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Wstep

Kryzys, ktory wybucht w 2008 r., wywotat zaburzenia w funkcjonowaniu wielu
gospodarek. Ich skala byta zréznicowana w zaleznosci od struktury gospodarki,
rozmiarow rynku finansowego czy charakteru powiazan z rynkami globalnymi.
W reakcji na kryzys zaréwno rzady, jak i1 banki centralne podjely liczne dziatania.
Obecnie, mimo ze od wybuchu kryzysu mineto juz kilka lat, wiele panstw ciggle
odczuwa jego skutki. Banki centralne nadal stosuja niestandardowe instrumenty
polityki pieni¢znej, wciaz rozbudowujac ich zestaw.

W przypadku Wegier kryzys wywotal wiele niekorzystnych zjawisk i w sferze
realnej (gwattowny spadek PKB, wzrost bezrobocia), i pieni¢znej (odptyw kapitatu,
wzrost stop procentowych). Skala wystepujacych problemow byta duza ze wzgledu
na nierdéwnowagi istniejace w gospodarce wegierskiej przed kryzysem. Proba wyjscia
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zrecesji jest wdrozenie instrumentow nieortodoksyjnej polityki gospodarczej. Takze
Narodowy Bank Wegier wypracowal niestandardowe instrumenty polityki mone-
tarnej majace z jednej strony wpltynaé na poprawe stabilnosci krajowego systemu
finansowego, a z drugiej wspiera¢ program rzadu. Celem artykutu jest ocena skutecz-
nosci uruchamianych przez bank centralny Wegier niekonwencjonalnych narzedzi
polityki pieni¢znej i mozliwo$ci wykorzystania ich przez inne kraje w przysztosci.
Doswiadczenia Wegier mogg by¢ ciekawe rowniez dla Narodowego Banku Pol-
skiego. W reakcji na kryzys w 2008 r. podjat on probeg przygotowania zestawu dziatan
pod nazwa ,,Pakt na rzecz rozwoju akcji kredytowej”. Program nigdy nie wszedt
w zycie, ale posiadanie gotowych, przemyslanych i sprawdzonych rozwigzan moze
si¢ w przysztosci okaza¢ pomocne w prowadzeniu skutecznej polityki pieni¢zne;.
Artykut sktada si¢ ze wstepu i pigciu czesci. Pierwsza z nich prezentuje szer-
szy kontekst podjetej problematyki i zawiera przeglad uruchamianych przez banki
centralne niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej. W czgsécei drugiej
zostanie w sposob syntetyczny przedstawiona polityka pieniezna Narodowego Banku
Wegier wraz z oceng jej skutecznosci. W czesci trzeciej zostang wskazane glow-
ne zalozenia programu gospodarczego wprowadzanego w celu poprawy sytuacji
gospodarczej. Cze$¢ czwarta zawiera omowienie zastosowanych przez Narodowy
Bank Wegier niestandardowych instrumentow. Punktem wyjscia dla rozwazan be-
dzie tu wskazanie powigzania programu rzagdowego z podejmowanymi przez bank
centralny dziataniami. Opracowanie konczy podsumowanie, zawierajagce wnioski na
temat skutecznos$ci zastosowanych instrumentéw polityki pieni¢znej i mozliwosci

przeniesienia ich na grunt polski.

1. Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej jako reakcja na kryzys
finansowy

Wybuch kryzysu finansowego we wrzesniu 2008 r.! wywotat natychmiastowe
reakcje po stronie bankow centralnych. W pierwszej fazie zaburzen uruchomity one
standardowe instrumenty polityki pieni¢znej, obnizajac stopy procentowe i uela-
styczniajgc warunki dostgpu do ptynnosci oferowanej bankom komercyjnym [Dud-
kiewicz, Przybylska-Kapuscinska, 2017, s. 170]. W wyniku podj¢tych dziatan stopy
procentowe bankoéw centralnych osiagnety poziom zblizony do zera (w Stanach
Zjednoczonych w grudniu 2008 r., w Europie w 2009 . i po przej$ciowej podwyzce
ponownie w 2012 r.), co zmienito warunki prowadzenia polityki pieni¢znej [Rzonca,
2014, s. 28-35]. Rownoczesnie, mimo ekspansywnej polityki monetarnej, gospodar-
ka sfery realnej pozostawata w kryzysie. Rodzilo to obawy zwigzane z mozliwoscia
pojawienia si¢ i utrwalenia deflacji, co wobec nominalnych stop procentowych zbli-

' Za poczatek kryzysu jest przyjmowana data upadku banku Lehman Brothers — 15 wrze$nia 2008 r.,

chociaz pierwsze objawy niestabilno$ci na rynku finansowym pojawity si¢ juz w 2007 r.
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zonych do zera spowodowatoby uksztaltowanie si¢ ujemnych realnych stoép procen-
towych. W takich warunkach banki centralne dostrzegly jedng mozliwo$¢ dalszego
tagodzenia polityki pieni¢znej na drodze zwigkszania ptynnych rezerw bankow
komercyjnych [Tymoczko, 2011, s. 219]. W tym celu uruchomity niestandardowe
instrumenty polityki monetarnej z zakresu quantitative lub qualitative easing. Celem
wdrazanych, poczawszy od 2008 r. (program Commercial Paper Funding Facility
uruchomiony przez System Rezerwy Federalnej po upadku Lehman Brothers), do
chwili obecnej (Asset Purchase Programme prowadzony przez Europejski Bank
Centralny), programow jest pobudzanie koniunktury gospodarczej. Banki centralne,
wykorzystujac narzedzia niekonwencjonalne, starajg si¢ stymulowac¢ wzrost rynku
instrumentow dtuznych (przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych) oraz akcji

kredytowej w sektorze bankowym (gtéwnie w Europie).

Kryzys finansowy, oprocz zaburzen w sferze realnej, ktore przerodzily si¢ w kry-
zys gospodarczy, doprowadzit rowniez do kryzysu finansow publicznych. Przyczy-
nami powstania wysokich deficytow budzetowych i w §lad za nimi wysokiego dlugu

publicznego byty:

wsparcie ze strony rzadoéw dla instytucji finansowych w warunkach kryzysu

finansowego [Zywiecka, 2013, s. 300-301],

— uruchomienie automatycznych stabilizatorow koniunktury w warunkach kry-

zysu gospodarczego [Cizkowicz, Rzonca, 2013, s. 630],

— bledy w prowadzeniu polityki gospodarczej [Laski, Osiatynski, 2013, s. 9].
Wobec narastajacych problemow niektorych krajow Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej z finansowaniem narastajgcego dlugu publicznego oraz niestabilnoscia na
europejskim rynku skarbowych papieréw dluznych, Europejski Bank Centralny
zdecydowat o uruchomieniu programu Public Sector Purchase Programme w ramach

niestandardowych instrumentdéw polityki pieni¢zne;j.

Zarysowany powyzej charakter dzialan podejmowanych przez banki centralne
w obliczu kryzysu finansowego wskazuje na ich wysoka aktywno$¢ i duza role
w stabilizowaniu gospodarki. Warta podkreslenia jest takze ré6znorodnosé¢ podej-
mowanych dziatan i elastyczno$¢ wtadz monetarnych w reagowaniu na pojawiajace

si¢ problemy.

2. Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Wegier

Narodowy Bank Wegier (Magyar Nemzeti Bank — MNB) od 2001 r. realizuje
strategie bezposredniego celu inflacyjnego. W sierpniu 2005 r. cel inflacyjny zostat
ustalony na poziomie 3%?. Decyzje dotyczace wykorzystania instrumentéw polityki
pienigznej podejmuje Rada Pienigzna. MNB w ramach prowadzenia polityki pie-
nigznej przeprowadza transakcje wchodzace w sktad operacji otwartego rynku lub

2 W marcu 2015 r. wprowadzono korytarz wahan dla celu o szeroko$ci £1 p.p.
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operacji depozytowo-kredytowych [ Terms and Conditions..., 2016, s. 6]. Na rys. 1
zostaly zestawione odczyty inflacji dla Wegier z obowigzujacym w danym okresie
celem inflacyjnym.
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Rys. 1. Poziom inflacji i celu inflacyjnego na Wegrzech w latach 2001-2017

Zrodto: [www.mnb.hu/i/gra-eng-grafikon.jpg].

Analiza przedstawionych danych wyraznie wskazuje, ze MNB miat problemy
z utrzymaniem inflacji w celu. Do 2013 r. ksztaltowata si¢ ona znaczaco powyzej
celu, a od tego roku przeksztatcita si¢ w deflacje. Dopiero ostatnie dane wskazuja,
ze wielkos¢ inflacji zblizyta sie do poziomu 3%.

Od wprowadzenia w 2001 r. strategii bezposredniego celu inflacyjnego MNB
zmagal si¢ z problemami zwigzanymi z nieefektywnoscia kanatéw transmisji mo-
netarnej [Gabriel, Molnar, Varhegyi, 2016, s. 179]. Znalazto to wyraz w reakcji
gospodarki na kryzys i odptywie kapitatu, ktoremu bank centralny nie byt w stanie
przeciwdziata¢. Ze wzglgdu na wysokie zadtuzenie w walutach gospodarka wegier-
ska jest niezwykle wrazliwa na zmiany poziomu kursu. Ponadto postrzegana byla
przez inwestorow jako obarczona wysokim ryzykiem, co oznaczato wysokie premie
uwzgledniane w oprocentowaniu rzagdowych papierow dtuznych i wysokie koszty
obstugi zadluzenia dla rzadu. Oczekiwania inflacyjne nie sg stabilnie zakotwiczone
(przez wiele lat inflacja pozostawala znaczaco powyzej celu inflacyjnego).

W ostatnich dokumentach MNB deklaruje, ze — oprécz gtdéwnego celu w postaci
utrzymania stabilnosci cen — realizuje dwa dodatkowe cele, komplementarne wobec
glownego. Sa to stabilno$¢ finansowa realizowana przez prowadzenie polityki ma-
kroostroznosciowej oraz redukcja wrazliwosci gospodarki krajowej na zaburzenia
na rynku globalnym na drodze zmniejszenia uzaleznienia finansowania od zrodet
zewnetrznych [Improving Hungary's Debt...]. To rozszerzajace rozumienie celu
banku centralnego jest wynikiem kryzysu 2008 r.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 01/03/2026 20:43:09

NIESTANDARDOWE INSTRUMENTY POLITYKI PIENIEZNEI... 381

3. Nieortodoksyjna polityka gospodarcza jako reakcja na kryzys

W okres kryzysu gospodarka Wegier wkroczyta z duzymi nierownowagami
wewnetrznymi [Gyorgy, 2014, s. 45-47]. Przede wszystkim problemem byto bardzo
wysokie zadluzenie zagraniczne (publiczne i prywatne). Zostato ono w duzej mie-
rze odziedziczone po gospodarce komunistycznej. Wysokie wydatki publiczne po
1990 r. sprawiaty, ze dtug narastal®*. W 2008 r. osiagnat poziom 120% PKB. Zadtu-
zenie 0sob fizycznych w walutach stanowito rownowartosé 25% PKB [Kowalczyk,
2016]. Ponadto przeprowadzona na poczatku lat 90. XX w. szybka liberalizacja
i deregulacja gospodarki wptyneta na spadek jej konkurencyjnoéci i pociggneta za
soba 30-procentowg redukcje¢ miejsc pracy.

Kryzys spowodowal odplyw kapitatu zagranicznego z Wegier, szacowany na
rownowartos¢ 11,5% PKB. Nastapita deprecjacja kursu forinta. W reakcji MNB
podnidst podstawowg stope procentowg, aby zapobiec dalszemu odptywowi kapi-
talu. Wywotato to negatywny efekt po stronie konsumpcji i inwestycji, wptywajac
na obnizenie dynamiki PKB*. Na rys. 2 zostaly przedstawione informacje na temat
podstawowej stopy procentowej MNB.
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Rys. 2. Podstawowa stopa procentowa Banku Wegier w latach 2008-2016

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie: [www.mnb.hu/en/Jegybanki_alapkamat_alakulasa].

Rzad nie byl w stanie uplasowaé na rynku kolejnych emisji papieréw dtuznych
ani pozyskac srodkéw na wykup zapadajacych. W tej sytuacji zwrocit si¢ o po-
moc do Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Unii Europejskiej, uzyskujac
wsparcie w postaci kredytowego pakietu ratunkowego w wysokosci 20 mld euro.
Analiza poziomu zadtuzenia zagranicznego Wegier wskazuje na gwattowny jego
przyrost w drugiej potowie 2008 r. Od 2012 r. zadtuzenie zagraniczne kraju spada,
co obrazuja dane zawarte na rys. 3.

3 Wegry po upadku komunizmu nie przeprowadzity procedury redukcji zadluzenia zagranicznego.
¢ Dynamika PKB na Wegrzech liczona rok do roku wyniosta w 2008 r. 0,9%, a w 2009 r. -6,8%.
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Rys. 3. Zadluzenie zagraniczne netto (prywatne i publiczne) i dtug publiczny Wegier jako % PKB
Zrédto: opracowanie wasne na podstawie: [http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?pcode=tipsii20&language=en.

Od 2010 r. Wegry prowadza nieortodoksyjng polityke gospodarczg [Djankov,
2015, s. 1]. Zasadnicze elementy programu rzadowego sprowadzaja si¢ do [Horcher,
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2014, s. 26-27]:
— redukeji deficytu budzetowego do poziomu ponizej 3% PKB?,

— wprowadzenia liniowego podatku dochodowego PIT i obnizenia stawek CIT

przy rownoczesnej podwyzce stawek VAT (do 27%),

— zwigkszenia kontroli panstwa nad sektorami dostarczajacymi media i ustugi

publiczne®,
— wzrostu udziatu panstwa w sektorze bankowym’,

— redukcji zadtuzenia zagranicznego rzadu, przedsigbiorstw i 0sob fizycznych

oraz przeksztatcenia go w dlug wewnetrzny.

Wdrozenie programu ma na celu nie tylko poprawe dynamiki PKB, ale takze
zmiany strukturalne — przede wszystkim w postaci zmiany struktury zadluzenia
w kierunku zmniejszenia zadtuzenia zagranicznego, co pozwoli na zmniejszenie
kosztéw obstugi dlugu przez ograniczenie poziomu premii za ryzyko i w efekcie

doprowadzi do poprawy ratingu Wegier [Improving Hungary's Debt...].

5 Jednym z krokow w tym kierunku byta nacjonalizacja $rodkow z II filara systemu emerytalnego

oraz wprowadzenie podatkow sektorowych.
¢ W jej wyniku spadly ceny gazu i energii elektrycznej o blisko 20%.

7 W latach 2013-2015, w wyniku serii transakcji zakupu, panstwo przeje¢to 13% aktywow, stajac sie

posiadaczem 1/5 sektora bankowego.
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4. Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej

MNB, wspolpracujac z rzgdem w pracach na rzecz rozwigzania glownych pro-
blemoéw gospodarczych kraju®, wypracowat dwa instrumenty polityki pieni¢zne;.

W kwietniu 2014 r. MNB ogtosil uruchomienie Self-Financing Programme
(SFP) [European Commission, 2016]. Jego gléwnym celem bylo oddzialywanie na
strukture zadluzenia panstwa w kierunku zmniejszenia zadtuzenia zagranicznego
i zastgpienia go dtugiem uplasowanym na rynku krajowym [The Magyar Nemzeti
Bank's Self-Financing..., 2016]. Zdaniem MNB glownymi nabywcami rzadowych
papieréow dtuznych powinny sta¢ si¢ banki komercyjne. W swoich analizach bank
centralny wskazywat na niski poziom udziatu krajowego sektora finansowego w fi-
nansowaniu zadluzenia rzadu w poréwnaniu z sytuacja w innych krajach europejskich
[Improving Hungary's Debt...]. Pod koniec pierwszej dekady XXI w. na Wegrzech
(podobnie jak w Polsce) nie siggat on 20%, podczas gdy w Czechach i Bulgarii

oscylowat okoto 40%, a na Malcie zblizat si¢ do poziomu 50%.

W ramach programu SFP MNB zmienit glowny instrument polityki pieni¢znej —
dwutygodniowe bony pieni¢zne na dwutygodniowe depozyty w banku centralnym.
Nastepnie bank wprowadzit swapy na stope procentowq (Interest Rate Swap — IRS)
o terminach zapadalnosci 3-, 5- i 10-letnich i zmiennym oprocentowaniu oraz zapo-
wiedziat mozliwo$¢ uruchamiania kolejnych instrumentéw zwiekszajacych ptynnosé
sektora bankowego. IRS ograniczal ponoszone przez banki ryzyko zwigzane z naby-
waniem dhugoterminowych rzagdowych papieréw dtuznych o statym oprocentowaniu.
Bank centralny oferowal w transakcji swapowej zamiang oprocentowania statego

na zmienne.

W czerwcu 2014 r. MNB wprowadzit 3-letnie zabezpieczone pozyczki w forin-
tach’ oraz swapy na aktywach — zamiang krotkoterminowych papieréw walutowych
na dlugoterminowe denominowane w forintach. Wszystkie instrumenty (a zwlaszcza
zastapienie operacji otwartego rynku instrumentami depozytowymi i wprowadzenie
IRS) miaty za zadanie wykreowanie popytu na rzgdowe papiery dtuzne denominowa-
ne w forintach. W reakcji na zwigkszony popyt Rzadowa Agencja Zarzadzania Dtu-
giem (Government Debt Management Agency — GDMA) emitowata papiery dtuzne
w walucie krajowej, a nastgpnie uzyskane srodki wymieniata w banku centralnym
na waluty, ktorymi sptacata zadtuzenie zagraniczne. Udziat krajowego sektora ban-
kowego w finansowaniu dtugu publicznego wzrost z 15% w lutym 2013 r. do 17,6%
w grudniu 2014 . [The Magyar Nemzeti Bank § Self-Financing...,2016]. We wrzes$niu
2015 r. w ramach modyfikacji SFP bank centralny wprowadzit depozyty o terminie
3-miesigcznym i o stalej stopie procentowej, dostepne bez ograniczen kwotowych,
ktére stopniowo miaty zastapi¢ depozyty 2-tygodniowe [Nagy, Palotai, s. 4].

8 Wspdlna diagnoza wskazywata na wysokie zadluzenie zagraniczne i walutowe oraz niski poziom

inwestycji i wysokie bezrobocie jako glowne przyczyny niskiej dynamiki PKB.
° Instrument ten nie zostal wykorzystany.
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Efektem SFP, oprocz wzrostu zaangazowania sektora bankowego w finansowanie
dtugu publicznego i zmiany struktury dtugu, byto oddziatywanie na marz¢ dlugoter-
minowych papierow dtuznych. Szacowany skumulowany efekt wynosit dla papierow
0 3-letnim terminie zapadalnosci 79 p.b., a dla papierow 5-letnich — 71 p.b. [The
Magyar Nemzeti Bank's Self-Financing..., 2016]. W wyniku zamiany forintow na
waluty, dokonywanej przez GDMA, spadty rezerwy walutowe w banku centralnym

w ciggu 2014 r. o 1,8 mld euro.

W kwietniu 2013 r. Bank Wegier oglosit pierwszy program wspierania wzrostu
gospodarczego Funding for Growth Scheme (FGS). Po wybuchu kryzysu nastapit
spadek kredytéw dla przedsigbiorstw. Szczegdlnie mate i Srednie podmioty mia-
ly problem z dostgpem do zrdédel finansowania [Gabriel, Molnar, Varhegyi, 2016,
s. 186]. FGS byt niestandardowym instrumentem polityki pieni¢znej nakierowanym
na stymulowanie wzrostu kredytéw, przede wszystkim dla MSP. Drugim celem pro-
gramu byta redukcja zadluzenia zagranicznego Wegier [NBP, 2013, s. 41]. Program

sktadat si¢ z trzech elementow.

1. Udzielanie przez MNB bankom komercyjnym nieoprocentowanych kredytow
przeznaczonych na udzielanie kredytow MSP o niskim ryzyku kredytowym'.
Poczatkowo MNB okreslit rozmiary wsparcia na 250 mld forintow, jednak
wobec duzego zainteresowania zwigkszyt pule srodkéw do 425 mld forintow.

2. Udzielanie przez banki komercyjne kredytow MSP na sptate posiadanych
przez nie kredytow walutowych. W tym celu MNB dostarczal bankom komer-
cyjnym $rodki, sprzedajac czg$¢ rezerw po kursie rynkowym. Pierwotnie na
te czes$¢ programu MNB przeznaczyt 250 mld forintéw, ostatecznie ustalono

kwote 325 mld forintéw.

3. Dostarczenie przez MNB w wyniku sprzedazy rezerw §rodkéw bankom ko-
mercyjnym na splate zadtuzenia zagranicznego o terminie zapadalnosci do
1 roku. Lacznie oba elementy FGS, nakierowane na zmniejszenie pozio-
mu zadtuzenia walutowego, miaty spowodowac¢ spadek rezerw walutowych

o okoto 10%.

W marcu 2015 r. MNB uruchomit Funding for Growth Scheme Plus (FGS+).
Program, podobnie jak FGS, adresowany jest do MSP i ma stymulowac¢ wzrost akcji
kredytowej. W jego ramach MNB udzieli bankom komercyjnym nieoprocentowa-
nych kredytow do tacznej kwoty 500 mld forintow pod warunkiem przeznaczenia
ich na kredyty dla firm sektora MSP''. Bank centralny w ramach FGS+ cze¢S$ciowo
przejat ryzyko kredytowe od bankdw, pokrywajac polowe strat (ale tylko do wyso-

kosci 2,5% wolumenu ich portfeli kredytowych).

10 Kredyty te mogly by¢ przeznaczone na finansowanie dzialalno$ci biezacej, inwestycyjnej lub po-

krycie udziatu wlasnego w przedsiewzigciach wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych.

! Tym razem program ma obja¢ nie tylko przedsigbiorstwa w dobrej kondycji, ale rOwniez te 0 wyz-

szym ryzyku.
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Do marca 2017 r. z programow FGS i FGS+ skorzystato blisko 40 tys. przedsig-
biorstw, otrzymujac finansowanie na poziomie ponad 2 mld forintéw (6,6% PKB)
[Press release...]. Szacunki MNB wskazuja, ze 30% inwestycji krajowych zostato
sfinansowane z FGS (w tym w sektorze mikroprzedsigbiorstw 60%) [Enderesz, Ha-
rasztosi, Lieli, 2015, s. 22-23]. Réwniez wedtug szacunkéw MNB wptyw programu

na dynamike PKB w latach 2013-2014 siegnat 0,3-0,9% PKB.

Ocena wynikoéw programu FGS jest trudna w zwigzku z krotkim okresem, jaki
minat od jego wdrozenia. Nie pozwala on dokona¢ analizy trwato$ci przeprowa-
dzonych inwestycji — wskazaé, ile z nich dato efekt w postaci dziatajacych przed-
siebiorstw, a ile zakonczyto si¢ niepowodzeniem. Brakuje tez danych jakosciowych
pozwalajacych dokona¢ poglebionej oceny inwestycji i stwierdzenia, jaki odsetek
stanowity inwestycje w nowe $rodki trwate i technologie, a ile miato charakter in-

westycji ,,pozornych” [Enderesz, Harasztosi, Lieli, 2015, s. 22-23].

Podsumowanie

Narodowy Bank Wegier uruchamiat niestandardowe instrumenty polityki pie-
nigznej nie w bezposredniej reakcji na kryzys 2008 r. Miaty one charakter narzedzi
wspomagajacych polityke fiskalna, wspierajac wzrost gospodarczy, ale takze — co
z punktu widzenia banku centralnego jest niezwykle istotne — poprawiajac stabil-
no$¢ systemu finansowego. Wspolnym celem obu instrumentéw — FGS i SFP — byta
zmiana struktury zadhuzenia i ograniczenie poziomu dtugdéw walutowych, zaré6wno
publicznych, jak i prywatnych. Analizujac zawarte na rys. 3 informacje, mozna
stwierdzi¢, ze cel ten zostat osiggniety. Mniejsze uzaleznienie gospodarki od finan-
sowania zagranicznego wptywa na poprawe jej stabilnosci i zwigksza odpornosé
na szoki zewnetrzne. Sa to dodatkowe, pozytywne efekty wdrozonych rozwiazan.

Mniej jednoznaczna jest ocena skutkow programu FGS dla rozwoju przedsie-
biorstw. Dane wskazuja na znaczne zainteresowanie programem i znaczacy udziat
inwestycji sfinansowanych dzigki srodkom z niego pochodzacym. Jednak obok wska-
zanych juz zastrzezen dotyczacych braku mozliwos$ci oceny efektywno$ci samych
inwestycji i ich wptywu na gospodarke, wiele glosow wskazuje na natozenie sig¢
pozytywnych efektow zwigzanych z uruchomieniem funduszy unijnych. Co za tym
idzie trudno w ogole rzetelnie wyodrebnié jakiekolwiek pozytywne efekty programu.
Nalezy jednak podkresli¢, ze po raz pierwszy tak wyrazny impuls prowzrostowy
zostal przez bank centralny skierowany w stron¢ matych i Srednich przedsiebiorstw.

Odwotlujac si¢ do celu pracy, nalezy stwierdzi¢, ze na obecnym etapie badan nie
mozna jednoznacznie oceni¢ efektow dla gospodarki zastosowanych przez Narodowy
Bank Wegier niestandardowych instrumentow polityki pienieznej. Mimo to, zdaniem
autorki, jest to cenne doswiadczenie, ktore inne banki centralne (w tym Narodowy
Bank Polski) powinny wzig¢ pod uwage jako jeden z wariantow niestandardowych,

pokryzysowych instrumentdéw polityki monetarne;j.
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Unconventional Measures of Monetary Policy — Magyar Nemzeti Bank Experiences

The crisis that broke out in September 2008 has caused disturbances in the functioning of many econo-
mies. In response to the crisis, both governments and central banks have taken many steps. In the early stages
they did not usually go beyond conventional tools. However, over time, the instruments started to become
more and more unconventional. In the case of Hungary, the crisis has caused many unfavorable phenom-
ena, both in the real and in monetary sphere. The National Bank of Hungary has developed non-standard
monetary policy instruments that, on the one hand, improve the stability of the national financial system
and, on the other, support the government’s program. This article will attempt to answer a question on the
effectiveness of the central bank’s tools.

Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej —
doswiadczenia Narodowego Banku Wegier

Kryzys, ktory wybucht we wrzesniu 2008 r., wywotat zaburzenia w funkcjonowaniu wielu gospodarek.
W reakeji na zjawiska kryzysowe zaréwno rzady, jak i banki centralne podjety liczne dziatania. W poczat-
kowej fazie nie wykraczaly one zazwyczaj poza narz¢dzia konwencjonalne. Jednak wraz z uptywem czasu
uruchamiane instrumenty stawaty si¢ coraz bardziej niestandardowe. W przypadku Wegier kryzys wywotat
wiele niekorzystnych zjawisk w sferze realnej i w sferze pieni¢znej. Narodowy Bank Wegier wypracowat
niestandardowe instrumenty polityki monetarnej majace z jednej strony wptynac na poprawe stabilnosci
krajowego systemu finansowego, a z drugiej wspiera¢ program rzadu. W artykule zostala podjeta proba
odpowiedzi na pytanie dotyczace skutecznosci uruchamianych przez bank centralny narze¢dzi.
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