
Nr 111
2 0 1 0

Banki centralne 
w zarządzaniu
kryzysem finansowym
– Strategie wyjścia 



Publikacja jest kontynuacją serii wydawniczej Zeszyty PBR-CASE

CASE-Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych, Fundacja Naukowa 

00–010 Warszawa, ul. Sienkiewicza 12

BRE Bank SA 

00–950 Warszawa, ul. Senatorska 18

Copyright by: CASE – Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych – Fundacja Naukowa i BRE Bank SA

Redakcja naukowa

Ewa Balcerowicz

Sekretarz Zeszytów

Krystyna Olechowska

Autorzy

Piotr Ciżkowicz

Andrzej Rzońca 

Dobiesław Tymoczko

Projekt okładki

Jacek Bieńkowski

DTP

SK Studio

ISSN 1233-121X 

Wydawca

CASE – Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych – Fundacja Naukowa, 00–010 Warszawa, ul. Sienkiewicza 12

Nakładca

Fundacja BRE Banku, 00-950 Warszawa, ul. Królewska 14

2 111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 r. Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym
– Strategie wyjścia 



S P I S  T R E Ś C I

LISTA UCZESTNIKÓW SEMINARIUM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

WPROWADZENIE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

DZIAŁANIA BANKÓW CENTRALNYCH W CZASIE KRYZYSU – Dobiesław Tymoczko . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

STOPY PROCENTOWE BLISKIE ZERA NIE MUSZĄ BYĆ DOBRĄ ODPOWIEDZIĄ NA KRYZYS

– Andrzej Rzońca, Piotr Ciżkowicz. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33

Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym 111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 r. 3
– Strategie wyjścia



Ewa Balcerowicz CASE
Karolina Bałdys IBS PAN
Dorota Bartyzel Bloomberg
Jarosław Barzecki PAP
Wojciech Bąbik GUS
Piotr Bielski BZ WBK
Barbara Błaszczyk CAEE
Grzegorz Brudziński Miesięcznik „Bank”
Józef Chmiel
Piotr Ciuruś SGH
Marek Dąbrowski CASE
Barbara Despiney Uniwersytet Paryski
Paweł Dobrowolski
Mirosław Dusza UW
Paweł Flurkiewicz Reuters
Karolina Hutrek TVN CNBC
Lesław Krętowicz ISB
Paulina Krzysztofik NBP
Lech Kurkliński SGH
Kamila Kuziemska NBP
Tomasz Lechowicz IBS PAN
Witold Małecki WSFiZ
Witold Michałek Unilab/BCC
Waldemar Milewicz BGF
Marek Misiak NŻG
Marcin Murawski BGK
Bogdan Nawrocki Urząd m.st. Warszawy
Marek Niechciarz NBP
Sławomir Niemierka BGF
Henryk Okrzeja Fundacja BRE Banku
Krystyna Olechowska CASE
Anna Paluszkiewicz MF
Agnieszka Pieszak MF
Karina Piwarska Instytut Badań Systemowych PAN
Zbigniew Polański SGH, NBP
Konrad Popławski OSW
Wioletta Reimer Pekao
Marek Rocki SGH
Dariusz Rosati SGH
Andrzej Rzońca FOR, RPP, SGH
Przemysław Sadorski IBS PAN
Borys Sobieraj IBS PAN
Tomasz Stankiewicz WNE UW
Aleksandra Szunke UE w Katowicach
Wiesław Szwankowski
Marta Świerczyńska NBP
Przemysław Świtalski Akademia Innowacji CambridgePYTHON 
Dobiesław Tymoczko NBP, SGH
Jacek Wojciechowicz PIp
Przemysław Woźniak CASE
Jarosław Woźniak TVN
Rafał Wyszogrodzki
Jadwiga Zaręba BPH
Zbigniew Żółkiewski NBP

LISTA UCZESTNIKÓW SEMINARIUM

4 111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 r. Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym
– Strategie wyjścia 



Wprowadzenie

Kry zys fi nan so wy wy wo łał po wa żne za wi ro wa nia na ryn kach fi nan so wych. Ban ki cen tral ne nie mo gły po -

zo stać obo jęt ne, bo prze cież z na tu ry rze czy ope ru ją na mię dzy ban ko wych ryn kach fi nan so wych. Kie dy

po ja wi ły się za wi ro wa nia na ryn kach fi nan so wych, ryn ki za mar ły. Wzro sła awer sja do ry zy ka, wzro sło ry zy -

ko kre dy to we kon tra hen ta, ban ki nie za wie ra ły trans ak cji mię dzy ban ko wych, na to miast chęt nie ku po wa ły pa -

pie ry skar bo we. Na ryn ku fi nan so wym mie li śmy do czy nie nia z ujem ny mi no mi nal ny mi sto pa mi pro cen to wy -

mi, bo przede wszyst kim li czy ło się bez pie czeń stwo. In sty tu cje fi nan so we by ły go to we ku pić ame ry kań skie bo -

ny skar bo we go dząc się na ujem ną ren tow ność tej in we sty cji. Oczy wi ście z ujem ny mi re al ny mi sto pa mi pro -

cen to wy mi rów nież mo że my mieć do czy nie nia; i to przez dłu ższy okres (Do bie sław Ty mocz ko, SGH). Ban -

ki ko mer cyj ne ra dy kal nie zmie ni ły punkt wi dze nia: wa żniej sze od zy sku sta ło się bez pie czeń stwo.

Ban ki cen tral ne re ago wa ły mniej lub bar dziej stan dar do wo. W pierw szym eta pie kry zy su, któ ry spo wo do wał

spa dek za ufa nia na ryn kach mię dzy ban ko wych, ban ki cen tral ne przede wszyst kim za czę ły do star czać płyn no -

ści i to w nie spo ty ka nej wcze śniej ska li i na dłu ższe, niż to wcze śniej czy ni ły, ter mi ny. Nie któ re ban ki cen tral -

ne (w tym i NBP) zde cy do wa ły, że ob ni żą sto pę re zer wy obo wiąz ko wej, aby uła twić ban kom za wie ra nie trans -

ak cji (D. Ty mocz ko). Stan dar do wą re ak cją ban ków cen tral nych by ło też roz sze rza nie li sty za bez pie czeń. Wresz -

cie, ban ki cen tral ne za wie ra ły mię dzy so bą umo wy swa po we. W li te ra tu rze pod ję to kil ka prób scha rak te ry zo -

wa nia za cho wań ban ków cen tral nych. Naj prost szy, któ ry wszedł do po wszech ne go obie gu to po dział na qu an -

ti ta ti ve easing (do star cza nie płyn no ści do sek to ra ban ko we go i ob ni ża nie w ten spo sób ryn ko wych stóp pro cen -

to wych) i cre dit easing (dzia ła nia uła twia ją ce sek to ro wi re al ne mu do stęp do kre dy tu). In ni au to rzy (C. Bo rio

i P. Di sy atat) re ak cje ban ków cen tral nych na kry zys dzie lą na po li ty kę sto py pro cen to wej oraz po li ty kę bi lan -

su ban ku cen tral ne go. 

Ze ro we sto py pro cen to we nie mu szą być do brą od po wie dzią na kry zys fi nan so wy (An drzej Rzoń ca, FOR, SGH).

Je śli ni skie sto py pro cen to we utrzy my wa ne są przez dłu ższy czas, wte dy mo gą przy czy nić się do po wsta nia bań -

ki spe ku la cyj nej na ryn ku ak ty wów. Je śli bank cen tral ny na nią nie za re agu je, to wcze śniej, czy póź niej bań ka
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do pro wa dzi do bo omu na ryn ku dóbr. A bo om z ko lei skło ni ban ki do pod nie sie nia stóp pro cen to wych. Pod -

nie sie nie stóp pro cen to wych przez ban ki ozna cza zmniej sze nie dy na mi ki kre dy tów, w tym zmniej szy się do -

pływ kre dy tu na ryn ki ak ty wów. Efek tem bę dzie spa dek cen ak ty wów. Spa da ją ce ce ny ak ty wów zwięk szą kre -

dy ty za gro żo ne w bi lan sach ban ków. Ban ki za czną po no sić stra ty. Sta ną się bar dzo ostro żne. Stąd skut ki bań -

ki spe ku la cyj nej wy wo ła nej bar dzo ni skim sto pa mi pro cen to wy mi  są wska zy wa ne przez wie lu eko no mi stów,

w tym ta kże ban kie rów cen tral nych, ja ko wy star cza ją cy po wód do te go, aby stóp pro cen to wych nie utrzy my -

wać na po zio mie bli skim ze ru. W sy tu acji nad zwy czaj nej, kie dy bań ka spe ku la cyj na pę ka, utrzy my wa nie ni -

skich stóp pro cen to wych mo że mieć o wie le do tkliw sze skut ki.

W ban kach ko mer cyj nych złe kre dy ty ro sną nie ze wzglę du na po ziom stóp pro cen to wych, ale głów nie ze wzglę -

du na spa dek tem pa wzro stu go spo dar cze go i re ce sji. Re al na go spo dar ka po wo du je trud no ści przed się biorstw,

więc re struk tu ry za cja na stę pu je w spo sób na tu ral ny po przez wzrost re zerw, zmniej sze nie ka pi ta łów, mniej szą

ak cję kre dy to wą. Za tem kwe stia stóp pro cen to wych wy da je się rze czą wtór ną (Ry szard Pe tru, BRE Bank).

Po dru gie, w kra jach Eu ro py Za chod niej czy w Sta nach Zjed no czo nych kre dy ty udzie la ne są we dług sta łej sto -

py pro cen to wej i na dłu ższy czas. Za tem na gła zmia na stóp pro cen to wych, na wet do ze ra, nie wpły wa na ska -

lę opro cen to wa nia kre dy tów. Ona do pie ro po kil ku la tach się zmie nia, cze go przy kła dem po li ty ka Gre en spa na.

W Pol sce jest nie co ina czej, bo obo wią zu je 6-mie sięcz ny WI BOR, ale re ak cja na je go zmia nę rów nież nie jest

na tych mia sto wa. A. Rzoń ca twier dzi, że ze ro we sto py pro cen to we po wo du ją brak re struk tu ry za cji. Wy da je się,

że nie jest to te za do koń ca praw dzi wa. Dla te go że re ak cja na zmia nę stóp pro cen to wych jest roz ło żo na w cza -

sie, a po za tym, jak się wy da je, re struk tu ry za cja jest po chod ną te go, co się dzie je w re al nej go spo dar ce. Dla -

cze go ban ki in we stu ją w bo ny skar bo we? Wy da je się, że to za cho wa nie nie jest po chod ną po zio mu stóp pro -

cen to wych, ale po pro stu jest to po chod na nie pew no ści. Go spo dar ka re al na prze ży wa pro ble my, a więc bar dziej

bez piecz nym jest in we sto wa nie w emi to wa ne przez rząd pa pie ry war to ścio we niż udzie la nie kre dy tów.

– Uwa żam, że wła ści wą re ak cją ban ku cen tral ne go na kry zys jest ob ni ża nie stóp pro cen to wych (A. Rzoń ca), ale

jed no cze śnie uwa żam, że nie po wi nny one być bliskie zera, bo wte dy mo gą być uru cha mia ne me cha ni zmy, któ re opi -

su ją przed sta wio ne prze ze mnie hi po te zy do ty czą ce ze ro wych stóp pro cen to wych (patrz ar ty kuł s. 33 – przyp. red.).

Jak ze ro we sto py pro cen to we wpły wa ją na kre dyt w sy tu acji nad zwy czaj nej, czy li w chwi li pęk nię cia bą bla spe -

ku la cyj ne go? Oczy wi ście, wów czas nie tyl ko sto py pro cen to we, ale wie le in nych czyn ni ków bę dzie znie chę cać

ban ki do udzie la nia kre dy tów. Ale w sy tu acji nad zwy czaj nej (pęk nię cia bań ki spe ku la cyj nej) ze ro we sto py pro -

cen to we tej nie chę ci nie zmniej szą, a mo gą ją na wet zwięk szyć. Mo gą spo wo do wać, że ban ki jesz cze bar dziej

bę dą od wle kać kre dy to wa nie, bo znaj dą się w sy tu acji, kie dy mo gą za ra biać na pa sy wach, a te ich nic nie kosz -

tu ją. Czy ze ro we sto py pro cen to we za chę ca ją ban ki do re struk tu ry zo wa nia port fe li kre dy to wych? Twier dzę, że

wów czas bodź ce za chę ca ją ce ban ki do re struk tu ry za cji są słab sze. Z ko lei brak re struk tu ry za cji port fe la kre dy -

to we go ban ków osła bia bodź ce przed się biorstw do re struk tu ry za cji.
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W ma ju 2010 r. Unia pod ję ła de cy zję, że w ra zie po trze by wy asy gnu je na po moc dla „sła bych ogniw” stre fy 750 mld

eu ro. Naj praw do po dob niej jed nak pie nią dze te nie bę dą ni gdy po trzeb ne, przede wszyst kim dzię ki in ter wen cji

EBC, który pod jął de cy zję o roz po czę ciu na ryn ku wtór nym sku pu ob li ga cji skar bo wych kra jów stre fy eu ro,

bo ry ka jących się z gwał tow nym sko kiem kosz tów za dłu ża nia na ryn kach. Pierw szych za ku pów do ko na ły ban -

ki cen tral ne Włoch, Fran cji i Nie miec. Tym cza sem jesz cze trzy dni wcze śniej pre zes EBC Je an -Clau de Tri chet

za prze czał, ja ko by ra da za rzą dza ją ca ban ku bra ła to roz wią za nie pod uwa gę. Je go ostro żność wy ni ka ła z obaw,

że sku pu jąc ob li ga cje za do dru ko wa ne pie nią dze, bank zo sta nie oska rżo ny o „mo ne ty za cję” dłu gu pu blicz ne -

go państw eu ro lan du. Wie lu eko no mi stom nie po do ba ło się za cho wa nie pre ze sa EBC. Czy in na po li ty ka by ła

mo żli wa w tam tych re aliach? Jest trze cia nad ra nem, ry zy ko ban kruc twa Gre cji wy da je się być cał kiem re al -

ne, ta kże mo żli wość roz sze rze nia za pa ści fi nan sów pu blicz nych na in ne kra je stre fy eu ro, jest pre sja na pre ze -

sa na EBC, aby ku pił pa pie ry war to ścio we Gre cji (R. Pe tru).

Wy da je się, że dy le mat, przed któ rym sta nął EBC to czę ścio wo dy le mat po mię dzy kosz ta mi krót ko okre so wy -

mi a dłu go okre so wy mi (Da riusz Ro sa ti, SGH). Jest rze czą oczy wi stą, że ogło sze nie sku po wa nia ob li ga cji, któ -

re utra ci ły ja kie kol wiek ra tin gi jest cio sem w re pu ta cję EBC. Nie wąt pli wie de cy zja ta bez po śred nio z po li ty ką

pie nię żną ma nie wie le wspól ne go. Nie mniej po zo sta wie nie sy tu acji bez re ak cji mo gło do pro wa dzić do bar dzo

du żych wa hań, przede wszyst kim ren tow no ści i spad ku cen ob li ga cji in nych kra jów. A to mo gło gro zić w ogó -

le roz re gu lo wa niem stre fy eu ro i mo gło spo wo do wać ta kie wzro sty pre mii za ry zy ko, że być mo że wła śnie w dłu -

gim okre sie kosz ty oka za ły by się wy ższe niż koszt po cząt ko wy. To jest z ca łą pew no ścią spra wa, któ ra wy ma -

ga do kład niej sze go zba da nia, dla te go że skoń czy ły się cza sy, kie dy po li ty ka pie nię żna sta wa ła je dy nie przed bar -

dzo czy sty mi dy le ma ta mi, kie dy bank cen tral ny sku piał się wy łącz nie na in fla cji. Nie ste ty, czyn ni ki ze wnętrz -

ne bar dzo zde cy do wa nie wpły wa ją na zmia nę ro li ban ku cen tral ne go, bo, być mo że, śred nio - czy dłu go okre -

so we efek ty nic nie ro bie nia mo gły by mieć bar dzo ne ga tyw ne kon se kwen cje dla po li ty ki pie nię żnej i sta bil no -

ści cen. Czy ban ki cen tral ne stra ci ły kon tro lę nad po da żą pie nią dza? Wy da je się, że tu się nic nie zmie nia. Po -

li ty ka pie nię żna za wsze dzia ła ła jak li na: mo żna po cią gnąć, ale nie mo żna po pchnąć. Je że li ban ki ko mer cyj ne

w peł ni wy ko rzy stu ją po sia da ne re zer wy i udzie la ją kre dy tów, to bar dzo pre cy zyj nie mo żna ogra ni czać bądź

ze zwa lać na wzrost ich ak cji kre dy to wej. Na to miast w mo men cie, kie dy ma my do czy nie nia z pu łap ką nad płyn -

no ści, to zwięk sza nie płyn no ści nie mu si po wo do wać wzro stu ob ję to ści pie nią dza de po zy to we go. To re gu ła zna -

na od wie lu lat i dzi siej szy kry zys nic w niej nie zmie nił. 

Część hi po tez A. Rzoń cy do ty czą ca ze ro wych stóp pro cen to wych jest bez dy sku syj na (D. Ro sa ti). Twier dze nie,

że ni skie sto py pro cen to we zwięk sza ją po pyt na płyn ne re zer wy ze stro ny przed się biorstw i go spo darstw do mo -

wych, to nic in ne go jak do brze zna na pu łap ka płyn no ści Key ne sa. Bez dy sku syj na jest ta kże te za, że ni skie sto -

py pro cen to we za chę ca ją do in we sto wa nia, bo prze cież ta ki jest cel ni skich stóp. A in we sto wa nie po win no wy -

cią gnąć go spo dar kę z kry zy su. Przy kład Ja po nii, któ ry przy wo łał A. Rzoń ca, gdzie po ziom kre dy tów w go spo -

dar ce się zwięk szał bez spe cjal nych efek tów dla ak tyw no ści go spo dar czej zda niem D. Ro sa tie go świad czy o bra -

ku dzia łań re struk tu ry za cyj nych. W Ja po nii nie na stą pił pro ces de le wa ro wa nia go spo dar ki i dla te go ca ły czas ja -
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poń ska go spo dar ka tkwi ła w rów no wa dze na bar dzo ni skim po zio mie. W kra jach, w któ rych do ko na no de le wa -

ro wa nia, go spo dar ka ru szy ła. War to za tem przyj rzeć się, czy utrzy my wa nie się wy so kie go po zio mu kre dy tu oz-

na cza no wy kre dyt dla go spo dar ki, czy ozna cza po pro stu trzy ma nie i po więk sza nie się kre dy tu na sku tek na ra -

sta nia, być mo że, za dłu że nia prze ter mi no wa ne go, czy li utrzy my wa nia się nad mier ne go po zio mu kre dy tu, któ ry

unie mo żli wia po wrót do nor mal nych po zio mów po py tu i wzro stu go spo dar cze go. Czy ni skie sto py pro cen to we,

jak twier dzi A. Rzoń ca, zmniej sza ją bodź ce do re struk tu ry za cji port fe la kre dy to we go? Zda niem D. Ro sa tie go,

głów nym po wo dem nie chę ci do re struk tu ry za cji, przede wszyst kim do po ra dze nia so bie ze zły mi dłu ga mi jest

ujaw nie nie złych dłu gów, czy li ujaw nie nie start, cze go kon se kwen cją są do dat ko we re zer wy. Ban ki czę sto sz-

tucz nie sta ra ją się przed łu żyć do bry ra ting ja kie goś klien ta (udzie la jąc mu dal szych kre dy tów), na to miast trud -

no jed no znacz nie stwier dzić, czy ni skie sto py pro cen to we zmniej sza ją bodź ce do re struk tu ry za cji. 

W nor mal nej sy tu acji na wet bar dzo ni skie sto py pro cen to we pro wa dzą do wzro stu kre dy tu i im one są ni ższe,

tym mo żna się spo dzie wać więk sze go wzro stu kre dy tu (A. Rzoń ca). Jest to stan dar do wy me cha nizm wska zy -

wa ny, na przy kład przez Hen nin ga, ja ko wy star cza ją cy po wód do te go, że by nie utrzy my wać ze ro wych stóp pro -

cen to wych. Wy da je się jed nak, że w sy tu acji nad zwy czaj nej (sy tu acja po pęk nię ciu bą bla spe ku la cyj ne go) od -

dzia ły wa nie ze ro wych stóp pro cen to wych mo że być nie co in ne. Wca le nie mu si pro wa dzić do wzro stu kre dy -

tu, bo kre dy tu z po wo du nad zwy czaj nej sy tu acji po pro stu nie ma, a ze ro we sto py pro cen to we tę sy tu ację je -

dy nie kon ser wu ją. 

– Przy czy ny nie re struk tu ry zo wa nia port fe li kre dy to wych przez ban ki de fi niu ję tak sa mo jak D. Ro sa ti. Jed nak wy -

da je się, że je że li sto py pro cen to we nie są ze ro we, wów czas na praw dę złe przed się bior stwa nie są w sta nie ob słu -

gi wać swo je go kre dy tu (A. Rzoń ca). W ta kiej sy tu acji ban ki są zmu szo ne do two rze nia re zerw, czy li wy ka zu ją star -

ty. Na to miast nie ponoszą strat przy ze ro wych sto pach pro cen to wych. Nie trze ba za wią zy wać re zerw. Me cha nizm

ten opi sy wa ny jest przez ba da czy przy czyn sta gna cji w Ja po nii po pęk nię ciu bań ki spe ku la cyj nej w 1990 r. Po dru -

gie – pu łap ka płyn no ści. Key nes twier dził, że ka żda płyn ność spo tka się z po py tem i że kon su men ci bę dą gro ma -

dzi li tę do dat ko wą płyn ność. Na to miast w pre zen ta cji sta ram się wy ka zać, że przy ze ro wych sto pach pro cen to wych

bank cen tral ny mo że mieć trud no ści ze zwięk sze niem po da ży pie nią dza. I wresz cie – skar bo we pa pie ry war to ścio -

we. Są dzę, że ma so we emi sje skar bo wych pa pie rów war to ścio wych w po łą cze niu z ze ro wy mi sto pa mi pro cen to -

wy mi mo gą być do dat ko wym czyn ni kiem, któ ry utrwa li sta gna cyj ną rów no wa gę. Po wrót go spo dar ki do szyb kie go

wzro stu (a prze cież mię dzy wzro stem a sto pą pro cen to wą ist nie je zwią zek – w go spo dar ce za mknię tej sto py pro -

cen to we po win ny być wy ższe niż tem po wzro stu go spo dar cze go, bo ina czej lu dzie nie mie li by bodź ców do oszczę -

dza nia) po wi nien pod nieść sto pę pro cen to wą. Ale wzrost sto py pro cen to wej spo wo do wał by pęk nię cie ko lej nej bań -

ki, bo lu dzie i in sty tu cje fi nan so we za czę li by po no sić stra ty na za ku pio nych ob li ga cjach skar bo wych. A więc go -

spo dar ka nie po wró ci ła by do szyb sze go wzro stu, bo sek to ry in sty tu cjo nal ne za czę ły by po no sić ko lej ne stra ty.

Czy po win na na stą pić zmia na ce lów ban ków cen tral nych w pro wa dze niu po li ty ki pie nię żnej? Czy po win ny prze -

ciw dzia łać po wsta wa niu bą bli spe ku la cyj nych na ryn kach ak ty wów? Je śli tak, po li ty ka pie nię żna sta wa ła by się
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bar dziej sy me trycz na i an ty cy klicz na niż ma to miej sce obec nie (Wi told Ma łec ki, Wy ższa Szko ła Ban ko wo -

ści i Za rzą dza nia). Ban ki cen tral ne nie po win ny zmie niać swo je go ce lu. Po win ny na dal dbać przede wszyst -

kim o sta bil ność cen, ty le tyl ko, że po win ny pa trzeć na sta bil ność cen w dłu ższym okre sie (A. Rzoń ca). Mo -

żna by ło oce niać, czy da ny wzrost ak ty wów jest wy so ki. Na to miast wy da je się, że ban ki cen tral ne po win ny zwra -

cać uwa gę na to, co jest źró dłem nie bez piecz nych ba niek spe ku la cyj nych, czy li na wzrost kre dy tów. Je śli na -

wet ce ny ak ty wów bę dą szyb ko ro snąć, ale wzrost nie bę dzie sty mu lo wa ny wzro stem kre dy tów, to pęk nię cie

ta kiej bań ki nie bę dzie bar dzo kosz tow ne. Na to miast, je śli szyb ko ro śnie kre dyt, to pęk nię cie bań ki mo że być

kosz tow ne, bo mo że do pro wa dzić do kry zy su fi nan so we go. Ban ki nie po win ny się kon cen tro wać na ce nach ak -

ty wów, ale bacz nie przy glą dać się agre ga tom mo ne tar nym, w tym kre dy to wym. Ta kże dla te go, że nie mo żna

stwo rzyć in dek su cen wszyst kich ak ty wów. Pa trze nie na dy na mi kę kre dy tów umo żli wia wy chwy ce nie te go, co

jest źró dłem nie bez piecz nych ba niek spe ku la cyj nych. 

Ban ki cen tral ne oczy wi ście wpły wa ją na po daż pie nią dza kon tro lu jąc krót ko ter mi no wą sto pę pro cen to wą (D.

Ty mocz ko). Zmia na po le ga na tym, że ten wpływ jest mniej szy niż 20, czy 30 lat te mu, kie dy ban ki sto so wa -

ły stra te gię kon tro li po da ży pie nią dza, bo wy da wa ło się, że mo gą po daż kon tro lo wać. Ale cho cia żby z po wo -

du nie sta bil ne go po py tu na pie niądz i in nych czyn ni ków, ban ki cen tral ne, peł niąc wła dzę mo ne tar ną, zmie ni -

ły stra te gię. Dla opi sa nia tej zmia ny przy wo ły wa ny jest cy tat (któ ry ma wie lu oj ców), że „Nie my po rzu ci li -

śmy agre ga ty mo ne tar ne, to one nas opu ści ły”. Po wie dze nie to bar dzo ład nie ob ra zu je to, co za szło w po li ty -

ce pie nię żnej na prze strze ni ostat nich kil ku dzie się ciu lat. 

Po dej ście nie tyl ko do po li ty ki pie nię żnej, ale i ma kro eko no micz nej mu si być zwe ry fi ko wa ne. Zmia nę tę już

wi dać w ban kach cen tral nych. Jesz cze nie mó wi się o zmia nie for mu ły stra te gii, czy o zna czą cych zmia nach,

któ re wpro wa dza ją ban ki cen tral ne w swo ich ofi cjal nych sta no wi skach, ale zna czą co wzro sła ro la ana liz sta -

bil no ści fi nan so wej. Świad czą o tym choć by sta no wi ska wy da wa ne po spo tka niach gu ber na to rów ban ków cen -

tral nych. Trzy la ta te mu gu ber na to rzy roz ma wia li o po li ty ce pie nię żnej, te raz głów nie roz ma wia ją o sta bil no -

ści fi nan so wej. Co ro bić w sy tu acji na ra sta nia bą bli ak ty wów? Wy da je się, że ra tun kiem są do tych czas nie do -

ce nia ne i nie zau wa ża ne re gu la cje ma kro ostro żno ścio we. Krót ko mó wiąc, bank cen tral ny nie bar dzo mo że pew -

ne rze czy zro bić, ale wspól nie z nad zo rem mo że ro bić mnó stwo rze czy. Przy kła dem, dys ku to wa ny w ra mach

Ba zy lei III, bu for an ty cy klicz ny, czy li wpro wa dze nie do dat ko we go wy mo gu ka pi ta ło we go, kie dy ak cja kre dy -

to wa prze wy ższa dłu go ter mi no we tem po rów no wa gi. Trud no so bie wy obra zić, że ten in stru ment znaj dzie się

je dy nie w rę kach nad zo ru. Mu si być on wpro wa dza ny przez nad zór, ale w bar dzo ści słej współ pra cy z ban kiem

cen tral nym, któ ry ma prze cież na tu ral ną prze wa gę cho cia żby w kon stru owa niu mo de li ma kro eko no micz nych. 

Ła twiej by ło by wyjść z dzi siej sze go kry zy su, jak się wy da je, gdy by sto py pro cen to we by ły ni skie, ale nie by -

ły ze ro we. Wzmoc nio ne zo sta ły by bodź ce do re struk tu ry zo wa nia port fe li kre dy to wych przez ban ki. To z ko lei

wzmoc ni ło by bodź ce do re struk tu ry za cji w go spo dar ce. Bez ta kiej re struk tu ry za cji nie bę dzie po wro tu do szyb -

sze go wzro stu. Ale trze ba mieć też świa do mość, że re struk tu ry za cja mo że w krót kim okre sie wy wo łać spa dek

Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym 111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 r. 9
– Strategie wyjścia



pro duk tu. Ze wzglę du na ró żne sztyw no ści, re struk tu ry za cja nie bę dzie bez bo le sna. Je śli przyj rzeć się wy ni -

kom go spo dar czym Szwe cji czy Ko rei, ze sta wić je z do świad cze nia mi Ja po nii, to się oka zu je, że w dłu ższym

okre sie wy ni ki te by ły lep sze lub du żo lep sze, ale w krót kim okre sie po ja wił się spa dek pro duk tu, i to spa dek

istot ny, pod czas gdy w Ja po nii nie ma lże go nie by ło. 

Nad płyn ność pol skie go sek to ra ban ko we go sza cu je się na 80 mld zł. Bank cen tral ny nie kreu je nad płyn no ści

pie nią dza (Mar cin Mu raw ski, BGK). Czy za tem bank cen tral ny nie po wi nien roz po cząć dzia łań zmie rza ją -

cych do zmia ny struk tu ry sys te mo wej po stro nie ak ty wów i pa sy wów?

Na czym ma po le gać stra te gia wyj ścia? Je śli cho dzi o Sta ny Zjed no czo ne, to ana li ty cy spo dzie wa ją się, że w pew -

nym mo men cie Fed bę dzie chciał sprze dać to, co ku pił do port fe la. Trud no so bie wy obra zić, że Fed bę dzie cze -

kał do ter mi nu za pa dal no ści, je śli śred ni ter min za pa dal no ści port fe la na ko niec 2009 r. oscy lo wał oko ło 80. mie -

się cy (D. Ty mocz ko). W. Ma łec ki przy wo łał przy kład Pol ski. Kło pot po le ga na tym, że exit stra te gy już się w Pol -

sce do ko na ło. Prze cież NBP prze stał ro bić za si la ją ce w płyn ność ope ra cje otwar te go ryn ku, nie ma też swa pów;

któ re i tak by ły wy ko rzy sty wa ne w nie wiel kiej ska li. Zgo da, nad płyn ność pol skie go sek to ra sza cu je się na 80

mld zł, ale pa mię taj my, że Pol ska z nad płyn no ścią sek to ra ban ko we go ży je od 15. lat. Ostat nia, przed kry zy -

sem, za si la ją ca w płyn ność ope ra cja otwar te go ryn ku mia ła miej sce w stycz niu 1995 r. Od te go cza su NBP tyl -

ko ab sor bo wał płyn ność sek to ra. Trud no so bie wy obra zić, że exit stra te gy w Pol sce ma po le gać na tym, że NBP

do pro wa dza do nie do bo ru płyn no ści, czy li ją li kwi du je. Stąd wnio sek, że być mo że i ame ry kań ski sys tem ban -

ko wy bę dzie żył z nad płyn no ścią, tak jak ży je z nią pol ski sek tor.

* * *

O stra te giach ban ków cen tral nych w za rzą dza niu kry zy sem fi nan so wym dys ku to wa li pa ne li ści i go ście 111 se -

mi na rium z cy klu BRE -CA SE. Se mi na rium zor ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we współ pra cy z BRE Ban kiem SA

w ra mach sta łe go cy klu spo tkań pa ne lo wych. Se mi na rium od by ło się w War sza wie, w li sto pa dzie 2010 r. Or -

ga ni za to rzy do wy gło sze nia re fe ra tów za pro si li Do bie sła wa Ty mocz kę, ad iunk ta SGH i An drze ja Rzoń cę, współ -

pra cow ni ka FOR i pra cow ni ka na uko we go SGH. 
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Dobiesław Tymoczko – adiunkt SGH

Działania banków
centralnych w czasie kryzysu

Kry zys, któ ry roz po czął się w 2007 r. naj pierw

do tknął ryn ki fi nan so we, a po tem sfe rę re al -

ną go spo dar ki. Na tu ral ne by ło w tej sy tu acji, że ban -

ki cen tral ne za re ago wa ły i pod ję ły sze reg dzia łań,

któ re czę sto okre śla się mia nem „nie kon wen cjo nal -

nych”. W ni niej szym opra co wa niu zo sta ną one po -

krót ce przed sta wio ne oraz pod ję ta zo sta nie pró ba

oce ny ich sku tecz no ści.

In stru men ty uży wa ne przez ban ki
cen tral ne przed i w trak cie kry zy su

War to jed nak za cząć od krót kie go przy po mnie -

nia. Pro wa dząc po li ty kę pie nięż ną, współ cze sne

ban ki cen tral ne w okre sie bez po śred nio po -

prze dza ją cym kry zys sku pia ły się na utrzy my wa -

niu krót ko ter mi no wej sto py pro cen to wej ryn ku

mię dzy ban ko we go na po żą da nym przez sie bie

po zio mie. Cel ten osią ga ły uży wa jąc trzech in stru -

men tów:

1) re zer wy obo wiąz ko wej,

2) ope ra cji otwar te go ryn ku,

3) ope ra cji de po zy to wo -kre dy to wych1.

Po wyż sze in stru men ty, mi mo pew nych róż nic

tech nicz nych, sta no wi ły ka non ope ra cyj nej dzia -

łal no ści ban ków cen tral nych. W dal szej czę ści opra -

co wa nia zo sta nie przed sta wio ne, w ja ki spo sób

wybra ne ban ki cen tral ne zmo dy fi ko wa ły te trzy in -

stru men ty w cza sie kry zy su.

Tekst jest zaktualizowaną i zmodyfikowaną wersją opracowania pt. „Reakcje wybranych banków centralnych (FED i EBC) na
kryzys”, przedstawionego w dniu 12 marca 2010 r. podczas V seminarium kryzysowego Kolegium Ekonomiczno-Społecznego
SGH „Banki centralne wobec kryzysu ekonomicznego”.



Re ak cje ban ków cen tral nych na kry zys C. Bo rio i P.

Di sy atat dzie lą na:

1) po li ty kę sto py pro cen to wej,

2) po li ty kę bi lan su ban ku cen tral ne go (ba lan ce she -

et po li cy)2.

Po li ty ka sto py pro cen to wej to po wszech nie zna ne

dzia ła nia ban ków cen tral nych, po le ga ją ce na ob -

ni ża niu sto py pro cen to wej. Ob ni ża nie sto py pro -

cen to wej przy bie ra naj czę ściej po stać pro wa dze -

nia ope ra cji otwar te go ryn ku z niż szą ren tow no ścią.

Z ko lei po li ty ka bi lan su ban ku cen tral ne go, to ta -

kie dzia ła nia władz mo ne tar nych (np. za ku py, czy

sprze daż pa pie rów war to ścio wych), któ re zmie nia -

ją kształt bi lan su ban ku cen tral ne go oraz naj czę -

ściej su mę bi lan so wą. Te wła śnie dzia ła nia by wa -

ją czę sto okre śla ne mia nem nie kon wen cjo nal -

nych. Po li ty ka bi lan su ban ku cen tral ne go w za ło -

że niach ma osią gnąć in ne ce le niż po li ty ka sto py

pro cen to wej. Dzia ła nia w ra mach po li ty ki bi lan su

kon cen tru ją się tak że na in nych seg men tach ryn -

ku fi nan so we go niż ry nek krót ko ter mi no wych

stóp pro cen to wych. Co cie ka we, spo ra część dzia -

łań okre śla nych współ cze śnie ja ko nie kon wen cjo -

nal ne, by ła dzia ła nia mi nie mal ka no nicz ny mi

w la tach 60. i 70. XX wie ku3.

Dzia ła nia w ra mach po li ty ki bi lan su ban ku cen -

tral ne go mo gą przy brać 4 for my:

1) in ter wen cji wa lu to wych,

2) quasi-za rzą dza nia dłu giem pu blicz nym,

3) po li ty ki kre dy to wej,

4) po li ty ki re zerw ban ko wych4.

In ter wen cje wa lu to we i ich wpływ na bi lans ban -

ku cen tral ne go są po wszech nie zna ne i nie ma po -

trze by ich przy bli żać. Quasi-za rzą dza nie dłu giem

pu blicz nym po le ga na za ku pie pa pie rów skar bo -

wych i wpły wa niu na struk tu rę ak ty wów sek to ra

pry wat ne go. Je go ce lem jest m.in. od dzia ły wa nie

na po ziom dłu go ter mi no wych stóp pro cen to wych.

Z ko lei po li ty ka kre dy to wa jest naj czę ściej re ali zo -

wa na np. po przez zmia ny za bez pie cze nia ak cep -

to wa ne go przez bank cen tral ny w je go ope ra -

cjach, roz sze rza nie li sty kon tra hen tów (part ne rów)

w pro wa dzo nych ope ra cjach, na by wa nie pa pie rów

emi to wa nych przez sek tor pry wat ny. Głów nym ce -

lem po li ty ki kre dy to wej jest po lep sze nie wa run ków

do stę pu do kre dy tu dla sek to ra pry wat ne go.

Po li ty ka re zerw ban ko wych ozna cza wy zna cze nie

ce lu dla przy ro stu tych że re zerw, czy li skład ni ka pie -

nią dza re zer wo we go. Po li ty ka ta mo że być re ali zo -
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wa na przy po mo cy trans ak cji wy mie nio nych wcze -

śniej w ra mach po li ty ki kre dy to wej i quasi-za rzą -

dza nia dłu giem pu blicz nym. Tym, co róż ni po li ty -

kę re zerw ban ko wych od wcze śniej szych dzia łań

jest cel. W tym wy pad ku głów nym ce lem jest osią -

ga nie okre ślo ne go po zio mu tych re zerw. 

Nie co in ną kla sy fi ka cję re ak cji ban ków cen tral nych

na kry zys pro po nu je np. L. Bi ni Sma ghi5. Wg nie -

go dzia ła nia władz mo ne tar nych moż na po dzie lić

na dwie gru py:

1. Qu an ti ta ti ve easing

2. Cre dit easing6

W tym ro zu mo wa niu isto tą qu an ti ta ti ve easing jest

do star cza nie płyn no ści do sek to ra ban ko we go

i ob ni ża nie w ten spo sób ryn ko wych stóp pro cen -

to wych. Ban ki cen tral ne osią ga ją ten cel przede

wszyst kim przez za kup pa pie rów skar bo wych.

Tak ro zu mia ne qu an ti ta ti ve easing jest po łą cze niem

po li ty ki re zerw ban ko wych oraz quasi-za rzą dza -

nia dłu giem pu blicz nym. 

Cre dit easing jest w ta kiej sy tu acji dzia ła niem, któ -

re ma na ce lu uła twie nie do stę pu do fi nan so wa nia

pod mio tom sfe ry re al nej. Efek tem cre dit easing po -

win no być zmniej sze nie pre mii za ry zy ko, ja ką pła -

cą pod mio ty sfe ry re al nej. Tak ro zu mia ne cre dit

easing jest po łą cze niem po li ty ki kre dy to wej oraz

ewen tu al nie quasi-za rzą dza nia dłu giem pu blicz nym. 

War to w tym miej scu przyj rzeć się bli żej za ku pom

pa pie rów skar bo wych w ope ra cjach bez wa run ko -

wych przez ban ki cen tral ne (m. in. w ra mach

ope ra cji otwar te go ryn ku). W okre sie kry zy su za -

cho wa nie to, przy naj mniej w wy bra nych kra jach,

osią gnę ło du żą ska lę. Wo bec ro sną cych po trzeb po -

życz ko wych, rzą dy wie lu kra jów zwięk sza ły emi -

sje pa pie rów skar bo wych. Rów no cze śnie ban ki cen -

tral ne ku po wa ły te pa pie ry na ryn ku wtór nym. Dzię -

ki za ku pom ob li ga cji przez ban ki cen tral ne, sek -

tor pry wat ny (głównie ban ko wy) mógł ku po wać ko -

lej ne ob li ga cje skar bo we. Rzą dy mo gły pla so wać ko -

lej ne emi sje przy nie wiel kim wpły wie na bi lan se

ban ków. Na to miast su ma bi lan so wa ban ku cen tral -

ne go ro sła, czę sto kil ka krot nie.

Przed sta wio ny me cha nizm moż na uznać, szcze gól -

nie w od nie sie niu do stre fy eu ro, za swo je go ro dza -

ju omi ja nie za ka zu fi nan so wa nia de fi cy tu bu dże -

to we go. Czym bo wiem, je śli nie mo ne ty za cją dłu -

gu pu blicz ne go jest ku po wa nie przez wła dze mo -

ne tar ne ob li ga cji skar bo wych, tyl ko po to, aby in -

sty tu cje fi nan so we mo gły w to miej sce do ku pić ko -

lej ne ob li ga cje. Je śli bo wiem sek tor ban ko wy ma

pro ble my z utrzy ma niem po zio mu ka pi ta łu na po -

zio mie re gu la cyj ne go mi ni mum (a w wie lu kra jach

tak by ło), to środ ki po zy ska ne od ban ku cen tral -

ne go mo że prze zna czyć tyl ko na je den ro dzaj ak -

ty wów. I by naj mniej nie są to kre dy ty dla przed -

się biorstw. Aby nie zwięk szać wy mo gu ka pi ta ło we -

go, bank ko mer cyj ny mógł ku pić je dy nie ak ty wa

z ze ro wą wa gą ry zy ka, czy li de facto ko lej ne pa pie -

ry skar bo we. Oczy wi ście wła dze mo ne tar ne mo gą

wska zy wać, że ce lem za ku pu przez nie ob li ga cji

skar bo wych nie by ła mo ne ty za cja dłu gu pu blicz -

ne go, tyl ko ob ni ża nie dłu go ter mi no wych stóp

pro cen to wych. War to jed nak pa mię tać, że już kie -

dyś ame ry kań ski bank cen tral ny pró bo wał wpły -

wać nie tyl ko na sto pę krót ko ter mi no wą, ale tak -

że od dzia ły wać na sto py dłu go ter mi no we. Na po -

cząt ku lat 60. XX w. Re zer wa Fe de ral na pro wa dzi -
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ła tzw. Twist Ope ra tion. Zmia na struk tu ry emi sji

ame ry kań skich pa pie rów war to ścio wych mia ła

wy wo łać spa dek dłu go ter mi no wych stóp pro cen -

to wych i sty mu lo wać in we sty cje. Wpływ ten oka -

zał się jed nak krót ko trwa ły. Już wów czas si ła spe -

ku la cji i ar bi tra żu by ła do sta tecz nie du ża, by

zmia ny re la cji po py tu i po da ży na po szcze gól nych

seg men tach ryn ku nie by ły w sta nie wpły nąć

w spo sób trwa ły na kształt krzy wej do cho do wo ści7.

Tym bar dziej dzi siaj bank cen tral ny, któ ry chciał -

by ak tyw nie wpły wać na dłu go ter mi no we sto py pro -

cen to w, mo że mieć z tym pro blem. 

In nym ce lem ope ra cji bez wa run ko we go za ku pu,

któ ry mógł by być wska zy wa ny przez wła dze mo -

ne tar ne, mo gło by być do star cza nie płyn no ści, ale

nie za leż nie od ofi cjal nie de kla ro wa ne go ce lu,

efekt w po sta ci „pęcz nie nia” bi lan su ban ku cen tral -

ne go w nie któ rych wy pad kach był spek ta ku lar ny.

Re ak cje ban ków cen tral nych
na kry zys – Faza I

W pierw szej fa zie kry zy su ban ki cen tral ne przede

wszyst kim sku pi ły się na za pew nie niu ryn kom mię -

dzy ban ko wym od po wied niej płyn no ści. Ban ki

cen tral ne po stą pi ły więc zgod nie z jed noz da nio -

wym ko men ta rzem Ala na Gre en spa na po gwał tow -

nym za ła ma niu się gieł dy w pa ździer ni ku 1987 r.

Po wie dział on wów czas, że „Re zer wa Fe de ral na po -

twier dza swo ją go to wość do peł nie nia funk cji

źró dła płyn no ści w ce lu wspar cia sys te mu go spo -

dar cze go i fi nan so we go”8.

W tym ce lu ban ki cen tral ne zde cy do wa nie zwięk -

szy ły pu le środ ków do star cza nych ryn kom fi nan -

so wym, głów nie via ope ra cje otwar te go ryn ku. In -

ny mi dzia ła nia mi by ło roz sze rza nie za kre su ak cep -

to wal nych za bez pie czeń, wy dłu że nie ter mi nów,

na ja ki za si la ły ban ki w płyn ność, w nie któ rych

przy pad kach roz sze rze nie li sty kontr part ne rów

trans ak cji. 

War to w tym miej scu od no to wać bez pre ce den so -

wą ak cję sześ ciu naj waż niej szych ban ków cen tral -

nych świa ta 8 pa ździer ni ka 2008 r. Wów czas

ban ki te ogło si ły wspól ną de cy zję o ob ni że niu stóp

pro cen to wych. In ną wspól ną ini cja ty wą ban ków

cen tral nych by ły li nie swa po we. Fed pod pi sał

umo wy swa po we z 14 ban ka mi cen tral ny mi9. W ten

spo sób płyn ność do la ro wa mo gła być dys try bu owa -

na nie tyl ko przez ame ry kań ski bank cen tral ny, ale

tak że np. w Eu ro pie. Dzię ki róż ni cy cza su płyn ność

do la ro wa mo gła tra fiać do glo bal ne go sys te mu fi -

nan so we go jesz cze za nim ame ry kań scy de ale rzy

roz po czy na li pra cę. W ten spo sób zmniej sza no pre -

sję na ryn ku ame ry kań skim i ogra ni cza no ewen -

tu al ny wzrost stóp pro cen to wych. O ile w trak -

cie 2008 r. w ten spo sób dys try bu owa no na wet kil -

ka set mld do la rów, o ty le na ko niec 2009 r. ska la

wy ko rzy sta nia swa pów do la ro wych spa dła do 10

mld do la rów. 

W wa run kach nor mal nych (nie kry zy so wych) „czę -

sto [...] wy star cza sa ma świa do mość, że w ra zie cze -

go bank cen tral ny mo że wkro czyć do ak cji”10. W ta -

kiej sy tu acji mo gą wy star czyć sa me in ter wen cje wer -

bal ne, któ re G. Gu th rie i J. Wri ght, zwą open mo -

uth ope ra tions11, 12. W wy pad ku kry zy su wia do -

mo by ło z gó ry, że sy tu acja jest nad zwy czaj na.

Oka za ło się, że ob ni ża nie stóp pro cen to wych

i wspar cie płyn no ścio we nie wy star cza. Na po li ty -
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kę kre dy to wą ban ków wpły w ma ją bo wiem tak że

in ne czyn ni ki (np. wy so kość współ czyn ni ka wy pła -

cal no ści, ry zy ko kre dy to we). Ban ki za czę ły za cie -

śniać po li ty kę kre dy to wą wo bec przed się biorstw

i go spo darstw do mo wych. Spa dał tak że po pyt

na kre dyt13. Rów no cze sne ogra ni cza nie po da ży i po -

py tu spo wo do wa ło, że eko no mi ści za czę li oba wiać

się zja wi ska okre śla ne go mia nem cre dit crunch. Dla -

te go wy bra ne ban ki cen tral ne pod ję ły ko lej ne

dzia ła nia, ma ją ce na ce lu pod trzy ma nie ak cji kre -

dy to wej. Wła dze mo ne tar ne (np. ame ry kań skie)

pod ję ły bez pre ce den so we de cy zje o sku pie pa pie -

rów, emi to wa nych przez pod mio ty pry wat ne.

Rów no cze śnie wy bra ne ban ki cen tral ne roz po -

czę ły ope ra cje bez wa run ko we go za ku pu pa pie rów

skar bo wych (qu an ti ta ti ve easing, quasi-za rzą dza -

nie dłu giem pu blicz nym). In ter wen cje skie ro wa ne

bez po śred nio na ryn ki kre dy to we, bez po śred nic -

twa ban ków, by ły po dej mo wa ne przede wszyst kim

w Sta nach Zjed no czo nych. Wy ni ka ło to przede

wszyst kim z ro dza ju sys te mu fi nan so we go funk cjo -

nu ją ce go w tym kra ju. W sys te mach zo rien to wa nych

ryn ko wo (mar ket ba sed sys tem) ro la ryn ków w po -

zy ski wa niu nie zbęd nych środ ków jest bo wiem

znacz nie więk sza niż ro la sek to ra ban ko we go.

Tam, gdzie do mi nu je sek tor ban ko wy (bank ba sed

sys tem), in ter wen cje ban ku cen tral ne go by ły prze -

pro wa dza ne przede wszyst kim w ra mach trans ak -

cji z ban ka mi. Tak dzia ło się np. w stre fie eu ro. Wa -

run kiem sku tecz ne go in ter we nio wa nia via sek tor

ban ko wy jest jed nak pra wi dło wo funk cjo nu ją cy me -

cha nizm trans mi sji im pul sów po li ty ki mo ne tar nej.

Nie ozna cza to oczy wi ście, że pa pie ry emi to wa ne

przez pod mio ty po za ban ko we nie mo gły być ku po -

wa ne od ban ków. W wie lu przy pad kach pa pie ry te

by ły wła śnie ku po wa ne od sek to ra ban ko we go. Ban -

ki cen tral ne ku po wa ły pa pie ry ko mer cyj ne z kil ku

po wo dów. Po pierw sze, po ka zy wa ły, że pew ne ro -

dza je ak ty wów nie są „tok sycz ne” i moż na ni mi ob -

ra cać. Po dru gie, za pew nia ły w ten spo sób płyn ność

sek to ro wi ban ko we mu w za mian za pa pie ry, któ rych

wcze śniej nie ak cep to wa ły (roz sze rza nie li sty za bez -

pie czeń). Po trze cie wresz cie, od ku pu jąc pa pie ry ko -

mer cyj ne od ban ków ko mer cyj nych zmniej sza ły

w nich wy móg ka pi ta ło wy. Tym sa mym two rzy ły

moż li wo ści roz wo ju ak cji kre dy to wej.

Re ak cja Fed na kry zys – etap I

Ame ry kań ska Re zer wa Fe de ral na jest przy kła dem

ban ku, któ ry naj ak tyw niej za re ago wał na na ra sta -

ją cy kry zys. Część z dzia łań po dej mo wa nych przez

Fed by ła po dob na do re ak cji in nych ban ków cen -

tral nych. Jed nak wie le z roz wią zań za sto so wa nych

przez ame ry kań skie wła dze mo ne tar ne mia ło

cha rak ter wy jąt ko wy. Sto py pro cen to we by ły ob -

ni ża ne przez Fed zde cy do wa nie i w grud niu 2008 r.

do ce lo wy prze dział dla wa hań sto py fun du szy fe -

de ral nych wy niósł od ze ra do 25 punk tów ba zo -

wych. Moż na więc po wie dzieć, że ame ry kań skie

wła dze mo ne tar ne ob ni ży ły krót ko ter mi no wą sto -

pę pro cen to wą do ze ra.

Oprócz ob ni ża nia pod sta wo wej sto py pro cen to wej,

zmia ną w do tych cza so wym in stru men ta rium ban -

ku cen tral ne go by ło wpro wa dzo ne w pa ździer ni -

ku 2008 r. opro cen to wa nie środ ków od pro wa dzo -

nych przez in sty tu cje de po zy to we do Fed. Co cie -

ka we, opro cen to wa ne by ły nie tyl ko środ ki w wy -

so ko ści wy ma ga nej re zer wy obo wiąz ko wej (re qu -

ired re se rves), ale tak że do dat ko we środ ki utrzy -

my wa ne w ban ku cen tral nym (excess re se -
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rves)14. Od grud nia 2008 r. opro cen to wa nie usta -

lo no na po zio mie 25 punk tów ba zo wych, co ozna -

cza de facto po ziom ryn ko wej sto py pro cen to wej. 

Ame ry kań ski bank cen tral ny zde cy do wał się

na do star cza nie płyn no ści do sek to ra ban ko we go

przez za kup pa pie rów war to ścio wych na nie spo -

ty ka ną wcze śniej ska lę. Wła dze mo ne tar ne przy -

go to wa ły w tym ce lu wiele pro gra mów, któ re po -

zwa la ły na za kup róż nych ro dza jów pa pie rów

war to ścio wych. Naj bar dziej zna ne przy kła dy pro -

gra mów płyn no ścio wych Fed to m.in. Term Auc -

tion Fa ci li ty (TAF), Pri ma ry De aler Cre dit Fa ci li ty

(PDCF), czy Com mer cial Pa per Fun ding Fa ci li ty

(CPFF)15.

Mno gość pro gra mów płyn no ścio wych Fed spra wia,

że ame ry kań ski bank cen tral ny moż na okre ślić mia -

nem buy er of last re sort. Wła dze mo ne tar ne Sta -

nów Zjed no czo nych nie jed no krot nie de cy do wa -

ły się bo wiem na za kup pa pie rów, któ rych nie moż -

na by ło sprze dać na ryn ku fi nan so wym. W ten spo -

sób po pierw sze do star cza ły płyn no ści do sek to -

ra ban ko we go, ale po wtó re po ka zy wa ły in sty tu -

cjom fi nan so wym, że pa pie ry te wca le nie mu szą

być „tok sycz ne”.

Z po wyż sze go wy kre su wi dać, jak ol brzy mia by ła

ska la za ku pu in nych niż skar bo we pa pie rów war -

to ścio wych. Ska la za ku pu MBS -ów wska zu je jak

du żą wa gę przy wią zy wał ame ry kań ski bank cen -

tral ny do fi nan so wa nia ryn ku nie ru cho mo ści.

War to tak że od no to wać, że Fed brał udział tak że

w pro gra mach po mo co wych dla po je dyn czych

in sty tu cji (m. in. wspar cie JP Mor gan przy przej -

mo wa niu Be ar Sterns, wspar cie AIG, Ci ti gro up,

Bank of Ame ri ca). W przy pad ku Fed moż na więc

zde cy do wa nie twier dzić, że z pew no ścią pro wa dzo -

na by ła po li ty ka kre dy to wa (cre dit easing). Przy -

znał to zresz tą sam szef Fed16.

Na sku tek wspo mnia nych wcze śniej dzia łań na ko -

niec 2009 r. port fel pa pie rów skar bo wych bę dą -

cych w po sia da niu Fed wzrósł o 300 mld do la rów

i wy niósł 777 mld do la rów. W o wie le więk szej ska li

16 111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 r. Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym
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wzrósł jed nak port fel MBS, któ re nie wy stę po wa -

ły w bi lan sie Fed w 2008 r. Na ko niec 2009 r. ame -

ry kań ski bank cen tral ny po sia dał MBS war te po -

nad 900 mld do la rów. Port fel pa pie rów dłuż nych

wy emi to wa nych przez agen cje wzrósł w tym cza -

sie o pra wie 145 mld do la rów. War to jed nak za uwa -

żyć, że im bli żej by ło do koń ca 2009 r., tym in ter -

wen cje Fed by ły rzad sze. Nie zmie nia to jed nak fak -

tu, że w la tach 2008-2009 su ma bi lan so wa Fed

osią gnę ła po ziom 2,2 bln do la rów.

Tak zna czą cy wzrost ak ty wów mu siał zna leźć od zwier -

cie dle nie po stro nie pa syw nej bi lan su. Naj waż niej -

szą po zy cję sta no wi ły nad wyż ko we re zer wy (excess

re se rves), co nie po win no dzi wić zwa żyw szy na fakt,

że by ły one opro cen to wa ne na po zio mie ryn ko wy m17.

Ban ki ma jąc do wy bo ru skła da nie de po zy tów na ryn -

ku, obar czo nych z na tu ry rze czy ry zy kiem kon tra hen -

ta, lub utrzy my wa nie ich w ban ku cen tral nym wy bie -

ra ły po zba wio ny ry zy ka bank cen tral ny. Efek tem te -

go by ły nad wyż ko we re zer wy, któ re na ko niec 2009 r.

osią gnę ły pra wie 1 bln do la rów.

W ca łym 2009 r. nie prze pro wa dzo no ope ra cji wa -

run ko wej (re po), któ ra do star cza ła by płyn ność do sek -

to ra ban ko we go. Roz po czę to na to miast pra ce nad in -

stru men ta mi, któ re po zwo li ły by na ab sor bo wa nie

płyn no ści za ku mu lo wa nej w sek to rze ban ko wym. Re -

zer wa Fe de ral na za ini cjo wa ła pra ce nad wpro wa dze -

niem tri -par ty re po18. W grud niu 2009 r. prze pro wa -

dzo no już pierw sze trans ak cje prób ne19.

Zmia ny w ope ra cyj nej dzia łal no ści
EBC w cza sie kry zy su – etap I

EBC, po dob nie jak in ne ban ki cen tral ne, tak że zmo -

dy fi ko wał in stru men ta rium po li ty ki pie nięż nej21.

W prze ci wień stwie do Fed, EBC nie wpro wa dzał no -

wych pro gra mów po mo co wych, tyl ko do ko nał

mo dy fi ka cji sto so wa nych do tych czas in stru men tów. 

Do sto so wa nie EBC do dy na micz nych zmian, ja -

kie wy stą pi ły na glo bal nych ryn kach fi nan so -

wych, na stą pi ło już la tem 2007 r. Wów czas to sy -

gna ły o du żej eks po zy cji ban ków eu ro pej skich

na ry nek ame ry kań ski spo wo do wa ły ogra ni cze nie

ska li trans ak cji prze pro wa dza nych na ryn ku mię -

dzy ban ko wym. Ry nek za czął „wy sy chać” i ogra ni -

czać się do naj krót szych ter mi nów21.

EBC za re ago wał prze pro wa dza jąc tzw. ope ra cje do -

stra ja ją ce. Dotychcza by ły one prze pro wa dza ne spo -

ra dycz nie, głów nie pod ko niec okre su re zer wo we -

go, w ce lu do sto so wa nia po da ży płyn nych środ ków

do po py tu zgła sza ne go przez ban ki. EBC zmie nił tak -

że spo sób, w ja ki za si lał ban ki w płyn ność. Przed kry -

zy sem ban ki za si la ły się w płyn ność w po dob nej ska -

li przez ca ły okres re zer wo wy. Na to miast od po cząt -

ku kry zy su EBC wo lał do star czyć ban kom wię cej

płyn no ści na po cząt ku okre su re zer wo we go22.

W grud niu 2007 r. EBC za de kla ro wał, że za spo -

koi ca ły po pyt w ra mach ope ra cji otwar te go ryn -

ku, czy li do star czy ban kom ty le środ ków, ile po -

trze bu ją. EBC za cho wał się więc po dob nie jak Fed

i in ne ban ki cen tral ne i na pierw sze symp to my kry -

zy su za re ago wał do star cza jąc ban kom du że ilo ści

płyn nych środ ków.

Zu peł nie no wy roz dział kry zy su zo stał roz po czę ty

wraz z upad kiem ban ku Leh man Bro thers. „Su che”

do tej po ry ryn ki eu ro pej skie nie mal że za mar ły. Ban -

ki, któ re nie mo gły po zy skać płyn nych środ ków

na ryn kach zwró ci ły się do EBC. Efek tem był
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wzrost po py tu na prze tar gach oraz zwią za ny z tym

wzrost stóp pro po no wa nych w trak cie tych prze tar -

gów. W cią gu kil ku ty go dni po upad ku Leh man Bro -

thers su ma bi lan so wa EBC uro sła o po nad 30%, co

by ło nie wiel kim wzro stem w po rów na niu np. z Fed

czy Ban kiem An glii (po nad 100%)23. To do brze ob -

ra zu je ska lę ope ra cji za si la ją cych sek to ry ban ko we

w płyn ność, ja kie prze pro wa dza ły te ban ki cen tral -

ne. Rów no cze śnie po ka zu je ska lę wy zwań, przed ja -

ki mi sta nę ły wła dze mo ne tar ne.

Ko lej ną re ak cją na po głę bia ją cy się kry zys i spa dek

płyn no ści ryn ku mię dzy ban ko we go by ło zwę że nie

od 9 paździer ni ka 2008 r. ko ry ta rza wa hań stóp pro -

cen to wych na ryn ku mię dzy ban ko wym do 1 pkt.

proc. W ten spo sób EBC za mie rzał ogra ni czyć

zmien ność krót ko ter mi no wej sto py pro cen to wej.

Nie ca ły ty dzień pó źniej EBC roz sze rzył li stę ak cep -

to wa nych za bez pie czeń. Po raz ko lej ny ban ki

w stre fie eu ro otrzy ma ły sy gnał, że ca łe ich po trze -

by płyn no ścio we zo sta ną za spo ko jo ne, nie za leż -

nie od ska li. Tym sa mym EBC dał ban kom pew -

ność, że mo gą li czyć na prak tycz nie nie li mi to wa -

ne wspar cie płyn no ścio we i nie mu szą się oba wiać,

że ich ofer ty zo sta ną od rzu co ne.

Ban ki sko rzy sta ły z ofer ty EBC i za czę ły za si lać się

w płyn ność na nie spo ty ka ną skalę. Po zy ska ne środ -

ki nie sta wa ły się jed nak przed mio tem ob ro tu

na ryn ku mię dzy ban ko wym. Ry zy ko by ło zbyt du -

że. Ban ki wo la ły sko rzy stać z ope ra cji de po zy to wej,

ofe ro wa nej przez EBC. W ten spo sób na ko niec

dnia, pie nią dze po ży czo ne wcze śniej od EBC by -

ły lo ko wa ne na de po zy cie w… EBC. Ban ki wo la -

ły pła cić róż ni cę mię dzy sto pą sto so wa ną w ope -

ra cjach re fi nan su ją cych a sto pą sto so wa ną w ope -

ra cji de po zy to wej niż pod jąć ry zy ko po ży cza nia

środ ków na ryn ku. Bio rąc pod uwa gę, że lo ko wa -

ły na de po zy cie w EBC na wet kil ka set mld eu ro,

wi dać, że kosz ty nie mia ły zna cze nia. Li czy ło się

bez pie czeń stwo. W ten spo sób głów nym ani ma -

to rem ryn ku stał się bank cen tral ny. 

EBC wie dział, że na le ży pod jąć kro ki, zmie rza ją -

ce do stop nio we go zwięk sza nia płyn no ści ryn ku

mię dzy ban ko we go. Dla te go zde cy do wał, że od 21

stycz nia 2009 r. sze ro kość ko ry ta rza wa hań krót -

ko ter mi no wych stóp pro cen to wych bę dzie po now -

nie wy no si ła 200 p. b. Roz sze rze nie ko ry ta rza

spo wo do wa ło wzrost kosz tu al ter na tyw ne go lo ko -

wa nia środ ków w ban ku cen tral nym. Tym sa mym

skło ni ło ban ki do zmniej sze nia ska li fi nan so wa -

nia się w EBC i lo ko wa nia środ ków na de po zy cie

w tym sa mym ban ku. Płyn ność ryn ku mię dzy ban -

ko we go za czę ła się stop nio wo po pra wiać.

Od czerw ca 2009 r. EBC za de kla ro wał, że jest go -

tów na by wać za bez pie czo ne ob li ga cje (co ve red

bonds)24.
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Wi dać więc, że EBC za re ago wał na kry zys w nie -

co in ny spo sób niż Fed. Przede wszyst kim na dal

ko rzy stał z tria dy do stęp nych in stru men tów i je -

dy nie do ko ny wał ich mo dy fi ka cji. Do ty czy ły one

przede wszyst kim ope ra cji otwar te go ryn ku. Trze -

ba też jed nak przy znać, że ska la wy zwań, przed ja -

ki mi sta nął Fed, wy da je się być zde cy do wa nie więk -

sza. Trud no się za tem dzi wić, że to nie EBC był ban -

kiem cen tral nym, któ ry pod jął naj wię cej nie kon -

wen cjo nal nych za cho wań25.

Pierw sze po dej ście do exit stra te gies

Od koń ca 2009 r. co raz czę ściej dys ku to wa no

o spo so bach ogra ni cza nia dzia łań nad zwy czaj nych

ban ków cen tral nych. W lu tym 2010 r. wzro sło opro -

cen to wa nie kre dy tu udzie la ne go przez Fed w ra -

mach okna dys kon to we go, co przez wie lu eko no -

mi stów ode bra ne zo sta ło ja ko po czą tek re ali za cji

exit stra te gy.

W grud niu 2009 r. EBC, ja ko pierw szy z naj waż -

niej szych ban ków cen tral nych świa ta za de kla ro -

wał, że przy go to wu je się do wy co fa nia z nie kon wen -

cjo nal nych spo so bów pro wa dze nia po li ty ki pie nięż -

nej. E. No wot ny z EBC stwier dził, że  mi mo, iż trud -

no po dać do kład ną da tę, to w dłu gim okre sie za -

spo ka ja nie ca łe go po py tu zgła sza ne go przez ban -

ki na prze tar gach nie jest stan dar do wym in stru men -

tem po li ty ki pie nięż nej. Nie wy klu czył też, że

odej ście od nad zwy czaj nych środ ków na stą pi

w 201026. Rów no cze śnie czło nek ra dy Eu ro pej skie -

go Ban ku Cen tral ne go A. We ber za de kla ro wał, że

wo bec sła bo ści go spo dar ki wy co fy wa nie się z pro -

gra mów sty mu lu ją cych, za rów no mo ne tar nych, jak

i fi skal nych bę dzie na stę po wać stop nio wo27. 5 lu -

te go 2010 r. Erk ki Lii ka nen z EBC po twier dził, że

w mar cu 2010 r. do dat ko wa płyn ność do star czo -

na wcze śniej przez EBC bę dzie ab sor bo wa na28.

W lu tym 2010 r. EBC po now nie za po wie dział stop -

nio we od cho dze nie od nad zwy czaj nych in stru men -

tów. Szcze gó ły zo sta ły przed sta wio ne 4 mar -

ca 2010 r.29

Nie ste ty w mię dzy cza sie sy tu acja na świa to wych

ryn kach fi nan so wych za czę ła roz wi jać się w kie -

run ku, któ re go nikt się nie spo dzie wał. Za miast dys -

ku to wać o exit stra te gies za czę to ra czej za sta na -

wiać się, jak bę dzie wy glą da ło qu an ti ta ti ve easing II.

Ban ki cen tral ne prze ciw działa ją
do uble dip? – Faza II

Pierw sze re ak cje ban ków cen tral nych na kry zys

mia ły na ce lu przede wszyst kim do star cza nie

płyn no ści „wy sy cha ją cym” ryn kom fi nan so wym.

Oprócz te go ban ki cen tral ne od cią ża ły ak ty wa ban -

ków, ku pu jąc od nich pa pie ry, któ re wcze śniej nie

by ły ak cep to wa ne przez wła dze mo ne tar ne. W ten

spo sób ban ki cen tral ne pró bo wa ły przy wró cić

za ufa nie na ryn ki fi nan so we.

Kie dy wy da wa ło się, że za ufa nie po wo li wra ca, oka -

za ło się, że za miast roz ma wiać o exit stra te gy ban -

kow cy cen tral ni za czę li roz ma wiać o ko lej nych pa -

kie tach po mo co wych. Tym ra zem ce le dzia łań

władz mo ne tar nych są jed nak nie co in ne niż

w pierw szej fa zie kry zy su. Te raz wła dze mo ne tar -

ne Sta nów Zjed no czo nych oba wia ją się, że go spo -

dar ka bez do dat ko wych bo dźców nie tyl ko nie po -

wró ci na ścież kę wzro stu, ale też gro zi jej de fla cja.

Nie co in na by ła mo ty wa cja ko lej nych dzia łań
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EBC. W tym przy pad ku gru pa kra jów okre śla na

mia nem PIGS (Por tu ga lia, Ir lan dia, Gre cja, Hisz -

pa nia) za czę ła tra cić wia ry god ność na ryn kach fi -

nan so wych. Aby po pra wić sy tu ację sek to rów ban -

ko wych, ale tak że wspo móc rzą dy tych kra jów, EBC

zde cy do wał o za ku pie wy bra nych ro dza jów ob li -

ga cji. Tym ra zem EBC stał się nie tyl ko len der of last

re sort, ale tak że buyer of last re sort.

Re ak cja Fed na kry zys – qu an ti ta ti ve
easing II

W 2010 r oka za ło się, że przez ja kiś czas sy tu acja

nie po lep szy się na ty le, że by Fed mógł wy co fy wać

się z ol brzy mie go wspar cia płyn no ścio we go, ja kie -

go udzie lił sek to ro wi ban ko we mu. Już w ma -

ju 2010 r. Fed po now nie uru cho mił tak że li nie swa -

po we z EBC oraz ban ka mi cen tral ny mi Ka na dy,

Szwaj ca rii, Ja po nii i Wiel kiej Bry ta nii. 

W dru giej po ło wie 2010 r. oka za ło się, że za miast

exit stra te gy Fed mo że za cząć re ali zo wać en ter stra -

te gy II. Po sierp nio wym po sie dze niu FOMC Fed po -

in for mo wał, że środ ki z za pa da ją cych pa pie rów

agen cyj nych i MBS nie zmniej szą bi lan su ban ku

cen tral ne go, gdyż bę dą one re in we sto wa ne w dłu -

go ter mi no we pa pie ry skar bo we USA. By ło to po -

łą czo ne z za po wie dzią utrzy ma nia stóp pro cen to -

wych na re kor do wo ni skim po zio mie przez dłuż -

szy okres.

Po ko lej nych po sie dze niach FOMC praw do po do -

bień stwo dru giej tu ry qu an ti ta ti ve easing tyl ko ro -

sło. W po ło wie pa ździer ni ka sta ło się ja sne, że szef

Fed Ben Ber nan ke jest zwo len ni kiem dal sze go lu -

zo wa nia po li ty ki mo ne tar nej w ce lu za po bie że nia

wy so kie mu bez ro bo ciu oraz de fla cji. 

Nie bez przy czy ny wśród ban kow ców cen tral nych

pa nu je prze ko na nie, że de fla cja jest zja wi skiem gro -

źnym30. Już na po cząt ku XX w. na nie bez pie czeń -

stwa zwią za ne z de fla cją zwra cał uwa gę Gu staw

Cas sel, pro fe sor uni wer sy te tu w Sztok hol mie31.

Przy kła dy kra jów, któ re do świad czy ły de fla cji po -

twier dza ją to prze ko na nie. W cza sie de fla cji moż -

li wo ści od dzia ły wa nia ban ku cen tral ne go na go -

spo dar kę ma le ją i mo że po ja wić się zna ne z Ja po -

nii zja wi sko pu łap ki płyn no ści32. Tyl ko w sy tu acji

in fla cji wyż szej od ze ra moż li we jest bo wiem sto -

so wa nie przez bank cen tral ny po li ty ki ujem nych

re al nych stóp pro cen to wych (tzw. efekt Sum mer -

sa)33. W sy tu acji bra ku in fla cji lub wy stę po wa nia

de fla cji re al ne sto py pro cen to we nie mo gą być ujem -

ne. Nie moż li we jest bo wiem sto so wa nie ujem nych

no mi nal nych stóp pro cen to wych.

Przy nie mal ze ro wych sto pach pro cen to wych je dy -

nym dzia ła niem, któ re mia ło by za po biec de fla cji,

i któ re za pro po no wał Ben Ber nan ke, jest ko lej na

fa la za ku pu pa pie rów war to ścio wych. 3 li sto pa da

Fed ogło sił, że ku pi pa pie ry skar bo we o war to ści 600

mld do la rów. 

EBC po ma ga PIG S – etap II

Rów nież w Eu ro pie per spek ty wa exit stra te gy stop -

nio wo od da la się. Już w pa ździer ni ku 2009 r. rząd

grec ki za po wie dział re wi zje sta ty styk ma kro eko no -

micz nych. W li sto pa dzie roz po czął się cykl ob ni żek

ra tin gów Gre cji. Pa pie ry grec kie prze sta ły mieć ra -

ting na po zio mie in we sty cyj nym. W 2010 r. Eu ro -

stat tyl ko po twier dził, że sta ty sty ki grec kie dra stycz -

nie za ni ża ły np. de fi cyt bu dże to wy34. Po wyż szy

ciąg wy da rzeń mu siał do pro wa dzić do wy prze da -

ży grec kich ob li ga cji i zwią za ne go z tym wzro stu ich
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ren tow no ści. Papie ry grec kie cięż ko by ło nie tyl ko

sprze dać, ale tak że za sta wić. Ich ra ting spadł bo wiem

po ni żej po zio mu ak cep to wal ne go przez EBC. W ma -

ju 2010 r. EBC za wie sił więc wy móg mi ni mal nej oce -

ny ra tin go wej dla pa pie rów war to ścio wych emi to -

wa nych oraz gwa ran to wa nych przez rząd Gre cji. Wraz

z dzia ła nia mi KE i MFW de cy zje EBC miały uchro -

nić Gre cję przed ban kruc twem. War to przy po -

mnieć, że jesz cze w stycz niu 2010 r. J. C. Tri chet pod -

kre ślił ja sne sta no wi sko wo bec Gre cji: „no go vern -

ment, no sta te can expect spe cial tre at ment”. W ma -

ju 2010 r. EBC re ak ty wo wał rów nież li nie swa po we

z Fed, któ re wy ga sły trzy mie sią ce wcze śniej.

Tak że w ma ju 2010 r. EBC za de kla ro wał skup

na ryn ku wtór nym pa pie rów skar bo wych kra jów

do tknię tych kry zy sem za dłu że nio wym oraz ko mer -

cyj nych emi ten tów stre fy eu ro (Se cu ri ties Mar kets

Pro gram me). Po ogło sze niu pro gra mu ban ki cen -

tral ne stre fy eu ro (m. in. Fran cji, Nie miec, Włoch)

po twier dzi ły do ko ny wa nie za ku pu pa pie rów war -

to ścio wych w ra mach pro gra mu 35.

Ku po wa nie przez EBC pa pie rów war to ścio wych

emi to wa nych przez wy bra ne rzą dy kra jów stre fy eu -

ro sta ło się fak tem. Przy kła do wo, we wrze -

śniu 2010 r. ska la po mo cy udzie lo nej ir landz kim

ban kom przez EBC wy nio sła po nad 100 mld eu -

ro. By ło to wy ni kiem prak tycz ne go za mknię cia ryn -

ku dla ban ków ir landz kich. W tym sa mym cza sie

ban ki grec kie po ży czy ły po nad 90 mld eu ro,

a ban ki hisz pań skie ok. 100 mld eu ro.

EBC, wi dząc wzrost uza leż nie nia sek to ra ban ko -

we go wy bra nych kra jw od fi nan so wa nia w ban ku

cen tral nym, zde cy do wał się za ostrzyć kry te ria

udzie la nia po mo cy36.

Sy tu acja za czę ła stop nio wo się po pra wiać. W pa -

ździer ni ku Bank of Ire land uda ło się upla so wać

na ryn ku ob li ga cje. Co praw da by ły to ob li ga cje gwa -

ran to wa ne przez pań stwo, ale jest to pierw sza emi -

sja pa pie rów dłuż nych przez bank ir landz ki

od kwiet nia, czy li od mo men tu kie dy kra je PIGS

zo sta ły uzna ne za ma ło bez piecz ne przez ryn ki fi -

nan so we. Jed nak już w li sto pa dzie sy tu acja ban -

ków ir landz kich sta wa ła się co raz bar dziej dra -

ma tycz na. Ir lan dia to ko lej ny kra j, któ ry bę dzie

wy ma gał po mo cy od swo ich part ne rów ze stre -

fy eu ro.

Exit stra te gies II

Sko ro dzia ła nia ban ków cen tral nych w cza sie

kry zy su kon cen tro wa ły się na ob ni ża niu stóp pro -

cen to wych oraz zwięk sza niu su my bi lan so wej, to

w okre sie po pra wy sy tu acji ma kro eko no micz nej od -

by wać się bę dą rów nież dwu to ro wo. Z jed nej

stro ny ban ki cen tral ne za czną pod no sić sto py

pro cen to we, z dru giej na to miast bę dą zmniej sza -
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ły swo ją su mę bi lan so wą. Zmniej sza nie su my bi -

lan so wej nastąpi sa mo ist nie (w przy pad ku za pa -

da nia ko lej nych pa pie rów, znaj du ją cych się w bi -

lan sach ban ków cen tral nych) lub po przez sprze -

daż ak ty wów przez ban ki cen tral ne. 

Oczy wi ście otwar te po zo sta je py ta nie, czy ewen -

tu al na sprze daż pa pie rów war to ścio wych przez

ban ki cen tral ne nie wpły nie na wzrost ich ren tow -

no ści, co nie ko niecz nie mu si być dzia ła niem po -

żą da nym. Wła dze mo ne tar ne, szcze gól nie w Sta -

nach Zjed no czo nych, mu szą so bie zda wać spra wę

z te go, iż ich port fel pa pie rów war to ścio wych jest

na ty le du ży, że wszel kie dzia ła nia z nim zwią za -

ne bę dą bacz nie ob ser wo wa ne przez in we sto rów.

Wy da je się, że ban ki cen tral ne z jed nej stro ny bę -

dą trzy ma ły nie któ re pa pie ry do ter mi nu za pa dal -

no ści i nie bę dą ro lo wa ły za pa da ją cych in we sty -

cji, a z dru giej bę dą za pew ne sprze da wać te pa pie -

ry, któ rych ryn ki bę dą naj bar dziej płyn ne. Utrzy -

my wa nie wszyst kich pa pie rów do ter mi nu za pa -

dal no ści nie wy da je się moż li we, bio rąc pod uwa -

gę, że np. śred ni re zy du al ny ter min do za pa dal no -

ści pa pie rów znaj du ją cych się w port fe lu Fed wy -

no sił na ko niec 2009 r. 81,6 mie sią ca37. Gdy by

ban ki cen tral ne zde cy do wa ły się nie sprze da wać

pa pie rów war to ścio wych na ryn ku tyl ko cze ka ły

do ter mi nu za pa dal no ści, to exit stra te gy trwa ła -

by co naj mniej kil ka lat. 

Cie ka wa bę dzie tak że se kwen cja zda rzeń. Czy

sprze daż pa pie rów war to ścio wych przez ban ki cen -

tral ne bę dzie po prze dzo na pod wyż ka mi stóp pro -

cen to wych, czy ra czej je po prze dzi. Wy da je się, że

ewen tu al na sprze daż pa pie rów z port fe li ban ków

cen tral nych roz pocz nie się do pie ro wte dy, gdy wła -

dze mo ne tar ne bę dą pew ne, że za gro że nie zwią -

za ne z de fla cją czy re ce sją mi nę ło. Bio rąc pod uwa -

gę, że ro lą władz mo ne tar nych jest wy no sze nie wa -

zy z pon czem, gdy go ście do brze się ba wią, moż -

na spo dzie wać się, że rów no cze śnie ban ki cen tral -

ne roz pocz ną cykl pod wy żek stóp pro cen to wych.

Na ra zie jed nak dys ku sja do ty czą ca exit stra te gies

w Sta nach Zjed no czo nych czy stre fie eu ro zo sta -

ła odło żo na.

Tym cza sem war to za sta no wić się, czy do tych cza -

so we dzia ła nia ban ków cen tral nych, po przez me -

cha nizm mnoż ni ko wy, rze czy wi ście po mo gły go spo -

dar ce. Tym bar dziej że wpływ qu an ti ta ti ve easing

na go spo dar kę był kwe stio no wa ny na wet przez wła -

dze ban ków cen tral nych, np. Axe la We be ra38.

Czy mnożnik kre acji pie niądza
dzia ła?

Ce chą wspól ną więk szo ści dzia łań po dej mo wa nych

w ra mach po li ty ki bi lan su, był wzrost ak ty wów ban -

ków cen tral nych. Wzrost ten skut ko wał oczy wi ście

wzro stem po da ży pie nią dza re zer wo we go.

Zgod nie z pod ręcz ni ko wym ro zu mie niem pro ce -

su kre acji pie nią dza wzrost M0 po wi nien pro wa -

dzić do spad ku krót ko ter mi no wych stóp pro cen -

to wych oraz, po przez me cha nizm mnoż ni ko wy,

do wzro stu po da ży pie nią dza ogó łem. W rze czy -

wi sto ści wy kre owa ny pie niądz re zer wo wy jest

przez ban ki cen tral ne ab sor bo wa ny po sto pie, któ -

ra jest nie za leż na od po zio mu wy ge ne ro wa nej

płyn no ści. W tym sen sie ra cję ma ją C. Bo rio i P. Di -

sy atat, któ rzy twier dzą, że moż na od dzie le nie pro -

wa dzić po li ty kę bi lan su i po li ty kę sto py pro cen to -
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wej. Po ziom sto py pro cen to wej jest bo wiem zu peł -

nie nie za leż ny od ska li płyn nych re zerw sek to ra

ban ko we go39. War to za tem bli żej przyj rzeć się jak

wy glą da kre acja pie nią dza w prak ty ce. Trze ba już

na wstę pie za uwa żyć, że nie mu si mieć ona nic

wspól ne go ze wzro stem go tów ki w obie gu. Wy da -

je się tak że, że mo że się ona od by wać bez im pul -

su z ban ku cen tral ne go. Od cze go mo że się za cząć?

Kla sycz ny, pod ręcz ni ko wy pro ces kre acji roz po czy -

na się od de po zy tu zło żo ne go w ban ku ko mer cyj -

nym, któ re go część mu sia ła tra fić do ban ku cen -

tral ne go ja ko re zerwa obo wiąz ko wa, na to miast po -

zo sta ła część mo gła po słu żyć do udzie le nia kre dy -

tu. Kre dyt ten mógł tra fić z po wro tem do sek to ra

ban ków ko mer cyj nych w po sta ci de po zy tu i ca ły

pro ces za czy nał się od no wa. Wszyst ko roz po czy -

na się za tem od zło że nia w ban ku ko mer cyj nym de -

po zy tu, przy czym przyj mu je się mil czą ce za ło że -

nie, że jest on do star cza ny w go tów ce. Tak jed nak

być nie mu si. 

Jak wo bec te go al ter na tyw nie moż na przed sta wić

me cha nizm kre acji pie nią dza? Otóż współ cze śnie

dla udzie le nia kre dy tu wca le nie jest ko niecz ne

wcze śniej sze przy ję cie de po zy tu. Je że li klient

przy cho dzi do ban ku i chce za cią gnąć kre dyt, to

bank mo że mu go udzie lić rów no cze śnie uzna jąc

je go ra chu nek de po zy to wy. Na ban ku cią ży wów -

czas obo wią zek od pro wa dze nia re zer wy obo wiąz -

ko wej od do dat ko we go de po zy tu. W tym ce lu mu si

zwy kle sko rzy stać z ope ra cji re fi nan su ją cej, ja ką

bank cen tral ny pro po nu je ban kom ko mer cyj nym

w ra mach ope ra cji otwar te go ryn ku. Aby unik nąć

nie po ro zu mień, trze ba stwier dzić, że ban ki cen tral -

ne nie ra cjo nu ją środ ków przy zna wa nych w ope -

ra cjach otwar te go ryn ku, a ra czej do star cza ją ich

ty le, ile wy ni ka z roz li cze nia płyn no ści sys te mu ban -

ko we go. Tak dzia ło się szcze gól nie w cza sie kry zy -

su. Czy li zna jąc wyż sze – na sku tek przy ję cia de -

po zy tu – wy ma ga nia re zer wo we ban ków ko mer -

cyj nych, bank cen tral ny zre fi nan su je je na od po -

wied nio wyż szą kwo tę. Jak wi dać mnoż nik kre acji

pie nią dza za dzia ła tu taj w dru gą stro nę – od po -

da ży pie nią dza ogó łem do pie nią dza re zer wo we -

go. Obo wią zek od pro wa dze nia re zer wy obo wiąz -

ko wej zo sta nie więc speł nio ny. 

Co mo że dziać się da lej ze środ ka mi, któ re w wy -

ni ku udzie le nia kre dy tu zna la zły się na ra chun ku

de po zy to wym klien ta? Je że li środ ki te zo sta ną

w wy ni ku trans ak cji go spo dar czych prze la ne

na ra chu nek in ne go pod mio tu po sia da ją ce go ra -

chu nek w tym sa mym ban ku ko mer cyj nym, to

zmie ni się je dy nie stan środ ków na ra chun kach obu

klien tów. Je den ra chu nek zo sta nie ob cią żo ny

a dru gi uzna ny. Pie niądz zo sta nie wy kre owa ny, bo

wzrósł np. agre gat M2. Sy tu acja zmie ni się nie co,

gdy klient ban ku prze le je środ ki na ra chu nek

w in nym ban ku. De po zyt zo sta nie więc prze nie -

sio ny do in ne go ban ku ko mer cyj ne go. Sta nie się to

jed nak za po śred nic twem ban ku cen tral ne go. Ra -

chu nek bie żą cy pierw sze go ban ku w ban ku cen -

tral nym zo sta nie ob cią żo ny, a ra chu nek bie żą cy dru -

gie go ban ku uzna ny. Od po wied nie prze księ go wa -

nia na stą pią tak że w bi lan sach obu ban ków ko mer -

cyj nych. Wciąż w sys te mie znaj du je się jed nak do -

dat ko wy, wy kre owa ny pie niądz – do cho dzi więc

do wzro stu po da ży pie nią dza. A co dzie je się

w ban ku cen tral nym? Su ma środ ków na ra chun -

kach ban ków ko mer cyj nych w ban ku cen tral nym

wzro sła wcze śniej na sku tek od pro wa dze nia re zer -

wy obo wiąz ko wej od no we go de po zy tu, ale prze -

la nie środ ków z ban ku do ban ku nie zmie nia za -

gre go wa ne go sta nu środ ków na ra chun kach bie -
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żą cych ban ków ko mer cyj nych w ban ku cen tral nym.

Nie ma więc na wet po trze by do dat ko we go re fi nan -

so wa nia. Tak że w tym przy pad ku do szło do kre -

acji do dat ko we go pie nią dza.

Oczy wi ście moż na roz pa trzyć jesz cze przy kład

udzie le nia kre dy tu go tów ko we go, np. na za kup to -

wa rów kon sump cyj nych. Udzie le niu te go kre dy tu nie

to wa rzy szy za tem uzna nie ra chun ku de po zy to we go

klien ta. Pier wot nie zmie nia się je dy nie struk tu ra bi -

lan su ban ku – spa da go tów ka w ka sie, ro śnie kre dyt.

Ro śnie go tów ka po za ka sa mi ban ków, więc do cho -

dzi do wzro stu po da ży pie nią dza. Za kła da jąc, że bank

chce po wró cić do wyj ścio we go (opty mal ne go) sta nu

go tów ki w ka sie mu si zre fi nan so wać się w ban ku cen -

tral nym, co, jak wcze śniej za zna czy li śmy, uczy ni bez

pro ble mu. Na le ży jesz cze nad mie nić, że go tów ka wy -

da na klien to wi ja ko kre dyt wró ci zwy kle do sys te mu

ban ko we go w po sta ci de po zy tu. De po zyt ten bę dzie

zło żo ny zwy kle przez pod miot, w któ rym klient na -

był po żą da ny przez sie bie to war. Pod miot go spo dar -

czy nie bę dzie ra czej trzy mał go tów ki w ka sie tyl ko

zło ży ją w de po zy cie w ban ku. Bank więc bę dzie mógł

od po wied nio od pro wa dzić nad miar go tów ki do ban -

ku cen tral ne go, zmniej sza jąc ska lę nie zbęd ne go re -

fi nan so wa nia. Rów no cze śnie ska la re fi nan so wa nia

wzro śnie, bo re zer wa obo wiąz ko wa bę dzie na li cza -

na od wyż sze go po zio mu de po zy tów. Sa ma za mia -

na go tów ki na de po zyt przez pod miot go spo dar czy

nie zmie ni jed nak wiel ko ści po da ży pie nią dza,

a wpły nie tyl ko na struk tu rę – spad nie go tów ka po -

za ka sa mi ban ków, ale wzro sną de po zy ty. W przy pad -

ku udzie le nia kre dy tu go tów ko we go do cho dzi więc

tak że do do dat ko wej kre acji pie nią dza.

Po wsta je py ta nie – czy bank cen tral ny za wsze zre -

fi nan su je bank ko mer cyj ny do dat ko wą kwo tą? Otóż

ban ki cen tral ne re fi nan su ją ban ki ko mer cyj ne

wła śnie w ce lu speł nie nia obo wiąz ku utrzy ma nia

re zer wy obo wiąz ko wej. W cza sie kry zy su czy ni ły

to na wet w ska li więk szej niż wy ni ka ło by to z roz -

li cze nia re zer wy obo wiąz ko wej. Gdy by bank cen -

tral ny nie do star czał ban kom środ ków nie zbęd nych

do speł nie nia obo wiąz ku utrzy ma nia re zer wy

obo wiąz ko wej, to do cho dzi ło by do „wy su sze nia”

ryn ku wsku tek spad ku po da ży do stęp nych środ -

ków. Spa dek po da ży przy nie zmie nio nym po py cie

– wy ni ka ją cym ze sta nu wy ma ga nej re zer wy obo -

wiąz ko wej – mu sia ło by pro wa dzić do wzro stu

ce ny, a w tym przy pad ku do wzro stu stóp pro cen -

to wych na ryn ku mię dzy ban ko wym. Nad mier ne

wa ha nia stóp pro cen to wych są z pew no ścią nie po -

żą da ne przez wła dze mo ne tar ne. Gdy by więc

przy jąć za ło że nie, że bank cen tral ny nie zre fi nan -

su je sys te mu ban ko we go w od po wied niej ska li,

ozna cza ło by to uzna nie, że wła dzom mo ne tar nym

nie prze szka dza ją du że wa ha nia stóp pro cen to wych.

A tak prze cież w rze czy wi sto ści nie jest. Szcze gól -

nie w cza sie kry zy su.

Ma le ją ca ro la ban ków cen tral nych
w kre acji pie nią dza

Ro la ban ków cen tral nych w pro ce sie kre acji pie nią -

dza stop nio wo ma le je. Więk szość pie nią dza kre owa -

na jest już nie przez wła dze mo ne tra ne, ale w sek to -

rze ban ków ko mer cyj nych. Po twier dze niem ma le -

ją cej ro li ban ku cen tral ne go w pro ce sie kre acji pie -

nią dza jest np. spa da ją cy udział su my bi lan so wej NBP

w po da ży pie nią dza zde fi nio wa nej ja ko agre gat M2.

Wnio ski te znaj du ją rów nież po twier dze nie w po -

rów na niu su my bi lan so wej NBP z su mą bi lan so -

wą sys te mu ban ko we go.
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Mi mo że spa dek udzia łu su my bi lan so wej NBP

w su mie bi lan so wej sys te mu ban ko we go nie na -

stę pu je z ro ku na rok, to na prze strze ni kil ku na stu

lat wi dać wy ra źnie za ry so wu ją cy się trend. 

Co za tem ozna cza ją po wyż sze da ne? Wy da je się,

że je dy nie po twier dza ją te zę o ma le ją cym zna cze -

niu ban ku cen tral ne go w kre acji pie nią dza. Za tem

pod ręcz ni ko we po dej ście do pro ce su kre acji pie -

nią dza wy da je się nie ade kwat ne. Za kła da ono

bo wiem, że w ce lu zwięk sze nia po da ży pie nią dza

bank cen tral ny zwięk sza ba zę mo ne tar ną obie gu

(M0), co po przez me cha nizm mnoż ni ko wy pro wa -

dzi wła śnie do wzro stu ogól nej po da ży pie nią dza.

Sko ro o wiel ko ści po da ży pie nią dza w co raz

mniej szym stop niu de cy du je bank cen tral ny, ozna -

cza to, że pu la kre dy tów udo stęp nia na przez ban -

ki ko mer cyj ne klien tom za le ży głów nie od de cy -

zji sa mych ban ków. Z ko lei de cy zje ban ków za le -

żą od po zio mu stóp pro cen to wych okre śla ne go

przez wła dze mo ne tar ne. Bank cen tral ny kon tro -

lu je za tem po ziom krót ko ter mi no wych stóp pro -

cen to wych, ale o po da ży pie nią dza w więk szym

stop niu de cy du ją ban ki ko mer cyj ne. Stwier dze nie

to ozna cza tak że, że ban ki ko mer cyj ne nie ma ją ści -

śle okre ślo nej, re gla men to wa nej pu li kre dy tów

do po dzia łu mię dzy swo ich klien tów. Roz miar

ak cji kre dy to wej jest więc w mia rę ela stycz ny

i za le ży od wie lu czyn ni ków (wspo mnia ne go już po -

zio mu stóp pro cen to wych, po py tu na kre dyt, wa -

run ków udzie la nia kre dy tów etc.). 

W ta kiej sy tu acji oczy wi ste wy da je się, że ban ki cen -

tral ne nie są w sta nie kon tro lo wać agre ga tów mo -

ne tar nych. Jak po wie dział Ger ry Bo uey: „Nie po -

rzu ci li śmy agre ga tów mo ne tar nych, to one nas opu -

ści ły”40. Cho ciaż sło wa te przy pi sy wa ne są tak że

Joh no wi Crow, to nie za leż nie od au tor stwa, bar dzo

do brze od da ją na tu rę pro ce sów, ja kie za szły w oto -

cze niu po li ty ki pie nięż nej41.

War to przyj rzeć się moż li wo ści wpły wa nia przez

bank cen tral ny na po daż pie nią dza tak że z in nej

stro ny. Więk szość pod ręcz ni ków ob ra zu ją cych

me cha nizm mnoż ni ko wy przyj mu je, że bank cen -

tral ny kon tro lu je ba zę mo ne tar ną (pie niądz re zer -

wo wy), a na stęp nie, po przez mnoż nik ba zy mo ne -

tar nej, wpły wa na po daż pie nią dza ogó łem. Skład -

ni ka mi pie nią dza re zer wo we go są:

1.) go tów ka w obie gu,

2) stan środ ków na ra chun kach ban ków ko mer cyj -

nych w ban ku cen tral nym.

Ilość go tów ki w obie gu za le ży wy łącz nie od po py -

tu na go tów kę zgła sza ne go przez ban ki ko mer cyj -

ne w ban ku cen tral nym. Tak więc nie bank cen -

tral ny de cy du je o wiel ko ści obie gu go tów ko we go.

Nie mo że on bo wiem wy wie rać wpły wu na po pyt

na go tów kę zgła sza ny przez ban ki ko mer cyj ne, a de

facto przez ich klien tów.

Go tów ka wcho dzi do obie gu, gdy bank cen tral ny

wy pła ca ją ban kom ko mer cyj nym, po mniej sza jąc

sta ny na ich ra chun kach bie żą cych. Ca ła ope ra cja

prze bie ga mniej wię cej tak, jak wy pła ta przez

klien ta pie nię dzy z ban ku. Ro śnie ilość go tów ki

w obie gu, a ma le ją sta ny środ ków na ra chun kach

bie żą cych. Moż na za tem uznać, że ro la ban ku cen -

tral ne go jest w przy pad ku go tów ki po dob na do ro li

ban ko ma tu. Po pro stu za spo ka ja po trze by klien -

tów. 
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War to prze śle dzić jesz cze, co mo że się dziać z dru -

gim ele men tem pie nią dza re zer wo we go, któ ry

sta no wią płyn ne re zer wy ban ków zgro ma dzo ne

na ra chun kach bie żą cych w ban ku cen tral nym.

Gdy by zmia ny sta nów na ra chun kach ban ków ko -

mer cyj nych w ban ku cen tral nym by ły za leż ne

tyl ko od zmian go tów ki w obie gu, to zmia ny ilo -

ści go tów ki w obie gu nie po wo do wa ły by zmian

wiel ko ści ba zy mo ne tar nej. Zmie nia ła by się tyl ko

struk tu ra ba zy mo ne tar nej. Po ziom środ ków na ra -

chun kach ban ków ko mer cyj nych w ban ku cen tral -

nym za le ży jed nak tak że od in nych czyn ni ków. 

Na ogół wy mie nia ne są dwa czyn ni ki de cy du ją ce

o po zio mie środ ków, ja ki ban ki ko mer cyj ne utrzy -

mu ją w ban ku cen tral nym:

1) po ziom wy ma ga nej re zer wy obo wiąz ko wej,.

2) po pyt na tzw. pra cu ją ce bi lan se.

Aby wy wią zać się z obo wiąz ku od pro wa dze nia re -

zer wy obo wiąz ko wej ban ki ko mer cyj ne po win ny

utrzy my wać na swo ich ra chun kach pew ną sta łą

część zo bo wią zań, bę dą cych pod sta wą na li cza nia

re zer wy. Wi dać tu taj wy ra źnie, że ogól ny po ziom

de po zy tów (po da ży pie nią dza) de cy du je o tym, ile

środ ków bę dzie utrzy my wa nych w ra mach ba zy

mo ne tar nej w ban ku cen tral nym. Nie jest za tem tak,

że ba za mo ne tar na wpły wa na po daż pie nią dza. Je -

że li na stą pi nie za leż ny od ban ku cen tral ne go

wzrost de po zy tów w ban kach ko mer cyj nych (jak

wcze śniej opi sa ny), to tym sa mym wzro śnie po ziom

wy ma ga nej re zer wy obo wiąz ko wej, w kon se kwen -

cji cze go zwięk szy się wiel kość ba zy mo ne tar nej.

Moż na więc po wie dzieć, że to zmia ny w po da ży pie -

nią dza wpły wa ją na zmia ny pie nią dza re zer wo we -

go, a nie od wrot nie. Wy da je się, że po gląd ten moż -

na po go dzić z teo rią re al ne go cy klu ko niunk tu ral -

ne go. W ra mach tej teo rii sfor mu ło wa no bo wiem

po gląd, że więk sza część agre ga tów pie nięż nych,

to pie niądz wy kre owa ny przez ban ki ko mer cyj ne.

Tem po kre acji te go pie nią dza za le ży zaś od ko -

niunk tu ry. Za tem to tem po wzro stu go spo dar cze -

go de cy du je o tem pie wzro stu po da ży pie nią dza42.

W ta kiej sy tu acji zmia ny ba zy mo ne tar nej są tyl -

ko od bi ciem zmian po da ży pie nią dza ogó łem.

Szcze gól nie w sy tu acji kry zy su ban ki cen tral ne sta -

ra ły się za spo ko ić ca łość po py tu sek to ra ban ko we -

go na płyn ne środ ki. Moż na więc po wie dzieć, że

ilość płyn nych re zerw utrzy my wa nych przez ban -

ki za le ży wy łącz nie od su we ren nych de cy zji ban -

ków ko mer cyj nych. 

Co wię cej, ba za mo ne tar na jest czę sto ka te go rią wy -

łącz nie sta ty stycz ną i trud no na jej pod sta wie

wnio sko wać o po da ży pie nią dza ogó łem, a co do -

pie ro o po py cie w go spo dar ce.

Wy mow ną ilu stra cją te go, że wiel kość ba zy mo ne -

tar nej za le ży nie jed no krot nie od sta ty stycz nej

kon wen cji są do świad cze nia NBP zwią za ne z ob -

ni że niem sto py re zer wy obo wiąz ko wej i emi sją ob -

li ga cji w 1999 r.. Na sku tek ob ni że nia stóp re zer -

wy obo wiąz ko wej w cią gu jed ne go dnia gwał tow -

nie spa dły sta ny środ ków na ra chun kach bie żą cych

ban ków ko mer cyj nych w ban ku cen tral nym. Ob -

ni ży ła się za tem po daż pie nią dza re zer wo we go, czy li

ba za mo ne tar na. Ska la spad ku by ła zbli żo na

do ska li emi sji ob li ga cji NBP, wy no sząc 13 mld zł.

Je śli śred nia wiel kość po da ży pie nią dza re zer wo we -

go w mie sią cach bez po śred nio po prze dza ją cych tę

ope ra cję kształ to wa ła się na po zio mie ok. 60 mld zł,
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to w cią gu jed ne go dnia ba za mo ne tar na zmniej -

szy ła się o po nad 20%. Zmia na ta mia ła wy łącz nie

cha rak ter sta ty stycz ny i nie ozna cza ła żad nych szo -

ków w po li ty ce pie nięż nej43.

Prze ko na nie, że efek tyw ność po li ty ki pie nięż nej jest

zde ter mi no wa na przez za leż ność mię dzy ba zą

mo ne tar ną a po da żą pie nią dza mo że pro wa dzić

do wie lu nie po ro zu mień44. Co wię cej, jest ono błęd -

ne. Sto su nek ba zy mo ne tar nej do po da ży pie nią -

dza mo że fluk tu ować. Jest on bo wiem uza leż nio -

ny od wie lu czyn ni ków, w tym tak że, jak wi dać,

od kon wen cji przy ję tej w sta ty sty kach.

Po wyż sze ro zu mo wa nie po twier dza tak że Char les

Fre ed man, któ ry pi sze, że „mnoż ni ko wy mo del kre -

acji pie nią dza, w któ rym zmia ny ba zy mo ne tar nej

pro wa dzą do au to ma tycz nych zmian po da ży pie -

nią dza, nie znaj du je po twier dze nia w prak ty ce.

W rze czy wi sto ści pierw szy im puls me cha ni zmu

trans mi sji to wpływ ban ku cen tral ne go na krót ko -

ter mi no wą sto pę pro cen to wą. Zmia ny tej sto py

przy czy nia ją się do zmia ny in nych stóp pro cen to -

wych i kur su wa lu to we go, któ re to z ko lei wpły wa -

ją na wy dat ki i in fla cję”45.

Moż na więc przy jąć, że mnoż nik kre acji pie nią dza

nie dzia ła w spo sób tak oczy wi sty, jak przed sta wia -

ją to pod ręcz ni ki, co by ło jed ną z przy czyn re zy -

gna cji przez wła dze mo ne tar ne ze stra te gii kon tro li

agre ga tów pie nięż nych. Po twier dze niem te go, że

zwięk sza nie po da ży pie nią dza re zer wo we go nie -

ko niecz nie mu si zwięk szać po daż kre dy tu, a tym

sa mym dzia łać pro in fla cyj nie, jest po li ty ka qu an -

ti ta ti ve easing pro wa dzo na w Ja po nii na po cząt -

ku XXI wie ku (2001-2006)46.

Nie każ da zmia na ba zy mo ne tar nej mu si za tem

wpły nąć na in fla cję. Tym bar dziej że nie każ da zmia -

na ba zy mo ne tar nej jest zwią za na ze zmia ną ogól -

nej po da ży pie nią dza. Ba za mo ne tar na mo że się

zmie nić, a po daż pie nią dza po zo sta nie na po przed -

nim po zio mie. Trud no by ło by wy ka zać, że na wet

sto sun ko wo du ża zmia na pie nią dza re zer wo we go

za dzia ła pro in fla cyj nie. Zwią zek naj węż sze go agre -

ga tu pie nięż ne go z in fla cją nie jest tak sil ny jak by -

ło to kil ka dzie siąt lat te mu. Już kil ka na ście lat te -

mu Bank Roz ra chun ków Mię dzy na ro do wych pi -

sał, że „pie niądz elek tro nicz ny mo że pro wa dzić

do zmian w szyb ko ści obie gu pie nią dza, co mo że

okre so wo zmniej szać przy dat ność agre ga tów pie -

nięż nych, szcze gól nie wą skich, dla ban ków cen tral -

nych trak tu ją cych agre ga ty ja ko ce le bądź in dy ka -

to ry po li ty ki pie nięż nej”47.

Po li ty ka bi lan su a po ziom stóp
procen to wych

Cho ciaż C. Bo rio i P. Di sy atat twier dzą, że po li ty -

ka bi lan su mo że być pro wa dzo na nie za leż nie

od po zio mu stóp pro cen to wy ch48, war to za sta no -

wić się, czy przy no si ona w każ dej sy tu acji po żą -

da ne efek ty. Wy da je się bo wiem, że pro wa dze nie

po li ty ki re zerw ban ko wych, po le ga ją ce np. na ku -

po wa niu pa pie rów skar bo wych ma sens tyl ko

wte dy, gdy sto pa ban ku cen tral ne go wy no si ze ro.

Dla cze go tak jest?

Każ da ope ra cja za ku pu pa pie rów war to ścio wych

zwięk sza za sób płyn nych re zerw ban ków. W ten

spo sób zwięk sza na jest po daż środ ków na ryn ku

mię dzy ban ko wym. Każ dy wzrost po da ży, przy sta -

łym po py cie pro wa dzi do spad ku ce ny, czy li sto -

py pro cen to wej. W sy tu acji, gdy sto pa ban ku cen -
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tral ne go jest więk sza niż ze ro, bank cen tral ny nie

chce do te go do pu ścić. W ce lu utrzy ma nia sto py

na po żą da nym przez sie bie po zio mie prze pro wa -

dza in ter wen cje po le ga ją ce np. na emi sji wła -

snych pa pie rów dłuż nych. W ten spo sób „ścią ga”

środ ki, któ re wcze śniej do star czył ban kom. Z jed -

nej stro ny wła dze mo ne tar ne sta ra ją się zwięk szyć

po ziom płyn nych re zerw ban ko wych, a z dru giej,

w ce lu utrzy ma nia sto py pro cen to wej na po żą da -

nym po zio mie, re zer wy te ab sor bu ją. Sto pa po żą -

da na przez wła dze mo ne tar ne jest w ta kim przy -

pad ku rów na tej, któ rą bank cen tral ny pro po nu -

je w ope ra cji ab sor bu ją cej. Moż na za tem dojść

do wnio sku, że zwięk sza nie po da ży pie nią dza

re zer wo we go, któ re go czę ścią są płyn ne re zer wy

ban ków ma sens tyl ko wte dy, gdy efekt ten nie jest

eli mi no wa ny po przez ab sorp cję do star czo nych

środ ków. Bank cen tral ny mo że jed nak zre zy gno -

wać z ab sorp cji tyl ko wte dy, gdy ak cep tu je spa dek

ce ny pie nią dza krót ko ter mi no we go do ze ra. Za tem

wy da je się, że po li ty ka zwięk sza nia płyn nych re -

zerw ban ków po win na być za sto so wa na wte dy, gdy

sto py ban ku cen tral ne go znaj du ją się na po zio mie

bli skim ze ra49. Wnio sek ten zda je się być spój ny

z po glą dem L. Bi ni Sma ghi, któ ry tak że uwa ża, że

qu an ti ta ti ve easing jest zwy kle po prze dzo ne ob -

ni że niem przez wła dze mo ne tar ne stóp do ze ra50.

Przy sto pach wyż szych od ze ra efek tem za ku pu ob -

li ga cji skar bo wych przez ban ki cen tral ne jest je dy -

nie nie wiel ka zmia na w bi lan sie sek to ra ban ko we -

go (pry wat ne go). Ob li ga cje skar bo we są bo wiem

na ogół za stę po wa ne przez ko lej ne ob li ga cje lub

przez pa pie ry dłuż ne ban ku cen tral ne go.

Nie za leż nie od po wyż sze go wy wo du czo ło we ban -

ki cen tral ne świa ta pro wa dzi ły po li ty kę bi lan su

przy sto pach pro cen to wy wyż szych od ze ra. Przyj -

mo wa ła ona jed nak głów nie for mę po li ty ki kre dy -

to wej. Dla cze go mo gła być ona mi mo to sku tecz -

na? Dla cze go sze reg ban ków cen tral nych sto so wał

qu an ti ta ti ve easing? Otóż wy da je się, że sko ro więk -

szość uczest ni ków ryn ku wie rzy ła w sku tecz ność

te go ty pu dzia łań, to mo gły się one oka zać sku tecz -

ne. Sa mo speł nia ją ca się prze po wied nia? A mo że

ko lej ny ele ment fi nan sów be ha wio ral nych? W tra -

dy cyj nym ro zu mie niu eks pan sja mo ne tar na po le -

ga ją ca na zwięk sza niu pie nią dza re zer wo we go

po win na zwięk szać za gre go wa ny po pyt. Je śli tak

jest, to uczest ni cy ryn ku ocze ku ją, że ta ka eks pan -

sja bę dzie mia ła wpływ na po pyt i do te go do sto -

so wu ją swo je za cho wa nia.
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Świa to wy w Wa szyng to nie, s. 7.
45 Ch. Fre ed man „Mo ne ta ry Po li cy Im ple men ta tion: Past, Pre -
sent, and Fu tu re – Will the Ad vent of Elec tro nic Mo ney Le ad to
the De mi se of Cen tral Ban king?”, ma te ria ły z kon fe ren cji pt. Fu -
tu re of Mo ne ta ry Po li cy and Ban king zor ga ni zo wa nej w dniu 11
lip ca 2000 r. przez Bank Świa to wy w Wa szyng to nie, s. 5-6.
46 C. Bo rio i P. Di sy atat, op. cit., s. 19.
47 „Im pli ca tions for Cen tral Banks of the De ve lop ment of Elec -
tro nic Mo ney”, Bank for In ter na tio nal Set tle ments, Ba sle,
Octo ber 1996, s. 6-7.
48 C. Bo rio i P. Di sy atat, op. cit., s. 5.
49 por. In fla tion Re port, III/2009, Ce ska Na rod ni Ban ka, s. 9.
50 L. Bi ni Sma ghi, op. cit.
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Stopy procentowe bliskie
zera nie muszą być dobrą
odpowiedzią na kryzys

Wni niej szym opra co wa niu przed sta wia my 5

hi po te tycz nych me cha ni zmów, za któ rych po -

śred nic twem sto py pro cen to we bli skie ze ra mo gą wy -

dłu żać okres po wol ne go wzro stu po kry zy sie fi nan -

so wym. Na ba zie po rów na nia pod sta wo wych da nych

ma kro eko no micz nych w cią gu 10 lat po głę bo kim

kry zy sie fi nan so wym w 3 kra jach: Ja po nii, Szwe cji

i Ko rei, wska zu je my kie run ki dal szych ba dań

nad ty mi me cha ni zma mi, któ re ma ją naj więk sze

szan se nie być wy łącz nie teo re tycz ną cie ka wost ką.

1. Wpro wa dze nie

Ana li za, prze pro wa dzo na przez MFW (2009),

kształ to wa nia się, po po przed nich mię dzy na ro do -

wych kry zy sach fi nan so wych, śred niej z re la cji pro -

duk tu ob ser wo wa ne go do pro duk tu wy ni ka ją ce -

go z tren du otrzy ma ne go na pod sta wie da nych

sprzed kry zy su wska zu je, że po ziom pro duk tu nie

po wra ca do tren du, ale po mniej wię cej trzech la -

tach od wy bu chu kry zy su lu ka mię dzy pro duk tem

ob ser wo wa nym a tren dem prze sta je się po głę biać.

Szan sę na to, że i po ostat nim kry zy sie fi nan so wym

tem po wzro stu pro duk tu po wró ci do wiel ko ści wy -

ni ka ją cych z tren du zmniej sza jed nak znacz nie szer -

szy niż w więk szo ści po przed nich przy pad ków za -

sięg kry zy su; du ża wyj ścio wa nie rów no wa ga ze -

wnętrz na w Sta nach Zjed no czo nych, od któ rych za -

czął się kry zys i któ re ma ją sil ny wpływ na stan go -

spo dar ki świa to wej, oraz wy so ki de fi cyt fi skal ny

w tym kra ju. 

Z ana li zy prze pro wa dzo nej przez MFW (2009) wy -

ni ka bo wiem, że:

* Autorzy dziękują pani Ewie Rzeszutek za pomoc w zebraniu danych do niniejszego opracowania.



1) dy na mi ka pro duk tu w kra jach do tknię tych

kry zy sem by ła przy wra ca na do po zio mów wy -

ni ka ją cych z tren du zwłasz cza przez po pra wę

eks por tu net to; ale w ska li świa ta, a obec ny kry -

zys do tknął ca ły świat, po pra wa eks por tu net -

to jest nie mo żli wa;

2) w kra jach, któ re przed kry zy sem mia ły du ży de -

fi cyt na ra chun ku ob ro tów bie żą cych, po ziom

pro duk tu po kry zy sie sta le się ob ni żał w sto sun -

ku do tren du; 

3) kra je, któ re przed kry zy sem mia ły du ży de fi cyt w fi -

nan sach pu blicz nych, sta no wi ły dru gą gru pę,

w któ rej tem po wzro stu po kry zy sie nie po wra -

ca ło do war to ści ob ser wo wa nych przed kry zy sem.  

W ni niej szym opra co wa niu sta wia my hi po te zę, że

rów nież spo sób re ak cji na kry zys naj wa żniej szych

ban ków cen tral nych, mo że zmniej szać szan sę

na po wrót tem pa wzro stu go spo dar ki świa to wej

do po zio mu sprzed kry zy su w śred niej per spek ty -

wie (tj. w ho ry zon cie 10 lat wzię tym pod uwa gę

w ana li zie MFW). Przed mio tem kry tycz nej ana li -

zy jest w nim nie ty le ilo ścio we lu zo wa nie po li ty -

ki pie nię żnej, co ob ni że nie stóp pro cen to wych

do po zio mu bli skie go ze ra. 

Sto py pro cen to we ban ku cen tral ne go bli skie ze ra

de fi niu je my ja ko sto py na po zio mie 2 lub mniej pro -

cent. Ta ka gra ni ca jest oczy wi ście cał ko wi cie ar bi -

tral na. Przy ję li śmy ją, po nie waż do cza su ostat nie -

go kry zy su fi nan so we go był to naj ni ższy po ziom

stóp w Wiel kiej Bry ta nii, dla któ rej jest do stęp ny

sze reg cza so wy obej mu ją cy kil ka set lat.

Dal sza część opra co wa nia skła da się z 5 punk tów.

W punk cie 2. po ka zu je my głów ną oś kry tycz nych

uwag zgła sza nych przez część eko no mi stów nt. stóp

pro cen to wych bli skich ze ra. Do ty czą one naj czę -

ściej wpły wu tak ni skich stóp na sy tu ację go spo -

dar czą przed kry zy sem fi nan so wym, w tym na ry -

zy ko je go wy stą pie nia. To wpro wa dze nie słu ży nam

do uwy pu kle nia za sad ni czej ró żni cy mię dzy ty mi

uwa ga mi a na szą oce ną, przed sta wio ną w punk -

tach 4-6, któ ra kon cen tru je się na wpły wie stóp bli -

skich ze ra na sy tu ację go spo dar czą po kry zy sie fi -

nan so wym.

Wcze śniej jed nak, w punk cie 3., pró bu je my okre -

ślić wła ści wą re ak cję ban ku cen tral ne go na utrzy -

my wa nie stóp pro cen to wych na po zio mie bli -

skim ze ra w oto cze niu. Ana li zu je my wy zwa nia sto -

ją ce przed ban kiem cen tral nym w go spo dar ce wy -

ró żnia ją cej się wy so kim tem pem wzro stu oraz

du żą otwar to ścią na mię dzy na ro do we prze pły wy

ka pi ta łu. 

W punk cie 4. przed sta wia my 5 hi po te tycz nych me -

cha ni zmów, za któ rych po śred nic twem sto py pro -

cen to we bli skie ze ra mo gą wy dłu żać okres po wol -

ne go wzro stu po kry zy sie fi nan so wym. 

W punk cie 5. po rów nu je my pod sta wo we da ne ma -

kro eko no micz ne w cią gu 10 lat po głę bo kim kry -

zy sie fi nan so wym w 3 kra jach: Ja po nii, Szwe cji i Ko -

rei. Ce lem te go po rów na nia jest okre śle nie kie run -

ku dal szych ba dań nad me cha ni zma mi ne ga tyw -

ne go wpły wu na wzrost go spo dar ki ob ni że nia

po kry zy sie fi nan so wym stóp pro cen to wych do po -

zio mu bli skie go ze ra, któ re ma ją naj więk sze szan -

se nie być wy łącz nie teo re tycz ną cie ka wost ką.

Punkt 6. za wie ra pod su mo wa nie.
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Prze gląd po ten cjal nych kosz tów stóp pro cen to wych

bli skich ze ra mo żna zna leźć też w BIS (2010). Ni -

niej sze opra co wa nie ró żni się od tam tej pra cy

pod dwo ma wzglę da mi. Po pierw sze, kon cen tru -

je się na me cha ni zmach ne ga tyw ne go wpły wu stóp

pro cen to wych bli skich ze ra na wzrost go spo dar ki.

Po dru gie, znacz nie bar dziej szcze gó ło wo niż tam -

ta pra ca ana li zu je te me cha ni zmy.

2. Sto py pro cen to we bli skie ze ra
a ry zy ko wy stą pie nia kry zy su
finan so we go

W nor mal nych wa run kach, tj. przy bra ku nad mier -

nej ostro żno ści in sty tu cji fi nan so wych, ni skie sto py

pro cen to we zwięk sza ją do stęp ność kre dy tu. Ob ni -

ża ją bo wiem je go ce nę. Po nad to, je śli część kre dy -

tu jest prze zna cza na na za kup ak ty wów, pro wa dzą

do wzro stu war to ści za bez pie czeń, któ ry ła go dzi pro -

blem asy me trii in for ma cji mię dzy po ten cjal nym kre -

dy to bior cą a kre dy to daw cą (zob. np. Be ster, 1985). 

Utrzy my wa nie zbyt dłu go stóp pro cen to wych

na ni skim po zio mie mo że jed nak pro wa dzić

do po wsta nia nie bez piecz nej bań ki spe ku la cyj nej

na ryn ku ak ty wów, tzn. ta kiej, któ rej pęk nię cie za -

gra ża ło by sta bil no ści sek to ra fi nan so we go od gry -

wa ją ce go istot ną ro lę w go spo dar ce. 

Sta bil ność ta jest za gro żo na tym bar dziej, im

w więk szym stop niu sek tor fi nan so wy brał udział

w na pom po wa niu bań ki (lub wy ko rzy sta niu wzro -

stu cen ak ty wów do sfi nan so wa nia in nych wy dat -

ków). In ny mi sło wy, sil ny wzrost cen ak ty wów po -

wo du je tym więk sze ry zy ko tur bu len cji w sek to rze

fi nan so wym, im szyb szy wzrost kre dy tu lub – ogól -

niej – po da ży pie nią dza mu to wa rzy szy. Przy rost kre -

dy tu lub – ogól niej – po da ży pie nią dza nie mu si

przy tym słu żyć fi nan so wa niu za ku pu ak ty wów;

mo że też się roz po cząć, kie dy ce ny ak ty wów już

wzro sną, i być spo so bem na wy ko rzy sta nie wzro -

stu ich cen do sfi nan so wa nia in nych wy dat ków.

Bank cen tral ny prę dzej czy póź niej prze kłu je ta ką bań -

kę, na wet je śli nie bie rze pod uwa gę cen ak ty wów

przy kształ to wa niu po li ty ki pie nię żnej. In fla cja

na ryn ku ak ty wów w koń cu prze le je się bo wiem na ry -

nek dóbr. Część lu dzi, pod wpły wem pod wy ższo nej

wy ce ny swo je go ma jąt ku, zwięk szy wy dat ki na do -

bra. Wzro sną rów nież in we sty cje przed się biorstw

i osłab ną ich bodź ce do ogra ni cza nia kosz tów, bo, po -

sia da jąc wy so ko wy ce nia ne za bez pie cze nia, bę dą mia -

ły ła twy do stęp do ze wnętrz ne go fi nan so wa nia.

Wresz cie rzą dy, ma jąc co raz więk sze wpły wy z po -

dat ków od ma jąt ku i zy sków ka pi ta ło wych, nie bę -

dą pa trzy ły, jak ro śnie nad wy żka w fi nan sach pu blicz -

nych, tyl ko zwięk szą wy dat ki pań stwa.

Im póź niej in fla cja z ryn ku ak ty wów prze le je się

na ry nek dóbr, tzn. im bar dziej ce ny ak ty wów ode -

rwą się od cen dóbr, tym więk sze jest ry zy ko, że

z chwi lą za ostrze nia po li ty ki pie nię żnej doj dzie

do spad ku cen ak ty wów i tur bu len cji w sek to rze

fi nan so wym, a na ich sku tek – w ca łej go spo dar -

ce (por. z Cec chet ti, Gen berg, Wa dh wa ni, 2002 lub

Bo rio i Whi te, 2004). 
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Zwięk sza nie ry zy ka za ła ma nia się sek to ra fi nan -

so we go, od gry wa ją ce go bar dzo wa żną ro lę w no -

wo cze snej go spo dar ce, wy da je się być naj czę -

ściej wy su wa nym ar gu men tem prze ciw ko utrzy my -

wa niu stóp pro cen to wych na po zio mie bli skim ze -

ra (zob. np. Gia vaz zi i Gio van ni ni, 2010). Nie jest

to jed nak je dy ny ar gu ment. 

W na stęp nej czę ści opra co wa nia wska zu je my po -

wo dy, dla któ rych bank cen tral ny nie po wi nien ob -

ni żać stóp pro cen to wych do ta kie go po zio mu ta -

kże po wy stą pie niu kry zy su fi nan so we go. 

Hi po te zy na tte mat me cha ni zmów ne ga tyw ne go

wpły wu stóp pro cen to wych bli skich ze ra

na wzrost go spo dar ki po kry zy sie bu du je my

na pod sta wie ba dań nad spo wol nie niem wzro -

stu go spo dar cze go w Ja po nii w la tach 90. Pró -

bo wa no je wy ja śniać na co naj mniej kil ka spo -

so bów. W tej czę ści, w któ rej wią za no je z po li -

ty ką go spo dar czą, zwra ca no w szcze gól no ści

uwa gę na:

1) przed wcze sne za ostrze nie po li ty ki fi skal nej (np.

Kut t ner i Po sen, 2001);

2) zbyt re stryk cyj ną po li ty ką pie nię żną i de fla cję

(np. Krug man, 1998); 

3) dra stycz ne po gor sze nie się bi lan sów przed się -

biorstw w na stęp stwie pęk nię cia bań ki spe ku -

la cyj nej (Koo, 2009);

4) brak rze czy wi stej re struk tu ry za cji ak ty wów

ban ków, w tym utrzy my wa nie przy ży ciu trwa -

le nie ren tow nych przed się biorstw – zoo m bies

(np. Ca bal le ro, Ho shi, Ka shy ap, 2006) 

5) opóź nie nia w re struk tu ry za cji przed się biorstw

i zwią za ną z tym nie pew ność (np. Ko bay -

ashi, 2000).

Pierw szy z wy mie nio nych spo so bów wy ja śnie nia

spo wol nie nia wzro stu go spo dar cze go w Ja po nii

w la tach 90. XX wie ku bu dzi wąt pli wo ści (zob. np.

Iho ri, Na ka za to i Ka wa de, 2003). Ich pre zen ta cja

wy kra cza po za ra my ni niej sze go opra co wa nia.

Zło że nie po zo sta łych 4 spo so bów po zwa la – jak

nam się wy da je – zro zu mieć, co sta ło się w Ja po -

nii. W punk tach 4–5 pró bu je my po ka zać, że ob -

ni że nie stóp pro cen to wych do po zio mu bli skie go

ze ra po kry zy sie fi nan so wym mo że na si lić ka żdy

z pro ble mów, któ re łącz nie po zwa la ją wy ja śnić spo -

wol nie nie wzro stu go spo dar ki ja poń skiej w la -

tach 90. w tej czę ści, w któ rej nie by ło ono wy ni -

kiem dzia ła nia czyn ni ków de mo gra ficz nych. Wcze -

śniej jed nak pró bu je my okre ślić wła ści wą re ak cję

po li ty ki pie nię żnej na utrzy my wa nie stóp pro cen -

to wych na po zio mie bli skim ze ra w oto cze niu da -

ne go kra ju. 
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3. Wy zwa nia przed po li ty ką pie nię -
żną w wa run kach stóp pro cen to -
wych bli skich ze ra w oto cze niu 

Utrzy my wa nie stóp pro cen to wych na po zio mie bli -

skim ze ra przez kraj lub gru pę kra jów ma ją cą istot -

ne zna cze nie dla go spo dar ki świa to wej wpły wa nie

tyl ko na nie, ale też na in ne kra je. Przed szcze gól -

ny mi wy zwa nia mi stoi po li ty ka pie nię żna w go spo -

dar kach o wy so kim tem pie wzro stu oraz du żej

otwar to ści na prze pły wy ka pi ta łu. 

Skut kiem pierw szej z tych cech jest wy so ka na tu -

ral na sto pa pro cen to wa w da nym kra ju (zob. np.

Brzo za -Brze zi na, 2006), a dru giej ry zy ko sub sty -

tu cji kre dy tu w wa lu cie kra jo wej oraz du że go de -

fi cy tu ob ro tów bie żą cych.

Sto py pro cen to we bli skie ze ra w oto cze niu da nej

go spo dar ki mo gą skła niać bank cen tral ny do utrzy -

my wa nia stóp pro cen to wych po ni żej na tu ral ne go

po zio mu. Mo że on oba wiać się, że du ży dys pa ry -

tet stóp pro cen to wych przy czy ni się do sub sty tu -

cji kre dy tu w wa lu cie kra jo wej kre dy tem w wa lu -

tach ob cych oraz do sil ne go na pły wu ka pi ta łu z za -

gra ni cy, któ re go od zwier cie dle niem bę dzie głę bo -

ki de fi cyt ob ro tów bie żą cych. 

Istot na sub sty tu cja kre dy tu w wa lu cie kra jo wej kre -

dy tem w wa lu tach ob cych nie na stą pi jed nak, do -

pó ki nie po ja wi się po pyt na kre dyt, za le żny

od sta nu ko niunk tu ry go spo dar czej w da nym

kra ju. Po nad to, ta kiej sub sty tu cji bę dzie prze -

ciw dzia ła ła nie pew ność w oto cze niu, zwięk sza ją -

ca wa ha nia (ry zy ko) kur so we. Do pó ki wy so ka ak -

tyw ność go spo dar cza nie sta nie się sa mo pod -

trzy mu ją ca, tj. do pó ki da na go spo dar ka nie wej dzie

w fa zę doj rza łe go oży wie nia, a na stęp nie bo omu,

ta kże ma ło praw do po dob ny jest sys te ma tycz ny du -

ży na pływ ka pi ta łu. In we sto rzy de cy du jąc o kie run -

kach lo ko wa nia ka pi ta łu nie bio rą pod uwa gę wy -

łącz nie dys pa ry te tu stóp pro cen to wych, ale ta kże

in ne czyn ni ki, w tym ró żni ce w ob ser wo wa nym

tem pie wzro stu go spo dar ki. Wy so kie tem po wzro -

stu po pra wia bi lan se po szcze gól nych sek to rów

w da nej go spo dar ce, a tym sa mym zmniej sza ry -

zy ko fi nan so wa nia ich wy dat ków, po strze ga ne

przez po ten cjal nych wie rzy cie li; i od wrot nie, spo -

wol nie nie wzro stu go spo dar ki na sku tek apre cja -

cji kur su wa lu ty kra jo wej, mo żli we we wcze snej fa -

zie oży wie nia, po gar sza bi lan se sek to rów i zwięk -

sza wspo mnia ne ry zy ko. Utrzy my wa nie stóp pro -

cen to wych w oto cze niu da nej go spo dar ki na po -

zio mie bli skim ze ra mo że przy tym sy gna li zo wać

awer sję in we sto rów do ry zy ka i – w efek cie – du -

żą wra żli wość na zmia ny w je go oce nie. Wra żli wość

ta ogra ni cza ry zy ko zde sta bi li zo wa nia go spo dar -

ki przez wcze sne pod wy żki stóp pro cen to wych.

Zwięk sza ją one, co praw da, ko rzy ści z lo ko wa nia

ka pi ta łu w da nym kra ju, ale jed no cze śnie, spo wal -

nia jąc tem po po pra wy ko niunk tu ry, pod no szą ry -

zy ko ta kie go lo ko wa nia. 

W sy tu acji, w któ rej w oto cze niu sto py pro cen to -

we są utrzy my wa ne na po zio mie gro żą cym po wsta -

niem nie bez piecz nych ba niek spe ku la cyj nych

na wy bra nych ryn kach, bank cen tral ny po wi nien

być go to wy na pro wa dze nie po li ty ki pie nię żnej

w spo sób wy dłu ża ją cy okres ni skiej ak tyw no ści go -

spo dar czej. Wej ście da nej go spo dar ki w fa zę doj -

rza łe go oży wie nia, a na stęp nie bo omu mo gą ra dy -

kal nie za wę zić mo żli wo ści jej sta bi li zo wa nia przez

bank cen tral ny. Je śli w tych fa zach cy klu w oto cze -

niu da nej go spo dar ki sto py pro cen to we na dal
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bę dą bli skie ze ra, to bank cen tral ny mo że mieć nie -

wiel ki wpływ za rów no na po pyt na kre dyt, jak

i na je go po daż. 

Bo omo wi to wa rzy szy wzrost opty mi zmu pod mio -

tów go spo da ru ją cych. Po pra wia się ich oce na

przy szłych do cho dów, co mo że je skła niać do zwięk -

sze nia wy dat ków już w da nym okre sie. Bodź ce

do wy da wa nia wzmac nia wzrost płac i ła twość zna -

le zie nia pra cy. Zwięk sza się więc po pyt pod mio tów

go spo da ru ją cych na kre dyt. Jed no cze śnie, wzrost

bie żą cych do cho dów bę dą cy wy ni kiem za rów no

pod wy żek płac, jak i zwięk sze nia za trud nie nia, z jed -

nej stro ny, ozna cza wzrost zdol no ści po ten cjal nych

kre dy to bior ców do współ fi nan so wa nia za ku pów,

na któ re chcą za cią gnąć kre dyt, a z dru giej stro ny,

pro wa dzi do spad ku kre dy tów z utra tą war to ści.

Zdol ność pod mio tów do wnie sie nia istot ne go

wkła du wła sne go oraz po pra wa ja ko ści port fe la kre -

dy to we go od dzia łu ją w kie run ku ła go dze nia przez

ban ki wa run ków kre dy to wa nia (zob. np. Le land

i Py le, 1977, Gre en wald, Sti glitz i We iss 1984 lub

Ber nan ke i Ger tler, 1986). Do dat ko wym im pul sem

do ta kie go ła go dze nia jest to wa rzy szą cy bo omo -

wi i po pra wie na stro jów pod mio tów go spo da ru ją -

cych wzrost cen ak ty wów, któ re po ten cjal ni kre dy -

to bior cy mo gą przed sta wiać ja ko za bez pie cze nie

spła ty za cią ga nych dłu gów (zob. np. Be ster, 1985).

Ro śnie więc też po daż kre dy tu. 

Do pusz cza jąc do bo omu, bank cen tral ny mo -

że zna leźć się w sy tu acji, któ rej chciał unik -

nąć opóź nia jąc pod wy żki stóp pro cen to -

wych w ocze ki wa niu na ich nor ma li za cję

w oto cze niu. Ob ja wia się ona eks plo du ją cym

kre dy tem w wa lu tach ob cych i na ra sta ją cym

de fi cy tem ob ro tów bie żą cych. 

W mo men cie, w któ rym po pyt na ryn ku dóbr (i ak -

ty wów) jest już na ty le sil ny, że utrzy mu je się moc -

ny i trwa ły po pyt na kre dyt, a ban ki pro wa dzą eks -

pan sję kre dy to wą, pod wy żki stóp pro cen to wych

mo gą w pierw szej ko lej no ści na si lić sub sty tu cję kre -

dy tu w wa lu cie kra jo wej kre dy tem w wa lu tach ob -

cych (zob. np. Brzo za -Brze zi na, Chmie lew ski i Nie -

dźwie dziń ska, 2010). Wy wo ła ne tą sub sty tu cją

umac nia nie się kur su wa lu ty kra jo wej mo że z ko -

lei sta no wić do dat ko wy bo dziec dla pod mio tów go -

spo da ru ją cych do za cią ga nia kre dy tów w wa lu tach

ob cych. W wa run kach apre cja cji, bio rąc ten ro dzaj

kre dy tu, ko rzy sta ją one nie tyl ko z ni ższych stóp

pro cen to wych za gra ni cą, ale też ze spa da ją cej war -

to ści w wa lu cie kra jo wej rat spła ty kre dy tu oraz łącz -

nych zo bo wią zań. Z jed nej stro ny, zwięk sza się więc

ta część bie żą ce go do cho du, któ rą za dłu żo ne go -

spo dar stwa do mo we mo gą prze zna czyć na wy dat -

ki, a z dru giej stro ny, po pra wia się ich oce na przy -

szłej zdol no ści do po no sze nia okre ślo nych wy dat -

ków. I je den, i dru gi efekt pro wa dzi do wzro stu po -

py tu kra jo we go. Osła bia on bo dźce przed się -
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biorstw do eks por tu. Po nad to, je go część jest za -

spo ka ja na przez im port. Ak tyw ność kra jo wych

przed się biorstw kie ru je się w stro nę roz wi ja nia pro -

duk cji dóbr nie pod le ga ją cych mię dzy na ro do wej

wy mia nie han dlo wej. Do po głę bie nia się de fi cy tu

ob ro tów bie żą cych przy czy nia się ta kże apre cja cja,

wy wo ła na sub sty tu cją kre dy tu w wa lu cie kra jo wej

kre dy tem w wa lu tach ob cych.

Je dy nym spo so bem na za ha mo wa nie na ra sta nia

tych nie rów no wag przez bank cen tral ny, za nim ich

usu nię cie przez me cha ni zmy ryn ko we za cznie

gro zić głę bo ką re ce sją, jest do pro wa dze nie do sil -

nej apre cja cji. Gdy by by ła ona od po wied nio gwał -

tow na i głę bo ka, co wy ma ga ło by sil nych pod wy -

żek stóp, da wa ła by szan se na za ha mo wa nie wzro -

stu łącz ne go po py tu za nim zo bo wią za nia pod mio -

tów go spo da ru ją cych osią gną po ziom, któ ry

przy de pre cja cji kur su to wa rzy szą cej spo wol nie -

niu wzro stu go spo dar ki ozna czał by po wsta nie

ol brzy miej lu ki w ich bi lan sach po mię dzy ak ty wa -

mi a pa sy wa mi, oraz za nim de fi cyt ob ro tów bie żą -

cych osią gnie wiel kość, przy któ rej za gra ni ca mo -

gła by na gle prze stać chcieć go fi nan so wać.

Do świad cze nia re gio nu Eu ro py Środ ko wow -

schod niej z ostat nich lat wy da ją się po twier dzać,

że kosz ty zbyt wcze sne go za ostrze nia po li ty ki pie -

nię żnej w sy tu acji glo bal nie ni skich stóp pro cen -

to wych są mniej sze niż kosz ty zbyt pó źne go jej za -

ostrze nia. 

Ja ko przy kład zbyt wcze sne go za ostrze nia po li -

ty ki pie nię żnej by ły przed sta wia ne pod wy żki

stóp pro cen to wych w Pol sce po przy stą pie niu

do Unii Eu ro pej skiej w 2004 ro ku. Przy czy ni ły się

one do wy ha mo wa nia dy na mi ki po py tu kra jo we -

go w 2005 ro ku, od bu do wu ją ce go się po spo wol -

nie niu wzro stu go spo dar cze go z lat 2001–2002.

Wska zy wa no je ja ko wa żną przy czy nę, obok sła -

bo ści in sty tu cji na pę do wy ch1, gor szych wy ni ków

pol skiej go spo dar ki, do mo men tu wej ścia w naj -

ostrzej szą fa zę przez glo bal ny kry zys fi nan so wy,

niż więk szo ści in nych kra jów re gio nu. Opó źnie -

nie wej ścia w fa zę bo omu ogra ni czy ło ska lę

spad ku dy na mi ki PKB w Pol sce w cza sie tur bu -

len cji na świa to wych ryn kach fi nan so wych. Dzię -

ki unik nię ciu re ce sji, nasz kraj ustę pu je pod wzglę -

dem ska li wzro stu PKB od mo men tu przy stą pie -

nia do UE je dy nie Sło wa cji. Naj głęb szy spa dek

PKB w okre sie glo bal ne go kry zy su fi nan so we go

miał miej sce w kra jach nad bał tyc kich, w któ rych

przed kry zy sem wa run ki mo ne tar ne by ły naj bar -

dziej lu źne; utrzy my wa no sztyw ny no mi nal ny kurs

wa lu to wy i – w efek cie – sto py pro cen to we by ły

zbli żo ne do stóp w stre fie eu ro. W wy ni ku te go

spad ku kra je nad bał tyc kie, mi mo sil nych in sty -

tu cji na pę do wych (zob. np. Scha dler, Mo dy,

Abiad i Le igh, 2006), zna la zły się w gru pie

państw re gio nu o sła bych wy ni kach go spo dar -

czych i naj więk szej ich zmien no ści w la -

tach 2003–2010. 
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4. Hi po te tycz ne me cha ni zmy ne ga -
tyw ne go wpły wu stóp pro cen to wych
bli skich ze ra na wzrost go spo dar ki
po kry zy sie fi nan so wym

Ze staw hi po tez opi sa nych po ni żej do ty czy sy tu acji

nad zwy czaj nej, po wsta łej po pęk nię ciu bań ki spe -

ku la cyj nej. Jej ce chą pod sta wo wą jest du ża ostro żność

in sty tu cji fi nan so wych w udzie la niu kre dy tów.

Me cha nizm I. Spro wa dze nie stóp pro cen to wych

do ze ra mo że pa ra dok sal nie osła biać bo dźce in sty -

tu cji fi nan so wych do udzie la nia no wych kre dy tów. 

Ban ki ma ją co naj mniej trzy po wo dy, aby nie

udzie lać kre dy tów po kry zy sie fi nan so wym. 

1. Kry zys zwięk sza ry zy ko kre dy to wa nia, bo na si -

la asy me trię in for ma cji mię dzy po ten cjal ny mi

kre dy to bior ca mi a kre dy to daw ca mi. W na tu ral -

ny spo sób zwięk sza się od se tek po ten cjal nych

kre dy to bior ców, któ rych pro jek ty mo gą za koń -

czyć się nie po wo dze niem. Mo że na si lić się ne -

ga tyw na se lek cja (Aker lof, 1970). Po nad to, je śli

trud niej sza sta je się spła ta kre dy tu, ro śnie wśród

nich po ku sa nad uży cia – nie wy wią za nia się z za -

cią gnię tych zo bo wią zań (Jaf fee i Rus sell, 1976).

Oba efek ty pod bi ja ją kosz ty dzia łań, ja kie mu si

po nieść kre dy to daw ca (zob. np. Town send, 1979

oraz Ga le i Hel l wig, 1985), aby, z jed nej stro ny,

nie udzie lić kre dy tu oso bie, któ ra nie wy wią że

się z pod ję tych zo bo wią zań, a z dru giej stro ny,

wy eg ze kwo wać na le żno ści od nie rze tel nych

dłu żni ków, któ rych stać na spła tę kre dy tu, ale

uzna ją, że w wa run kach kry zy su się im to nie

„opła ca”, bo np. nie bę dą ubie gać się o kre dyt

w przy szło ści.

2. Na sku tek kry zy su fi nan so we go za wę ża ją się mo -

żli wo ści ła go dze nia pro ble mów wy wo ły wa nych

przez asy me trię in for ma cji po przez wpro wa dza -

nie do umów kre dy to wych skład ni ków po za ce -

no wych (zob. np. Le land i Py le, 1977, Gre en wald,

Sti glitz i We iss 1984, Be ster, 1985 lub Ber nan -

ke i Ger tler, 1986). Spad ki cen ak ty wów mo gą

ogra ni czać zdol ność przed się biorstw do przed -

sta wia nia za bez pie czeń oraz skłon ność ban ków
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Tabela 1a. PKB w nowych krajach 
członkowskich UE w 2007 r. (rok 2003 = 100)

Źródło: MFW.

Tabela 1a. PKB w nowych krajach 
członkowskich UE w 2010 r. (rok 2003 = 100)

Źródło: MFW.

Kraj PKB
Łotwa 151,6
Litwa 140,3
Estonia 140,1
Słowacja 133,9
Bułgaria 133,7
Rumunia 130,8
Czechy 124,2
Polska 124,1
Słowenia 122,3
Węgry 114,8

Kraj PKB
Słowacja 140,5
Polska 137,1
Bułgaria 133,4
Rumunia 128,5
Litwa 126,5
Czechy 123,2
Łotwa 119,4
Estonia 117,4
Słowenia 117,2
Węgry 109,5



do ich przyj mo wa nia. Te ostat nie za pew ne czę -

ściej mo gą wy ma gać od przed się bior ców du że -

go wkła du wła sne go w fi nan so wa nie in we sty cji.

Ale kry zys utrud nia zgro ma dze nie od po wied nio

du że go za so bu płyn nych środ ków.

3. Po za wi ro wa niach na ryn kach fi nan so wych

ban ki nie mu szą się spe cjal nie mar twić, że do -

bry pro jekt zo sta nie prze ję ty przez kon ku ren cję.

Mo gą od wle kać pod ję cie de cy zji o przy zna niu

kre dy tu, bo ma ją świa do mość, że in ne ban ki rów -

nież na po ty ka ją na pro blem wy so kie go ry zy ka

kre dy to wa nia oraz ogra ni czo nych mo żli wo ści je -

go zła go dze nia po przez wpro wa dza nie do umów

kre dy to wych skład ni ków po za ce no wych.

Sto py pro cen to we bli skie ze ra do da ją do tych 3

czyn ni ków ogra ni cza ją cych ak cję kre dy to wą po kry -

zy sie jesz cze je den: ni skie kosz ty pa sy wów. Dzię -

ki opła tom i pro wi zjom od trans ak cji do ty czą cych

pa syw nej stro ny bi lan sów, ban ki mo gą wręcz za -

cząć za ra biać na pa sy wach. 

Po nad to, je śli ne ga tyw ny wpływ wy mie nio nych

czyn ni ków na kre dyt oka że się na ty le sil ny, że ni -

skie sto py pro cen to we nie od blo ku ją ak cji kre dy -

to wej, to ich po ziom zbli żo ny do ze ra bę dzie ra czej

go na si lać niż ła go dzić. Przede wszyst kim da je on

ban kom mo żli wość pro wa dze nia bez koń ca (al bo

od wle ka nia) we ry fi ka cji sta nu fak tycz ne go, a wy -

so ka awer sja do ry zy ka i brak kon ku ren cji mię dzy

ban ka mi o po ten cjal nych kre dy to bior ców zwięk -

sza ry zy ko, że ban ki bę dą z tej mo żli wo ści sze ro -

ko ko rzy stać i od wle kać kre dy to wa nie wie lu pod -

mio tów zdol nych do spła ty kre dy tu. Po za tym, po -

ziom stóp bli ski ze ra za wę ża mo żli wo ści zwięk sze -

nia płyn nych środ ków przez pod mio ty go spo da -

ru ją ce w wy ni ku trans ak cji fi nan so wych. Ko rzy ści

z dzie le nia się płyn no ścią są tak nie wiel kie, że ma -

ło któ ry pod miot jest do te go skłon ny. 

Za wę że nie do stę pu od kre dy tu ude rza w szcze gól -

no ści w in we sty cje in no wa cyj ne (zob. np.

Hicks, 1969). Skut ku je to ob ni że niem dy na mi ki

PKB po ten cjal ne go i – w efek cie – na tu ral nej sto -

py pro cen to wej. Z jed nej stro ny, naj bar dziej wy daj -

ne tech no lo gie cha rak te ry zu ją się czę sto sto sun ko -

wo du żą ska lą wy ma ga nych in we sty cji, wy kra cza -

ją cą po za zdol no ści fi nan so we po je dyn cze go

przed się bior stwa, oraz ko niecz no ścią za mro że nia

ka pi ta łu na dłu ższy czas. Obie te ce chy zmu sza ją

przed się bior stwa, chcą ce je wpro wa dzić, do ko rzy -

sta nia z ze wnętrz ne go fi nan so wa nia (zob. np.

Huy bens i Smith, 1999). Z dru giej stro ny, naj bar -

dziej zy skow ne pro jek ty mo gą być obar czo ne du -

żym ry zy kiem, bo wią żą się z wpro wa dza niem in -

no wa cji, któ rych skut ki trud niej prze wi dzieć niż

dzia łań ru ty no wych; dla te go ich po dej mo wa nie mo -
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że być utrud nio ne bez po śred nic twa fi nan so we go,

któ re po zwa la jąc na roz pro sze nie ry zy ka, uła twia

nim za rzą dza nie (zob. np. Le vi ne, 2005). 

Me cha nizm II. Spro wa dze nie stóp pro cen to wych

do ze ra mo że osła biać bodź ce ban ków do re struk -

tu ry za cji port fe la kre dy tów.

Sto py pro cen to we bli skie ze ra ozna cza ją, że prak -

tycz nie ka żdy pod miot go spo da ru ją cy sta je się zdol -

ny do ob słu gi kre dy tów. Je śli na wet da ny pod miot

nie jest w sta nie ni gdy spła cić po ży czo ne go ka pi -

ta łu, to jest zdol ny do uisz cza nia od se tek. Ko rzy -

sta jąc z ter mi no lo gii Min sky’ego (1986), na sku tek

ob ni że nia stóp pro cen to wych do po zio mu bli skie -

go ze ra, mo że znik nąć gru pa kre dy to bior ców pon -

zi fi nan ce, po nie waż wszyst kie pod mio ty z tej gru -

py mo gą zo stać prze kwa li fi ko wa ne do gru py spe -

cu la ti ve fi nan ce. Od na wia nie kre dy tów kre dy to bior -

com, któ rzy przy sto pach pro cen to wych wy raź nie

wy ższych od ze ra nie by li by w sta nie spła cać na -

wet od se tek, po zwa la ban kom unik nąć od pi sa nia

złych dłu gów w cię żar kosz tów. Po pra wia ją się wy -

ni ki fi nan so we ban ków, ale tyl ko na pa pie rze. Po -

ja wia się więc bo dziec, skła nia ją cy ban ki do cią -

głe go od na wia nia kre dy tów dłu żni kom nie zdol nym

do spła ty swo ich zo bo wią zań i to na wet je śli ta nie -

zdol ność ma cha rak ter trwa ły.

Sto py pro cen to we bli skie ze ra osła bia ją bodź ce

do re struk tu ry za cji ta kże u kre dy to bior ców. W wy -

ni ku pęk nię cia bań ki spe ku la cyj nej war tość du żej

czę ści ak ty wów spa da po ni żej wiel ko ści dłu gu, za -

cią gnię te go na ich na by cie. Mi mo to ak ty wa te mo -

gą nie zmie nić wła ści cie la, je że li ge ne ru ją do chód

prze kra cza ją cy kosz ty ob słu gi dłu gu. Przy sto pach

pro cen to wych bli skich ze ra ten wa ru nek speł nia

prak tycz nie ka żdy pod miot – na wet bar dzo nie efek -

tyw nie wy ko rzy stu ją cy po sia da ne ak ty wa lub sil -

nie ob cią żo ny dłu giem, je śli ma mo żli wość je go ro -

lo wa nia. Ta ki po ziom stóp mo że więc na si lać

efekt za mknię cia, wy wo ła ny kry zy sem. 

Brak re struk tu ry za cji lub po wol na re struk tu ry za -

cja go spo dar ki ob ni ża po ziom PKB po ten cjal ne -

go, bo ozna cza ni ższą efek tyw ność wy ko rzy sta nia

czyn ni ków wy twór czych niż w al ter na tyw nym

sce na riu szu. Mo że też osła bić dy na mi kę PKB po -

ten cjal ne go, po nie waż blo ku jąc za so by w nie -

efek tyw nych za sto so wa niach, ogra ni cza mo żli -

wo ści wpro wa dza nia in no wa cji. Spa dek dy na mi -

ki PKB po ten cjal ne go z ko lei ob ni żył by na tu ral ną

sto pę pro cen to wą.

Od na wia nie kre dy tów pod mio tom, któ re są w sta -

nie je ob słu gi wać tyl ko przy po zio mie stóp bli skim

ze ra, spo wal nia wzrost go spo dar ki ta kże dla te go,

że na si la nie pew ność (zob. np. Ko bay ashi, 2000).

Trud niej sze sta je się zdo by cie in for ma cji o kon dy -

cji fi nan so wej, w dłu ższym ho ry zon cie (w któ rym

sy tu acja go spo dar cza, w tym sto py pro cen to we się

znor ma li zu ją), pod mio tów go spo da ru ją cych, z któ -

ry mi chce się za wrzeć trans ak cję. Trud no ści te mo -

gą skła niać pod mio ty do od wle ka nia re ali za cji no -

wych pro jek tów. Z jed nej stro ny, więk szość pro jek -

tów jest w czę ści lub w peł ni nie od wra cal na.

Z dru giej stro ny, w więk szo ści przy pad ków pod mio -

ty nie sto ją przed al ter na ty wą: „te raz al bo ni gdy”.

Ma ją mo żli wość odło że nia de cy zji o re ali za cji

pro jek tu do cza su uzy ska nia in for ma cji po zwa la -

ją cych im wy eli mi no wać część nie pew no ści zwią -

za nej z pro jek tem. Mo żli wość ta ma swo ją war tość,

któ ra pod bi ja mi ni mal ny ocze ki wa ny zwrot z pro -

jek tu, mo gą cy skło nić da ny pod miot do je go re ali -
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za cji (McDo nald i Sie gel, 1987; Abel, Di xit, Eber -

ly i Pin dyck, 1996).

Brak szyb kiej re struk tu ry za cji go spo dar ki po kry -

zy sie fi nan so wym zwięk sza ry zy ko utrwa le nia się

stóp pro cen to wych na ni skim po zio mie. Ko rzy sta -

jąc z to żsa mo ści Fi she ra i re gu ły Tay lo ra, któ re

wspól nie po zwa la ją opi sać wa run ki mo ne tar ne, mo -

żna po ka zać, że w go spo dar ce ist nie ją dwie rów -

no wa gi: jed na z in fla cją na po zio mie ce lu in fla cyj -

ne go i sto pa mi pro cen to wy mi od le gły mi od ze ra

i dru ga z de fla cją i ze ro wy mi sto pa mi pro cen to wy -

mi (Ben ha bib, Schmitt -Gro he., Uri be, 2001 i 2002;

Bul lard, 2010). Ró żni ca w dy na mi ce cen i po zio -

mie no mi nal nych stóp pro cen to wych mię dzy

dwo ma sta na mi rów no wa gi za le ży, z jed nej stro -

ny od wy so ko ści na tu ral nej sto py pro cen to wej

(w uję ciu re al nym), a z dru giej stro ny od ce lu in -

fla cyj ne go. Na tu ral na sto pa pro cen to wa jest,

o czym by ła już mo wa w punk cie 3., funk cją tem -

pa wzro stu go spo dar ki (zob. np. Brzo za -Brze zi -

na, 2006). Czyn ni ki, któ re ob ni ża ją to tem po,

jed no cze śnie re du ku ją na tu ral ną sto pę pro cen to -

wą, a tym sa mym – pod no szą sto pę de fla cji (przy -

bli ża ją ją do ze ra), przy któ rej ob ni żki stóp pro cen -

to wych nie są w sta nie wy pro wa dzić z niej go spo -

dar ki. Do ta kich czyn ni ków na le ży opóź nia nie re -

struk tu ry za cji go spo dar ki po kry zy sie (zob. też na -

stęp ne me cha ni zmy wpły wu ni skich stóp pro cen -

to wych na wzrost go spo dar ki). Gdy by więc sto py

pro cen to we bli skie ze ra opóź nia ły re struk tu ry za -

cję, to jed no cze śnie mo gły by zwięk szać ry zy ko

wpad nię cia go spo dar ki w de fla cję. Tym cza sem, de -

fla cja po za ła ma niu się łącz ne go po py tu jest tym

szcze gól nym ro dza jem de fla cji, któ ry mo że ro dzić

wy so kie kosz ty w po sta ci wol niej sze go wzro stu go -

spo dar ki (zob. np. Bo rio i Fi lar do, 2004 lub Bor -

do, La ne i Re dish, 2004; in ny ka nał, przez któ ry sto -

py pro cen to we bli skie ze ra mo gą zwięk szać to ry -

zy ko, opi sa no we frag men cie po świę co nym me cha -

ni zmo wi III

Do pó ki w da nym kra ju nie wy stą pi kry zys fi nan so -

wy, do pó ty ry zy ko, że go spo dar ka znaj dzie się w rów -

no wa dze z de fla cją i ze ro wy mi sto pa mi pro cen to wy -

mi mo że być rów nież re du ko wa ne przez usta le nie ce -

lu in fla cyj ne go na od po wied nio wy so kim po zio mie

(Blan chard, Dell’Aric cia i Mau ro, 2010). Jed nak

ban kom cen tral nym wca le nie mu si się udać pod wy -

ższe nie in fla cji do po zio mu no we go, wy ższe go ce lu bez

zwięk sze nia ry zy ka po wsta nia nie bez piecz nej bań -

ki na ryn ku ak ty wów, któ rej pęk nię cie mo gło by do -

pro wa dzić do kry zy su. Po nad to pod wy ższo na in fla -

cja wią za ła by się z trwa ły mi kosz ta mi dla spo łe czeń -

stwa, ta ki mi jak zwięk szo na nie pew ność przy pla no -

wa niu wy dat ków, trud niej szy do stęp do kre dy tu, spa -

dek si ły na byw czej go tów ki itp2. Ina czej mó wiąc, „do -

bry” stan rów no wa gi prze stał by być „do bry” (wię -

cej na te mat po wo dów, dla któ rych ban ki cen tral -

ne nie po win ny pod no sić ce lów in fla cyj nych mo -

żna prze czy tać np. w: Is sing (2011). 
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Mo żli wo ści szyb kiej re struk tu ry za cji go spo dar ki

po kry zy sie fi nan so wym ró żnią się mię dzy kry zy -

sa mi. Są one naj bar dziej ogra ni czo ne, je że li w je -

go wy ni ku naj sil niej ucier pia ły bi lan se go spo darstw

do mo wych. Z jed nej stro ny, du ża licz ba go spo darstw

do mo wych i bę dą ce je go skut kiem roz pro sze nie ak -

ty wów mię dzy go spo dar stwa mi utrud nia ko or dy -

na cję re struk tu ry za cji i pod bi ja jej kosz ty. Z dru -

giej stro ny, jej szyb kość jest rów nież ogra ni cza na

przez ce chy ak ty wów w po sia da niu go spo darstw

do mo wych. Ich głów ny mi ak ty wa mi są miesz ka -

nia, któ rych efek tyw no ści wy ko rzy sta nia nie da się

spe cjal nie pod nieść przez ma so wą zmia nę wła sno -

ści. Osła bia to bo dźce wie rzy cie li do jej ini cjo wa -

nia. Z ko lei bo dźce dłu żni ków są osła bia ne przez

przy pi sy wa nie przez nich po za ma te rial nych war -

to ści do miesz ka nia w da nym miej scu. Po wol na

zmia na wła sno ści miesz kań nie jest jed nak neu -

tral na dla szyb ko ści re struk tu ry za cji go spo dar ki. 

Po pierw sze, spo wal nia jąc spa dek cen miesz kań,

ha mu je od pływ czyn ni ków wy twór czych z sek to -

rów, któ re roz ro sły się do nad mier nych roz mia rów

przed kry zy sem (por. np. z Mian, Su fi i Treb bi, 2010).

Po dru gie, ogra ni cza mo bil ność si ły ro bo czej,

w tym zwłasz cza tej jej czę ści, któ rej sto pień wy -

ko rzy sta nia po kry zy sie mo że się ob ni żyć w wy ni -

ku bra ku mo bil no ści. Utrzy my wa nie stóp pro cen -

to wych na ni skim po zio mie przed kry zy sem po sze -

rza krąg lu dzi ma ją cych do stęp do kre dy tu o oso -

by o ni skich do cho dach (któ re wy ni ka ją z ni skich

kwa li fi ka cji). Od zwier cie dle niem otwar cia do stę -

pu do kre dy tu oso bom, któ re przy nor mal nym po -

zio mie stóp by go nie otrzy ma ły, jest szcze gól nie

szyb ki wzrost cen ta nich miesz kań przed kry zy sem

(Smith, 2010). W kon se kwen cji, za ła ma nie się

cen na ryn ku nie ru cho mo ści naj sil niej do ty ka

oso by, któ re ma ją ni skie kwa li fi ka cje, a więc i nie -

wiel ką zdol ność ich na by wa nia. Te ogra ni czo ne mo -

żli wo ści ada pta cji wy ma ga ją od nich zna le zie nia

pra cy do kład nie od po wia da ją cej ich ce chom ja ko

pra cow ni kom, czy li mo bil no ści. Jest ona im tym

bar dziej po trzeb na, że w wy ni ku za ła ma nia się ryn -

ku nie ru cho mo ści kur czy się sek tor, w któ rym część

z nich wcze śniej pra co wa ła. 

Dzia ła nie me cha ni zmu II mo że na si lać ne ga tyw ne

skut ki me cha ni zmu I, tzn. nie zre struk tu ry zo wa ny

port fel kre dy tów mo że ha mo wać wzrost kre dy tu.

Od na wia nie kre dy tów dłu żni kom nie zdol nym

do spła ty swo ich zo bo wią zań pro wa dzi do ta kie -

go wy ni ku za po śred nic twem 4 ka na łów.

1. Mo że zo stać za bu rzo na oce na no wych pro jek tów

przez ban ki. Mo gą one bu do wać so bie ob raz pod -

mio tów ubie ga ją cych się o kre dyt na pod sta wie

nie zre struk tu ry zo wa ne go port fe la kre dy tów.

2. Ko rzy sta nie z kre dy tu przez da ny pod miot go spo -

da ru ją cy mo że za cząć być trak to wa ne przez je -

go part ne rów ja ko sy gnał pro ble mów fi nan so wych.

W ta kiej sy tu acji nie tyl ko tech nicz ni ban kru ci bę -

dą zmniej szać swo je za dłu że nie (Koo, 2009), ale

też pod mio ty, któ rych bi lan se nie zo sta ły zde wa -

sto wa ne przez pęk nię cie bań ki na ryn ku ak ty wów.

Je dy ny mi pod mio ta mi nie zm niej sza ją cy mi za -

dłu że nia mo gą stać się dłu żni cy trwa le nie zdol -

ni do spła ty swo ich zo bo wią zań.

3. Je śli pro blem złych dłu gów do ty czy przed się -

biorstw, to mo gą one, za ni ża jąc ce ny ofe ro wa nych

przez sie bie pro duk tów i pod bi ja jąc wy na gro dze -

nia, ob ni żać zy skow ność po zo sta łych firm (zob.
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np. Ca bal le ro, Ho shi i Ka shy ap, 2006). Z ko lei,

ni ższe zy ski zmniej sza ją, z jed nej stro ny, zdol -

ność przed się biorstw do spła ty zo bo wią zań,

a z dru giej stro ny, skłon ność do ich za cią ga nia. 

4. Nie zre struk tu ry zo wa ny port fel kre dy tów mo że

utrud niać ban kom do stęp do no we go ka pi ta łu, bez

któ re go ban ki nie mo gą zwięk szyć ak cji kre dy to wej.

Ka nał pierw szy, dru gi i czwar ty ma ne ga tyw ny

wpływ na po daż kre dy tu. Ka nał dru gi i trze ci ob -

ni ża z ko lei po pyt na kre dyt. 

Po nad to ka nał 4 wzmac nia bodź ce do od na wia -

nia kre dy tów „złym” kre dy to bior com. Przy utrud -

nio nym do stę pie do ka pi ta łu od na wia nie kre dy -

tów złym dłu żni kom po sze rza mo żli wo ści ban ków

utrzy ma nia re la cji ka pi ta łu do ak ty wów wa żo nych

ry zy kiem po wy żej mi ni mum wy ma ga ne go przez re -

gu la to ra.

Me cha nizm III. Sto py pro cen to we bli skie ze ra

mo gą zwięk szyć po pyt na płyn ne re zer wy i to ze

stro ny wszyst kich sek to rów. 

Przy sto pach pro cen to wych bli skich ze ra po wi nien

na si lić się od pływ de po zy tów z sek to ra ban ko we -

go i osłab nąć ich na pływ. 

Oczy wi ście, re duk cje stóp pro cen to wych przez bank

cen tral ny mo gą w pierw szym eta pie do pro wa dzić na -

wet do pew ne go zwięk sze nia wiel ko ści de po zy tów,

tym więk sze go im sil niej szą awer sję do ry zy ka wy -

ka zu ją pod mio ty go spo da ru ją ce (z jed nej stro ny spa -

dek stóp pro cen to wych spra wia, że ob ni ża się re la -

tyw na ce na bie żą cych wy dat ków; jed nak z dru giej

stro ny, spa dek stóp pro cen to wych mo że zmu szać pod -

mio ty go spo da ru ją ce do zwięk sze nia oszczęd no ści

w ce lu za pew nie nia so bie do cho du, gwa ran tu ją ce -

go utrzy ma nie wy dat ków na od po wied nim po zio mie

ta kże w póź niej szych okre sach; przy względ nej
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awer sji do ry zy ka więk szej od jed no ści, efekt do cho -

do wy prze wa ży nad sub sty tu cyj nym). 

Ale po ob ni że niu stóp pro cen to wych po ni żej gra -

ni cy, przy któ rej opro cen to wa nie de po zy tów prze -

sta je re kom pen so wać kosz ty utrzy my wa nia pie nią -

dza w ta kiej po sta ci, zwięk sze nie oszczęd no ści przez

pod mio ty go spo da ru ją ce za cznie się prze kła dać

na wzrost za so bu go tów ki (za miast wiel ko ści de -

po zy tów). Po pyt na go tów kę mo że zo stać wzmoc -

nio ny przez zmia nę struk tu ry wcze śniej zgro ma -

dzo nych oszczęd no ści (wy co fy wa nie de po zy tów

wcze śniej ulo ko wa nych w ban kach). 

Sto py pro cen to we bli skie ze ra mo gą skła niać pod -

mio ty go spo da ru ją ce do utrzy my wa nia du że go za -

so bu płyn nych środ ków (a ta kże – o czym w na stęp -

nej hi po te zie – do in we sto wa nia w „bez piecz ne” ak -

ty wa 3 rów nież po przez wpływ na nie pew ność.

Z jed nej stro ny, je śli opóź nia ją re struk tu ry za cję (zob.

hi po te zę II), to tym sa mym wy dłu ża ją okres, w któ -

rym pod mio tom go spo da ru ją cym trud no jest oce -

nić sy tu ację fi nan so wą ich part ne rów. Z dru giej stro -

ny, sto py bli skie ze ra sa me w so bie mo gą być trak -

to wa ne ja ko in dy ka tor nie pew no ści. Wska zu ją, że

bank cen tral ny bar dzo ne ga tyw nie oce nia per spek -

ty wy kształ to wa nia się łącz ne go po py tu. 

Za rów no na sku tek spro wa dze nia ko rzy ści z dzie -

le nia się płyn no ścią do ze ra, jak i ze wzglę du na nie -

pew ność, sto py pro cen to we bli skie ze ra za wę ża ją

mo żli wo ści po ży cze nia płyn no ści na ryn ku. Po nie -

waż pod mio ty nie mo gą li czyć na szyb kie po zy ska -

nie płyn no ści w przy pad ku na głej po trze by, mo gą

sta rać się utrzy my wać ją na po zio mie od po wia da -

ją cym wy stą pie niu bar dzo ma ło praw do po dob nych

zda rzeń.

Na wet je śli ostro żnie za ło ży się, że sto py pro cen -

to we bli skie ze ra nie pro wa dzą do wy co fa nia

z ban ków żad nej czę ści de po zy tów ulo ko wa nych

w nich w prze szło ści (de po zy ty, któ rych ter min

pier wot ny za pa da, są od na wia ne) nie ma ją wpły -

wu na sto pę płyn nych re zerw od prze szłych de -

po zy tów, to tem po wzro stu po da ży pie nią dza

przy da nej dy na mi ce ba zy mo ne tar nej po win no

za wie rać się w prze dzia le, któ re go dol na gra ni ca

jest rów na ilo ra zo wi dy na mi ki ba zy mo ne tar nej

oraz mno żni ka pie nię żne go, a gór ną gra ni cę wy -

zna cza dy na mi ka ba zy mo ne tar nej (zob. Rzoń -

ca, 2003). 

Dy na mi ka po da ży pie nią dza bę dzie rów na:

1) dol nej gra ni cy prze dzia łu w przy pad ku, gdy

w okre sie t+1 go spo dar stwa do mo we i przed się -

bior stwa prze sta ną za kła dać no we de po zy ty

lub ban ki nie bę dą udzie lać no wych kre dy tów; 

2) gór nej gra ni cy prze dzia łu, je że li w okre sach od 1

do t+1, za rów no współ czyn nik wy pły wu go tów -

ki po za sys tem ban ko wy, jak i sto pa płyn nych

re zerw utrzy my wa nych przez ban ki nie ule gły

żad nym zmia nom.

Wy ni ka stąd, że re duk cje stóp pro cen to wych

do ze ra mo gą – na wet przy sto sun ko wo ostro żnych

za ło że niach – bar dzo moc no ob ni żyć re la cję mię -

dzy dy na mi ką po da ży pie nią dza a tem pem wzro -

stu ba zy mo ne tar nej. Ska la spad ku tej re la cji za -

le ży od war to ści mno żni ka. Bę dzie on – ce te ris pa -

ri bus – tym głęb szy, im wy ższa jest po daż pie nią -

dza w sto sun ku do ba zy mo ne tar nej, czy li im bar -

dziej roz wi nę ło się w prze szło ści po śred nic two sek -

to ra ban ko we go w do ko ny wa niu trans ak cji. 
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Sto py pro cen to we bli skie ze ra mo gą więc, z jed nej

stro ny, osła bić sku tecz ność ilo ścio we go lu zo wa nia

po li ty ki pie nię żnej, czy – sze rzej – nie kon wen cjo -

nal nych dzia łań ban ków cen tral nych, któ re ma ją

wpły wać na płyn ność w sek to rze ban ko wym,

struk tu rę ter mi no wą i ska lę zo bo wią zań sek to ra fi -

nan sów pu blicz nych wo bec sek to ra pry wat ne go, czy

też struk tu rę (w tym ter mi no wą) ak ty wów sek to -

ra pry wat ne go. Przy ta kim po zio mie stóp zmia ny

ba zy mo ne tar nej w nie wiel kim stop niu prze kła da -

ją się na po daż pie nią dza, ja ko że da na zmia na

w struk tu rze ter mi no wej ak ty wów pod mio tów

go spo da ru ją cych w mniej szym stop niu przy bli ża

ją do struk tu ry po żą da nej przez pod mio ty go spo -

da ru ją ce. W re zul ta cie, sto py pro cen to we bli skie ze -

ra mo gą pa ra dok sal nie zwięk szać ry zy ko kur cze -

nia się po da ży pie nią dza i – w efek cie – wy stą pie -

nia de fla cji (i to złej de fla cji – zob. frag ment do ty -

czą cy me cha ni zmu II, por. też z Krug ma nem, 1998). 

Z dru giej stro ny, sto py pro cen to we bli skie ze ra mo -

gą wy ma gać od ban ku cen tral ne go, je śli chce on za -

po biec kur cze niu się po da ży pie nią dza, po dej mo -

wa nia nie kon wen cjo nal nych dzia łań na bar dzo sze -

ro ką ska lę – tym szer szą, im więk sze roz mia ry w da -

nej go spo dar ce osią gnął sek tor ban ko wy. Zbyt

in ten syw ne po dej mo wa nie ta kich dzia łań po wo -

du je zaś ró żne go ro dza ju ry zy ko, w tym ry zy ko wzro -

stu in fla cji na dłu ższy czas (Bo rio i Di sy atat, 2009). 

Ten ostat ni ro dzaj ry zy ka ozna cza, że dzia ła nia te

są, a przy naj mniej mo gą być – przy od po wied nio

du żej ich daw ce – sku tecz ne w prze ciw dzia ła niu

po głę bia niu się kry zy su. Po nie waż nie ma tech nicz -

nych gra nic w in ten syw no ści ko rzy sta nia z nich, sta -

no wią one po ten cjal nie sku tecz niej szy in stru -

ment za po bie ga nia po głę bia niu się kry zy su niż ob -

ni żki stóp pro cen to wych do ze ra. Ten brak tech nicz -

nych gra nic jest tym wa żniej szy, że głę bo kie kry -

zy sy są za zwy czaj spo wo do wa ne czyn ni ka mi, któ -

re ogra ni cza ją sku tecz ność da nej zmia ny po li ty ki

pie nię żnej, w tym ob ni żki stóp pro cen to wych

w sty mu lo wa niu wy dat ków (MFW, 2009 i 2010a).

Pro wa dze nie nie kon wen cjo nal nych ope ra cji przez

bank cen tral ny nie wy ma ga od nie go utrzy my wa -
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nia stóp pro cen to wych na po zio mie bli skim ze ra

(Bul lard, 2010). Co wię cej, na ba zie ro zu mo wa nia

przed sta wio ne go wy żej mo żna stwier dzić, że

przy nie co wy ższym po zio mie stóp dzia ła nia te mo -

gły by być sku tecz niej sze, a ich in ten syw ność

i – w efek cie – ry zy ko skut ków ubocz nych, w tym

w szcze gól no ści wzro stu in fla cji, mniej sze niż

w przy pad ku stóp bli skich ze ra.

Me cha nizm (IV). Za rów no sto py pro cen to we bli skie

ze ra, jak i bę dą ce ich wy ni kiem opóź nia nie re struk -

tu ry za cji, mo gą za chę cać ban ki (ale też przed się -

biorstw i go spo dar stwa do mo we) do in we sto wa nia

wol nych środ ków w ob li ga cje skar bo we. Je śli za -

rów no ce ny SPW, jak i ich za sób sil nie wzro sną, to

sto py pro cen to we bli skie ze ra i ni ska ak tyw ność go -

spo dar cza mo gą oka zać się sta bil nym sta nem. 

Sto py pro cen to we bli skie ze ra two rzą wa run ki

do eks pan sji fi skal nej, a na stęp nie do utrzy my wa -

nia wy so kie go de fi cy tu, skut ku ją ce go na ra sta -

niem dłu gu pu blicz ne go. Z jed nej stro ny, za cią ga -

nie dłu gu przez pań stwo jest ta nie. Do ty czy to

w szcze gól no ści krót kich ter mi nów, ale mo że też do -

ty czyć emi sji ob li ga cji o dłu gim ter mi nie wy ku pu.

Kry zys fi nan so wy zwięk sza po pyt na ak ty wa po -

strze ga ne ja ko bez piecz ne. Na wet bar dzo wy so ki

dług pu blicz ny nie mu si skut ko wać wy so ki mi

kosz ta mi je go ob słu gi. Z dru giej stro ny, je śli ob ni -

że nie stóp pro cen to wych do ze ra nie przy spie szy

dy na mi ki PKB, to rzą dzą cy mo gą oba wiać się (lub

zna leźć się pod pre sją obaw), że re duk cja de fi cy -

tu w fi nan sach pu blicz nych ude rzy w od bu do wę

łącz ne go po py tu. 

Ma so we emi to wa nie ob li ga cji przez rząd do star cza

ban kom sub sty tu tu kre dy to wa nia. Lo ko wa nie

wol nych środ ków w ob li ga cje mo że też stać się sub -

sty tu tem in we sty cji w ka pi tał fi zycz ny dla przed -

się biorstw i go spo darstw do mo wych. 

Eks pan sja fi skal na mo że też do dat ko wo spo wal -

niać re struk tu ry za cję go spo dar ki. Z jed nej stro ny,

część pro gra mów sty mu la cji fi skal nej po le ga

na bez po śred nim lub po śred nim sub sy dio wa niu

sek to rów, któ re roz ro sły się do roz mia rów nie po -

zwa la ją cych im na opła ce nie czyn ni ków wy twór -

czych. Z dru giej stro ny, po pra wa ja ko ści ak ty wów

ban ków bę dą ca wy ni kiem wzro stu udzia łu ob li -

ga cji w ak ty wach mo że osła bić ich bodź ce do za -

ję cia się pro ble mem dłu żni ków, zdol nych do ob -

słu gi swo ich zo bo wią zań tyl ko przy sto pach pro -

cen to wych zbli żo nych do ze ra. 

Z ko lei brak lub po wol na re struk tu ry za cja go spo -

dar ki po kry zy sie – nie za le żnie od źró dła – skut -

ku je wy dłu że niem okre su nie pew no ści, a więc okre -

su, w któ rym pod mio ty go spo da ru ją ce zgła sza ją du -

ży po pyt na ak ty wa po strze ga ne ja ko bez piecz ne.

Spo dzie wa ny dłu gi okres nie pew no ści po wi nien

skła niać je do ku po wa nia ob li ga cji o dłu gim ter -

mi nie pier wot nym. Mo że to wzmac niać u rzą dzą -

cych prze ko na nie, że ist nie je po trze ba eks pan sji fi -

skal nej lub przy naj mniej od wle ka nia re duk cji

de fi cy tu w fi nan sach pu blicz nych.

W ten spo sób two rzy się pę tla mo gą ca utrud niać

trwa ły po wrót do wy so kiej ak tyw no ści go spo dar -

czej. Wzrost stóp pro cen to wych, do któ re go w przy -

pad ku ta kie go po wro tu mu sia ło by w koń cu dojść,

dla po sia da czy ob li ga cji rzą do wych za ku pio nych,

kie dy sto py by ły ni skie (w tym dla ban ków), ozna -

czał by ko lej ne bi lan so we stra ty. Osią gnę ły by one tym

więk sze roz mia ry, im od le glej szy był by ter min wy -
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ku pu ob li ga cji w po sia da niu pod mio tów go spo da -

ru ją cych. Z ko lei dla rzą du wzrost stóp był by rów -

no znacz ny ze wzro stem kosz tów ob słu gi dłu gu pu -

blicz ne go. Wzrost ten na stę po wał by stop nio wo

(ale sys te ma tycz nie), o ile de fi cyt był fi nan so wa ny

ob li ga cja mi o dłu gim ter mi nie pier wot nym. W prze -

ciw nym przy pad ku, miał by on sko ko wy cha rak ter. 

Ni ska dy na mi ka PKB i to wa rzy szą ce jej ni skie sto -

py pro cen to we mo gą, po zwa la jąc unik nąć tych kosz -

tów, oka zać się trwa łym sta nem. Po ja wia się więc

ko lej ny me cha nizm, za po śred nic twem któ re go sto -

py pro cen to we bli skie ze ra mo gą wpy chać go spo -

dar kę w „złą” rów no wa gę.

Me cha nizm V. Za rów no sto py pro cen to we bli skie

ze ra, jak i bę dą ce ich wy ni kiem opóź nia nie re struk -

tu ry za cji, mo gą za chę cać ban ki (ale też przed się -

bior stwa i go spo dar stwa do mo we) do in we sto wa -

nia za gra ni cą. 

Od pływ ka pi ta łu za gra ni cę miał by ne ga tyw ny

wpływ nie tyl ko na po ziom PKB, ale i PNB. In we -

stu jąc za gra ni cą, kra jo we pod mio ty go spo da ru ją -

ce czer pa ły by do chód wy łącz nie z ty tu łu wy na gro -

dze nia ka pi ta łu. Wy na gro dze nie pra cy, na któ re

zwy kle przy pa da więk szość do cho du zwięk szo ne -

go dzię ki in we sty cjom, po zo sta ło by za gra ni cą.

Ta ki od pływ mógł by ne ga tyw nie wpły wać nie tyl -

ko na po ziom, ale i dy na mi kę pro duk tu, przyj mu -

jąc, że przy naj mniej część na kła dów ka pi ta łu

ucie le śnia po stęp tech nicz ny (zob. np. Ge en wo od,

Her co witz i Kru sell, 1997; Jor gen son, 2005). 

Ten ne ga tyw ny wpływ od pły wu ka pi ta łu na dy na -

mi kę pro duk tu mógł by zo stać wzmoc nio ny, po pierw -

sze, przez ogra ni cze nie trans fe ru tech no lo gii z za gra -

ni cy, któ ry od po wia da za więk szość po stę pu tech nicz -

ne go na wet w kra jach wy so ko roz wi nię tych. Sta ło -

by się tak, je że li po pra wa eks por tu net to bę dą ca od -

bi ciem, po stro nie ra chun ku bie żą ce go, od pły wu ka -

pi ta łu, by ła by wy ni kiem nie tyl ko wzro stu eks por -

tu, ale i spad ku im por tu. Im port da je kra jo wym przed -

się bior stwom do stęp za rów no do no wo cze snych ma -

szyn, jak i do kom po nen tów i pół pro duk tów, któ rych

w kra ju nikt nie po tra fił by wy two rzyć rów nie ta nio

lub rów nie do brze. W re zul ta cie jest tą zmien ną spo -

śród wiel ko ści ilu stru ją cych po wią za nia da nej go spo -

dar ki z oto cze niem, któ ra w ba da niach em pi rycz nych

zwy kle oka zu je się naj istot niej szą de ter mi nan tą po -

stę pu tech nicz ne go (Kel ler, 2004). Od pływ ka pi ta -

łu, któ ry wy ni ka z du żej nie pew no ści w kra ju i to wa -

rzy szą cej jej ni skiej ak tyw no ści go spo dar czej, jest czyn -

ni kiem, któ ry nie sprzy ja im por to wi.

Po dru gie, prze no sze nie się ak tyw no ści ban ków

z kra ju za gra ni cę ozna cza ło by do dat ko we

zmniej sze nie ich po zy tyw ne go wpły wu na wzrost

kra jo wej go spo dar ki. Wią że się on – w nor mal -

nych wa run kach – głów nie z ko rzy ścia mi ze

spe cja li za cji w zbie ra niu in for ma cji o zy skow nych

in we sty cjach, spra wo wa niu nad zo ru nad oszczęd -

ną re ali za cją in we sty cji i za rzą dza niu ry zy kiem,

z mo bi li zo wa niem du żych ka pi ta łów na po trze -

by in we sty cji (któ re czę sto mo żna zre ali zo wać al -

bo w ca ło ści, al bo wca le) oraz z ob ni że niem kosz -

tów do ko ny wa nia trans ak cji (zob. np. Le vi -

ne, 1997; Beck, Le vi ne, Lo ay za, 2000; Bank Świa -

to wy, 2001; Le vi ne, 2005).

Gdy by od pływ ka pi ta łu za gra ni cę przy czy nił się

– za po śred nic twem któ re go kol wiek ka na łu

– do spad ku tem pa wzro stu go spo dar ki, to jed no -
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cze śnie ob ni żył by, o czym by ła już mo wa, na tu ral -

ną sto pę pro cen to wą. Tym sa mym, zwięk szył by ry -

zy ko zna le zie nie się go spo dar ki w rów no wa dze z ni -

ską ak tyw no ścią go spo dar czą, de fla cją i sto pa mi

pro cen to wy mi bli skim ze ra. 

5. Na stęp stwa kry zy sów fi nan so -
wych w Ja po nii, Szwe cji i Ko rei 

Po ni żej ze sta wio no kil ka ob ser wa cji zwią za nych

z kry zy sa mi fi nan so wy mi (i ich na stęp stwa mi), któ -

re mia ły miej sce w Ja po nii w la tach dzie więć dzie -

sią tych, w Szwe cji w la tach 1990–91 oraz w Ko rei

Po łu dnio wej w la tach 1997–1998. Za da ty wy stą -

pie nia kry zy sów przy ję to rok 1990 w przy pad ku Ja -

po nii, rok 1991 w przy pad ku Szwe cji i rok 1997

w przy pad ku Ko rei. W ana li zie uwzględ nio no

da ne z 10 lat po prze dza ją cych pierw szy rok kry zy -

su oraz z 10 lat po je go wy stą pie niu. Da ne sprzed

kry zy su do dat ko wo po rów na no z da ny mi dla

Sta nów Zjed no czo nych.

Ze sta wie nie to nie jest pró bą em pi rycz nej we ry -

fi ka cji hi po tez przed sta wio nych w po przed nim

punk cie. Je go ce lem jest wy łącz nie wska za nie kie -

run ku dal szych ba dań nad me cha ni zma mi ne ga -

tyw ne go wpły wu na wzrost go spo dar ki ob ni że nia

po kry zy sie fi nan so wym stóp pro cen to wych do po -

zio mu bli skie go ze ra, któ re ma ją naj więk sze szan -

se nie być wy łącz nie teo re tycz ną cie ka wost ką.

Ob ser wa cja 1. Kra je, w któ rych kry zy sy fi nan so -

we pro wa dzi ły do głę bo kie go spad ku PKB i po -

wsta nia sil nie ujem nej lu ki po py to wej, w dłu -

ższym ho ry zon cie osią ga ły lep sze wy ni ki go spo -

dar cze. 

Ta ki mi kra ja mi by ła Szwe cja i Ko rea Po łu dnio wa.

W ich przy pad ku kry zys fi nan so wy ozna czał po -

cząt ko wo głę bo ki spa dek PKB. Póź niej jed nak al -

bo PKB po wra cał do po zio mu wy ni ka ją ce go z tren -

du osza co wa ne go na da nych z 10 lat po prze dza -

ją cych kry zys, al bo przy naj mniej do tem pa wzro -

stu sprzed kry zy su. Ten pierw szy przy pa dek wy -

stą pił w Szwe cji, a ten dru gi w Ko rei. 

In ne by ły do świad cze nia Ja po nii. Uda ło się jej

co praw da unik nąć po wsta nia głę bo kiej ujem -

nej lu ki po py to wej po kry zy sie, ale na stą pi ło

trwa łe spo wol nie nie wzro stu jej go spo dar ki. 

50 111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 r. Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym
– Strategie wyjścia 

Źródło: OECD.

Japonia Korea Płd.. Szwecja USA

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

t-
10 t-
9

t-
8

t-
7

t-
6

t-
5

t-
4

t-
3

t-
2

t-
1 t

t+
1

t+
2

t+
3

t+
4

t+
5

t+
6

t+
7

t+
8

t+
9

t+
10

Wykres 1a. Luka popytowa,
w % PKB potencjalnego

Źródło: IMF IFS, EcoWin.

40

60

80

100

120

140

160

Japonia Korea Płd. Szwecja USA

t-
10 t-
9

t-
8

t-
7

t-
6

t-
5

t-
4

t-
3

t-
2

t-
1 t

t+
1

t+
2

t+
3

t+
4

t+
5

t+
6

t+
7

t+
8

t+
9

t+
10

Wykres 1b. PKB na mieszkańca,
PPP/rok wystąpienia kryzysu = 100



Ob ser wa cja ta wy da je się po twier dzać, że

w świe cie peł nym fryk cji jest nie wie le szans

na szyb ką re struk tu ry za cję go spo dar ki bez

przej ścio we go spad ku ak tyw no ści go spo dar -

czej. Sil ny spa dek dy na mi ki PKB nie mu si oczy -

wi ście ozna czać prze pły wu czyn ni ków wy twór -

czych do bar dziej efek tyw nych za sto so wań. Ale

brak ta kie go spad ku mo żna trak to wać ja ko sy -

gnał, że go spo dar ka nie re struk tu ry zu je się

po kry zy sie fi nan so wym.

Trze ba jed nak pa mię tać, że Ja po nia jest du żo więk -

szą go spo dar ką, a w kon se kwen cji du żo mniej za -

le żną od po py tu ze wnętrz ne go niż Ko rea Po łu dnio -

wa, nie wspo mi na jąc o Szwe cji. Tym cza sem w okre -

sie od bu do wy bi lan sów przez go spo dar stwa do mo -

we, przed się bior stwa i ban ki stru mie niem po py -

to wym po zwa la ją cym kra jom do tknię tym przez kry -

zy sy fi nan so we na po wrót do tem pa wzro stu PKB

sprzed kry zy su mo że być głów nie eks port net to, czy

– sze rzej – po pyt z za gra ni cy (zob. MFW, 2009).

W związ ku z tym, ze wzglę du na roz mia ry swo jej

go spo dar ki, Ja po nia mia ła du żo mniej sze szan se

niż Ko rea Po łu dnio wa i Szwe cja na ta ki po wrót. Mi -

mo że ja poń ski eks port po kry zy sie rósł wy raź nie

szyb ciej niż po pyt kra jo wy, to zna cze nie eks por tu,

mie rzo ne je go re la cją do PKB, by ło nie wiel kie: nie -

znacz nie prze kra cza ło 10%. 

Gor sze wy ni ki go spo dar cze Ja po nii po kry zy sie

w po rów na niu do Ko rei Po łu dnio wej mo gły też być

w czę ści wy ni kiem od mien nej na tu ry kry zy sów,

któ ry do tknął oba kra je. W Ja po nii zo stał on po -

prze dzo ny za ła ma niem się war to ści ak ty wów za -

rów no przed się biorstw, jak i go spo darstw do mo -

wych, zaś w Ko rei – sko ko wym wzro stem war to -

ści w wa lu cie kra jo wej zo bo wią zań przed się -

Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym 111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 r. 51
– Strategie wyjścia

Trend obliczony dla 10 lat poprzedzających kryzys, ekstrapolowany
na 10 kolejnych lat po kryzysie.

Źródło: OECD.

Japonia

9,6
9,7
9,8
9,9

10,0
10,1
10,2
10,3
10,4
10,5
10,6

PKB trend

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

19
80

Wykres 2a. Odchylenie PKB na mieszkańca 
od linii trendu w Japonii, log

Trend obliczony dla 10 lat poprzedzających kryzys, ekstrapolowany
na 10 kolejnych lat po kryzysie.
Źródło: OECD..

Szwecja

9,80

9,90

10,00

10,10

10,20

10,30

PKB Trend

19
81

19
83

19
85

19
87

19
99

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

Wykres 2c. Odchylenie PKB na mieszkańca 
od linii trendu w Szwecji, log)

Trend obliczony dla 10 lat poprzedzających kryzys, ekstrapolowany
na 10 kolejnych lat po kryzysie.
Źródło: OECD.

Korea Płd

8,8
9,0
9,2
9,4
9,6
9,8

10,0
10,2
10,4
10,6

PKB trend

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

Wykres 2b. Odchylenie PKB na mieszkańca 
od linii trendu* w Korei Południowej, log 



biorstw, któ re wcze śniej za dłu ża ły się w wa lu tach

ob cych. W Ja po nii ucier pia ły więc bi lan se znacz -

nie więk szej licz by pod mio tów. Jed nak po rów na -

nie do Szwe cji nie wy pa da już jed no znacz nie nie -

ko rzyst nie dla Ja po nii. W Szwe cji, w prze ci wień -

stwie do Ja po nii, nie do szło co praw da do istot -

nej prze ce ny kur sów ak cji, po nie waż przed kry zy -

sem nie ob ser wo wa no tam dy na micz ne go ich

wzro stu. Jed nak ska la za rów no wzro stu cen nie -

ru cho mo ści przed kry zy sem, jak i ich spad ku w cią -

gu pierw szych dwóch lat po kry zy sie by ła w Szwe -

cji du żo więk sza niż w Ja po nii. Więk szy był też

łącz ny przy rost kre dy tu dla sek to ra pry wat ne go

w re la cji do PKB, choć sa ma re la cja kre dy tu

do PKB po zo sta ła ni ższa niż w Ja po nii. 

Ob ser wa cja 2. Kra je, któ re w dłu ższym ho ry zon -

cie osią ga ły lep sze wy ni ki go spo dar cze, mia ły

w cza sie i po kry zy sie fi nan so wym wy raź nie wy -

ższe za rów no no mi nal ne, jak i re al ne sto py pro -

cen to we.

Ani w Szwe cji, ani w Ko rei Po łu dnio wej no mi -

nal ne sto py pro cen to we nie zbli ży ły się do ze -

ra. W obu kra jach przez co naj mniej 5 lat

po kry zy sie prze kra cza ły one 4%. W Szwe cji

w pierw szym ro ku po kry zy sie na stą pił wzrost

re al nych stóp pro cen to wych. W ani jed nym ro -

ku nie spa dły one (ani na wet się nie zbli ży ły)

do po zio mu wy stę pu ją ce go w Ja po nii. W Ko rei

Po łu dnio wej re al ne sto py pro cen to we by ły ni ższe

niż w Ja po nii tyl ko w jed nym ro ku – 4 la ta po wy -

stą pie niu kry zy su. 

W sa mej Ja po nii re duk cje stóp pro cen to wych do -

ko na ne w cią gu pierw szych 2 lat od pęk nię cia

bań ki spe ku la cyj nej rów nież nie spro wa dzi ły ich

do po zio mu bli skie go ze ra. 27 lip ca 1992 r. sto -

pa dys kon to wa Ban ku Ja po nii zrów na ła się

z wcze śniej szym mi ni mum (3,25%), a po ni -

żej 2% zo sta ła ob ni żo na 21 wrze śnia 1993 r. (zob.

np. Ju rek, 2004).
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Ob ser wa cja ta wska zu je, że do wy do by cia go spo -

dar ki ze sta nu głę bo ko ujem nej lu ki po py to wej nie

jest ko niecz ne ob ni że nie stóp pro cen to wych do po -

zio mu bli skie go ze ra. W ze sta wie niu z ob ser wa cją

pierw szą su ge ru je ona rów nież, że ta ki po ziom stóp

ra czej nie sprzy ja re struk tu ry za cji go spo dar ki.

Trze ba jed nak za zna czyć, że po cząt ko wy brak re -

struk tu ry za cji ban ków w Ja po nii i – sze rzej – go -

spo dar ki nie mógł wy ni kać z po li ty ki stóp pro cen -

to wych, po nie waż w po bli że ze ra spa dły one po 3

la tach od pęk nię cia bań ki spe ku la cyj nej. Po nad -

to, na le ży za uwa żyć, że wa run ki mo ne tar ne w Ja -

po nii by ły za ostrza ne przez apre cja cję kur su je na,

pod czas gdy w Ko rei Po łu dnio wej i w Szwe cji zmia -

ny kur so we ra czej je ła go dzi ły. 

Ob ser wa cja 3. Kra je, któ re w dłu ższym ho ry zon cie

osią ga ły lep sze wy ni ki go spo dar cze, w ogó le nie ucie -

ka ły się do eks pan sji fi skal nej po kry zy sie fi nan so -

wym lub zde cy do wa ły się na wy co fy wa nie z niej.

W Ko rei Po łu dnio wej sal do fi skal ne po gor szy ło

się o 2,5% PKB. Był to jed nak sku tek prak tycz -

nie wy łącz nie dzia ła nia au to ma tycz nych sta bi -

li za to rów (sal do struk tu ral ne po gor szy ło się

o 0,1% PKB). Dzia ła nia rzą du sku pi ły się na szyb -

kiej re struk tu ry za cji sek to ra fi nan so we go (ich opis

mo żna zna leźć np. w: Spi lim ber go, Sy man sky,

Blan chard i Cot ta rel li, 2008). W Szwe cji sal do fi -

skal ne w la tach 1990–1994 po gor szy ło się

o 14,1% PKB, przy czym mniej niż jed na czwar -

ta te go po gor sze nia by ła wy ni kiem osła bie nia ak -

tyw no ści go spo dar czej. Eks pan sja fi skal na mia -

ła ol brzy mie roz mia ry, ale oka za ła się prze ciw sku -

tecz na. Szyb ko ro sną cy dług pu blicz ny na si lił pe -

sy mizm wśród kon su men tów i przed się bior -
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ców co do przy szło ści kra ju, a to do pro wa dzi ło

do ogra ni cze nia przez nich wy dat ków. Ujem ny

wpływ na po pyt pry wat ny miał też wzrost stóp

pro cen to wych. Pre mia za ry zy ko, uwzględ nia na

w opro cen to wa niu po ży czek dla rzą du (a w kon -

se kwen cji – ta kże dla sek to ra pry wat ne go), wzro -

sła w Szwe cji do ta kie go sa me go po zio mu, jak we

Wło szech – kra ju o dłu giej tra dy cji bra ku dys cy -

pli ny w fi nan sach pu blicz nych (Gia vaz zi i Pa ga -

no, 1996). W re zul ta cie, eks pan sji fi skal nej to wa -

rzy szył spa dek PKB. Dy na mi ka PKB sta ła się do -

dat nia (i to sil nie do dat nia) do pie ro po pod ję ciu

przez rząd dzia łań zmie rza ją cych do szyb kie go

ogra ni cze nia nie rów no wa gi w fi nan sach pań stwa.

Wresz cie, w Ja po nii sal do fi skal ne w la tach

dzie więć dzie sią tych po gor szy ło się o 9,5% PKB,

przy czym mniej niż jed na czwar ta te go po gor -

sze nia by ła wy ni kiem osła bie nia ak tyw no ści

go spo dar cze j4. Wy dat ki pu blicz ne w re la cji

do PKB wzro sły o pra wie jed ną czwar tą. Dług pu -

blicz ny zwięk szył się z 69 do 138% PKB. Obec -

nie prze kra cza 220% PKB. Do 1997 ro ku mi ni -

ster stwo fi nan sów spra wo wa ło w prak ty ce kon -

tro lę nad Ban kiem Ja po nii, któ re go jed ną z funk -

cji by ło fi nan so wa nie de fi cy tu (Ju rek, 2004). Jed -

nak udział skar bo wych pa pie rów war to ścio -

wych w ak ty wach ogó łem gwał tow nie wzrósł

w przy pad ku wszyst kich sek to rów: ban ków i to -

wa rzystw ubez pie cze nio wych, przed się biorstw

oraz go spo darstw do mo wych (Yama oka, 2009).

Mi mo tak wy so kie go po zio mu dłu gu, kosz ty je -

go ob słu gi po chła nia ją ta ki sam od se tek PKB co

w Sta nach Zjed no czo nych (2,7% PKB) i mniej -

szy niż w stre fie eu ro (2,9% PKB). 

Spoj rze nie na wy ni ki eks pan sji fi skal nej w Ja po -

nii wska zu je, że po łą cze nie re duk cji stóp pro cen -

to wych do po zio mu bli skie go ze ra oraz wy so kie -

go de fi cy tu mo że wpy chać go spo dar kę w złą rów -

no wa gę: z trwa le ni ską dy na mi ką PKB i sto pa mi

pro cen to wy mi.

Ob ser wa cja 4. Mi mo że w kra jach, któ re w dłu ższym

ho ry zon cie osią ga ły lep sze wy ni ki go spo dar cze na -

stą pi ła istot na po pra wa eks por tu net to, to nie by ła

ona wy ni kiem spad ku im por tu w re la cji do PKB. Prze -

ciw nie, re la cja ta w tych kra jach wzro sła.

Szcze gól nie sil ny wzrost eks por tu net to miał miej -

sce w Szwe cji. W cią gu 10 lat po wy stą pie niu kry zy -

su był on o 3,8% PKB więk szy niż w okre sie 10 lat

po prze dza ją cych kry zys. Rów nież śred nia re la cja im -

por tu do PKB by ła po kry zy sie wy ższa niż przed kry -

zy sem, choć jej wzrost był słab szy niż eks por tu net -

to, co wy ni ka ło ze spad ku im por tu w cza sie kry zy -

su i rok po kry zy sie. W na stęp nych la tach im port szyb -

ko rósł. Je go re la cja do PKB 10 lat po kry zy sie by ła

o 13,1% PKB wy ższa niż w cza sie kry zy su. W Ko rei

Po łu dnio wej po pra wa eks por tu net to by łą słab sza niż

w Szwe cji, na to miast wzrost im por tu – du żo sil niej -

szy. Eks port net to w cią gu 10 lat po kry zy sie był prze -
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cięt nie o 2,1% PKB więk szy niż w okre sie 10 lat

przed kry zy sem, zaś im port – o 8,7% PKB. W Ja po -

nii bez po śred nio po pęk nię ciu bań ki spe ku la cyj nej

eks port net to wzrósł z 0,9% PKB do 1,6% PKB. W na -

stęp nych la tach (za wy jąt kiem 1996 ro ku) kształ to -

wał się na po dob nym po zio mie. Prze cięt nie był on

jed nak nie co ni ższy niż w cią gu 10 lat po prze dza ją -

cych kry zys (o 0,3% PKB). Jed no cze śnie wy raź nie ni -

ższa niż w okre sie 10 lat przed kry zy sem by ła prze -

cięt na re la cja im por tu do PKB (o 2,4 pkt proc.). Wy -

raź nie zwięk szy ły się na to miast ak ty wa za gra nicz ne

sek to ra ban ko we go – szcze gól nie po ob ni że niu stóp

pro cen to wych do po zio mu bli skie go ze ra oraz na si -

le niu ilo ścio we go lu zo wa nia po li ty ki pie nię żnej

przez bank Ja po nii

Ana li za po wią zań go spo dar ki ja poń skiej z oto -

cze niem wska zu je, że na wet je śli ob ni że nie

stóp pro cen to wych do po zio mu bli skie go ze ra

nie skut ku je na si le niem od pły wu ka pi ta łu (po -

pra wą eks por tu net to), to ma ne ga tyw ny wpływ

na wiel kość im por tu; po za tym wzmac nia

bodź ce ban ków do prze no sze nia ak tyw no ści

za gra ni cę.

Ob ser wa cja 5. Unik nię cie za ła ma nia dy na mi ki

kre dy tu po kry zy sie fi nan so wym nie by ło klu czo -

we dla wy ni ków go spo dar czych w dłu ższym ho -

ry zon cie.
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Je dy nym kra jem, w któ rym dy na mi ka kre dy tu

dla sek to ra pry wat ne go szyb ko po wró ci ła

do po zio mów sprzed kry zy su fi nan so we go, by ła

Ko ra Po łu dnio wa. Jej za ła ma nie na stą pi ło

w Szwe cji. W od ró żnie niu od po zo sta łych kra -

jów sta ła się ona tam ujem na i przez 6 lat by ła

ni ższa od tem pa wzro stu go spo dar ki. W Ja po nii

dy na mi ka kre dy tu dla sek to ra pry wat ne go ob -

ni ża ła się stop nio wo, ale sys te ma tycz nie. Za -

czę ła ro snąć przed 1997 ro kiem, ale po kry zy sie

w kra jach azja tyc kich po wró ci ła do ten den cji

ma le ją cej. Nie mal w ka żdym ro ku prze kra cza ła

jed nak tem po wzro stu go spo dar ki. 

Ana li za kształ to wa nia się kre dy tu w Ja po nii

wska zu je, że ob ni że nie stóp pro cen to wych

do po zio mu bli skie go ze ra, z jed nej stro ny, za -

po bie ga od cię ciu pod mio tów go spo da ru ją cych

od kre dy tu po pęk nię ciu bań ki na ryn ku ak ty -

wów, ale z dru giej stro ny, ra czej wy dłu ża niż

skra ca okres spa da ją cej lub ni skiej je go dy na -

mi ki. Jed no cze śnie przy du żym za ła ma niu cen

na ryn ku ak ty wów, któ rych wzrost był wcze -

śniej na pę dza ny kre dy tem, za po bie że nie ta kie -

mu od cię ciu mu si ozna czać od wle ka nie re -

struk tu ry za cji port fe la kre dy tów przez ban ki,

zwięk sza ją cym ich wra żli wość na przy szłe

wstrzą sy. Z ko lei od wle ka nie re struk tu ry za cji

port fe la kre dy tów dzia ła ha mu ją co na dy na mi -

kę kre dy tu.

Ob ser wa cja 6. We wszyst kich kra jach, nie za le -

żnie od ich wy ni ków go spo dar czych, ba za mo ne -

tar na po kry zy sie ro sła prze cięt nie du żo szyb ciej

niż po daż pie nią dza. W kra jach, któ re osią gnę ły

lep sze wy ni ki w dłu ższej per spek ty wie, wy ższa

by ła za rów no dy na mi ka ba zy mo ne tar nej, jak

i po da ży pie nią dza.
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Ob ser wa cja ta wska zu je, że ilo ścio we lu zo wa nie po -

li ty ki pie nię żnej nie wy ma ga uprzed nie go spro wa -

dze nie stóp pro cen to wych do po zio mu bli skie go ze -

ra. Ta kie lu zo wa nie jest po trzeb ne, po nie waż kry -

zys fi nan so wy, nie za le żnie od ska li spad ku stóp, osła -

bia zwią zek mię dzy po da żą pie nią dza a ba zą mo -

ne tar ną. War to za uwa żyć, że w Ja po nii dy na mi ka

po da ży pie nią dza i ba zy mo ne tar nej nie ro ze szły się

bez po śred nio po pęk nię ciu bań ki spe ku la cyj nej,

a do pie ro po ob ni że niu stóp pro cen to wych do po -

zio mu bli skie go ze ra. Ro zej ście to na stą pi ło za nim

kry zys azja tyc ki na si lił kry zys fi nan so wy w Ja po nii.

Ob ser wa cja 7. De fla cja w Ja po nii by ła zja wi skiem

mo ne tar nym.

De fla cja w Ja po nii, je śli do po mia ru dy na mi ki cen

użyć de la to ra PKB, roz po czę ła się w 1995 ro ku. Jej

wy stą pie nie mo żna by ło prze wi dzieć na pod sta wie

kształ to wa nia się dy na mi ki po da ży pie nią dza, uży -

wa jąc do pro gno zy mo de lu π*, osza co wa ne go na da -

nych sprzed de fla cji (opis kon struk cji te go mo de lu

mo żna zna leźć w: Brzo za -Brze zi na i Ko tłow ski, 2001).

Du ża lu ka de fla cyj na otwo rzy ła się za nim sto py pro -
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cen to we zbli ży ły się do ze ra. Po ich spad ku po ni żej 2%

do mknę ła się ona w ho ry zon cie naj sil niej sze go od -

dzia ły wa nia po li ty ki pie nię żnej na pro ce sy in fla cyj -

ne, ale teo re tycz na dy na mi ka cen po zo sta ła w oko -

li cach ze ra, w tym okre so wo na dal by ła ujem na 

Naj słab szy wnio sek, ja ki pły nie z tej ob ser wa cji

brzmi: ob ni że nie stóp pro cen to wych do po zio mu

bli skie go ze ra nie mu si wy star czyć do za po bie że -

nia (al bo cho cia żby za koń cze nia) de fla cji i to ta -

kiej, któ ra ma źró dła nie w zmia nach po py tu

na pie niądz, ale w spad ku dy na mi ki po da ży pie -

nią dza. W po łą cze niu z ob ser wa cją 5. mo żna

stwier dzić, że aby za po biec ta kiej de fla cji po kry -

zy sie fi nan so wym, mo że być po trzeb ne sil ne ilo -

ścio we lu zo wa nie po li ty ki pie nię żnej, któ re jed nak

nie mu si zo stać po prze dzo ne re duk cją stóp pro cen -

to wych do po zio mu bli skie go ze ra.

6. Pod su mo wa nie

W nor mal nych wa run kach, gdy sek tor ban ko wy nie

wy ka zu je nad zwy czaj nej ostro żno ści, sto py pro cen -

to we bli skie ze ra zwięk sza ją ry zy ko bo omu kre dy -

to we go i szyb kie go wzro stu cen, w tym cen ak ty -

wów. Pęk nię cie bań ki spe ku la cyj nej na pom po wa -

nej przez kre dyt gro zi za ła ma niem sek to ra ban ko -

we go lub – sze rzej – fi nan so we go, któ ry ma za sad -

ni cze zna cze nie dla wzro stu no wo cze snej go spo -

dar ki, wy ma ga ją cej spe cja li za cji.

Sto py pro cen to we bli skie ze ra w oto cze niu zwięk -

sza ją ry zy ko zbyt pó źne go za ostrze nia po li ty ki pie -

nię żnej w szyb ko ro sną cych go spo dar kach (a więc

o wy so kiej na tu ral nej sto pie pro cen to wej), otwar tych

na prze pły wy ka pi ta łu, któ re gro zi eks plo zją kre dy -

tu w wa lu tach ob cych i de fi cy tu ob ro tów bie żą cych. 

Wresz cie, sto py pro cen to we bli skie ze ra mo gą

być kosz tow ne rów nież dla kra jów, któ re zo sta ły do -

tknię te kry zy sem fi nan so wym. Mo gą one – za po -

śred nic twem 5 me cha ni zmów –wy dłu żać okres po -

wol ne go wzro stu po kry zy sie. 

I. Je śli sto py pro cen to we spad ną do po zio mu bli -

skie go ze ra, ban ki mo gą za cząć za ra biać na sa mych

pa sy wach. Jed no cze śnie wy dłu ża nie przez nie ba -

da nia sta nu fak tycz ne go nie wią że się z istot nym

ry zy kiem prze ję cia fi nan so wa nia pro jek tu przez
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kon ku ren ta, bo ma ją one świa do mość, że ca ły sek -

tor fi nan so wy wy ka zu je du żą ostro żność.

II. Spro wa dze nie stóp pro cen to wych do po zio mu bli -

skie go ze ra mo że osła biać bodź ce ban ków do re -

struk tu ry za cji port fe la kre dy tów, bo spra wia, że

na wet pod miot, któ ry nie jest w sta nie ni gdy spła -

cić po ży czo ne go ka pi ta łu, sta je się zdol ny do spła -

ty od se tek od kre dy tu. Ban ki, po zwa la jąc im na ro -

lo wa nie zo bo wią zań, uni ka ją two rze nia re zerw,

któ re wy ma ga ły by od nich pod nie sie nia ka pi ta -

łu. Sto py pro cen to we bli skie ze ra mo gą też na -

si lać efekt za mknię cia, wy wo ła ny kry zy sem, po -

nie waż po wo du ją, że ak ty wa o war to ści ni ższej

od dłu gu za cią gnię te go na ich na by cie mo gą na -

dal ge ne ro wać do chód prze kra cza ją cy kosz ty je -

go ob słu gi. Nie zre struk tu ry zo wa ny port fel kre -

dy tów (me cha nizm II) mo że ha mo wać wzrost kre -

dy tu (czy li na si lać dzia ła nie me cha ni zmu I).

Zwięk sza bo wiem ry zy ko, że ban ki bę dą bu do -

wa ły so bie ob raz pod mio tów ubie ga ją cych się

o kre dyt na pod sta wie nie zre struk tu ry zo wa ne -

go port fe la, ko rzy sta nie z kre dy tu sta nie się sy -

gna łem pro ble mów fi nan so wych, a ro lu ją ce

swo je zo bo wią za nia nie ren tow ne przed się bior -

stwa, pod bi ja jąc koszt wy naj mu czyn ni ków wy -

twór czych i za ni ża jąc ce ny, bę dą zmniej szać

zy ski po zo sta łych firm. Po nad to, mo że on utrud -

niać ban kom do stęp do ka pi ta łu, bez któ re go nie

mo gą one zwięk szać ak cji kre dy to wej).

III. Sto py pro cen to we bli skie ze ra mo gą zwięk szyć

za po trze bo wa nie na płyn ne re zer wy ze stro ny

wszyst kich sek to rów za rów no na sku tek spro -

wa dze nia ko rzy ści z dzie le nia się płyn no ścią

do ze ra, jak i ze wzglę du na nie pew ność, któ -

rej mo gą stać się in dy ka to rem, i któ rą – je śli

opóź nia ją re struk tu ry za cję go spo dar ki – po głę -

bia ją. Ten wzrost udzia łu „nie pra cu ją cych” ak -

ty wów w ak ty wach fi nan so wych po szcze gól nych

sek to rów mo że, z jed nej stro ny, osła bić sku tecz -

ność ilo ścio we go lu zo wa nia po li ty ki pie nię żnej,

a z dru giej stro ny, wy mu szać na ban ku cen tral -

nym, je śli chce on za po biec kur cze niu się po -

da ży pie nią dza, po dej mo wa nie nie kon wen -

cjo nal nych dzia łań na bar dzo sze ro ką ska lę (tym

szer szą, im więk sze roz mia ry w da nej go spo dar -

ce osią gnął sek tor ban ko wy). 

IV. Za rów no sto py pro cen to we bli skie ze ra, jak i bę -

dą ce ich wy ni kiem opóź nia nie re struk tu ry za cji,

mo gą za chę cać ban ki i pod mio ty go spo da ru ją -

ce do lo ko wa nia wol nych środ ków w ob li ga cje

skar bo we. Je śli za rów no ce ny SPW, jak i ich za -

sób sil nie wzro sną, to sto py pro cen to we bli skie

ze ra i ni ska ak tyw ność go spo dar cza mo gą oka -

zać się sta bil nym sta nem. 

V. Wresz cie, za rów no sto py pro cen to we bli skie

ze ra, jak i bę dą ce ich wy ni kiem opóź nia nie re -

struk tu ry za cji, mo gą za chę cać wszyst kie sek to -

ry do in we sto wa nia za gra ni cą. Od pływ ka pi ta -

łu, wy ni ka ją cy z du żej nie pew no ści w kra ju

i to wa rzy szą cej jej ni skiej ak tyw no ści go spo dar -

czej, mo że ogra ni czać im port i – w efek cie

– trans fer tech no lo gii z za gra ni cy. Z ko lei, prze -

no sze nie się ak tyw no ści ban ków z kra ju za gra -

ni cę do dat ko wo zmniej sza ich po zy tyw ny wpływ

na wzrost kra jo wej go spo dar ki.

Po rów na nie pod sta wo wych da nych ma kro eko no -

micz nych w cią gu 10 lat po głę bo kim kry zy sie fi -

nan so wym w 3 kra jach: Ja po nii, Szwe cji i Ko rei su -

ge ru je, że spro wa dze nie po kry zy sie stóp pro cen -
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to wych do po zio mu bli skie go ze ra mo że wy dłu żać

okres po wol ne go wzro stu go spo dar ki za po śred -

nic twem więk szo ści z wy mie nio nych me cha ni zmów.

Nie da je ono moc nych pod staw do uzna nia któ -

re go kol wiek z nich za wy łącz nie teo re tycz ną cie -

ka wost kę. Naj więk sze wąt pli wo ści mo że bu dzić za -

cho wa nie kre dy tu po ob ni że niu stóp pro cen to wych

w po bli że ze ra, czy li dzia ła nie me cha ni zmu I.

Z ko lei naj wa żniej szym me cha ni zmem wy da je się

być opóź nia nie re struk tu ry za cji (me cha nizm II) i to

na nim po win ny kon cen tro wać się dal sze ba da nia. 
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Przypisy

1 Omó wie nie in sty tu cji w po dzia le na in sty tu cje na pę do we i sta -
bi li zu ją ce mo żna zna leźć w: Bal ce ro wicz i Rzoń ca (2010). 
2 Omó wie nie sze ro kiej li sty kosz tów in fla cji mo żna zna leźć m.in.
w: Fi scher i Mo di glia ni (1980). Rów nież Blan chard, Dell’Aric cia
i Mau ro (2010) wy mie nia ją wie le z tych kosz tów. Ma ją ra cję, że część
z nich, w szcze gól no ści te zwią za ne z bra kiem neu tral no ści sys te -
mów po dat ko wych wzglę dem in fla cji, teo re tycz nie da się ogra ni -
czyć. Ale w prak ty ce te go się nie ro bi i nie jest to za pew ne przy -
pa dek. War to też za uwa żyć, że now sze ba da nia wska zu ją, że kosz -
ty in fla cji po ja wia ją się już przy bar dzo ni skim jej po zio mie. Na przy -
kład Kahn i Sen ha dji (2001) wska zu ją, że próg, po któ re go prze -
kro cze niu in fla cja ma ne ga tyw ny wpływ na wzrost go spo dar ki, wy -
no si mię dzy 1 a 3% dla kra jów wy so ko roz wi nię tych oraz 7–11%.
Bur de kin et al. (2004) oce nia ją, że rów nież dla go spo da rek
wscho dzą cych wy no si on 3%. Kre mer, Bick i Na utz (2010) sza cu -
ją go na oko ło 2% dla kra jów wy so ko roz wi nię tych i 17% dla go -
spo da rek wscho dzą cych, a Espi no za, Le on i Pra sad (2010) na, od -
po wied nio, 1 i 10%. 
3 Za „bez piecz ne” ak ty wa za zwy czaj ucho dzą skar bo we pa pie -
ry war to ścio we i to ich do ty czy me cha nizm IV. Nad wy żko wa płyn -
ność mo że być jed nak lo ko wa na nie tyl ko w nie, ale też np. w su -
row ce. Są to bar dzo płyn ne ak ty wa, po nie waż ma ją, w ra mach
da ne go ryn ku su row co we go, jed no li tą cha rak te ry sty kę, są zu ży -
wa ne w pro ce sie pro duk cji, co da je pew ność ich od sprze da zy, oraz,
w przy pad ku więk szo ści go spo da rek, ma ją ce ny nie za le żne
od sy tu acji w da nej go spo dar ce. Te ce chy su row ców zwięk sza -
ją praw do po do bień stwo wzro stu ich cen w sy tu acji utrzy my wa -
nia ni skich stóp pro cen to wych przez naj wa żniej sze ban ki cen -
tral ne na świe cie.
4 Mi mo to, są eko no mi ści (zob. np. Kut ner i Po sen, 2001), któ -
rzy twier dzą, że po li ty ka fi skal na w Ja po nii nie zo sta ła do sta -
tecz nie po lu zo wa na w od po wie dzi na kry zys. Twier dzą oni
w szcze gól no ści, że ogra ni cze nie de fi cy tu bu dże tu w 1997 r. od -
po wia da za po głę bie nie pro ble mów go spo dar czych te go kra -
ju po kry zy sie azja tyc kim. Był to je dy ny rok w 10-let nim okre -
sie po kry zy sie, w któ rym de fi cyt zo stał zmniej szo ny. 
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
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56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych
58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę
59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej
59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej
60 (nie ukazał się)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce
63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych
64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych
65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy
66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?
67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę
68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów
69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich
70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce
71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej
72 Reforma procesu stanowienia prawa
73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?
74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym
75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro
78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP
79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?
80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych
82 Sekurytyzacja aktywów bankowych
83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?
84 Obligacje komunalne w Polsce
85 Perspektywy wejścia Polski do strefy euro
86 Ryzyko inwestycyjne Polski
87 Elastyczność i sprawność rynku pracy
88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)
90 SEPA – bankowa rewolucja
91 Energetyka-polityka-ekonomia
92 Ryzyko rynku nieruchomości
93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin
94 Reforma finans6w publicznych w Polsce
95 Inflacja – czy mamy nowy problem?
96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce
97 Stan finansów ochrony zdrowia
98 NUK - Nowa Umowa Kapitałowa
99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszłość systemu finansowego
101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
103 Integracja rynku finansowego po pięciu latach członkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarządzaniu bankami w czasie kryzysu
105 Cre dit crunch w Pol sce?
106 System emerytalny. Finanse publiczne. Długookresowe cele społeczne
107 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 1)
108 Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzątać po kryzysie (cz. 2)
109 Kryzys finansowy – Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami 
110 Kryzys fiskalny w Europie – Strategie wyjścia
111 Banki centralne w zarządzaniu kryzysem finansowym – Strategie wyjścia 
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