczenia celéw ,ptynny kurs walutowy” i ,unia waluto-
wa’, rezygnujemy z suwerennej polityki pienieznej (por. rysunek 2.1). W warunkach
globalizacji rynkéw finansowych, przy rosnacej liberalizacji przeplywéw kapitato-
wych, model polityki monetarnej napotyka na barier¢ mozliwosci jednoczesnego
osiggania w polityce ekonomicznej trzech celéw, a mianowicie: stabilizowania kur-
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su walutowego, prowadzenia suwerennej polityki pieni¢znej (cel, instrumenty) oraz
dopuszczenia pelnej swobody przeptywu kapitalu (instrumenty i procedury kontroli
rynku kapitalowego).

Posrednie rezimy kursowe (np. kurs plynny administrowany) utrudnialyby
w takich warunkach, zgodnie z zalozeniami tradycyjnego modelu triady, weryfikacje
wiarygodnosci i skuteczno$ci polityki pieni¢znej, np. w sytuacji gdy bank centralny
formutuje jako cel posredni poziom kursu walutowego (pasmo z deklarowang am-
plituda odchylen od kursu odniesienia). W przypadku unii walutowej i pokryzysowej
monetarnej polityki stabilizacyjnej sformutowaé¢ mozna triadg¢ celow w zmodyfikowa-
nej postaci (rysunek 2.2).

Rysunek 2.2. Triada niespojnych celow dla stabilizacyjnej polityki monetarnej w unii walutowe)

Poluzowanie ilosciowe QE

Stabilizowanie

Suwerenna :
polityka Rosnaca mobilnos¢ kursu
pienigzna 2 kapitatu & walutowego
Poziom stop bliski zera ﬂ Kurs ptynny

Unia walutowa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Bank centralny unii walutowej moze, jak wskazano wyzej, jednoczesnie skutecz-
nie realizowaé cele usytuowane na dwoch wierzchotkach tej triady w warunkach:

1) pelnej wymienialnosci waluty (walut, w ktérych denominowane sg instru-
menty finansowe podmiotéw uczestniczacych w transakcjach);

2) swobody przeptywu kapitalow w ramach unii walutowej, a takze pomigdzy
rynkiem finansowym unii a §wiatowym rynkiem finansowym;

3) skokowych zmian kursu walutowego unii;

4) niezaleznosci polityki pienieznej przy inflacyjnym celu finalnym.

Odptyw kapitatu w modelu ptynnego kursu walutowego jest absorbowany poprzez
deprecjacj¢ nominalnego kursu walutowego, za$ w przypadku rezimu kursow statych
(sztywnych) dokonuje si¢ to poprzez deflacj¢, czyli realng deprecjacj¢ kursu [Brzo-
zowski M. i in., 2014, s. 40-46]. W warunkach swobody przeptywéw kapitatowych,
zgodnie z formula niespojnych celow, nie mozna réwnoczesnie stabilizowac inflacji
i poziomu kursu walutowego [Rzonca, 2014, s. 274-275]. Natomiast w warunkach
unii walutowej polityka elastycznego administrowanego kursu walutowego moze
okazac¢ si¢ dodatkowym stabilizujgcym elementem systemu instrumentow stabilizacji
makroeckonomicznej (por. rysunek 2.3).
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W realizowanym obecnie przez EBC modelu poluzowania ilosciowego rosnie
rola kursowego kanatu polityki pieni¢znej, ktory, jako zmodyfikowana formuta efektu
przenoszenia (pass-through), pelni funkcje parametru wyceny rentownosci instru-
mentéw finansowych, czyli pricing-to-financial-market. Na obnizenie sily oddzialy-
wania tradycyjnego mechanizmu przenoszenia wplynelo w ostatnim okresie takze
srodowisko niskiej presji inflacyjnej w gospodarce $wiatowej [Antoszewski, 2014,
s. 230]. W warunkach niskiej inflacji i przy trwalym zakotwiczeniu oczekiwan infla-
cyjnych (a obecnie nawet deflacyjnych) inflacyjny mechanizm kursowego efektu prze-
noszenia praktycznie nie istnieje. Pomimo wahan poziomu kursu euro wobec dolara
empiryczna analiza dla lat 1999-2014 wskazuje zar6wno na zréznicowany wplyw
zmian poziomu nominalnego efektywnego kursu walutowego euro w odniesieniu do
poszczegblnych gospodarek, tak w przypadku cen débr importowanych, jak i efek-
tywnosci eksportu [Quarterly Report, 2014, s. 27]. Ogélnie niski i staby efekt prze-
noszenia dla inflacji bazowej wykazal, z wytaczeniem Hiszpanii, niski wspétczynnik
wewnatrzwspolnotowego zréznicowania.

Rysunek 2.3. Dylemat niespdjnosci kanalu kursowego polityki pienieznej strefy euro

Ekspansywna "
polityka pienigzna Obnizka stop procentowych
% (zablokowana, s3 juz niskie)
Skup aktywow
wzrost podazy pienigdza
y
Oczokiwani Oczekiwania
G2oKwaia aprecjacyjne
deprecjacyjne

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Natomiast estymacja elastycznosci wolumenu eksportu ukazuje wigksze zrézni-
cowanie wsrod gospodarek strefy, jakkolwiek redukowane stopniem otwartosci han-
dlowej (Wlochy, Portugalia, Francja, Hiszpania) [Tamze, s. 29]. Ogélnie, asymetria
wplywu szokéw kursowych na dynamik¢ obrotow eksportowych utrzymuie sie, lecz
nie wykazuje tendencji do powigkszania sie.

2.2. Kursowy kanat transmisji w warunkach ekspansji monetarnej
a ptynnosc

Jednym z gléwnych wyzwan dla polityki monetarnej strefy euro pozostaje w obec-
nych warunkach zagrozenie deflacyjne towarzyszace ekspansywnej polityce mone-
tarnej, przy braku zakotwiczenia oczekiwan kursowych ze strony uczestnikéw zycia
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gospodarczego, zarowno w sferze gospodarki realnej, jak i podmiotéw rynku finanso-
wego [Belke, 2014; Gros i in., 2014]. Niepewnos¢ co do dynamiki, a nawet kierunku
zmian ilustruje sytuacja, gdy wbrew oczekiwaniom i pogladom formutowanym jeszcze
w ostatnich miesigcach 2014 r. kurs euro stabnie, a nie umacnia si¢. Na posiedzeniu
w marcu 2015 r. Rada EBC potwierdzita deklarowane w styczniu 2015 r. uruchomienie
w marcu masowego druku euro. Comiesi¢cznie na rynek ma trafia¢ 60 mld nowych
euro, a warto$¢ catego programu ma wynie$¢ szacunkowo ok. 1,1 bln euro.

Do$wiadczenia krajow stosujacych w ramach luzowania polityki monetarnej wiel-
kokwotowe programy skupu aktywoéw (USA, Wielka Brytania, Japonia) wskazuja na
skutki dla efektow jednoczesnych obnizek stop procentowych i silne wahania kurséw
walutowych [Constancio, 2014]. W warunkach realizowania ekspansywnej (luznej)
polityki monetarnej modyfikacji ulega mechanizm przenoszenia impulséw polityki
monetarnej poprzez kanal kursowy. Redukcji stop procentowych nie towarzyszy de-
precjacja kursu walutowego, czyli popularnie okreslane ostabienie waluty, zas ampli-
tudy wahan kursu (i kierunki jego zmian) wobec innych walut stajg si¢ samoistnym
czynnikiem ryzyka, szczegélnie na rynkach aktywéw finansowych, gdzie transakcje
realizowane sg instrumentami denominowanymi w kluczowych walutach innych niz
euro (dolar, funt brytyjski, frank szwajcarski). W tych warunkach utrzymujaca si¢
w systemie finansowym pokryzysowa niepewnos¢ potegowana jest brakiem zakotwi-
czonych oczekiwan kursowych (por. rysunek 2.4 i rysunek 2.5).

Rysunek 2.4. Kurs euro/USD
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Zrédto: dane EBC, http:/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A
(dostep: 08.09.2015).
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Rysunek 2.5. Dynamika NEER (nominalnego efektywnego kursu walutowego) euro
w latach 1999-2014 (1999 r. = 100)
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Indeks wobec walut 19 najwazniejszych partneréw handlowych (NEER - 19) i 38 partneréw (NEER - 38)
gospodarek krajow strefy euro.
Zrédto: dane EBC, http:/www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201502.en.pdf (dostep: 10.10.2015).

Rola kanatu kursowego w polityce pieni¢znej odnosi si¢ do mechanizmu (rezimu)
kursowego, czyli m.in. podmiotowej roli banku centralnego w realizacji polityki kur-
sowej. Teoretyczne rozwazania w zakresie wyboru modelu mechanizmu kursowego
dotycza gospodarek wschodzacych (emerging markets), [Woéjcik, 2005, s. 59-60] zas
sformutowany w teorii ekonomii poglad dwubiegunowy, czyli zaktadajacy zanika-
nie posrednich rozwigzan reziméw kursowych, zostal powszechnie zaakceptowany
i zaadoptowany w realizowanych modelach polityki makroekonomicznej gospodarek
w fazie transformacji. W mechanizmie ptynnego kursu walutowego polityke kursowg
zwyklo si¢ bowiem traktowac jako swoisty ,przezytek”, za§ wsréd tradycyjnie rozu-
mianych instrumentéw i kanaléw transmisji polityki pieni¢znej kurs walutowy ma
wylacznie formalny charakter. Jednocze$nie na uzasadnienie posrednich reziméw
kursowych, czyli innych niz rezim kursu catkowicie ptynnego i kursu sztywnego,
wskazujg prace m.in. gremiéw naukowo-badawczych EBC [EBC, 1999].

Obrong posrednich reziméw kursowych zaproponowat takze J. Williamson [Wil-
liamson, 2000], proponujgc trzy alternatywne rozwigzania:
1) korytarz kursowy z migkkimi pasmami odchylen (target zone with soft
margins);
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2) pasmo monitorowane (monitoring band);
3) kurs odniesienia (referense rate).

Przyjccie ktoregokolwiek z powyzszych rozwigzain modelowych umozliwito-
by wladzom monetarnym prowadzenie polityki kursowej bez deklaracji obowigz-
ku interweniowania, co w warunkach niestandardowych dzialah moze okazac sig,
pozornie, atrybutem wiarygodnosci. W warunkach mechanizmu plynnego kursu
walutowego euro EBC nie podejmuje zadeklarowanych interwencji kursowych, jak-
kolwiek M. Draghi, wskazujgc na mozliwos¢ interwencji, okreslit kurs walutowy
jako ,obszar wspélnej troski panstw G-20" (...there is a G-20 statement that says that
exchange rate matters are matters of common concern) (Draghi, 2014). W przypadku
unii walutowej, w warunkach ekspansywnej polityki pieni¢znej w jej obecnym mo-
delu, rezim ptynnego kursu walutowego wspélnej waluty postuluje wprowadzenie
modyfikacji, czyli ktérego$ z reziméw posrednich. W warunkach strefy euro, przy
istniejacym poziomie rezerw walutowych, mozna unikna¢ zagrozenia kryzysem wa-
lutowym, a jednocze$nie nadmiernych wahan kursowych wobec USD, takze tych,
ktére generowane sg zmianami w polityce pieni¢znej w USA (zakonczenie QE, ocze-
kiwanie rozpoczecia cyklu podwyzek stop przez Fed).

W 2013 i 2014 r. Eurosystem nie realizowal interwencji na rynkach walutowych,
a ponadto EBC nie przeprowadzil operacji walutowych w walutach gospodarek
uczestniczacych w mechanizmie kursowym ERM II. Jednoczesnie od 2011 r. nie sko-
rzystano z mozliwosci, jakie daje stala umowa mig¢dzy EBC i MFW, czyli inicjowa-
nia przez MFW w imieniu EBC transakcji obejmujacych specjalne prawa ciggnienia
(SDR) z innymi podmiotami — posiadaczami SDR-6w. W ramach operacji waluto-
wych Eurosystem udost¢pnit — w Scistej wspélpracy z innymi bankami centralny-
mi — kontrahentom (podmiotom sektora bankowego) finansowanie w dolarach ame-
rykanskich, pod zabezpieczenie kwalifikowane w ramach operacji realizowanych
w formie transakcji z przyrzeczeniem odkupu i w trybie przetargu kwotowego z pel-
nym przydzialem $rodkéw [ECB, 2014, s. 98-99].

Oproécz cotygodniowych regularnych 7-dniowych operacji EBC w dalszym cig-
gu przeprowadzal — w porozumieniu z amerykanskim Systemem Rezerwy Fede-
ralnej oraz centralnymi bankami Szwajcarii, Wielkiej Brytanii i Japonii — opera-
cje zasilajagce w ptynnos¢ denominowane w dolarach amerykanskich z terminem
zapadalnosci 84 dni. W latach 2013-2014 nie wykorzystano tymczasowych uméw
walutowych, jakie EBC zawart w 2011 r. z bankami centralnymi Kanady, Wielkiej
Brytanii, Szwajcarii i Japonii w celu poprawienia ich zdolnosci wspierania ptynno-
$ci globalnego systemu finansowego i redukowania napi¢¢ na §wiatowych rynkach
finansowych. Jako ostroznosciowe (ochronne) mechanizmy plynnosci przedtuzono
umowy swapowe, obowigzujace obecnie do odwotania. Pozwalajg one dostarczac
plynnos$¢ w krajach - partnerach w jednej z 5 walut obcych (dolar USA, dolar ka-
nadyjski, frank szwajcarski, funt brytyjski, jen japonski), gdy dwa banki centralne
dzialajace w ramach swapowej umowy dwustronnej uznajg, ze sytuacja na rynkach
finansowych uzasadnia podjecie wspélnych dzialan z wykorzystaniem tego instru-
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mentu. Dla Eurosystemu oznacza to dostarczanie — w razie koniecznosci — ptynno-
$ci tym bankom centralnym, za$ ich kontrahentom takze w jenach, funtach sterlin-
gach, frankach szwajcarskich i dolarach kanadyjskich, oprécz dotychczasowych
operacji w dolarach amerykanskich.

Sita oddzialywania efektu przenoszenia impulséw monetarnych poprzez kanat
kursowy w warunkach unii walutowej winna by¢ rozwazana w odniesieniu do
dynamiki zmiennosci cen aktywéw finansowych. Obecnie mozemy méwi¢ bowiem
o wzmocnieniu efektu asymetrii wskutek kryzysowej defragmentaciji rynku finan-
sowego strefy euro, przy nasileniu wahan plynnosci poszczegélnych jego segmen-
tow. Asymetria dotyczy w tym przypadku wyceny aktywéw w warunkach poluzo-
wania ilo$ciowego (QE), stad konieczno$¢ przejscia do nowego modelu polityki
kursu walutowego (modyfikacji mechanizmu kursowego). Model ten, spéjny z re-
alizowanymi kierunkami ekspansywnej polityki pieni¢znej, oznaczalby odejscie
od dotychczasowego, catkowicie ptynnego rezimu kursowego w kierunku zapro-
ponowanego w artykule elastycznego korytarza kursowego z miekkimi pasmami
odchylen (target zone with soft margins).

Streszczenie
- Wéréd uwarunkowan stabﬂnoscx ﬁnansowej kanaly transmxsp poktykl monetar-
nej stanowia element jej modelu, ktéry w decydujacym stopniu okresla zaré6wno

kierunki, jak i skutecznosé reahzowane; polityki banku centralnego Rola kana-

tow transmisji pohtykl monetarnej identyfikowana jest poprzez tzw. efekt pass-
-through, czyli efekt przeniesienia w obszarze sfery realnej gospodarki oraz ele-
mentéw systemu finansowego, a takze z uwagi na zréznicowanie wplywu waha
kursu walutowego na dynamike procesoéw inflacyjnych w gospodarkach, wobec kt6-
rych realizowana jest polityka monetarna. Mozna zatem sformulowa¢ hipoteze, ze
w warunkach ekspansywnej polityki monetarnej kanat kursu walutowego pozostaje

- mechanizmem kursowej putapki ptynnosciowej, czyli pass-through impulséw defla-
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_cyjnych w sytuacji braku spdjnej i przewidywalnej polityki kursowej banku central-

nego unii walutowej. Sita oddzialywania efektu przenoszenia poprzez kanat kurso-
wy w warunkach unii walutowej winna by¢ jednoczesnie rozwazana w odniesieniu
do zmienno$ci cen aktywéw finansowych, z uwagi na wzmocnienie efektu asymetrii
wskutek kryzysowej defragmentacji rynku finansowego strefy euro, przy nasileniu
wahan plynnosci jego segment6w. Istnieje zatem konieczno$é przejscia do nowego
modelu polityki kursu walutowego. Model ten, spéjny z realizowanymi kierunkami

cekspansywnej polityki pieni¢znej, oznaczalby odejscie od catkowicie plynnego rezi-

mu kursowego w kierunku elastycznego korytarza kursowego 2 mxf;kkxml pasmanu
odchylen ( target zone with soft margins).
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Smﬁmnry
The Exchange Rates’ Factors in Model of Non-Standard Instruments

of Monetary Policy of the European Central Bank

Among the factors of the financial stability the exchange rates channel seems to
be one of the most important elements, determining the effectiveness of the central
bank’s monetary policy. The role of the channels of the monetary policy transmissions
should be identify as pass-through effect, as well as variety of exchange rates. It could
be formulated a following hypothesis, that in the framework of the expansionary
monetary policy can be a liquidity trap, or like a channel of deflation’s pass-through.
In this framework of the monetary policy conducting it is necessary to conduct the
exchange rates policy in a new sustainable framework (regime), like, for example,
target zone with soft margins.
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