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1. Wstep

Traktat wspolnotowy UE umozliwia wspieranie ogolnej polityki gospodarczej
panstw cztonkowskich i Wspolnoty Europejskiej przez Europejski Bank Centralny
(EBC), zwtaszcza w odniesieniu do stabilizowania poziomu produkcji. Dziatania
EBC w tej dziedzinie nie moga jednak prowadzi¢ do naruszenia stabilno$ci cen —
gtéwnego celu polityki pienigznej.

Celem artykutu jest okreslenie roli polityki pienigznej w stabilizowaniu go-
spodarki strefy euro. Zagadnienie oddzialywania tej polityki na tagodzenie cykli
koniunkturalnych panstw cztonkowskich nie stanowi przedmiotu badan, poniewaz
nie ma pelnej zbiezno$ci cykli koniunkturalnych na obszarze wspolnej waluty euro-
pejskiej, co wyklucza ich wyréwnywanie za pomoca jednego instrumentu polityki
ekonomiczne;j.

Przedmiotem badan jest ogo6lna charakterystyka klasycznych cykli koniunktural-
nych oraz cykli wzrostu gospodarczego strefy euro, antycykliczny charakter polityki
pienigznej EBC oraz granice stabilizacyjnego jej oddziatlywania na gospodarkg. Do-
tycza one okresu pierwszych 10 lat funkcjonowania unii gospodarczej i walutowe;j.
Gtownym zrodtem danych jest Statistical Data Warehouse Europejskiego Banku
Centralnego.

2. Klasyczne cykle koniunkturalne strefy euro

W teorii rozréznia si¢ klasyczne cykle koniunkturalne oraz cykle wzrostu go-
spodarczego!. Cykle klasyczne wyjasnia sie najczesciej na podstawie kilku zagre-

' J.P. Cotis, J. Coppel, Business cycle dynamics in OECD countries: Evidence, causes and policy
implications, [w:] C. Kent, D. Norman (red.), The Changing Nature of the Business Cycle, Reserve
Bank of Australia, Sydney, October 2005, s. 11.
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gowanych wskaznikow absolutnego poziomu aktywnos$ci gospodarczej. Na przy-
ktad Amerykanskie Biuro Badan Ekonomicznych (National Bureau of Economic
Research — NBER) okresla date szczytu i dna cyklu koniunkturalnego oraz okresy
trwania recesji i ekspansji gospodarczej na podstawie nastepujacych wskaznikow:
miesigcznej produkcji przemyslowej, kwartalnego realnego PKB, kwartalnego re-
alnego dochodu krajowego brutto (gros domestic income — GDI), miesigcznego
dochodu osobistego pomniejszonego o transfery, miesigcznego zatrudnienia poza
rolnictwem, miesi¢cznego cywilnego zatrudnienia oraz miesi¢cznych ptac realnych
w przemysle przetworczym i handlu?®.

Inne podejscie do datowania cykli stosuje londynskie Centrum Badan Polity-
ki Gospodarczej (Centre for Economic Policy Research — CEPR), ktore korzysta
z mniejszej liczby wskaznikow makroekonomicznych. Naleza do nich kwartalne
indeksy realnego PKB, inwestycji brutto, zatrudnienia cywilnego i produkcji prze-
mystowej’.

W tabeli 1 zawarto datowanie klasycznych cykli koniunkturalnych strefy euro
w latach 1970-2008. Zawiera ona wyniki badan nad cyklami strefy euro prowadzo-
nych przez dzialajacy w ramach CEPR komitet datowania cykli koniunkturalnych,
uzupetione wynikami badan wtasnych w odniesieniu do okresu 1995-2008. W celu
zapewnienia porownywalno$ci rezultatow badan zastosowano metodyke przyjeta
przez CEPR.

Tabela 1. Datowanie cykli koniunkturalnych strefy euro w latach 1970-2008

Dlugosé cyklu Szczyt Faza recesji Dno cyklu Faza ekspansji
w kwartatach koniunkturalny gospodarczej koniunkturalnego gospodarczej
17 1974Q3 1974Q4-1975Q1 1975Q1 1975Q2-1980Q1
49 1980Q1 1980Q1-1982Q3 1982Q3 1982Q4-1992Q1
65 1992Q1 1992Q1-1993Q3 1993Q3 1993Q4-2008Q1
2008Q1 2008Q2-?

Zrédto: opracowano na podstawie: M. Artis i in., Business Cycle Dating Committee of the Centre for
Economic Policy Research, CEPR, 22 September 2003; European Central Bank, Statistical
Data Warehouse.

Cykle koniunkturalne strefy euro roznity si¢ dlugo$ciami cyklu i trwania recesji
gospodarczej. Najkrotszy cykl byt w latach 70. ubiegltego wieku. Dwa kolejne cykle
przebiegaly juz znacznie dtuzej, zwlaszcza ostatni, ktory trwat ponad 16 lat. W cza-
sie jego przebiegu odnotowano krotkotrwale obnizenie si¢ niektorych wskaznikow,
gtownie produkcji przemystowej i inwestycji, ale tylko w 2001 r. recesja mierzona
tymi dwoma wskaznikami trwata co najmniej dwa kwartaty. Nie obnizyly si¢ w tym

2 Business Cycle Dating Committee, Determination of the December 2007 Peak in Economic
Activity, NBER, 11 December 2008.
3 M. Artis i in., wyd. cyt., s. 3.
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czasie ani realny PKB, ktory stale zwigkszat si¢ w stosunku do okresu poprzednie-
go, ani poziom zatrudnienia (niewielki jego spadek nastapit w IV kwartale 2002 r.
i I kwartale 2004 r.). Ostatni szczyt cyklu koniunkturalnego byt w I kwartale 2008 r.
Poczawszy od II kwartatu tego roku obnizaty si¢ gtéwne wskazniki makroekono-
miczne realnej gospodarki. Na przyktad zmiany procentowe kwartalnego wzrostu
PKB w stosunku do poprzedniego kwartatu wynosity odpowiednio —0,3 dla II kwar-
tatu, —0,2 dla III kwartatu oraz —1,5 dla IV kwartatu, a zmiany wzrostu produkcji
przemystowej odpowiednio —0,7, —1,4 i —5,4*.

3. Cykle wzrostu gospodarczego

Cykle wzrostu gospodarczego mierzy si¢ luka produktowa, tj. odchyleniem
aktualnego produktu krajowego brutto od trendu lub wzrostu potencjalnego PKB.
Ani trend, ani potencjalny produkt nie sa wielkosciami realnymi. Nie mozna ich
takze bezposrednio mierzy¢. Mozna je jedynie wyodrgbni¢ z wielkosci PKB w sze-
regu czasowym, ale mozliwe jest takze wyodrebnienie komponentéw cyklicznych
z wielu zmiennych. Podejscie takie stosuje m.in. Eurostat, ktory bierze pod uwage
takie wskazniki, jak: liczba bezrobotnych, wielkos¢ PKB, wielkos¢ konsumpcji pry-
watnej, indeks cen produkcji przemystowej, liczba zatrudnionych, warto$¢ importu
i eksportu, indeks nowych zamowien na produkty przemystu przetworczego, indeks
produkcji przemystowej, indeks produkcji budowlanej, wielkos¢ inwestycji brutto,
indeks wskaznika wrazliwo$ci ekonomicznej, indeks obrotow handlu hurtowego®.

Istnieje wiele technik statystycznych pozwalajacych na oszacowanie luki pro-
duktowej®. OECD, MFW i Komisja Europejska wykorzystuja tzw. podejscie oparte
na funkcji produkcji. Oszacowana w ten sposob luka produktowa, rozumiana jako
odchylenie migdzy rzeczywistym a potencjalnym PKB w % potencjalnego PKB,
sktada si¢ z trzech komponentoéw: luki zatrudnienia, tj. odchylenia stopy zatrudnie-
nia od trendu (okreslanego tez mianem potencjalnego zatrudnienia), luki bezrobocia,
czyli r6znicy migdzy rzeczywista stopa bezrobocia a stopa bezrobocia strukturalne-
go (stopa bezrobocia NAWRU — stopa bezrobocia, ktére nie zwicksza poziomu ptac)
oraz luki w wydajnosci czynnikow produkeji (odchylenie migdzy taczna wydajno-
$cig czynnikow produkcji a dlugookresowym trendem). Trendy wzrostu zatrudnienia
i wydajnosci czynnikow produkceji szacuje sig¢ za pomoca filtra Hodricka-Prescotta,
natomiast stopg bezrobocia NAWRU za pomocy filtra Kalmana.

4 Eurostat newsrelease euroindicators 28/2009 — 5 March 2009.

5 Zob. Business Cycle Clock. http://epp.eurostat.ec.europa.eu z 10.04.2000r.

¢ Zob. R. Barrell, Cyclicité et évolutions financiéres internationales, [w:] Politique monétaire,
cycle économique et dynamique financiére, Banque de France, Paris, mars 2003, s. 43-44; Narodowy
Bank Polski, Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii
gospodarczej i walutowej, Warszawa 2009, s. 73-76.
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Inne podejscie polega na zastosowaniu technik statystycznych do wyodrgbnienia
czynnika cyklicznego z dlugookresowego trendu PKB Iub innej zmiennej realne;j.
Naleza do nich np. filtr Hodricka-Prescotta, filtr Baxtera-Kinga oraz filtr Christiana-
-Fitzgeralda.

W badaniach luka produktowa zostata oszacowano za pomoca filtra Hodricka-
-Prescotta. Zrodtem danych jest Statistical Data Warehouse EBC. Zawiera ona roz-
ne wskazniki ekonomiczne dla celow analizy cykli koniunkturalnych, w tym dane
kwartalne o wielkosci PKB w strefie euro od 1995 r. (w cenach rynkowych z 2000 r.,
skorygowane o czynnik sezonowosci i czgSciowo o liczbg dni roboczych). Badania
dotycza okresu od I kwartatu 1995 r. do III kwartalu 2008 r. Z wyjatkiem lat 1992-
-1994, okres ten pokrywa si¢ z okresem trwania ostatniego klasycznego cyklu ko-
niunkturalnego strefy euro.

4. Antycykliczny charakter polityki pieni¢znej EBC

W analizie polityki pienigznej w kontekscie zmian cyklu koniunkturalnego za-
stosowano metodologig przyjeta przez OECD, MFW i1 Komisj¢ Europejska, okres-
lajaca charakter tej polityki na podstawie dwoch wskaznikow: poziomu luki pro-
duktowej oraz zmian realnej krotkoterminowej stopy procentowej. Wzrost realnej
stopy procentowej wskazuje na restrykcyjne nastawienie polityki pieni¢znej, spadek
—na jej fagodzenie. Laczac nastawienie polityki pieni¢znej z dodatnim lub ujemnym
poziomem luki produktowej, okresli¢ mozna anty- badz procykliczny jej charakter
(zob. tab. 2).

Tabela 2. Gtéwne kombinacje polityki pienigzne;j

Wzrost realnej krotkoterminowej Spadek realnej krotkoterminowej

Luki produktowe . .
stopy procentowe] stopy procentowe)

Dodatnia luka PKB Polityka restrykcyjna antycykliczna |Polityka ekspansywna procykliczna

Ujemna luka PKB Polityka restrykcyjna procykliczna | Polityka ekspansywna antycykliczna

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ocena roli polityki pieni¢znej w tagodzeniu cykli koniunkturalnych nie moze by¢
oparta wytacznie na podstawie luki produktowej i zmian realnej krotkoterminowe;j
stopy procentowej. Nalezy rowniez uwzglednia¢ inne czynniki, w tym stopg wzro-
stu gospodarczego, stopg inflacji i poziom podstawowej stopy procentowej banku
centralnego. Zmiany wzrostu realnego PKB uczynia bardziej zrozumiata charakte-
rystyke cykli koniunkturalnych okreslonych na podstawie pojgcia abstrakcyjnego,
jakim jest luka produktowa. Uwzglednienie poziomu stop procentowych zrelaty-
wizuje znaczenie ich zmian. Branie pod uwagg stopy inflacji pozwoli na okreslenie
ograniczen antycyklicznej polityki pienigznej zwigzanych z wymogiem utrzymania
stabilnosci cen w strefie euro. Z kolei dane dotyczace poziomu podstawowej stopy
procentowej blizej okresla rolg EBC w stabilizowaniu dziatalnosci gospodarcze;.
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Tabele 3 i 4 przedstawiaja odpowiednio okresy prowadzenia anty- i procyklicz-
nej polityki pienigznej w strefie euro, zawierajac jednoczesnie podstawowe wskaz-
niki makroekonomiczne charakteryzujace zmiany cykliczne w gospodarce oraz po-
lityke pienigzna EBC.

Tabela 3. Wybrane kwartalne wskazniki makroekonomiczne strefy euro w okresach prowadzenia
antycyklicznej polityki pieni¢znej

Stopa procentowa , . erynany
Stopa Luka PKB Wskaznik EBC stosowana Krotkotermi- W ktOtkOtér_
Okres wzrostu o . nowa realna minowej
PKB w % trendu | wzrostu HICP W Operaq) ac}.l stopa procentowa | realnej stopie
refinansowania .
procentowej
Polityka ekspansywna
1999Q1 2,09 0,69 1,6 3,00 1,67 0,24
1999Q2 2,30 0,71 1,6 2,50 1,62 —0,05
1999Q3 2,98 —0,13 1,5 3,00 1,58 —0,04
Polityka restrykcyjna
1999Q4 4,02 0,41 1,5 3,00 2,41 0,83
2000Q1 4,26 0,98 2,0 3,50 2,51 0,10
2000Q2 4,61 1,35 2,1 4,25 3,43 0,92
2000Q4 3,39 1,46 2,7 4,75 3,37 0,18
2001Q3 2,95 0,83 2,4 3,75 2,22 0,20
2002Q1 0,49 0,28 2,6 3,25 0,95 0,40
2002Q2 0,92 0,31 2,1 3,25 1,31 0,36
Polityka ekspansywna
2002Q4 1,15 0,11 2,3 3,75 0,82 0,46
2003Q1 0,94 -0,51 2,3 2,50 0,38 0,44
2003Q3 0,64 -0,81 2,0 2,00 0,10 -0,34
2003Q4 1,15 -0,64 2,0 2,00 0,08 -0,02
2004Q2 2,18 —0,48 2,2 2,00 0,21 -0,55
2004Q4 1,75 —0,73 2,3 2,00 —0,13 —0,01
2005Q2 1,68 0,72 2,0 2,00 0,08 —0,02
2005Q3 1,96 —0,61 23 2,00 —0,20 0,26
Polityka restrykcyjna
2006Q2 3,02 0,20 2,5 2,75 0,42 0,12
2006Q3 2,93 0,20 2,1 3,00 1,07 0,65
2006Q4 3,32 0,49 1,8 3,50 1,81 0,78
2007Q1 3,20 0,69 1,9 3,75 1,95 0,14
2007Q2 2,56 0,64 1,9 4,00 2,18 0,23
2007Q3 2,63 0,67 1,9 4,00 2,62 0,44
Polityka ekspansywna
2008Q3 | 063 | 074 | 3,8 | 425 | L4 | 0,09

Uwagi: Q — kwartal, HICP — zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych.

Zrodlo: opracowano na podstawie: European Central Bank, ,,Monthly Bulletin”, rozne lata; Europe-
an Central Bank, Statistical Data Warehouse; Europen Central Bank, Statistics Pocket Book,
rézne lata.
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Tabela 4. Wybrane wskazniki makroekonomiczne strefy euro w okresach prowadzenia
procyklicznej polityki pienigznej

Stopa Luka Wskaznik Stopa procentowa Krotkoterminowa , Zmiany .
Okres | wzrostu I:VKOE wzrostu Eicozt;zz;:zﬁla realna stopa W krr;);(r?etjezrtl(l)lpni(;wej
PKB trendu HICP refinansowania procentowa procentowej

Polityka ekspansywna

2000Q3 3,85 1,27 2,5 4,50 3,19 0,24

2001Q1 3,85 1,69 2,5 4,75 2,59 0,78

2001Q2 3,39 1,24 3,1 4,50 2,02 -0,57

2001Q4 2,01 0,49 2,1 3,25 0,55 -1,67

2002Q3 1,19 0,23 2,1 3,25 1,28 -0,03
Polityka restrykcyjna

2003Q2 0,49 | —0,90 1,9 2,50 0,44 0,06

2004Q1 1,71 | -0,52 1,7 2,00 0,34 0,26

2004Q3 2,02 | -0,59 2,2 2,00 0,12 0,09

2005Q1 1,43 | —0,95 2,0 2,00 0,10 0,23

2005Q4 2,08 | —0,66 23 2,25 0,00 0,20

2006Q1 2,66 | —0,36 2,3 2,50 0,30 0,30
Polityka ekspansywna

2007Q4 2,12 0,50 2,9 4,00 1,83 0,79

2008Q1 2,08 0,64 3.4 4,00 1,12 0,71
Polityka restrykcyjna

2008Q2 1,43 | -0,04 3,6 4,00 1,23 0,11

2008Q4 | -1,30 2,3 2,50 1,93 0,79

Uwagi: Q — kwartal, HICP — zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych.

Zrédto: opracowano na podstawie: European Central Bank, ,,Monthly Bulletin”, rozne lata; Europe-
an Central Bank, Statistical Data Warehouse; Europen Central Bank, Statistics Pocket Book,
rozne lata.

W pierwszych 10 latach funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej istniata
dos¢ duza zgodno$¢ kierunkow jednolitej polityki pieni¢znej z cyklem koniunktural-
nym strefy euro. Podczas catego tego okresu dostrzega sig 25 przypadkow prowadze-
nia polityki antycyklicznej oraz 15 przypadkow prowadzenia polityki procykliczne;.
Uwzglednienie poziomu podstawowej stopy procentowej EBC oraz poziomu realne;j
krétkoterminowej stopy procentowej znacznie ograniczy liczbe przypadkéw pro-
wadzenia procyklicznej polityki pieni¢znej. Odnosi to si¢ przede wszystkim do lat



520 Jan Borowiec

2003-2005, gdy poziom tych stop byt bardzo niski. Niewielki na ogot wzrost realnej
krotkookresowej stopy procentowej w niektorych kwartatach tego okresu nie mogt
istotnie zmieni¢ warunkow pieni¢znych w gospodarce strefy euro 1 ekspansywnego
w istocie charakteru polityki pienigzne;.

Antycykliczna polityka pieni¢zna miata charakter ekspansywny w dwoch pod-
okresach: w pierwszych trzech kwartatach 1999 r. oraz w okresie od IV kwartatu
2002 r. do I kwartatu 2006 r. W pierwszym podokresie podstawowa stopa procen-
towa EBC ksztattowala si¢ na poziomie od 2,5 do 3,0%, a realna krotkoterminowa
stopa procentowa wynosita srednio 1,62%. Podczas drugiego podokresu, w czasie
ktorego stopa wzrostu gospodarczego byta bardzo niska, podstawowa stopa procen-
towa EBC przez okres prawie trzech lat wynosita 2%, a $rednia realna krotkookreso-
wa stopa procentowa — 0,16%. W obu tych podokresach luka PKB byta ujemna.

W okresach wystgpowania dodatniej luki produktowej nastawienie polityki
pieni¢znej byto na ogdt restrykcyjne. Restrykeyjnosc tej polityki byta najsilniejsza
w 2000 r., gdy stopa wzrostu realnego PKB znacznie przewyzszata dtugookresowy
trend. Jej restrykcyjnos¢ w okresie przyspieszenia wzrostu gospodarczego w latach
2006-2007 byta juz stabsza ze wzgledu na nizsza dodatnia luke produktowa i wyzsza
inflacje, obnizajaca realne stopy procentowe.

5. Granice stabilizacyjnej roli polityki pieni¢znej

Rzeczywiste mozliwosci wygladzania cykli koniunkturalnych za pomoca zmian
stop procentowych sa ograniczone. Przede wszystkim EBC jest zwiazany posta-
nowieniami traktatu wspolnotowego UE dotyczacymi celow polityki pienigznej,
ktory uzaleznia stabilizowanie dziatalnosci gospodarczej od utrzymania stabilnosci
cen. Z tego powodu jego mozliwosci stabilizujacego oddziatywania na gospodarke
sa mniejsze niz innych bankow centralnych, zwlaszcza Rezerwy Federalnej, kto-
ra moze wspiera¢ trzy rownowazne cele finalne: pelne zatrudnienie, stabilnos$¢ cen
oraz umiarkowany poziom dhugookresowych stop procentowych’. Utrzymanie sta-
bilnosci cen dotyczy jednak $rednich okresow. Krotkookresowe fluktuacje ogolnego
poziomu cen nie w kazdym wypadku beda wymagaly odpowiedniej reakcji polityki
pieni¢znej, co moze nieco utatwi¢ wykonanie zadania stabilizacji gospodarki. W do-
datku niektdre zrodta wahan cyklicznych powoduja, ze stabilno$¢ cen i stabilizacja
dziatalno$ci gospodarczej wzajemnie si¢ wzmacniaja®. W koncu EBC, tak jak kazdy
bank centralny, musi dba¢ o swoja wiarygodnos¢. Jest ona pochodna skutecznosci
jego dziatan takze w odniesieniu do stabilizowania poziomu produkcji i zatrudnie-
nia, tym bardziej ze polityka pieni¢zna, ze wzglgdu na mniejsze opoznienia towa-

7 J. Borowiec, M. Kowalska, Polityka pieni¢zna — doswiadczenia Stanéw Zjednoczonych, strefy
euro oraz Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Polnocnej, [w:] M. Klamut (red.), Poli-
tyka ekonomiczna. Wspolczesne wyzwania, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 50.

8 F.S. Mishkin, Does stabilizing inflation contribute to stabilizing economic activity?, ,NBER
Working Paper” 2008, nr 13970.
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rzyszace jej dzialaniom, moze reagowac na zmiany cykliczne szybciej niz polityka
budzetowa.

Na przebieg cyklu koniunkturalnego wplywaja nieprzewidywalne z natury
rzeczy szoki podazowe, zwlaszcza szoki naftowe, uniemozliwiajace prowadzenie
polityki pienigznej zmierzajacej zardbwno do utrzymania stabilnosci cen, jak i do
stabilizacji poziomu PKB. W latach 1999-2008 strefa euro zostata trzykrotnie na-
razona na negatywne szoki naftowe: w 2000 r., od potowy 2005 r. do III kwartatu
2006 r. oraz w pierwszych trzech kwartatach 2008 r. Pierwszy szok dotyczyt okresu,
w ktorym luka produktowa byla najwyzsza. Istnialy wigc dwa glowne zrodia za-
grozen dla stabilnosci cen: jednym byt silny wzrost cen surowcow energetycznych,
drugim — warunki cykliczne. Systematycznemu podwyzszaniu stop procentowych
EBC towarzyszyta coraz wigksza inflacja, ktorej najwazniejsze zrodto — szokowy
wzrost cen ropy naftowej — byto poza jego antyinflacyjnym oddziatywaniem. EBC
mogl reagowaé wyltacznie na zagrozenia inflacyjne zwiazane z cyklem koniunk-
turalnym. Drugi szok nastapit w catkowicie odmiennych warunkach cyklicznych.
Realny wzrost PKB w tym okresie byt znacznie nizszy od wzrostu potencjalnego, co
sprzyjato utrzymywaniu stop procentowych na stosunkowo niskim poziomie. Trzeci
szok pojawil sig, gdy warunki cykliczne na obszarze wspolnej waluty pogarszaly si¢
stale i szybko. Przez caty okres trwania szoku stopy procentowe EBC pozostawaty
na nie zmienionym, relatywnie wysokim poziomie. Dopiero globalny kryzys finan-
sowy oraz recesja w gospodarce $wiatowej doprowadzily do zmiany nastawienia
polityki pienieznej, ktora stala si¢ tagodniejsza’.

EBC nie kontroluje wszystkich warunkéw pienigznych gospodarki. Poza jego
oddziatywaniem sa warunki zwigzane ze zmianami realnego efektywnego kursu
walutowego. W stosunku do 1999 r. indeksy tego wskaznika ksztattowaty si¢ naste-
pujaco: 2000 — 89,7, 2001 — 91,54, 2002 — 94,1, 2003 — 103,8, 2004 — 105,7, 2005
—103,8,2006 —103,7,2007 — 106,2, 2008 — 111 (w pierwszych trzech kwartatach)'’.
Zmiany tego wskaznika niekoniecznie musza by¢ zgodne ze zmianami realnej krot-
koterminowej stopy procentowej. Najwigksza niezgodnos¢ kierunkéw zmian tych
dwoch elementow warunkéw pienigznych gospodarki dostrzega si¢ w pierwszych
dwoch latach funkcjonowania europejskiej unii walutowej. Podwyzce realnej krot-
koterminowej stopy procentowej towarzyszyta deprecjacja realnego efektywnego
kursu wspoélnej waluty. Deprecjacja ta ostabiata restrykcyjne oddziatywanie stop
procentowych EBC na stabilno$¢ cen i stabilizowanie dziatalno$ci gospodarcze;.
Natomiast postepujaca od poczatku 2003 r. aprecjacja realnego efektywnego kursu

® W okresie od 15.10.2008 r. do 8.04.2009 r. EBC sze$ciokrotnie obnizat swoja gtoéwna stopg
procentowa (stosowana w podstawowych operacjach refinansujacych). W sumie obnizyla si¢ ona
o0 3 punkty procentowe. Po ostatniej jej obnizce wynosita ona 1,25%. European Central Bank, Key ECB
interest rates, www.ecb.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html.

10 European Commission, Quarterly data on price and cost competitiveness of the European
Union and its Member States. Part 2. Tables and charts by country, Third Quarter 2008.
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waluty europejskiej ostabiata antycykliczne oddziatywanie niskich stoép procento-
wych na gospodarke.

Prowadzenie polityki pieni¢znej przystosowanej do cyklu koniunkturalnego wy-
maga trafnych prognoz ekonomicznych. Pomimo postgpu w metodologii prognozo-
wania dostrzega sig¢ do$¢ duza niepewnos¢ prognoz ekonomicznych, czego dowodza
m.in. dane zawarte w tab. 5.

Tabela 5. Przewidywana i rzeczywista stopa wzrosty PKB i stopa inflacji w strefie euro

Stopa wzrostu PKB Inflacja HICP
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Prognoza EBC 1,424 | 1,434 | 1,7-2,7 | 1,5-2,5 | 1,5-2,5 | 1,6-2,6 | 1,5-2,5 | 2,0-3,0
Stan faktyczny 1,5 2,9 2,6 0,8 2,2 2,2 2,1 33

Zrodto: European Central Bank, ECB Staff macroeconomic projections for the euro area, December
2004, 2005, 2006, 2007, 2008; March 2009.

Wreszcie warunkiem skutecznego stabilizujacego oddziatywania polityki pie-
nieznej na gospodarke jest wystarczajaca elastycznosci plac!!. Tabela 6 zawiera dane
kwartalne dotyczace zmian realnego PKB i ptacy realnej w strefie euro w latach
1999-2008.

Tabela 6. Kwartalna stopa wzrostu realnego PKB 1 ptacy realnej w stosunku do tego samego kwartatu
z poprzedniego roku (ceny z 2000 r.)

Okres Y w Okres Y w Okres Y w Okres Y w

1999/1 | 2,09 | 1,67 | 2001/3 | 1,63 | 2,59 | 2004/1 | 1,71 | 2,48 | 2006/3 | 2,96| 2,78
1990/2 | 2,30 | 2,07 | 2001/4 | 1,02 | 2,84 | 2004/2 | 2,17 | 2,42 | 2006/4 | 3,37| 1,97
1999/3 | 2,98 | 2,10 | 2002/1 | 0,48 | 2,55 | 2004/3 | 2,02 | 1,55 | 2007/1 | 3,22| 2,45
1999/4 | 4,03 | 2,03 | 2002/2 | 0,92 | 2,63 | 2004/4 | 1,76 | 2,03 | 2007/2 | 2,57| 2,30
2000/1 | 4,26 | 2,89 | 2002/3 | 1,18 | 2,65 | 2005/1 | 1,44 | 1,69 |2007/3 | 2,62| 2,27
2000/2 | 4,61 | 2,30 | 2002/4 | 1,15 | 2,51 | 2005/2 | 1,70 | 1,80 |2007/4 | 2,14| 2,88
2000/3 | 3,85 | 2,60 | 2003/1 | 0,94 | 2,40 | 2005/3 | 1,98 | 1,94 | 2008/1 | 2,14| 3,03
2000/4 | 3,39 | 2,40 | 2003/2 | 0,49 | 2,26 | 2005/4 | 2,11 | 2,33 | 2008/2 | 1,43| 3,41
2001/1 | 2,95 | 2,40 | 2003/3 | 0,65 | 2,63 | 2006/1 | 2,69 | 2,08 |2008/3 | 0,58| 3,47
2001/2 | 2,02 | 2,61 | 2003/4 | 1,16 | 2,00 | 2006/2 | 3,05 | 2,37 |2008/4 | —1,23

Uwaga: Y — wzrost realnego PKB, w — wzrost ptacy realnej.

Zrodto: opracowano na podstawie: ECB, Statistical Data Warehouse.

1" Elastyczno$¢ rynkdéw pracy obniza koszty dostosowania zatrudnienia i cen do zmian cyklicz-
nych oraz zwigksza skuteczno$¢ oddziatywania polityki pienigznej na realny PKB i inflacje. Por.
A. Mourougane, L. Vogel, Speed adjustment to selected labour market and tax reforms, ,,Economic
Department Working Paper” 2008, nr 647, s. 20.
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Z kierunkow i skali zmian tych dwoch wskaznikow wynikaja dwa wnioski: po
pierwsze, fluktuacje realnego PKB byty znacznie wigksze niz ptac nominalnych; po
drugie, zmiany ptac z opdznieniem reagowaty na zmiany warunkow cyklicznych.
Najwigksze ich nieprzystosowanie do cyklu bylo w fazie spowolnienia wzrostu
gospodarczego, gdy obnizaniu si¢ jego dynamiki nie towarzyszyla obnizka tempa
wzrostu ptac. Place realne w strefie euro nie dostosowuja si¢ wigc do zmian cy-
klu koniunkturalnego. Gtéwna tego przyczyna sa mato elastyczne regulacje rynkow
pracy, zwlaszcza w odniesieniu do mechanizméw ksztaltowania ptac. Z réznych
raportOw organizacji miedzynarodowych oraz instytutéw badawczych wynika, ze
w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii mechanizmy te sa elastyczniejsze niz
wewnatrz strefy euro'?. Sztywnos$¢ ptac w strefie euro powoduje, ze przedsigbior-
stwa i konsumenci reaguja z opéznieniem na zmiany stop procentowych EBC.

6. Podsumowanie

Prowadzac polityke pieni¢zna, EBC wspierat ogdlna polityke gospodarcza w od-
niesieniu do stabilizowania dziatalno$ci gospodarczej. Zmiany jego stop procento-
wych byty na ogot przystosowane do zmieniajacych si¢ warunkow cyklicznych go-
spodarki strefy euro. Skuteczno$¢ ograniczania fluktuacji produkcji zalezy nie tylko
od poziomu stop procentowych. Zmiany realnego kursu walutowego, na ktore EBC
ma niewielki wptyw, ostabiaty badZ wzmacniaty ich oddziatywanie na gospodarke.
Dziatania stabilizacyjne utrudniaty takze szoki naftowe oraz sztywno$¢ ptac w pan-
stwach cztonkowskich. Ponadto polityka pieni¢zna EBC byta narazona na ryzyko
niespojnosci czasowej zwigzane z niepewnoscia prognozowania cykli koniunktural-
nych oraz mechanizmami transmisyjnymi polityki pieni¢zne;.
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MONETARY POLICY AND EURO AREA BUSINESS CYCLES

Summary

The aim of the article is to define the ECB role in stabilization of the euro area economy. While
conducting its monetary policy, the ECB supported general economic policy in terms of economic
activity stabilization. The ECB interest rates changed usually in alignment with the euro area business
cycle fluctuations. The effectiveness of production fluctuations reduction depends not only on the inter-
est rates movements. Changes in real effective exchange rates, on which the ECB has only a small influ-
ence, have weakened or enhanced its effects. Stabilization actions were also hampered by oil shocks.
Wage rigidity in member countries became an obstacle in output stabilization by interest rates moves as
well. Furthermore, ECB monetary policy was exposed to time inconsistency risk due to uncertainty of
business cycle forecasting as well as the monetary policy transmission mechanisms.
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