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Krytyka taniego pienigdza:
Niemcy wobec polityki monetarnej EBC

Sebastian Ptdciennik

Ekspansywna polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego budzi wiele kontrowersji
w RFN. Niemcy widzq w niej zagrozenie dla intereséw oszczedzajgcych i bankow oraz probe
podwazenia preferowanego przez nich restrykcyjnego podejscia do finanséw publicznych
w strefie euro. Argumenty formufowane w RFN nie sktoniq jednak EBC do zmiany kursu:
polityka taniego pienigdza bedzie kontynuowana. Dzieki temu rosng szanse na podtrzymanie
wzrostu w strefie euro, co jest istotne réwniez dla gospodarki Polski, w wysokim stopniu
zaleznej — np. przez eksport — od rynkdw wspdlnej waluty.

W trakcie wrzesniowego posiedzenia Rada Europejskiego Banku Centralnego (EBC) podjeta decyzje
o dalszym poluzowaniu polityki pienieznej. Stopa depozytowa zostata obnizona do -0,50% (poprzednio
—0,40%), co ma sktoni¢ banki do bardziej odwaznej akcji kredytowej, a odwies¢ od , przechowywania”
kapitatu w banku centralnym. Ponadto Rada EBC zdecydowata o ponownym uruchomieniu programu skupu
obligacji rzgdowych, dzieki czemu na rynek bedzie trafia¢ 20 mld euro miesiecznie. Ekspansywna polityka
pieniezna ma by¢ kontynuowana, dopdki poziom inflacji nie wzrosnie do 2% (obecnie 1%).

Decyzje EBC odbity sie gtosnym echem w Niemczech. Teoretycznie powinny zostaé przyjete
z zadowoleniem, poniewaz gospodarka RFN znajduje sie niemal w recesji ipilnie potrzebne sg impulsy
ozywiajgce koniunkture. Polityka taniego pienigdza pozwala tez panstwu na zadtuzanie sie bez kosztow
odsetek i pomaga eksporterom ze wzgledu na stabngce euro. Powody do optymizmu powinni mie¢ rowniez
konsumenci korzystajagcy z najtanszego w historii kredytu. Jednak szef EBC Mario Draghi ustyszat
w Niemczech za ostatnie decyzje bardzo ostrg krytyke.

Zarzuty wobec EBC. Najczesciej formutowany zarzut dotyczy pogorszenia sytuacji oszczedzajacych.
Konserwatywni w kwestiach finansowych Niemcy chetnie lokujg swoje pienigdze na kontach bankowych, co
w obliczu polityki pienieznej prowadzonej po 2014 r. oznaczato radykalne obnizenie zyskéw z odsetek.
Obecnie moze oznaczad straty, jesli banki zaczng przerzucaé koszty ujemnych stép depozytowych EBC na
oszczedzajgcych, np. w formie dodatkowych optat za prowadzenie konta. Problem ,kar za oszczedzanie”
nabrat charakteru politycznego. W debacie publicznej zaczety pojawiaé sie pomysty odliczania strat
wynikajgcych z ujemnych odsetek od podatku dochodowego, zbadania ich zgodnosci z ustawg zasadniczg,
czy wrecz zakazania ich w drodze specjalnej ustawy.

Krytycy polityki EBC twierdzg réwniez, ze bardzo szkodzi ona niemieckim bankom. Nie do$é, ze
w warunkach niskich stép z trudem osiggaja one zyski, to muszg ptaci¢ nawet 2,3 mld euro za lokowanie
kapitatu na kontach EBC. Przedstawiciele sektora ostrzegaja, ze dalsze luzowanie polityki pienieznej moze
wywota¢ fale upadtosci, szczegdlnie wsrédd mniejszych bankéw. W ktopotach mogga znalez¢ sie takze firmy
ubezpieczeniowe oraz fundusze oferujgce np. programy emerytalne — przy obecnych stopach nie sg
w stanie spetnié obietnic zysku ztozonych klientom.



Niemcy powatpiewajg rowniez w skutecznosé¢ dziatan EBC. Twierdzg np., ze uczynienie bardzo
taniego pienigdza jeszcze tanszym nie stanowi zmiany jakosciowej dla gospodarki, grozi natomiast
narastaniem spekulacyjnych baniek na rynkach nieruchomosci lub akcji. Problemem moze okazac sie tez
zjawisko tzw. firm zombie, ktérych istnienie jest mozliwe gtdwnie dzieki tanim kredytom. W podobnym
schemacie funkcjonujg zadtuzone i strukturalnie stabe gospodarki strefy euro, ktérym tani pienigdz EBC
umozliwit odsuniecie w czasie koniecznych reform. W Niemczech pojawiajg sie takze obawy, ze decyzje
Draghiego i presja na dewaluacje euro zaognig konflikt z USA. Prezydent Donald Trump uznat je za forme
agresywnego wsparcia przez EBC firm z UE, co moze zwiekszy¢ ryzyko wprowadzenia karnych cet na
europejskie produkty, w szczegdlnosci niemieckie samochody.

Stabosci niemieckiej krytyki. Zarzuty formutowane wobec polityki EBC nie sg pozbawione
mankamentéw. Na przykfad niskie, czy wrecz ujemne oprocentowanie lokat bankowych wynika nie tylko
z decyzji podejmowanych we Frankfurcie, ale rowniez z bardzo wysokiej stopy oszczedzania w Niemczech
i nadpodazy kapitatu. Przyczyniajg sie do niej gtéwnie firmy, ktére mimo zyskdw niechetnie inwestujg, oraz
panstwo, ktére od lat osigga wielomiliardowe nadwyzki budzetowe — i rowniez niechetnie inwestuje. Atak
na EBC wyglada wiec na prébe odwrdcenia uwagi od polityki gospodarczej, ktdrej naturalng konsekwencja
jest niska rynkowa stopa procentowa.

Luki ma réwniez obwinianie EBC za ztg sytuacje bankdw. Problemy sektora z rentownoscig wynikajg
w duzej mierze zjego rozdrobnienia (prawie 1600 podmiotéw) oraz zbyt powolnego reagowania na
rewolucje cyfrowg w finansach. Wyczerpuje sie takze jego model biznesowy, ktéry — inaczej niz w USA —
mniej zalezy od prowizji za ustugi, a bardziej od odsetek. O strukturalnych wadach niemieckiego sektora
moze S$wiadczy¢ bezposrednie pordéwnanie z europejskimi konkurentami: w 2018 r. wygenerowat on
9,6 mld euro zysku, podczas gdy francuski 30,5 mld, a wtoski — kojarzony z gtebokim kryzysem — 11,6 mid
euro. Ponadto blizsza analiza ostatnich decyzji Rady EBC pokazuje, ze uwzglednita ona koniecznos¢ ulzenia
niemieckim bankom poprzez wprowadzenie duzej kwoty wolnej od ujemnych stép depozytowych. Dzieki
temu sektor w RFN — jak oblicza zwigzek bankéw BdB — zaoszczedzi 0,5 mld euro rocznie i poprawi swojg
pozycje wzgledem np. wtoskich konkurentéw, ktérzy nie majg tak ogromnych zasobow kapitatu.

Najtrudniejsze do obrony jest jednak taczenie krytyki ekspansywnej polityki EBC z afirmacjg
restrykcyjnej polityki fiskalnej. Jesli bank zainicjowatby w obecnych warunkach zwrot ku wyzszym stopom
procentowym, efektem bytoby prawdopodobnie zatamanie gospodarki strefy euro ipoteiny kryzys
zadtuzeniowy. Ryzyko bytoby o wiele mniejsze, gdyby pobudzanie wzrostu gospodarczego przejeta na siebie
polityka fiskalna panstw, ktére majg przestrzen do zwiekszenia wydatkéw. Ten argument nie budzi wiekszych
sporéw wsrdd niemieckich ekonomistow, ale z trudem przebija sie do polityki. Przedstawiony we wrzesniu br.
rzagdowy projekt budzetu zaktada utrzymanie do 2023 r. zréwnowazonego budzetu (tzw. czarnego zera).

Whioski i perspektywy. Podjete przez EBC decyzje sugerujg, ze strefe euro czeka dtugi okres
utrzymywania bardzo niskich stép procentowych. Moze to oznaczaé narastajgcy spor miedzy Niemcami
a Bankiem, ktérego kierownictwo przejmie w listopadzie br. Christine Lagarde. Nowa prezes uwaza, ze
koniec ekspansywnej polityki monetarnej bedzie mozliwy dopiero wtedy, gdy poluzowana zostanie polityka
fiskalna panstw strefy albo gdy dojdzie do wyraZnej poprawy sytuacji gospodarczej.

W tym sporze Niemcy majg silnych przeciwnikéw wsrdd panstw cztonkowskich. Kursu EBC bedg
broni¢ przede wszystkim zadtuzone panstwa potudniowej Europy oraz Francja — niskie stopy pozwalajg na
restrukturyzacje dtugu (rentownos¢ popularnych 10-letnich obligacji Wioch spadfa do 0,9%) oraz
podtrzymywanie wzrostu. Argumenty Niemiec sg tez coraz czesciej krytykowane przez Srodowiska
eksperckie. Bronienie oszczednosci budzetowych w warunkach stabnacej koniunktury jest uznawane za
niespdjne z jednoczesng krytyka luznej polityki pieniezne;j.

Nowa prezes EBC moze wywrzeé jeszcze wiekszg presje na Niemcy, wprowadzajgc do dyskus;ji
pomysty kolejnych eksperymentéw w polityce pienieznej: bezposrednich transferéw finansowych od banku
do obywateli lub do budzetéw publicznych (tzw. helicopter money). Ich wprowadzenie jest mato
prawdopodobne ze wzgledu na bariery prawne, ale samo ich rozwazanie stanowitoby dla Niemiec problem
polityczny — polaryzacje stanowisk w strefie euro o zasadach polityki makroekonomicznej. Dlatego rosnie
prawdopodobienstwo ustepstw Niemiec w postaci stopniowego zwiekszenia aktywnosci po stronie
fiskalnej. Pierwszym krokiem wtym kierunku moze byé przygotowany przez rzad pakiet klimatyczny
przewidujgcy wydanie 54 mld euro w nadchodzacych czterech latach na przyspieszenie transformacji
energetycznej w RFN.

Z punktu widzenia Polski perspektywa dtugotrwale niskich stop procentowych w strefie euro jest
korzystna, cho¢ niepozbawiona ryzyka. Zwieksza na pewno szanse na podtrzymanie koniunktury na rynkach
strefy euro, do ktérych trafia ponad potowa polskiego eksportu (57,4% w pierwszym kwartale 2019r.)
Ponadto dzieki polityce EBC Narodowy Bank Polski dysponuje wiekszg przestrzenig do utrzymania niskich
stép procentowych w Polsce. Na korzysci moze liczy¢ rowniez budzet panstwa ze wzgledu na obnizenie
kosztow emisji diugu w otoczeniu taniego pienigdza. Efektem ubocznym moze by¢ jednak spadek
atrakcyjnosci oszczedzania w Polsce, wzrost ryzyka zwigzanego z bartkami spekulacyjnymi, np. na rynku
nieruchomosci, a takze presji inflacyjnej w gospodarce.



