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Wprowadzenie

ryzys finansowy wywotat powazne zawirowania na rynkach finansowych. Banki centralne nie mogly po-
Kzostac’ obojetne, bo przeciez z natury rzeczy operuja na mi¢dzybankowych rynkach finansowych. Kiedy
pojawily si¢ zawirowania na rynkach finansowych, rynki zamarly. Wzrosta awersja do ryzyka, wzroslo ryzy-
ko kredytowe kontrahenta, banki nie zawieraly transakcji migdzybankowych, natomiast ch¢tnie kupowaty pa-
piery skarbowe. Na rynku finansowym mieli§my do czynienia z ujemnymi nominalnymi stopami procentowy-
mi, bo przede wszystkim liczyto si¢ bezpieczenstwo. Instytucje finansowe byly gotowe kupic¢ amerykariskie bo-
ny skarbowe godzac si¢ na ujemna rentownosc¢ tej inwestycji. Oczywiscie z ujemnymi realnymi stopami pro-
centowymi réwniez mozemy mie¢ do czynienia; i to przez dtuzszy okres (Dobiestaw Tymoczko, SGH). Ban-

ki komercyjne radykalnie zmienily punkt widzenia: wazniejsze od zysku stato si¢ bezpieczernistwo.

Banki centralne reagowaly mniej lub bardziej standardowo. W pierwszym etapie kryzysu, ktéry spowodowat
spadek zaufania na rynkach migdzybankowych, banki centralne przede wszystkim zaczely dostarczaé ptynno-
Sci i to w niespotykanej wczesniej skali i na diuzsze, niz to wezesniej czynity, terminy. Niektére banki central-
ne (w tym i NBP) zdecydowaly, Ze obniza stope rezerwy obowiazkowej, aby utatwi¢ bankom zawieranie trans-
akcji (D. Tymoczko). Standardowa reakcja bankéw centralnych bylo tez rozszerzanie listy zabezpieczen. Wresz-
cie, banki centralne zawieraly migdzy soba umowy swapowe. W literaturze podjeto kilka préb scharakteryzo-
wania zachowan bankéw centralnych. Najprostszy, ktéry wszedl do powszechnego obiegu to podziat na quan-
titative easing (dostarczanie ptynnosci do sektora bankowego i obnizanie w ten sposéb rynkowych stép procen-
towych) i credit easing (dziatania utatwiajace sektorowi realnemu dostgp do kredytu). Inni autorzy (C. Borio
i P. Disyatat) reakcje bankéw centralnych na kryzys dziela na polityke stopy procentowej oraz polityke bilan-

su banku centralnego.

Zerowe stopy procentowe nie musza by¢ dobra odpowiedzig na kryzys finansowy (Andrzej Rzonca, FOR, SGH).
Jesli niskie stopy procentowe utrzymywane sa przez dluzszy czas, wtedy moga przyczynié si¢ do powstania bai-

ki spekulacyjnej na rynku aktywéw. Jesli bank centralny na nig nie zareaguje, to wezesniej, czy pdzniej banka
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doprowadzi do boomu na rynku débr. A boom z kolei sktoni banki do podniesienia stép procentowych. Pod-
niesienie stop procentowych przez banki oznacza zmniejszenie dynamiki kredytéw, w tym zmniejszy si¢ do-
plyw kredytu na rynki aktywoéw. Efektem bedzie spadek cen aktywow. Spadajace ceny aktywow zwigksza kre-
dyty zagrozone w bilansach bankéw. Banki zaczna ponosic straty. Stang si¢ bardzo ostrozne. Stad skutki ban-
ki spekulacyjnej wywotanej bardzo niskim stopami procentowymi sa wskazywane przez wielu ekonomistéw,
w tym takze bankieréw centralnych, jako wystarczajacy powdd do tego, aby stop procentowych nie utrzymy-
wac na poziomie bliskim zeru. W sytuacji nadzwyczajnej, kiedy barika spekulacyjna peka, utrzymywanie ni-

skich stép procentowych moze mie¢ o wiele dotkliwsze skutki.

W bankach komercyjnych zte kredyty rosna nie ze wzglgdu na poziom stép procentowych, ale gtéwnie ze wzgle-
du na spadek tempa wzrostu gospodarczego i recesji. Realna gospodarka powoduje trudnos$ci przedsigbiorstw,
wigc restrukturyzacja nastgpuje w sposéb naturalny poprzez wzrost rezerw, zmniejszenie kapitalow, mniejsza
akcje kredytowa. Zatem kwestia stop procentowych wydaje si¢ rzecza wtérna (Ryszard Petru, BRE Bank).
Po drugie, w krajach Europy Zachodniej czy w Stanach Zjednoczonych kredyty udzielane sa wedtug stalej sto-
py procentowej i na dtuzszy czas. Zatem nagta zmiana stép procentowych, nawet do zera, nie wplywa na ska-
l¢ oprocentowania kredytéw. Ona dopiero po kilku latach si¢ zmienia, czego przyktadem polityka Greenspana.
W Polsce jest nieco inaczej, bo obowiazuje 6-miesigczny WIBOR, ale reakcja na jego zmiang réwniez nie jest
natychmiastowa. A. Rzofica twierdzi, ze zerowe stopy procentowe powoduja brak restrukturyzacji. Wydaje sie,
ze nie jest to teza do korica prawdziwa. Dlatego ze reakcja na zmiang stop procentowych jest roztozona w cza-
sie, a poza tym, jak si¢ wydaje, restrukturyzacja jest pochodng tego, co si¢ dzieje w realnej gospodarce. Dla-
czego banki inwestuja w bony skarbowe? Wydaje si¢, Ze to zachowanie nie jest pochodng poziomu stép pro-
centowych, ale po prostu jest to pochodna niepewnosci. Gospodarka realna przezywa problemy, a wigc bardziej

bezpiecznym jest inwestowanie w emitowane przez rzad papiery warto§ciowe niz udzielanie kredytow.

— Uwazam, ze wiasciwq reakcjq banku centralnego na kryzys jest obnizanie stop procentowych (A. Rzonca), ale
Jednoczesnie uwazam, Ze nie powinny one byc bliskie zera bo wtedy mogq by¢ uruchamiane mechanizmy, ktore opi-

sujq przedstawione przeze mnie hipotezy dotyczqce zerowych stop procentowych (patrz artykut s. 33 — przyp. red.).

Jak zerowe stopy procentowe wplywajq na kredyt w sytuacji nadzwyczajnej, czyli w chwili pekniecia bgbla spe-
kulacyjnego? Oczywiscie, wowczas nie tylko stopy procentowe, ale wiele innych czynnikéw bedzie zniechecac
banki do udzielania kredytow. Ale w sytuacji nadzwyczajnej (pekniecia bariki spekulacyjnej) zerowe stopy pro-
centowe tej niecheci nie zmniejszq, a mogq jq nawet zwiekszyé. Mogq spowodowad, ze banki jeszcze bardziej
bedq odwlekac kredytowanie, bo znajdq sie w sytuacji, kiedy mogq zarabiac na pasywach, a te ich nic nie kosz-
tujq. Czy zerowe stopy procentowe zachecajq banki do restrukturyzowania portfeli kredytowych? Twierdze, Ze
wowczas bodZce zachecajqce banki do restrukturyzacji sq stabsze. Z kolei brak restrukturyzacji portfela kredy-

towego bankow ostabia bodZice przedsiebiorstw do restrukturyzacji.
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W maju 2010 . Unia podj¢la decyzje, ze w razie potrzeby wyasygnuje na pomoc dla ,,stabych ogniw” strefy 750 mld
euro. Najprawdopodobniej jednak pieniadze te nie beda nigdy potrzebne, przede wszystkim dzigki interwencji
EBC, ktéry podjat decyzje o rozpoczeciu na rynku wtérnym skupu obligacji skarbowych krajow strefy euro,
borykajacych si¢ z gwaltownym skokiem kosztéw zadluzania na rynkach. Pierwszych zakupéw dokonaty ban-
ki centralne Wtoch, Francji i Niemiec. Tymczasem jeszcze trzy dni wczesniej prezes EBC Jean-Claude Trichet
zaprzeczal, jakoby rada zarzadzajaca banku brata to rozwigzanie pod uwage. Jego ostrozno$¢ wynikata z obaw,
ze skupujac obligacje za dodrukowane pieniadze, bank zostanie oskarzony o ,,monetyzacj¢” dtugu publiczne-
go paristw eurolandu. Wielu ekonomistom nie podobato si¢ zachowanie prezesa EBC. Czy inna polityka byla
mozliwa w tamtych realiach? Jest trzecia nad ranem, ryzyko bankructwa Grecji wydaje si¢ by¢ calkiem real-
ne, takze mozliwo$¢ rozszerzenia zapasci finanséw publicznych na inne kraje strefy euro, jest presja na preze-

sa na EBC, aby kupit papiery warto$ciowe Grecji (R. Petru).

Wydaje sig, ze dylemat, przed ktérym stanat EBC to czgsciowo dylemat pomig¢dzy kosztami krétkookresowy-
mi a dlugookresowymi (Dariusz Rosati, SGH). Jest rzecza oczywista, ze ogloszenie skupowania obligacji, kt6-
re utracity jakiekolwiek ratingi jest ciosem w reputacje EBC. Niewatpliwie decyzja ta bezposrednio z polityka
pienigzna ma niewiele wspdlnego. Niemniej pozostawienie sytuacji bez reakcji mogto doprowadzi¢ do bardzo
duzych wahat, przede wszystkim rentownosci i spadku cen obligacji innych krajéow. A to moglo grozi¢ w ogé-
le rozregulowaniem strefy euro i mogto spowodowac takie wzrosty premii za ryzyko, ze by¢ moze wtasnie w diu-
gim okresie koszty okazalyby si¢ wyzsze niz koszt poczatkowy. To jest z cata pewnoscia sprawa, ktéra wyma-
ga doktadniejszego zbadania, dlatego ze skoriczyty si¢ czasy, kiedy polityka pieni¢zna stawata jedynie przed bar-
dzo czystymi dylematami, kiedy bank centralny skupiat si¢ wylacznie na inflacji. Niestety, czynniki zewn¢trz-
ne bardzo zdecydowanie wptywaja na zmiang roli banku centralnego, bo, by¢é moze, §rednio- czy dlugookre-
sowe efekty nicnierobienia moglyby mieé bardzo negatywne konsekwencje dla polityki pieni¢zne;j i stabilno-
Sci cen. Czy banki centralne stracily kontrole nad podazg pieniadza? Wydaje sig, Ze tu si¢ nic nie zmienia. Po-
lityka pieni¢zna zawsze dziatala jak lina: mozna pociagnaé, ale nie mozna popchnac. Jezeli banki komercyjne
w pelni wykorzystuja posiadane rezerwy i udzielaja kredytéw, to bardzo precyzyjnie mozna ograniczaé badz
zezwalaé na wzrost ich akcji kredytowej. Natomiast w momencie, kiedy mamy do czynienia z putapka nadptyn-
nosci, to zwigkszanie ptynnosci nie musi powodowaé wzrostu objgtosci pieniadza depozytowego. To regula zna-

na od wielu lat i dzisiejszy kryzys nic w niej nie zmienif.

Czgs¢ hipotez A. Rzoncy dotyczaca zerowych stop procentowych jest bezdyskusyjna (D. Rosati). Twierdzenie,
ze niskie stopy procentowe zwigkszaja popyt na plynne rezerwy ze strony przedsigbiorstw i gospodarstw domo-
wych, to nic innego jak dobrze znana putapka ptynnosci Keynesa. Bezdyskusyjna jest takze teza, ze niskie sto-
py procentowe zachgcaja do inwestowania, bo przeciez taki jest cel niskich stép. A inwestowanie powinno wy-
ciagnaé gospodarke z kryzysu. Przyktad Japonii, ktéry przywotat A. Rzonca, gdzie poziom kredytéw w gospo-
darce si¢ zwigkszal bez specjalnych efektow dla aktywnosci gospodarczej zdaniem D. Rosatiego Swiadczy o bra-

ku dziatan restrukturyzacyjnych. W Japonii nie nastapit proces delewarowania gospodarki i dlatego caty czas ja-
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ponska gospodarka tkwita w rownowadze na bardzo niskim poziomie. W krajach, w ktérych dokonano delewa-
rowania, gospodarka ruszyta. Warto zatem przyjrzec si¢, czy utrzymywanie si¢ wysokiego poziomu kredytu oz-
nacza nowy kredyt dla gospodarki, czy oznacza po prostu trzymanie i powigkszanie si¢ kredytu na skutek nara-
stania, by¢ moze, zadluzenia przeterminowanego, czyli utrzymywania si¢ nadmiernego poziomu kredytu, ktéry
uniemozliwia powrét do normalnych pozioméw popytu i wzrostu gospodarczego. Czy niskie stopy procentowe,
jak twierdzi A. Rzorica, zmniejszaja bodZce do restrukturyzacji portfela kredytowego? Zdaniem D. Rosatiego,
gléwnym powodem niecheci do restrukturyzacji, przede wszystkim do poradzenia sobie ze ztymi dtugami jest
ujawnienie ztych dtugéw, czyli ujawnienie start, czego konsekwencja sa dodatkowe rezerwy. Banki czgsto sz-
tucznie starajq si¢ przedluzy¢ dobry rating jakiegos$ klienta (udzielajac mu dalszych kredytow), natomiast trud-

no jednoznacznie stwierdzic, czy niskie stopy procentowe zmniejszaja bodzce do restrukturyzacji.

W normalnej sytuacji nawet bardzo niskie stopy procentowe prowadza do wzrostu kredytu i im one sg nizsze,
tym mozna si¢ spodziewaé wigkszego wzrostu kredytu (A. Rzonca). Jest to standardowy mechanizm wskazy-
wany, na przyktad przez Henninga, jako wystarczajacy powdd do tego, zeby nie utrzymywac zerowych stép pro-
centowych. Wydaje si¢ jednak, ze w sytuacji nadzwyczajnej (sytuacja po peknieciu babla spekulacyjnego) od-
dzialywanie zerowych stép procentowych moze by¢ nieco inne. Weale nie musi prowadzié¢ do wzrostu kredy-
tu, bo kredytu z powodu nadzwyczajnej sytuacji po prostu nie ma, a zerowe stopy procentowe t¢ sytuacje je-

dynie konserwuja.

— Przyczyny nierestrukturyzowania portfeli kredytowych przez banki definiuje tak samo jak D. Rosati. Jednak wy-
daje sie, ze jezeli stopy procentowe nie sq zerowe, wowczas naprawde zte przedsiebiorstwa nie sq w stanie obstu-
giwac swojego kredytu (A. Rzonca). W takiej sytuacji banki sq zmuszone do tworzenia rezerw, czyli wykazujq star-
ty. Natomiast nie ponoszq strat przy zerowych stopach procentowych. Nie trzeba zawiqzywac rezerw. Mechanizm
ten opisywany jest przez badaczy przyczyn stagnacji w Japonii po peknigciu bariki spekulacyjnej w 1990 r. Po dru-
gie — putapka ptynnosci. Keynes twierdzit, ze kazda ptynnos¢ spotka sie z popytem i ze konsumenci bedq groma-
dzili te dodatkowq ptynnosé. Natomiast w prezentacji staram sie wykazad, ze przy zerowych stopach procentowych
bank centralny moze miec trudnosci ze zwigkszeniem podazy pieniqdza. I wreszcie — skarbowe papiery wartoscio-
we. Sqdze, ze masowe emisje skarbowych papierow wartosciowych w polqczeniu z zerowymi stopami procento-
wymi mogq by¢ dodatkowym czynnikiem, ktory utrwali stagnacyjng rownowage. Powrot gospodarki do szybkiego
wzrostu (a przeciez miedzy wzrostem a stopq procentowq istnieje zwiqzek —w gospodarce zamknietej stopy pro-
centowe powinny by¢ wyzsze niz tempo wzrostu gospodarczego, bo inaczej ludzie nie mieliby bodzcow do oszcze-
dzania) powinien podniesc¢ stope procentowq. Ale wzrost stopy procentowej spowodowatby pekniecie kolejnej bari-
ki, bo ludzie i instytucje finansowe zaczeliby ponosic straty na zakupionych obligacjach skarbowych. A wiec go-

spodarka nie powrdcitaby do szybszego wzrostu, bo sektory instytucjonalne zaczelyby ponosic kolejne straty.

Czy powinna nastapi¢ zmiana celéw bankéw centralnych w prowadzeniu polityki pieni¢znej? Czy powinny prze-

ciwdziata¢ powstawaniu babli spekulacyjnych na rynkach aktywéw? Jesli tak, polityka pieni¢zna stawalaby sig¢
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bardziej symetryczna i antycykliczna niz ma to miejsce obecnie (Witold Malecki, WyZsza Szkola Bankowo-
Sci i Zarzadzania). Banki centralne nie powinny zmienia¢ swojego celu. Powinny nadal dbac¢ przede wszyst-
kim o stabilnos¢ cen, tyle tylko, ze powinny patrzeé na stabilnosé cen w dtuzszym okresie (A. Rzonca). Mo-
zna bylo oceniac, czy dany wzrost aktywow jest wysoki. Natomiast wydaje si¢, ze banki centralne powinny zwra-
ca¢ uwagg na to, co jest Zrodtem niebezpiecznych baniek spekulacyjnych, czyli na wzrost kredytéw. Jesli na-
wet ceny aktywow beda szybko rosnaé, ale wzrost nie bgdzie stymulowany wzrostem kredytéw, to peknigcie
takiej banki nie bgdzie bardzo kosztowne. Natomiast, jesli szybko rosnie kredyt, to peknigcie banki moze byc
kosztowne, bo moze doprowadzi¢ do kryzysu finansowego. Banki nie powinny si¢ koncentrowac¢ na cenach ak-
tywow, ale bacznie przygladac si¢ agregatom monetarnym, w tym kredytowym. Takze dlatego, Ze nie mozna
stworzy¢ indeksu cen wszystkich aktywéw. Patrzenie na dynamike kredytéw umozliwia wychwycenie tego, co

jest Zrédlem niebezpiecznych baniek spekulacyjnych.

Banki centralne oczywiscie wptywaja na podaz pieniadza kontrolujac krétkoterminowa stopg procentowa (D.
Tymoczko). Zmiana polega na tym, ze ten wptyw jest mniejszy niz 20, czy 30 lat temu, kiedy banki stosowa-
1y strategi¢ kontroli podazy pieniadza, bo wydawalo si¢, Zze moga podaz kontrolowaé. Ale chociazby z powo-
du niestabilnego popytu na pieniadz i innych czynnikéw, banki centralne, pelniac wiadz¢ monetarna, zmieni-
1y strategi¢. Dla opisania tej zmiany przywolywany jest cytat (ktéry ma wielu ojcéw), ze ,,Nie my porzucili-
Smy agregaty monetarne, to one nas opuscily”. Powiedzenie to bardzo tadnie obrazuje to, co zaszto w polity-

ce pieni¢znej na przestrzeni ostatnich kilkudziesigciu lat.

Podejscie nie tylko do polityki pieni¢znej, ale i makroekonomicznej musi by¢ zweryfikowane. Zmiang t¢ juz
wida¢ w bankach centralnych. Jeszcze nie méwi si¢ o zmianie formuly strategii, czy o znaczacych zmianach,
ktére wprowadzaja banki centralne w swoich oficjalnych stanowiskach, ale znaczaco wzrosta rola analiz sta-
bilnosci finansowej. Swiadcza o tym chocby stanowiska wydawane po spotkaniach gubernatoréw bankéw cen-
tralnych. Trzy lata temu gubernatorzy rozmawiali o polityce pieni¢znej, teraz gtéwnie rozmawiaja o stabilno-
Sci finansowej. Co robi¢ w sytuacji narastania babli aktywdéw? Wydaje si¢, ze ratunkiem sa dotychczas niedo-
ceniane i niezauwazane regulacje makroostroznosciowe. Krétko méwiac, bank centralny nie bardzo moze pew-
ne rzeczy zrobic, ale wspdlnie z nadzorem moze robi¢ mndstwo rzeczy. Przyktadem, dyskutowany w ramach
Bazylei 111, bufor antycykliczny, czyli wprowadzenie dodatkowego wymogu kapitalowego, kiedy akcja kredy-
towa przewyzsza dlugoterminowe tempo rownowagi. Trudno sobie wyobrazié, ze ten instrument znajdzie si¢
jedynie w rekach nadzoru. Musi by¢ on wprowadzany przez nadzér, ale w bardzo $cistej wspéipracy z bankiem

centralnym, ktéry ma przeciez naturalng przewage chociazby w konstruowaniu modeli makroekonomicznych.

Latwiej bytoby wyjs¢ z dzisiejszego kryzysu, jak si¢ wydaje, gdyby stopy procentowe byly niskie, ale nie by-
ly zerowe. Wzmocnione zostatyby bodZce do restrukturyzowania portfeli kredytowych przez banki. To z kolei
wzmocniloby bodZce do restrukturyzacji w gospodarce. Bez takiej restrukturyzacji nie bedzie powrotu do szyb-

szego wzrostu. Ale trzeba miec tez §wiadomosé, ze restrukturyzacja moze w krétkim okresie wywota¢ spadek
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produktu. Ze wzgledu na rézne sztywnosci, restrukturyzacja nie bedzie bezbolesna. Jesli przyjrzec si¢ wyni-
kom gospodarczym Szwecji czy Korei, zestawié je z doS§wiadczeniami Japonii, to si¢ okazuje, ze w dluzszym
okresie wyniki te byly lepsze lub duzo lepsze, ale w krétkim okresie pojawit si¢ spadek produktu, i to spadek

istotny, podczas gdy w Japonii niemalze go nie byto.

Nadplynnos¢ polskiego sektora bankowego szacuje si¢ na 80 mld zi. Bank centralny nie kreuje nadplynnosci
pieniadza (Marcin Murawski, BGK). Czy zatem bank centralny nie powinien rozpocza¢ dziatan zmierzaja-

cych do zmiany struktury systemowej po stronie aktywow i pasywow?

Na czym ma polegac strategia wyjscia? Jesli chodzi o Stany Zjednoczone, to analitycy spodziewaja si¢, ze w pew-
nym momencie Fed bedzie chciat sprzedac to, co kupit do portfela. Trudno sobie wyobrazi¢, ze Fed bedzie cze-
kat do terminu zapadalnosci, jesli Sredni termin zapadalnosci portfela na koniec 2009 r. oscylowat okoto 80. mie-
sigcy (D. Tymoczko). W. Matecki przywotat przyktad Polski. Ktopot polega na tym, ze exit strategy juz si¢ w Pol-
sce dokonato. Przeciez NBP przestat robi¢ zasilajace w ptynnos$¢ operacje otwartego rynku, nie ma tez swapow;
ktore i tak byly wykorzystywane w niewielkiej skali. Zgoda, nadplynnos¢ polskiego sektora szacuje si¢ na 80
mld zl, ale pamigtajmy, ze Polska z nadplynnoscia sektora bankowego zyje od 15. lat. Ostatnia, przed kryzy-
sem, zasilajaca w ptynnos¢ operacja otwartego rynku miata miejsce w styczniu 1995 r. Od tego czasu NBP tyl-
ko absorbowat ptynnos¢ sektora. Trudno sobie wyobrazic, ze exit strategy w Polsce ma polegac na tym, ze NBP
doprowadza do niedoboru ptynnosci, czyli ja likwiduje. Stad wniosek, ze by¢ moze i amerykarski system ban-

kowy bedzie zyt z nadptynnoscia, tak jak zyje z nia polski sektor.

O strategiach bankoéw centralnych w zarzadzaniu kryzysem finansowym dyskutowali paneli$ci i goscie 111 se-
minarium z cyklu BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we wspétpracy z BRE Bankiem SA
w ramach stalego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto si¢ w Warszawie, w listopadzie 2010 r. Or-
ganizatorzy do wygloszenia referatéw zaprosili Dobiestawa Tymoczke, adiunkta SGH i Andrzeja Rzoricg, wspot-

pracownika FOR i pracownika naukowego SGH.
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Dobiestaw Tymoczko — adiunkt SGH

Dzialania bankow
centralnych w czasie kryzysu

1ryzys, ktéry rozpoczat sie w 2007 1. najpierw
Kdotknql rynki finansowe, a potem sfere real-
ng gospodarki. Naturalne byto w tej sytuacji, ze ban-
ki centralne zareagowaly i podjety szereg dziatan,
ktére czesto okresla sie mianem ,nickonwencjonal-
nych”. W niniejszym opracowaniu zostang one po-
krotce przedstawione oraz podjeta zostanie préba

oceny ich skutecznosci.

Instrumenty uzywane przez banki
centralne przed i w trakcie kryzysu

Warto jednak zacza¢ od kréotkiego przypomnie-
nia. Prowadzgc polityke pienigzng, wspodtczesne
banki centralne w okresie bezposrednio po-

przedzajacym kryzys skupialy si¢ na utrzymywa-

niu krétkoterminowej stopy procentowej rynku
miedzybankowego na pozadanym przez siebie
poziomie. Cel ten osiggaly uzywajgc trzech instru-

mentow:

1) rezerwy obowigzkowej,

2) operacji otwartego rynku,

3) operacji depozytowo-kredytowych!.

Powyzsze instrumenty, mimo pewnych r6znic
technicznych, stanowity kanon operacyjnej dzia-
talnosci bank6w centralnych. W dalszej czgsci opra-
cowania zostanie przedstawione, w jaki sposéb
wybrane banki centralne zmodyfikowaly te trzy in-

strumenty w czasie kryzysu.

Tekst jest zaktualizowana i zmodyfikowang wersja opracowania pt. ,Reakcje wybranych bankéw centralnych (FED i EBC) na
kryzys”, przedstawionego w dniu 12 marca 2010 r. podczas V seminarium kryzysowego Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego
SGH ,Banki centralne wobec kryzysu ekonomicznego”.
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Reakcje bankéw centralnych na kryzys C. Borioi P
Disyatat dzielg na:

1) polityke stopy procentowej,

2) polityke bilansu banku centralnego (balance she-
et policy)?.

Polityka stopy procentowej to powszechnie znane
dziatania bankéw centralnych, polegajgce na ob-
nizaniu stopy procentowej. Obnizanie stopy pro-
centowej przybiera najczesciej postaé prowadze-

nia operacji otwartego rynku z nizsza rentownoscia.

Wykres 1. Podstawowe stopy procentowe
FED, EBC i NBP
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— stopa referencyjna NBP  — docelowa stopa funduszy federalnych
— stopa gtéwnych operacji refinansujacych EBC

Zr6dto: Thomson Reuters.

Z kolei polityka bilansu banku centralnego, to ta-
kie dziatania wtadz monetarnych (np. zakupy, czy
sprzedaz papier6w warto$ciowych), ktére zmienia-
ja ksztatt bilansu banku centralnego oraz najcze-
$ciej sume bilansowa. Te wtasnie dziatania bywa-
ja czesto okre§lane mianem niekonwencjonal-
nych. Polityka bilansu banku centralnego w zato-
zeniach ma osiggnaé inne cele niz polityka stopy

procentowej. Dziatania w ramach polityki bilansu

koncentrujg si¢ takze na innych segmentach ryn-
ku finansowego niz rynek krétkoterminowych
stép procentowych. Co ciekawe, spora czes$¢ dzia-
tan okreslanych wspétezesnie jako niekonwencjo-
nalne, byta dzialaniami niemal kanonicznymi
w latach 60. 1 70. XX wieku?.

Dziatania w ramach polityki bilansu banku cen-

tralnego moga przybraé 4 formy:

1) interwencji walutowych,

2) quasi-zarzadzania dtugiem publicznym,
3) polityki kredytowej,

4) polityki rezerw bankowych#.

Interwencje walutowe i ich wplyw na bilans ban-
ku centralnego sa powszechnie znane i nie ma po-
trzeby ich przyblizaé. Quasi-zarzadzanie dtugiem
publicznym polega na zakupie papieréw skarbo-
wych i wpltywaniu na strukture aktywow sektora
prywatnego. Jego celem jest m.in. oddzialywanie
na poziom dtugoterminowych stép procentowych.
Z kolei polityka kredytowa jest najczesciej realizo-
wana np. poprzez zmiany zabezpieczenia akcep-
towanego przez bank centralny w jego opera-
cjach, rozszerzanie listy kontrahent6w (partner6w)
w prowadzonych operacjach, nabywanie papieréw
emitowanych przez sektor prywatny. Gtéwnym ce-
lem polityki kredytowej jest polepszenie warunkow
dostepu do kredytu dla sektora prywatnego.

Polityka rezerw bankowych oznacza wyznaczenie
celu dla przyrostu tychze rezerw, czyli sktadnika pie-

nigdza rezerwowego. Polityka ta moze by¢ realizo-

12

111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 r.

Banki centralne w zarzadzaniu kryzysem finansowym
— Strategie wyjécia



wana przy pomocy transakcji wymienionych weze-
$niej w ramach polityki kredytowej i quasi-zarza-
dzania dtugiem publicznym. Tym, co r6zni polity-
ke rezerw bankowych od wczesniejszych dziatan
jest cel. W tym wypadku gléwnym celem jest osig-

ganie okreslonego poziomu tych rezerw.

Nieco inng klasyfikacje reakcji bankéw centralnych
na kryzys proponuje np. L. Bini Smaghi®. Wg nie-
go dziatania wtadz monetarnych mozna podzieli¢

na dwie grupy:
1. Quantitative easing
2. Credit easing®

W tym rozumowaniu istota quantitative easing jest
dostarczanie ptynnosci do sektora bankowego
iobnizanie w ten spos6b rynkowych stép procen-
towych. Banki centralne osiggaja ten cel przede
wszystkim przez zakup papieréw skarbowych.
Tak rozumiane guantitative easing jest polaczeniem
polityki rezerw bankowych oraz quasi-zarzadza-

nia dtugiem publicznym.

Credit easing jest w takiej sytuacji dziataniem, kto-
re ma na celu utatwienie dostepu do finansowania
podmiotom sfery realnej. Efektem credit easing po-
winno by¢ zmniejszenie premii za ryzyko, jaka pta-
cg podmioty sfery realnej. Tak rozumiane credit
easing jest polagczeniem polityki kredytowej oraz

ewentualnie quasi-zarzadzania dtugiem publicznym.

Warto w tym miejscu przyjrzeé sie blizej zakupom
papieréw skarbowych w operacjach bezwarunko-
wych przez banki centralne (m. in. w ramach

operacji otwartego rynku). W okresie kryzysu za-

chowanie to, przynajmniej w wybranych krajach,
osiggneto duza skalg. Wobec rosngcych potrzeb po-
zyczkowych, rzgdy wielu krajow zwickszaty emi-
sje papieréw skarbowych. Réwnoczesnie banki cen-
tralne kupowaly te papiery na rynku wtérnym. Dzig-
ki zakupom obligacji przez banki centralne, sek-
tor prywatny (gtéwnie bankowy) mégt kupowac ko-
lejne obligacje skarbowe. Rzgdy mogty plasowac ko-
lejne emisje przy niewielkim wptywie na bilanse
bankéw. Natomiast suma bilansowa banku central-

nego rosta, czesto kilkakrotnie.

Przedstawiony mechanizm mozna uznaé, szczeg6l-
nie w odniesieniu do strefy euro, za swojego rodza-
ju omijanie zakazu finansowania deficytu budze-
towego. Czym bowiem, jesli nie monetyzacja dtu-
gu publicznego jest kupowanie przez wtadze mo-
netarne obligacji skarbowych, tylko po to, aby in-
stytucje finansowe mogty w to miejsce dokupic ko-
lejne obligacje. Jesli bowiem sektor bankowy ma
problemy z utrzymaniem poziomu kapitatu na po-
ziomie regulacyjnego minimum (a w wielu krajach
tak byto), to srodki pozyskane od banku central-
nego moze przeznaczy¢ tylko na jeden rodzaj ak-
tywow. I bynajmniej nie sa to kredyty dla przed-
sigbiorstw: Aby nie zwieksza¢ wymogu kapitatowe-
g0, bank komercyjny mégt kupié¢ jedynie aktywa
7 zerowa waga ryzyka, czyli de facto kolejne papie-
ry skarbowe. Oczywiscie wladze monetarne moga
wskazywad, ze celem zakupu przez nie obligacji
skarbowych nie byta monetyzacja dtugu publicz-
nego, tylko obnizanie dtugoterminowych stép
procentowych. Warto jednak pamietaé, ze juz kie-
dys$ amerykanski bank centralny prébowat wpty-
wac nie tylko na stope krétkoterminows, ale tak-
ze oddzialywaé na stopy dtugoterminowe. Na po-
czatku lat 60. XX w. Rezerwa Federalna prowadzi-
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fa tzw. Twist Operation. Zmiana struktury emisji
amerykanskich papier6w wartosciowych miata
wywotac¢ spadek dtugoterminowych stép procen-
towych i stymulowaé inwestycje. Wplyw ten oka-
zat si¢ jednak krétkotrwaty. Juz wowcezas sita spe-
kulacji i arbitrazu byta dostatecznie duza, by
zmiany relacji popytu i podazy na poszczeg6lnych
segmentach rynku nie byly w stanie wptynac
w spos6b trwaty na ksztatt krzywej dochodowosci”.
Tym bardziej dzisiaj bank centralny, ktéry cheiat-
by aktywnie wptywaé na dtugoterminowe stopy pro-

centow, moze miec¢ z tym problem.

Innym celem operacji bezwarunkowego zakupu,
ktéry mogtby by¢ wskazywany przez wtadze mo-
netarne, mogtoby by¢ dostarczanie ptynnosci, ale
niezaleznie od oficjalnie deklarowanego celuy,
efekt w postaci ,,pecznienia” bilansu banku central-

nego w niektérych wypadkach byt spektakularny.

Reakcje bankéw centralnych
na kryzys — Faza I

W pierwszej fazie kryzysu banki centralne przede
wszystkim skupily si¢ na zapewnieniu rynkom mie-
dzybankowym odpowiedniej ptynnosci. Banki
centralne postapily wigc zgodnie z jednozdanio-
wym komentarzem Alana Greenspana po gwattow-
nym zatamaniu sie gietdy w pazdzierniku 1987 1.
Powiedziat on wéwcezas, ze ,,Rezerwa Federalna po-
twierdza swoja gotowos$¢ do pelnienia funkcji
zrodta ptynnosci w celu wsparcia systemu gospo-

darczego i finansowego”8.

W tym celu banki centralne zdecydowanie zwigk-
szyly pule srodkéw dostarczanych rynkom finan-

sowym, gtéwnie via operacje otwartego rynku. In-
nymi dziataniami byto rozszerzanie zakresu akcep-
towalnych zabezpieczen, wydtuzenie terminéw,
na jaki zasilaty banki w plynnosé, w niektérych
przypadkach rozszerzenie listy kontrpartneréw

transakcji.

Warto w tym miejscu odnotowaé bezprecedenso-
wa akcje szedciu najwazniejszych bankéw central-
nych $wiata 8 pazdziernika 2008 r. Wéwczas
banki te oglosily wsp6lna decyzje o obnizeniu stép
procentowych. Inna wsp6lng inicjatywa bankow
centralnych byly linie swapowe. Fed podpisat
umowy swapowe z 14 bankami centralnymi®. W ten
spos6b ptynnos¢ dolarowa mogta by¢ dystrybuowa-
na nie tylko przez amerykanski bank centralny, ale
takze np. w Europie. Dzigki r6znicy czasu plynnosé
dolarowa mogta trafia¢ do globalnego systemu fi-
nansowego jeszcze zanim amerykanscy dealerzy
rozpoczynali prace. W ten spos6b zmniejszano pre-
sje na rynku amerykanskim i ograniczano ewen-
tualny wzrost stép procentowych. O ile w trak-
cie 2008 1. w ten spos6b dystrybuowano nawet kil-
kaset mld dolaréw, o tyle na koniec 2009 r. skala
wykorzystania swapow dolarowych spadta do 10
mld dolaréw.

W warunkach normalnych (niekryzysowych) ,cze-
sto [..| wystarcza sama §wiadomos$é, ze w razie cze-
go bank centralny moze wkroczy¢ do akeji”0. W ta-
kiej sytuacji moga wystarczy¢ same interwencje wer-
balne, ktére G. Guthrie i J. Wright, zwa open mo-
uth operations' 12, W wypadku kryzysu wiado-
mo byto z gory, ze sytuacja jest nadzwyczajna.

Okazato sie, ze obnizanie stép procentowych

iwsparcie ptynnos$ciowe nie wystarcza. Na polity-
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ke kredytowa bankéw wplyw majg bowiem takze
inne czynniki (np. wysokos¢ wspoétezynnika wypta-
calnosci, ryzyko kredytowe). Banki zaczely zacie-
$niaé polityke kredytowa wobec przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych. Spadat takze popyt
na kredyt!3. Réwnoczesne ograniczanie podazy i po-
pytu spowodowato, ze ekonomisci zaczeli obawiacé
sie zjawiska okre§lanego mianem credit crunch. Dla-
tego wybrane banki centralne podjety kolejne
dziatania, majace na celu podtrzymanie akcji kre-
dytowej. Wtadze monetarne (np. amerykanskie)
podjely bezprecedensowe decyzje o skupie papie-
16w, emitowanych przez podmioty prywatne.

Réwnoczesnie wybrane banki centralne rozpo-
czely operacje bezwarunkowego zakupu papieréw
skarbowych (quantitative easing, quasi-zarzadza-
nie dtugiem publicznym). Interwencje skierowane
bezposrednio na rynki kredytowe, bez posrednic-
twa bankéw, byty podejmowane przede wszystkim
w Stanach Zjednoczonych. Wynikato to przede
wszystkim z rodzaju systemu finansowego funkcjo-
nujgcego w tym kraju. W systemach zorientowanych
rynkowo (market based system) rola rynkéw w po-
zyskiwaniu niezbednych srodkéw jest bowiem
znacznie wieksza niz rola sektora bankowego.
Tam, gdzie dominuje sektor bankowy (bank based
system), interwencje banku centralnego byly prze-
prowadzane przede wszystkim w ramach transak-
cji z bankami. Tak dziato si¢ np. w strefie euro. Wa-
runkiem skutecznego interweniowania via sektor
bankowy jest jednak prawidtowo funkcjonujacy me-

chanizm transmisji impulséw polityki monetarnej.

Nie oznacza to oczywiscie, ze papiery emitowane
przez podmioty pozabankowe nie mogly by¢ kupo-
wane od bankéw. W wielu przypadkach papiery te

byly wiasnie kupowane od sektora bankowego. Ban-
ki centralne kupowaty papiery komercyjne z kilku
powodéw. Po pierwsze, pokazywaly, ze pewne ro-
dzaje aktywow nie sg ,,toksyczne” i mozna nimi ob-
racac. Po drugie, zapewniaty w ten sposéb ptynnosé
sektorowi bankowemu w zamian za papiery, ktérych
wezesniej nie akceptowaly (rozszerzanie listy zabez-
pieczen). Po trzecie wreszcie, odkupujac papiery ko-
mercyjne od bankéw komercyjnych zmniejszaty
w nich wymog kapitatowy. Tym samym tworzyly
mozliwosci rozwoju akeji kredytowe;.

Reakcja Fed na kryzys — etap I

Amerykanska Rezerwa Federalna jest przyktadem
banku, kt6ry najaktywniej zareagowat na narasta-
jacy kryzys. Czes¢ z dziatan podejmowanych przez
Fed byta podobna do reakcji innych bankéw cen-
tralnych. Jednak wiele z rozwigzan zastosowanych
przez amerykanskie wladze monetarne miato
charakter wyjatkowy. Stopy procentowe byty ob-
nizane przez Fed zdecydowanie i w grudniu 2008 1.
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy fe-
deralnych wyni6st od zera do 25 punktéw bazo-
wych. Mozna wiec powiedzie¢, ze amerykanskie
wladze monetarne obnizyly kr6tkoterminows sto-

pe procentowa do zera.

Oprécz obnizania podstawowej stopy procentowej,
zmiang w dotychczasowym instrumentarium ban-
ku centralnego byto wprowadzone w pazdzierni-
ku 2008 r. oprocentowanie srodkéw odprowadzo-
nych przez instytucje depozytowe do Fed. Co cie-
kawe, oprocentowane byty nie tylko srodki w wy-
sokosci wymaganej rezerwy obowiazkowej (requ-
ired reserves), ale takze dodatkowe srodki utrzy-

mywane w banku centralnym (excess rese-
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rves). Od grudnia 2008 r. oprocentowanie usta-
lono na poziomie 25 punktéw bazowych, co ozna-

cza de facto poziom rynkowej stopy procentowej.

ra bankowego, ale po wtére pokazywaly instytu-
cjom finansowym, ze papiery te wcale nie muszg

by¢ ,,toksyczne”.

Wykres 2. Podstawowe stopy procentowe
w USA
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7r6dto: Thomson Reuters.

Wykres 3. Aktywa Fed w latach
2007-2010
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Amerykanski bank centralny zdecydowat sig¢
na dostarczanie ptynnosci do sektora bankowego
przez zakup papieréw warto§ciowych na niespo-
tykana wezesniej skale. Wiadze monetarne przy-
gotowaty w tym celu wiele programéw, ktére po-
zwalaly na zakup réznych rodzajéw papier6w
warto$ciowych. Najbardziej znane przyktady pro-
graméw plynnosciowych Fed to m.in. Term Auc-
tion Facility (TAF), Primary Dealer Credit Facility
(PDCF), czy Commercial Paper Funding Facility

(CPFF)15.

Mnogos$¢ programéw plynnosciowych Fed sprawia,
ze amerykanski bank centralny mozna okresli¢ mia-
nem buyer of last resort. Wtadze monetarne Sta-
néw Zjednoczonych niejednokrotnie decydowa-
1y si¢ bowiem na zakup papieréw, ktérych nie moz-
na byto sprzeda¢ na rynku finansowym. W ten spo-
86b po pierwsze dostarczaty ptynnosci do sekto-

Z powyzszego wykresu widaé, jak olbrzymia byta
skala zakupu innych niz skarbowe papieréw war-
tosciowych. Skala zakupu MBS-6w wskazuje jak
duza wage przywiazywat amerykanski bank cen-

tralny do finansowania rynku nieruchomosci.

Warto takze odnotowad, ze Fed brat udziat takze
w programach pomocowych dla pojedynczych
instytucji (m. in. wsparcie JP Morgan przy przej-
mowaniu Bear Sterns, wsparcie AIG, Citigroup,
Bank of America). W przypadku Fed mozna wiec
zdecydowanie twierdzié, ze z pewnoscig prowadzo-
na byta polityka kredytowa (credit easing). Przy-

znat to zresztg sam szef Fed©.

Na skutek wspomnianych wezesniej dziatan na ko-
niec 2009 r. portfel papieréw skarbowych bedg-
cych w posiadaniu Fed wzrést o 300 mld dolaréw

iwyniost 777 mld dolar6w. W o wiele wigkszej skali
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wzrést jednak portfel MBS, ktére nie wystepowa-
Iy w bilansie Fed w 2008 r. Na koniec 2009 r. ame-
rykanski bank centralny posiadat MBS warte po-
nad 900 mld dolaréw. Portfel papier6w dtuznych
wyemitowanych przez agencje wzrést w tym cza-
sie o prawie 145 mld dolar6w. Warto jednak zauwa-
zy¢, ze im blizej byto do konica 2009 ., tym inter-
wengje Fed byly rzadsze. Nie zmienia to jednak fak-
tu, ze w latach 2008-2009 suma bilansowa Fed
osiagneta poziom 2,2 bln dolaréw.

Tak znaczgcy wzrost aktyw6w musiat znalez¢ odzwier-
ciedlenie po stronie pasywnej bilansu. Najwazniej-
873 pozycje stanowily nadwyzkowe rezerwy (excess
reserves), co nie powinno dziwi¢ zwazywszy na fakt,
7e byly one oprocentowane na poziomie rynkowym?.
Banki majac do wyboru sktadanie depozytéw na ryn-
ku, obarczonych z natury rzeczy ryzykiem kontrahen-
ta, lub utrzymywanie ich w banku centralnym wybie-
raly pozbawiony ryzyka bank centralny. Efektem te-
go byty nadwyzkowe rezerwy; ktére na koniec 2009 .
osiagnety prawie 1 bln dolaréw.

W catym 2009 r. nie przeprowadzono operacji wa-
runkowej (repo), ktéra dostarczataby plynnosé do sek-
tora bankowego. Rozpoczeto natomiast prace nad in-
strumentami, ktére pozwolityby na absorbowanie
plynnosci zakumulowanej w sektorze bankowym. Re-
zerwa Federalna zainicjowata prace nad wprowadze-
niem tri-party repo’8. W grudniu 2009 1. przeprowa-
dzono juz pierwsze transakeje probne®.

Zmiany w operacyjnej dzialalnosci
EBC w czasie kryzysu — etap I

EBC, podobnie jak inne banki centralne, takze zmo-
dyfikowat instrumentarium polityki pienieznej?!.

W przeciwienstwie do Fed, EBC nie wprowadzat no-
wych programéw pomocowych, tylko dokonat

modyfikacji stosowanych dotychczas instrumentéw.

Dostosowanie EBC do dynamicznych zmian, ja-
kie wystapily na globalnych rynkach finanso-
wych, nastapito juz latem 2007 r. W6éwczas to sy-
gnaly o duzej ekspozycji bankéw europejskich
na rynek amerykanski spowodowaly ograniczenie
skali transakcji przeprowadzanych na rynku mig-
dzybankowym. Rynek zaczat ,wysycha¢” i ograni-

czaé sie do najkrétszych terminéw?L.

EBC zareagowal przeprowadzajgc tzw. operacje do-
strajajace. Dotychcza byly one przeprowadzane spo-
radycznie, gtéwnie pod koniec okresu rezerwowe-
go, w celu dostosowania podazy ptynnych srodkow
do popytu zgtaszanego przez banki. EBC zmienit tak-
ze sposob, w jaki zasilat banki w plynnos¢. Przed kry-
zysem banki zasilaty si¢ w ptynnos¢ w podobnej ska-
li przez caly okres rezerwowy. Natomiast od poczat-
ku kryzysu EBC wolat dostarczy¢ bankom wigcej

plynnosci na poczatku okresu rezerwowego?2.

W grudniu 2007 r. EBC zadeklarowat, ze zaspo-
koi caly popyt w ramach operacji otwartego ryn-
ku, czyli dostarczy bankom tyle srodkéw, ile po-
trzebujg. EBC zachowat si¢ wiec podobnie jak Fed
iinne banki centralne i na pierwsze symptomy kry-
zysu zareagowat dostarczajgc bankom duze ilosci

ptynnych srodkéw.

Zupekie nowy rozdziat kryzysu zostat rozpoczety
wraz z upadkiem banku Lehman Brothers. ,Suche”
do tej pory rynki europejskie niemalze zamarty. Ban-
ki, ktére nie mogly pozyskaé¢ ptynnych srodkéw
na rynkach zwroécily si¢ do EBC. Efektem byt
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wzrost popytu na przetargach oraz zwigzany z tym
wzrost stép proponowanych w trakcie tych przetar-
g6w. W ciggu kilku tygodni po upadku Lehman Bro-
thers suma bilansowa EBC urosta o ponad 30%, co
byto niewielkim wzrostem w poréwnaniu np. z Fed
czy Bankiem Anglii (ponad 100%)23. To dobrze ob-
razuje skale operacji zasilajacych sektory bankowe
w plynnos¢, jakie przeprowadzaly te banki central-
ne. Réwnoczesnie pokazuje skale wyzwan, przed ja-

kimi stanely wtadze monetarne.

Kolejng reakcja na pogtebiajacy sie kryzys i spadek
plynnosci rynku miedzybankowego byto zwezenie
od 9 pazdziernika 2008 r. korytarza wahan st6p pro-
centowych na rynku miedzybankowym do 1 pkt.
proc. W ten spos6b EBC zamierzat ograniczy¢

zmienno$¢ krotkoterminowej stopy procentowej.

Niecaly tydzien p6zniej EBC rozszerzyt liste akeep-
towanych zabezpieczen. Po raz kolejny banki
w strefie euro otrzymaty sygnat, ze cate ich potrze-
by ptynnosciowe zostang zaspokojone, niezalez-
nie od skali. Tym samym EBC dat bankom pew-
nos¢, ze mogg liczy¢ na praktycznie nielimitowa-
ne wsparcie ptynnosciowe i nie musza si¢ obawiac,

ze ich oferty zostana odrzucone.

Banki skorzystaly z oferty EBC i zaczely zasilac si¢
w plynnos¢ na niespotykang skale. Pozyskane srod-
ki nie stawaly si¢ jednak przedmiotem obrotu
na rynku miedzybankowym. Ryzyko byto zbyt du-
ze. Banki wolaly skorzystaé z operacji depozytowej,
oferowanej przez EBC. W ten sposéb na koniec
dnia, pienigdze pozyczone wezesniej od EBC by-
1y lokowane na depozycie w... EBC. Banki wola-
1y ptaci¢ r6znice miedzy stopg stosowang w ope-

racjach refinansujacych a stopa stosowang w ope-

racji depozytowej niz podja¢ ryzyko pozyczania
§rodkéw na rynku. Biorgc pod uwage, ze lokowa-
1ty na depozycie w EBC nawet kilkaset mld euro,
widagé, ze koszty nie mialy znaczenia. Liczyto si¢
bezpieczenistwo. W ten sposob gtéwnym anima-

torem rynku stat si¢ bank centralny.

EBC wiedzial, ze nalezy podjac kroki, zmierzaja-
ce do stopniowego zwickszania ptynnosci rynku
miedzybankowego. Dlatego zdecydowat, ze od 21
stycznia 2009 1. szeroko§é korytarza wahan krot-
koterminowych st6p procentowych bedzie ponow-
nie wynosita 200 p. b. Rozszerzenie korytarza
spowodowato wzrost kosztu alternatywnego loko-
wania $rodkéw w banku centralnym. Tym samym
sktonito banki do zmniejszenia skali finansowa-
nia sie w EBC i lokowania srodkéw na depozycie
w tym samym banku. Plynno$¢ rynku miedzyban-

kowego zaczela sie stopniowo poprawiaé.

Od czerwca 2009 1. EBC zadeklarowal, Ze jest go-
téw nabywac¢ zabezpieczone obligacje (covered
bonds)?*.

Wykres 4. Korytarz wahan stop procentowych
w strefie euro
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Zr6dto: Europejski Bank Centralny.
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Widac wigc, ze EBC zareagowat na kryzys w nie-
co inny sposob niz Fed. Przede wszystkim nadal
korzystat z triady dostepnych instrumentéw i je-
dynie dokonywat ich modyfikacji. Dotyczyly one
przede wszystkim operacji otwartego rynku. Trze-
ba tez jednak przyznad, ze skala wyzwan, przed ja-
kimi stangt Fed, wydaje si¢ by¢ zdecydowanie wigk-
sza. Trudno si¢ zatem dziwié, Ze to nie EBC byt ban-
kiem centralnym, ktéry podjat najwiecej niekon-

wencjonalnych zachowan?3.

Pierwsze podejscie do exit strategies

Od konica 2009 r. coraz czesciej dyskutowano
0 sposobach ograniczania dziatan nadzwyczajnych
bankéw centralnych. W lutym 2010 r. wzrosto opro-
centowanie kredytu udzielanego przez Fed w ra-
mach okna dyskontowego, co przez wielu ekono-
mistéw odebrane zostato jako poczatek realizacji

exit strategy.

W grudniu 2009 r. EBC, jako pierwszy z najwaz-
niejszych bankéw centralnych swiata zadeklaro-
wal, ze przygotowuje si¢c do wycofania z nieckonwen-
cjonalnych sposobéw prowadzenia polityki pieniez-
nej. E. Nowotny z EBC stwierdzit, ze mimo, iz trud-
no podaé doktadna date, to w dtugim okresie za-
spokajanie catego popytu zgtaszanego przez ban-
ki na przetargach nie jest standardowym instrumen-
tem polityki pienieznej. Nie wykluczyt tez, ze
odejscie od nadzwyczajnych srodkéw nastapi
w 201026, Réwnoczesnie cztonek rady Europejskie-
g0 Banku Centralnego A. Weber zadeklarowat, ze
wobec stabo$ci gospodarki wycofywanie si¢ z pro-
gram6w stymulujgeych, zaréwno monetarnych, jak
i fiskalnych bedzie nastepowac stopniowo?”. 5 lu-
tego 2010 r. Erkki Liikanen z EBC potwierdzit, ze

w marcu 2010 r. dodatkowa plynnosé dostarczo-

na wezeéniej przez EBC bedzie absorbowana?8.

W lutym 2010 r. EBC ponownie zapowiedziat stop-
niowe odchodzenie od nadzwyczajnych instrumen-
tow. Szczeg6ly zostaly przedstawione 4 mar-
ca 2010 r.2?

Niestety w miedzyczasie sytuacja na Swiatowych
rynkach finansowych zaczeta rozwijac sie w kie-
runku, ktérego nikt sie nie spodziewat. Zamiast dys-
kutowac o exit strategies zaczeto raczej zastana-

wiac sie, jak bedzie wygladato quantitative easing 1.

Banki centralne przeciwdziataja
double dip? — Faza Il

Pierwsze reakcje bankéw centralnych na kryzys
mialy na celu przede wszystkim dostarczanie
plynnosci ,wysychajacym” rynkom finansowym.
Oprocez tego banki centralne odcigzaty aktywa ban-
kéw, kupujac od nich papiery, ktére wezesniej nie
byty akceptowane przez wtadze monetarne. W ten
spos6b banki centralne prébowaly przywrocié

zaufanie na rynki finansowe.

Kiedy wydawato si¢, ze zaufanie powoli wraca, oka-
zato si¢, Ze zamiast rozmawiac o exit strategy ban-
kowecy centralni zaczeli rozmawiac o kolejnych pa-
kietach pomocowych. Tym razem cele dziatan
wladz monetarnych sg jednak nieco inne niz
w pierwszej fazie kryzysu. Teraz wtadze monetar-
ne Stanéw Zjednoczonych obawiaja sig, ze gospo-
darka bez dodatkowych bodZcow nie tylko nie po-
wréci na $ciezke wzrostu, ale tez grozi jej deflacja.

Nieco inna byla motywacja kolejnych dziatan
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EBC. W tym przypadku grupa krajéw okreslana
mianem PIGS (Portugalia, Irlandia, Grecja, Hisz-
pania) zaczeta traci¢ wiarygodnosé na rynkach fi-
nansowych. Aby poprawic¢ sytuacje sektor6w ban-
kowych, ale takze wspomac rzady tych krajéw, EBC
zdecydowat o zakupie wybranych rodzajéw obli-
gacji. Tym razem EBC stat si¢ nie tylko lender of last

resort, ale takze buyer of last resort.

Reakcja Fed na kryzys — quantitative
easing 11

W 2010 r okazato sig, ze przez jakis$ czas sytuacja
nie polepszy sie na tyle, zeby Fed mégt wycofywaé
sie z olbrzymiego wsparcia ptynnosciowego, jakie-
go udzielit sektorowi bankowemu. Juz w ma-
ju 2010 r. Fed ponownie uruchomit takze linie swa-
powe z EBC oraz bankami centralnymi Kanady,
Szwajcarii, Japonii i Wielkiej Brytanii.

W drugiej potowie 2010 r. okazato sig, ze zamiast
exit strategy Fed moze zacza¢ realizowac enter stra-
tegy 1. Po sierpniowym posiedzeniu FOMC Fed po-
informowat, ze $rodki z zapadajacych papier6w
agencyjnych i MBS nie zmniejszg bilansu banku
centralnego, gdyz beda one reinwestowane w dtu-
goterminowe papiery skarbowe USA. Byto to po-
tgczone z zapowiedzig utrzymania stép procento-
wych na rekordowo niskim poziomie przez dtuz-

szy okres.

Po kolejnych posiedzeniach FOMC prawdopodo-
biefistwo drugiej tury quantitative easing tylko ro-
sto. W potowie pazdziernika stato si¢ jasne, ze szef
Fed Ben Bernanke jest zwolennikiem dalszego lu-
zowania polityki monetarnej w celu zapobiezenia

wysokiemu bezrobociu oraz deflacji.

Nie bez przyczyny wsréd bankowcéw centralnych
panuje przekonanie, ze deflacja jest zjawiskiem gro-
7nym30, Juz na poczgtku XX w. na niebezpieczen-
stwa zwigzane z deflacjg zwracat uwage Gustaw
Cassel, profesor uniwersytetu w Sztokholmie31.
Przyktady krajow, ktére doswiadczyty deflacji po-
twierdzaja to przekonanie. W czasie deflacji moz-
liwosci oddziatywania banku centralnego na go-
spodarke malejg i moze pojawic sie znane z Japo-
nii zjawisko putapki ptynnosci32. Tylko w sytuaciji
inflacji wyzszej od zera mozliwe jest bowiem sto-
sowanie przez bank centralny polityki ujemnych
realnych st6p procentowych (tzw. efekt Summer-
sa)33. W sytuacji braku inflacji lub wystepowania
deflacji realne stopy procentowe nie mogg by¢ ujem-
ne. Niemozliwe jest bowiem stosowanie ujemnych

nominalnych stép procentowych.

Przy niemal zerowych stopach procentowych jedy-
nym dziataniem, ktére miatoby zapobiec deflacji,
i ktére zaproponowat Ben Bernanke, jest kolejna
fala zakupu papieréw wartosciowych. 3 listopada
Fed ogtosit, ze kupi papiery skarbowe o wartosci 600

mld dolaréw.
EBC pomaga PIGS - etap II

Réwniez w Europie perspektywa exit strategy stop-
niowo oddala si¢. Juz w pazdzierniku 2009 r. rzad
grecki zapowiedziat rewizje statystyk makroekono-
micznych. W listopadzie rozpoczat sie cykl obnizek
ratingéw Grecji. Papiery greckie przestaly mie¢ ra-
ting na poziomie inwestycyjnym. W 2010 1. Euro-
stat tylko potwierdzit, ze statystyki greckie drastycz-
nie zanizaty np. deficyt budzetowy3*. Powyzszy
clag wydarzefi musiat doprowadzi¢ do wyprzeda-
zy greckich obligacji i zwiazanego z tym wzrostu ich
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rentownosci. Papiery greckie cigzko byto nie tylko
sprzedad, ale takze zastawic. Ich rating spadt bowiem
ponizej poziomu akceptowalnego przez EBC. W ma-
ju 2010 1. EBC zawiesit wiec wymog minimalnej oce-
ny ratingowej dla papieréw wartosciowych emito-
wanych oraz gwarantowanych przez rzad Grecji. Wraz
z dziataniami KE i MFW decyzje EBC miaty uchro-
ni¢ Grecgje przed bankructwem. Warto przypo-
mnied, ze jeszeze w styczniu 2010 1. J. C. Trichet pod-
kreglit jasne stanowisko wobec Grecji: ,,no govern-
ment, no state can expect special treatment”. W ma-
ju 2010 1. EBC reaktywowat réwniez linie swapowe

z Fed, ktére wygasly trzy miesigce wezesniej.

Takze w maju 2010 r. EBC zadeklarowat skup
na rynku wtérnym papier6w skarbowych krajéw
dotknietych kryzysem zadtuzeniowym oraz komer-
cyjnych emitentéw strefy euro (Securities Markets
Programme). Po ogtoszeniu programu banki cen-
tralne strefy euro (m. in. Francji, Niemiec, Wtoch)
potwierdzity dokonywanie zakupu papier6w war-

tosciowych w ramach programus®.

Kupowanie przez EBC papier6w wartoSciowych
emitowanych przez wybrane rzady krajow strefy eu-
ro stato si¢ faktem. Przyktadowo, we wrze-
$niu 2010 r. skala pomocy udzielonej irlandzkim
bankom przez EBC wyniosta ponad 100 mld eu-
ro. Byto to wynikiem praktycznego zamknigcia ryn-
ku dla bankéw irlandzkich. W tym samym czasie
banki greckie pozyczyly ponad 90 mld euro,
a banki hiszpanskie ok. 100 mld euro.

EBC, widzgc wzrost uzaleznienia sektora banko-
wego wybranych krajw od finansowania w banku
centralnym, zdecydowat sie zaostrzy¢ kryteria

udzielania pomocy3°.

Sytuacja zaczeta stopniowo si¢ poprawiaé. W pa-
zdzierniku Bank of Ireland udato sie uplasowac
na rynku obligacje. Co prawda byly to obligacje gwa-
rantowane przez panstwo, ale jest to pierwsza emi-
sja papieréw dituznych przez bank irlandzki
od kwietnia, czyli od momentu kiedy kraje PIGS
zostaly uznane za mato bezpieczne przez rynki fi-
nansowe. Jednak juz w listopadzie sytuacja ban-
kéw irlandzkich stawata sie coraz bardziej dra-
matyczna. Irlandia to kolejny kraj, ktéry bedzie
wymagat pomocy od swoich partneréw ze stre-

fy euro.

Wykres 5. Zmiany w bilansie Eurosystemu
w latach 2007-2010

2500000 min EUR

2000000

T

1500 000

1000 000

500 000

0

14
15

2007W01
2007W10
2007W19
2007W28
2007W37
2007W46
2008W03
2008W12
2008W21
2008W30
2008W39
2008W48
2009W05
2009W

2009W23
2009W32
2009W50
2010W06
2010W

2010W24
2010W33

0 papiery warto$ciowe utrzymywane na potrzeby polityki pieni¢znej
1 pozostale papiery warto$ciowe ® podstawowe operacje refinansujace
m dhugoterminowe operacje refinansujace @ pozostate aktywa

Zr6dto: Europejski Bank Centralny, Statistical Data Warehouse.

Exit strategies 11

Skoro dziatania bankéw centralnych w czasie
kryzysu koncentrowaly sie na obnizaniu stép pro-
centowych oraz zwigkszaniu sumy bilansowej, to
w okresie poprawy sytuacji makroekonomicznej od-
bywaé sie beda réwniez dwutorowo. Z jednej
strony banki centralne zaczng podnosi¢ stopy

procentowe, z drugiej natomiast beda zmniejsza-
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1y swojg sume bilansowa. Zmniejszanie sumy bi-
lansowej nastapi samoistnie (w przypadku zapa-
dania kolejnych papieréw, znajdujacych sie w bi-
lansach bankéw centralnych) lub poprzez sprze-

daz aktywow przez banki centralne.

Oczywiscie otwarte pozostaje pytanie, czy ewen-
tualna sprzedaz papieréw wartosciowych przez
banki centralne nie wptynie na wzrost ich rentow-
nosci, co niekoniecznie musi by¢ dziataniem po-
zgdanym. Wladze monetarne, szczegdlnie w Sta-
nach Zjednoczonych, musza sobie zdawaé sprawe
z tego, iz ich portfel papieréw wartosciowych jest
na tyle duzy, ze wszelkie dziatania z nim zwiaza-

ne beda bacznie obserwowane przez inwestor6w.

Wydaje sig, ze banki centralne z jednej strony be-
da trzymaty niektére papiery do terminu zapadal-
noéci i nie beda rolowaty zapadajacych inwesty-
cji, a z drugiej bedg zapewne sprzedawac te papie-
1y, ktorych rynki beda najbardziej ptynne. Utrzy-
mywanie wszystkich papieréw do terminu zapa-
dalnogci nie wydaje sie mozliwe, biorgc pod uwa-
ge, ze np. Sredni rezydualny termin do zapadalno-
$ci papieréw znajdujacych si¢ w portfelu Fed wy-
nosil na koniec 2009 r. 81,6 miesigca3’. Gdyby
banki centralne zdecydowaly si¢ nie sprzedawac
papieréw warto$ciowych na rynku tylko czekaty
do terminu zapadalnosci, to exit strategy trwata-

by co najmniej kilka lat.

Cickawa bedzie takze sekwencja zdarzen. Czy
sprzedaz papieréw warto$ciowych przez banki cen-
tralne bedzie poprzedzona podwyzkami st6p pro-
centowych, czy raczej je poprzedzi. Wydaje sie, ze
ewentualna sprzedaz papieréw z portfeli bankéw

centralnych rozpocznie si¢ dopiero wtedy, gdy wia-

dze monetarne bedg pewne, ze zagrozenie zwig-
zane z deflacja czy recesjg mineto. Biorgc pod uwa-
ge, ze 10la wladz monetarnych jest wynoszenie wa-
zy z ponczem, gdy goscie dobrze si¢ bawia, moz-
na spodziewac sie, ze rownoczes$nie banki central-
ne rozpoczng cykl podwyzek stép procentowych.
Narazie jednak dyskusja dotyczaca exit strategies
w Stanach Zjednoczonych czy strefie euro zosta-

la odlozona.

Tymczasem warto zastanowi¢ sig, czy dotychcza-
sowe dziatania bank6éw centralnych, poprzez me-
chanizm mnoznikowy, 1zeczywiscie pomogly gospo-
darce. Tym bardziej ze wplyw quantitative easing
na gospodarke byt kwestionowany nawet przez wia-
dze bankéw centralnych, np. Axela Webera38.

Czy mnoznik kreacji pienigdza
dziata?

Cecha wspolng wigkszosci dziatah podejmowanych
w ramach polityki bilansu, byt wzrost aktywow ban-
kéw centralnych. Wzrost ten skutkowat oczywiscie

wzrostem podazy pienigdza rezerwowego.

Zgodnie z podrecznikowym rozumieniem proce-
su kreacji pienigdza wzrost MO powinien prowa-
dzi¢ do spadku krotkoterminowych st6p procen-
towych oraz, poprzez mechanizm mnoznikowy,
do wzrostu podazy pieniadza ogétem. W rzeczy-
wistos$ci wykreowany pienigdz rezerwowy jest
przez banki centralne absorbowany po stopie, kt6-
ra jest niezalezna od poziomu wygenerowanej
plynnosci. W tym sensie racje maja C. Borio i P Di-
syatat, ktérzy twierdza, ze mozna oddzielenie pro-

wadzi¢ polityke bilansu i polityke stopy procento-
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wej. Poziom stopy procentowej jest bowiem zupet-
nie niezalezny od skali ptynnych rezerw sektora
bankowego3®. Warto zatem blizej przyjrze¢ sie jak
wyglada kreacja pieniadza w praktyce. Trzeba juz
na wstepie zauwazy¢, ze nie musi mie¢ ona nic
wspo6lnego ze wzrostem gotowki w obiegu. Wyda-
je sie takze, ze moze si¢ ona odbywac bez impul-
su z banku centralnego. Od czego moze sie zaczac¢?
Klasyczny, podrecznikowy proces kreacji rozpoczy-
na si¢ od depozytu ztozonego w banku komercyj-
nym, ktérego cze$¢ musiata trafi¢ do banku cen-
tralnego jako rezerwa obowigzkowa, natomiast po-
zostata cz¢$¢ mogta postuzy¢ do udzielenia kredy-
tu. Kredyt ten mégt trafi¢ z powrotem do sektora
bankéw komercyjnych w postaci depozytu i caty
proces zaczynat si¢ od nowa. Wszystko rozpoczy-
na sie zatem od ztozenia w banku komercyjnym de-
pozytu, przy czym przyjmuje sie milczace zatoze-
nie, ze jest on dostarczany w gotéwee. Tak jednak

by¢ nie musi.

Jak wobec tego alternatywnie mozna przedstawié
mechanizm kreacji pienigdza? Ot6z wspotczesnie
dla udzielenia kredytu wcale nie jest konieczne
wezesniejsze przyjecie depozytu. Jezeli klient
przychodzi do banku i chce zaciggnaé kredyt, to
bank moze mu go udzieli¢ réwnoczeénie uznajac
jego rachunek depozytowy. Na banku ciazy wow-
czas obowigzek odprowadzenia rezerwy obowigz-
kowej od dodatkowego depozytu. W tym celu musi
zwykle skorzystaé z operacji refinansujacej, jaka
bank centralny proponuje bankom komercyjnym
w ramach operacji otwartego rynku. Aby unikngé
nieporozumien, trzeba stwierdzi¢, ze banki central-
ne nie racjonujg srodkéw przyznawanych w ope-
racjach otwartego rynku, a raczej dostarczaja ich

tyle, ile wynika z rozliczenia plynnosci systemu ban-

kowego. Tak dziato si¢ szczeg6lnie w czasie kryzy-
su. Czyli znajac wyzsze — na skutek przyjecia de-
pozytu — wymagania rezerwowe bankéw komer-
cyjnych, bank centralny zrefinansuje je na odpo-
wiednio wyzszg kwote. Jak wida¢ mnoznik kreacji
pienigdza zadziata tutaj w drugg strone — od po-
dazy pienigdza ogétem do pieniadza rezerwowe-
go. Obowigzek odprowadzenia rezerwy obowigz-

kowej zostanie wiec spetniony.

Co moze dziac si¢ dalej ze srodkami, ktére w wy-
niku udzielenia kredytu znalazty si¢ na rachunku
depozytowym klienta? Jezeli srodki te zostang
w wyniku transakcji gospodarczych przelane
na rachunek innego podmiotu posiadajgcego ra-
chunek w tym samym banku komercyjnym, to
zmieni si¢ jedynie stan §rodkéw na rachunkach obu
klientéw. Jeden rachunek zostanie obcigzony
a drugi uznany. Pienigdz zostanie wykreowany, bo
wzrost np. agregat M2. Sytuacja zmieni si¢ nieco,
gdy klient banku przeleje $rodki na rachunek
w innym banku. Depozyt zostanie wigc przenie-
siony do innego banku komercyjnego. Stanie sie¢ to
jednak za posrednictwem banku centralnego. Ra-
chunek biezacy pierwszego banku w banku cen-
tralnym zostanie obcigzony, a rachunek biezacy dru-
giego banku uznany. Odpowiednie przeksiegowa-
nia nastapig takze w bilansach obu bankéw komer-
cyjnych. Weigz w systemie znajduje sie jednak do-
datkowy, wykreowany pienigdz — dochodzi wiec
do wzrostu podazy pienigdza. A co dzieje si¢
w banku centralnym? Suma srodkéw na rachun-
kach bankéw komercyjnych w banku centralnym
wzrosta wezedniej na skutek odprowadzenia rezer-
wy obowigzkowej od nowego depozytu, ale prze-
lanie srodkéw z banku do banku nie zmienia za-

gregowanego stanu Srodkéw na rachunkach bie-
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zacych bankéw komercyjnych w banku centralnym.
Nie ma wigc nawet potrzeby dodatkowego refinan-
sowania. Takze w tym przypadku doszto do kre-
acji dodatkowego pienigdza.

Oczywiscie mozna rozpatrzy¢ jeszcze przyktad
udzielenia kredytu gotéwkowego, np. na zakup to-
war6w konsumpcyjnych. Udzieleniu tego kredytu nie
towarzyszy zatem uznanie rachunku depozytowego
klienta. Pierwotnie zmienia si¢ jedynie struktura bi-
lansu banku — spada gotéwka w kasie, rosnie kredyt.
Roénie gotéwka poza kasami bankéw, wiec docho-
dzi do wzrostu podazy pienigdza. Zaktadajac, ze bank
chce powrdci¢ do wyjsciowego (optymalnego) stanu
gotowki w kasie musi zrefinansowacé si¢ w banku cen-
tralnym, co, jak wezesniej zaznaczylismy, uczyni bez
problemu. NaleZy jeszcze nadmieni¢, ze gotéwka wy-
dana klientowi jako kredyt wréci zwykle do systemu
bankowego w postaci depozytu. Depozyt ten bedzie
ztozony zwykle przez podmiot, w ktérym klient na-
byt pozadany przez siebie towar. Podmiot gospodar-
czy nie bedzie raczej trzymat gotéwki w kasie tylko
ztozy ja w depozycie w banku. Bank wiec bedzie mogt
odpowiednio odprowadzi¢ nadmiar gotéwki do ban-
ku centralnego, zmniejszajac skale niezbgdnego re-
finansowania. Réwnoczesnie skala refinansowania
wzro$nie, bo rezerwa obowigzkowa bedzie nalicza-
na od wyzszego poziomu depozytow. Sama zamia-
na gotéwki na depozyt przez podmiot gospodarczy
nie zmieni jednak wielko$ci podazy pieniadza,
awplynie tylko na strukturg — spadnie gotéwka po-
za kasami bankow; ale wzrosng depozyty. W przypad-
ku udzielenia kredytu gotéwkowego dochodzi wiec
takze do dodatkowej kreacji pieniadza.

Powstaje pytanie — czy bank centralny zawsze zre-
finansuje bank komercyjny dodatkowa kwotg? Ot6z

banki centralne refinansujg banki komercyjne
wlasnie w celu spetnienia obowigzku utrzymania
rezerwy obowigzkowej. W czasie kryzysu czynity
to nawet w skali wiekszej niz wynikatoby to z roz-
liczenia rezerwy obowigzkowej. Gdyby bank cen-
tralny nie dostarczat bankom $rodkéw niezbednych
do spelnienia obowigzku utrzymania rezerwy
obowigzkowej, to dochodzitoby do ,wysuszenia”
rynku wskutek spadku podazy dostepnych srod-
kow: Spadek podazy przy niezmienionym popycie
—wynikajacym ze stanu wymaganej rezerwy obo-
wigzkowej — musiatoby prowadzi¢ do wzrostu
ceny, a w tym przypadku do wzrostu st6p procen-
towych na rynku miedzybankowym. Nadmierne
wahania st6p procentowych sg z pewnoscia niepo-
zadane przez wiltadze monetarne. Gdyby wigc
przyjac zatozenie, Ze bank centralny nie zrefinan-
suje systemu bankowego w odpowiedniej skali,
oznaczatoby to uznanie, ze wtadzom monetarnym
nie przeszkadzajg duze wahania stop procentowych.
A tak przeciez w rzeczywisto$ci nie jest. Szczeg6l-

nie w czasie kryzysu.

Malejaca rola bankéw centralnych
w kreacji pieniadza

Rola bankéw centralnych w procesie kreacji pienig-
dza stopniowo maleje. Wigkszo$¢ pienigdza kreowa-
na jestjuz nie przez wladze monetrane, ale w sekto-
rze bank6éw komercyjnych. Potwierdzeniem male-
jacej roli banku centralnego w procesie kreacji pie-
nigdza jest np. spadajacy udziat sumy bilansowej NBP
w podazy pieniadza zdefiniowanej jako agregat M2.

Whioski te znajduja réwniez potwierdzenie w po-
réwnaniu sumy bilansowej NBP z suma bilanso-

wa systemu bankowego.
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Mimo ze spadek udziatu sumy bilansowej NBP
w sumie bilansowej systemu bankowego nie na-
stepuje z roku na rok, to na przestrzeni kilkunastu

lat widaé wyraznie zarysowujacy si¢ trend.

Co zatem oznaczajg powyzsze dane? Wydaje sie,
ze jedynie potwierdzaja teze o malejacym znacze-
niu banku centralnego w kreacji pienigdza. Zatem
podrecznikowe podejscie do procesu kreacji pie-
nigdza wydaje si¢ nieadekwatne. Zaktada ono
bowiem, ze w celu zwigkszenia podazy pienigdza
bank centralny zwieksza baze monetarng obiegu
(MO), co poprzez mechanizm mnoznikowy prowa-

dzi wasnie do wzrostu ogdlnej podazy pieniadza.

Skoro o wielkos$ci podazy pieniadza w coraz
mniejszym stopniu decyduje bank centralny, ozna-
cza to, ze pula kredytéw udostepniana przez ban-
ki komercyjne klientom zalezy gtéwnie od decy-
zji samych bankow. Z kolei decyzje bankéw zale-
73 od poziomu stép procentowych okreslanego
przez wladze monetarne. Bank centralny kontro-
luje zatem poziom krétkoterminowych stép pro-
centowych, ale o podazy pienigdza w wickszym
stopniu decyduja banki komercyjne. Stwierdzenie
to oznacza takze, ze banki komercyjne nie maja $ci-
Sle okreslonej, reglamentowanej puli kredytéw
do podziatu miedzy swoich klientéw. Rozmiar
akcji kredytowej jest wiec w miare elastyczny
izalezy od wielu czynnikéw (wspomnianego juz po-
ziomu st6p procentowych, popytu na kredyt, wa-

runkow udzielania kredytow etc.).

W takiej sytuaciji oczywiste wydaje sie, ze banki cen-
tralne nie sg w stanie kontrolowac agregatow mo-
netarnych. Jak powiedziat Gerry Bouey: ,,Nie po-

rzucili$my agregatéw monetarnych, to one nas opu-

$cily™0. Chociaz stowa te przypisywane sg takze
Johnowi Crow, to niezaleznie od autorstwa, bardzo
dobrze oddaja nature proceséw, jakie zaszty w oto-

czeniu polityki pienieznej*!.

Warto przyjrze¢ sie mozliwosci wplywania przez
bank centralny na podaz pienigdza takze z innej
strony. Wiekszos¢ podrecznikéw obrazujacych
mechanizm mnoznikowy przyjmuje, ze bank cen-
tralny kontroluje baze monetarna (pieniadz rezer-
wowy), a nastepnie, poprzez mnoznik bazy mone-
tarnej, wptywa na podaz pienigdza ogétem. Sktad-

nikami pienigdza rezerwowego sa:
1.) gotéwka w obiegu,

2) stan srodkéw na rachunkach bankéw komercyj-
nych w banku centralnym.

[los¢ gotéwki w obiegu zalezy wytacznie od popy-
tu na gotéwke zgtaszanego przez banki komercyj-
ne w banku centralnym. Tak wiec nie bank cen-
tralny decyduje o wielko$ci obiegu gotéwkowego.
Nie moze on bowiem wywiera¢ wptywu na popyt
na gotéwke zglaszany przez banki komercyjne, a de

Jfacto przez ich klientow.

Gotéwka wchodzi do obiegu, gdy bank centralny
wyptaca ja bankom komercyjnym, pomniejszajac
stany na ich rachunkach biezacych. Cata operacja
przebiega mniej wigcej tak, jak wyptata przez
klienta pienigdzy z banku. Rognie ilos¢ gotéwki
w obiegu, a malejg stany srodkéw na rachunkach
biezgcych. Mozna zatem uznad, ze rola banku cen-
tralnego jest w przypadku gotéwki podobna do roli
bankomatu. Po prostu zaspokaja potrzeby klien-

tow.
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Warto przesledzié jeszeze, co moze si¢ dziaé z dru-
gim elementem pienigdza rezerwowego, ktéry
stanowig ptynne rezerwy bankéw zgromadzone
na rachunkach biezacych w banku centralnym.
Gdyby zmiany stanéw na rachunkach bankéw ko-
mercyjnych w banku centralnym byly zalezne
tylko od zmian gotéwki w obiegu, to zmiany ilo-
$ci gotéwki w obiegu nie powodowalyby zmian
wielkosci bazy monetarnej. Zmieniataby sie tylko
struktura bazy monetarnej. Poziom §rodkéw na ra-
chunkach bankéw komercyjnych w banku central-
nym zalezy jednak takze od innych czynnikéw.

Na og6t wymieniane sg dwa czynniki decydujgce
o poziomie srodkéw, jaki banki komercyjne utrzy-

mujg w banku centralnym:

1) poziom wymaganej rezerwy obowigzkowej,.

2) popyt na tzw. pracujace bilanse.

Aby wywiazacd si¢ z obowigzku odprowadzenia re-
zerwy obowigzkowej banki komercyjne powinny
utrzymywaé na swoich rachunkach pewng statg
cze$¢ zobowiazan, bedgcych podstawa naliczania
rezerwy. Wida¢ tutaj wyraznie, ze ogélny poziom
depozytéw (podazy pieniadza) decyduje o tym, ile
§rodkow bedzie utrzymywanych w ramach bazy
monetarnej w banku centralnym. Nie jest zatem tak,
ze baza monetarna wplywa na podaz pieniadza. Je-
zeli nastgpi niezalezny od banku centralnego
wzrost depozytow w bankach komercyjnych (jak
wczesniej opisany), to tym samym wzro§nie poziom
wymaganej rezerwy obowigzkowej, w konsekwen-
cji czego zwigkszy sie wielko$¢ bazy monetarne;j.
Mozna wiee powiedzied, ze to zmiany w podazy pie-

nigdza wplywajg na zmiany pieniadza rezerwowe-

go, a nie odwrotnie. Wydaje sig, ze poglad ten moz-
na pogodzi¢ z teorig realnego cyklu koniunktural-
nego. W ramach tej teorii sformutowano bowiem
poglad, ze wicksza cz¢s$¢ agregatéw pienigznych,
to pienigdz wykreowany przez banki komercyjne.
Tempo kreacji tego pieniadza zalezy za$ od ko-
niunktury. Zatem to tempo wzrostu gospodarcze-
go decyduje o tempie wzrostu podazy pienigdza®?.
W takiej sytuacji zmiany bazy monetarnej sa tyl-

ko odbiciem zmian podazy pieniadza ogétem.

Szczegblnie w sytuacji kryzysu banki centralne sta-
raly sie zaspokoié¢ cato$é popytu sektora bankowe-
go na ptynne $rodki. Mozna wiec powiedzied, ze
ilo$¢é ptynnych rezerw utrzymywanych przez ban-
ki zalezy wytacznie od suwerennych decyzji ban-

kéw komercyjnych.

Co wigcej, baza monetarna jest czgsto kategoria wy-
facznie statystyczng i trudno na jej podstawie
wnioskowaé o podazy pienigdza ogétem, a co do-

piero o popycie w gospodarce.

Wymowna ilustracjg tego, ze wielko$¢ bazy mone-
tarnej zalezy niejednokrotnie od statystycznej
konwencji sg doswiadczenia NBP zwigzane z ob-
nizeniem stopy rezerwy obowigzkowej i emisja ob-
ligacji w 1999 r.. Na skutek obnizenia st6p rezer-
wy obowigzkowej w ciggu jednego dnia gwattow-
nie spadly stany srodk6éw na rachunkach biezacych
bankéw komercyjnych w banku centralnym. Ob-
nizyla sie zatem podaz pienigdza rezerwowego, czyli
baza monetarna. Skala spadku byta zblizona
do skali emisji obligacji NBP, wynoszgc 13 mld zt.
Jesli srednia wielko$¢ podazy pienigdza rezerwowe-
go w miesigcach bezposrednio poprzedzajacych te
operacje ksztattowata si¢ na poziomie ok. 60 mld zt,

Banki centralne w zarzadzaniu kryzysem finansowym
— Strategie wyjscia

111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 1.

27



to w ciggu jednego dnia baza monetarna zmniej-
szyla si¢ o ponad 20%. Zmiana ta miata wylgcznie
charakter statystyczny i nie oznaczata zadnych szo-

kéw w polityce pienieznej*3.

Przekonanie, ze efektywnos¢ polityki pienigznej jest
zdeterminowana przez zalezno$¢ miedzy bazg
monetarng a podaza pienigdza moze prowadzié
do wielu nieporozumien*#. Co wigcej, jest ono bled-
ne. Stosunek bazy monetarnej do podazy pienig-
dza moze fluktuowac. Jest on bowiem uzaleznio-
ny od wielu czynnikéw, w tym takze, jak widac,
od konwencji przyjetej w statystykach.

Powyzsze rozumowanie potwierdza takze Charles
Freedman, ktéry pisze, ze ,mnoznikowy model kre-
acji pienigdza, w ktérym zmiany bazy monetarnej
prowadza do automatycznych zmian podazy pie-
nigdza, nie znajduje potwierdzenia w praktyce.
W rzeczywistosci pierwszy impuls mechanizmu
transmisji to wplyw banku centralnego na krétko-
terminowa stopge procentowg. Zmiany tej stopy
przyczyniajg sie do zmiany innych st6p procento-
wych 1 kursu walutowego, ktére to z kolei wptywa-
ja na wydatki i inflacje™5.

Mozna wiec przyjaé, ze mnoznik kreacji pienigdza
nie dziata w spos6b tak oczywisty, jak przedstawia-
ja to podreczniki, co byto jedng z przyczyn rezy-
gnacji przez wladze monetarne ze strategii kontroli
agregatow pienigznych. Potwierdzeniem tego, ze
zwigkszanie podazy pienigdza rezerwowego nie-
koniecznie musi zwigksza¢ podaz kredytu, a tym
samym dziataé proinflacyjnie, jest polityka quan-
titative easing prowadzona w Japonii na poczgt-
ku XXI wieku (2001-2006)%0.

Nie kazda zmiana bazy monetarnej musi zatem
wplyna¢ na inflagje. Tym bardziej ze nie kazda zmia-
na bazy monetarnej jest zwiazana ze zmiang ogél-
nej podazy pienigdza. Baza monetarna moze si¢
zmienié, a podaz pienigdza pozostanie na poprzed-
nim poziomie. Trudno bytoby wykaza¢, ze nawet
stosunkowo duza zmiana pienigdza rezerwowego
zadziata proinflacyjnie. Zwigzek najwezszego agre-
gatu pienieznego z inflacjg nie jest tak silny jak by-
to to kilkadziesigt lat temu. Juz kilkanascie lat te-
mu Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych pi-
sal, ze ,pieniadz elektroniczny moze prowadzié
do zmian w szybkosci obiegu pienigdza, co moze
okresowo zmniejszaé przydatnos¢ agregatow pie-
nieznych, szczeg6lnie waskich, dla bankéw central-
nych traktujacych agregaty jako cele badz indyka-
tory polityki pienieznej™4”.

Polityka bilansu a poziom stép
procentowych

Chociaz C. Borio i P Disyatat twierdza, ze polity-
ka bilansu moze by¢ prowadzona niezaleznie
od poziomu st6p procentowych8, warto zastano-
wic sie, czy przynosi ona w kazdej sytuacji poza-
dane efekty. Wydaje si¢ bowiem, Ze prowadzenie
polityki rezerw bankowych, polegajgce np. na ku-
powaniu papieréw skarbowych ma sens tylko
wtedy, gdy stopa banku centralnego wynosi zero.
Dlaczego tak jest?

Kazda operacja zakupu papieré6w wartosciowych
zwieksza zasob plynnych rezerw bankéw. W ten
spos6b zwigckszana jest podaz Srodkéw na rynku
miedzybankowym. Kazdy wzrost podazy, przy sta-
Iym popycie prowadzi do spadku ceny, czyli sto-
py procentowej. W sytuaciji, gdy stopa banku cen-
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tralnego jest wigksza niz zero, bank centralny nie
chce do tego dopusci¢. W celu utrzymania stopy
na pozadanym przez siebie poziomie przeprowa-
dza interwencje polegajace np. na emisji wia-
snych papier6w dtuznych. W ten sposéb ,$cigga”
srodki, ktére wezesniej dostarczyt bankom. Z jed-
nej strony wtadze monetarne staraja si¢ zwiekszy¢
poziom ptynnych rezerw bankowych, a z drugiej,
w celu utrzymania stopy procentowej na pozada-
nym poziomie, rezerwy te absorbuja. Stopa poza-
dana przez wtadze monetarne jest w takim przy-
padku réwna tej, ktérg bank centralny proponu-
je w operacji absorbujacej. Mozna zatem dojs¢
do wniosku, ze zwigkszanie podazy pienigdza
rezerwowego, ktérego czesdcig sa ptynne rezerwy
bank6éw ma sens tylko wtedy, gdy efekt ten nie jest
eliminowany poprzez absorpcje dostarczonych
srodkéw. Bank centralny moze jednak zrezygno-
wacé z absorpcji tylko wtedy, gdy akceptuje spadek
ceny pienigdza krétkoterminowego do zera. Zatem
wydaje sie, ze polityka zwigkszania ptynnych re-
zerw bankow powinna by¢ zastosowana wtedy; gdy
stopy banku centralnego znajdujg si¢ na poziomie
bliskim zera*®. Wniosek ten zdaje sie by¢ spéjny
z pogladem L. Bini Smaghi, ktéry takze uwaza, ze
quantitative easing jest zwykle poprzedzone ob-
nizeniem przez wtadze monetarne st6p do zera®0.
Przy stopach wyzszych od zera efektem zakupu ob-
ligacji skarbowych przez banki centralne jest jedy-
nie niewielka zmiana w bilansie sektora bankowe-
go (prywatnego). Obligacje skarbowe sa bowiem
na og6t zastepowane przez kolejne obligacje lub

przez papiery dtuzne banku centralnego.

Niezaleznie od powyzszego wywodu czotowe ban-
ki centralne $wiata prowadzity polityke bilansu
przy stopach procentowy wyzszych od zera. Przyj-

mowata ona jednak gtéwnie forme polityki kredy-
towej. Dlaczego mogta by¢ ona mimo to skutecz-
na? Dlaczego szereg bank6éw centralnych stosowat
quantitative easing Ot6z wydaje sig, ze skoro wigk-
sz0$¢ uczestnikow rynku wierzyta w skutecznosé
tego typu dziatan, to mogly sie one okazaé skutecz-
ne. Samospetniajgca si¢ przepowiednia? A moze
kolejny element finans6w behawioralnych? W tra-
dycyjnym rozumieniu ekspansja monetarna pole-
gajaca na zwickszaniu pienigdza rezerwowego
powinna zwigksza¢ zagregowany popyt. Jesli tak
jest, to uczestnicy rynku oczekuja, ze taka ekspan-
sja bedzie miata wptyw na popyt i do tego dosto-

sowuja swoje zachowania.
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Stopy procentowe bliskie
zera nie muszg by¢ dobrg
odpowiedzig na kryzys

niniejszym opracowaniu przedstawiamy 5

hipotetycznych mechanizméw; za kt6rych po-
$rednictwem stopy procentowe bliskie zera mogg wy-
dtuzaé okres powolnego wzrostu po kryzysie finan-
sowym. Na bazie poréwnania podstawowych danych
makroekonomicznych w ciggu 10 lat po glebokim
kryzysie finansowym w 3 krajach: Japonii, Szwecji
i Korei, wskazujemy kierunki dalszych badan
nad tymi mechanizmami, ktére majg najwigksze

szanse nie by¢ wylacznie teoretyczng ciekawostka.

1. Wprowadzenie

Analiza, przeprowadzona przez MFW (2009),
ksztattowania sie, po poprzednich migedzynarodo-
wych kryzysach finansowych, sredniej z relacji pro-
duktu obserwowanego do produktu wynikajgce-

go z trendu otrzymanego na podstawie danych
sprzed kryzysu wskazuje, ze poziom produktu nie
powraca do trendu, ale po mniej wigcej trzech la-
tach od wybuchu kryzysu luka miedzy produktem
obserwowanym a trendem przestaje si¢ pogiebiad.

Szanseg na to, ze i po ostatnim kryzysie finansowym
tempo wzrostu produktu powréci do wielkosci wy-
nikajacych z trendu zmniejsza jednak znacznie szer-
szy niz w wiekszosci poprzednich przypadkéw za-
sieg kryzysu; duza wyjsSciowa nieréwnowaga ze-
wnetrzna w Stanach Zjednoczonych, od kt6rych za-
czat sie kryzys i ktére majg silny wptyw na stan go-
spodarki §wiatowej, oraz wysoki deficyt fiskalny
w tym kraju.

Z analizy przeprowadzonej przez MFW (2009) wy-

nika bowiem, ze:

* Autorzy dzigkuja pani Ewie Rzeszutek za pomoc w zebraniu danych do niniejszego opracowania.
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1) dynamika produktu w krajach dotknietych
kryzysem byta przywracana do pozioméw wy-
nikajacych z trendu zwtaszcza przez poprawe
eksportu netto; ale w skali §wiata, a obecny kry-
zys dotknat caly §wiat, poprawa eksportu net-

to jest niemozliwa;

2) w krajach, ktére przed kryzysem miaty duzy de-
ficyt na rachunku obrotéw biezacych, poziom
produktu po kryzysie stale sie obnizat w stosun-
ku do trendu;

3) kraje, ktére przed kryzysem mialy duzy deficyt w fi-
nansach publicznych, stanowily druga grupe,
w ktdrej tempo wzrostu po kryzysie nie powra-

cato do wartosci obserwowanych przed kryzysem.

W niniejszym opracowaniu stawiamy hipoteze, ze
réwniez spos6b reakeji na kryzys najwazniejszych
bankéw centralnych, moze zmniejsza¢ szanse
na powr6t tempa wzrostu gospodarki $wiatowej
do poziomu sprzed kryzysu w §redniej perspekty-
wie (. w horyzoncie 10 lat wzigtym pod uwage
w analizie MFW). Przedmiotem krytycznej anali-
zy jest w nim nie tyle ilo§ciowe luzowanie polity-
ki pienieznej, co obnizenie stép procentowych

do poziomu bliskiego zera.

Stopy procentowe banku centralnego bliskie zera
definiujemy jako stopy na poziomie 2 lub mniej pro-
cent. Taka granica jest oczywiscie catkowicie arbi-
tralna. Przyjelismy ja, poniewaz do czasu ostatnie-
go kryzysu finansowego byt to najnizszy poziom
stop w Wielkiej Brytanii, dla ktérej jest dostepny

szereg czasowy obejmujacy kilkaset lat.

Dalsza cz¢$¢ opracowania sktada si¢ z 5 punktow.

W punkcie 2. pokazujemy gtéwna o$ krytycznych
uwag zgtaszanych przez czes¢ ekonomistéw nt. stép
procentowych bliskich zera. Dotyczg one najcze-
$ciej wptywu tak niskich st6p na sytuacje gospo-
darczg przed kryzysem finansowym, w tym na ry-
zyko jego wystapienia. To wprowadzenie stuzy nam
do uwypuklenia zasadniczej r6znicy miedzy tymi
uwagami a nasza ocena, przedstawiona w punk-
tach 4-6, ktéra koncentruje sie na wptywie stop bli-
skich zera na sytuacj¢ gospodarczg po kryzysie fi-

nansowym.

Wezesniej jednak, w punkcie 3., prébujemy okre-
§li¢ whasciwg reakcje banku centralnego na utrzy-
mywanie stép procentowych na poziomie bli-
skim zera w otoczeniu. Analizujemy wyzwania sto-
jace przed bankiem centralnym w gospodarce wy-
rézniajacej sie wysokim tempem wzrostu oraz
duza otwartosciag na miedzynarodowe przeplywy
kapitatu.

W punkcie 4. przedstawiamy 5 hipotetycznych me-
chanizmé6w, za ktérych posrednictwem stopy pro-
centowe bliskie zera mogg wydtuzac okres powol-

nego wzrostu po kryzysie finansowym.

W punkcie 5. por6wnujemy podstawowe dane ma-
kroekonomiczne w ciggu 10 lat po gtebokim kry-
zysie finansowym w 3 krajach: Japonii, Szwecji i Ko-
rei. Celem tego poréwnania jest okreslenie kierun-
ku dalszych badan nad mechanizmami negatyw-
nego wplywu na wzrost gospodarki obnizenia
po kryzysie finansowym st6p procentowych do po-
ziomu bliskiego zera, ktére majg najwigksze szan-

se nie by¢ wylacznie teoretyczng ciekawostka.

Punkt 6. zawiera podsumowanie.
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Przeglad potencjalnych kosztow stép procentowych
bliskich zera mozna znalez¢ tez w BIS (2010). Ni-
niejsze opracowanie rézni sie od tamtej pracy
pod dwoma wzgledami. Po pierwsze, koncentru-
je sie na mechanizmach negatywnego wptywu stép
procentowych bliskich zera na wzrost gospodarki.
Po drugie, znacznie bardziej szczeg6towo niz tam-

ta praca analizuje te mechanizmy:.

2. Stopy procentowe bliskie zera

aryzyko wystgpienia kryzysu
finansowego

W normalnych warunkach, j. przy braku nadmier-
nej ostroznosci instytucji finansowych, niskie stopy
procentowe zwickszaja dostepnosé kredytu. Obni-
zaja bowiem jego cene. Ponadto, jesli czes$¢ kredy-
tu jest przeznaczana na zakup aktywéw, prowadzg
do wzrostu wartosci zabezpieczen, ktéry tagodzi pro-
blem asymetrii informacji miedzy potencjalnym kre-
dytobiorca a kredytodawcg (zob. np. Bester, 1985).

Schemat 1. Niskie stopy procentowe
a wzrost cen aktywow

Niskie stopy Wzrost
procentowe kredytu
Wzrost cen
aktywow

Utrzymywanie zbyt dtugo stép procentowych
na niskim poziomie moze jednak prowadzi¢
do powstania niebezpiecznej banki spekulacyjnej
na rynku aktywow, tzn. takiej, ktérej peknigcie za-
grazatoby stabilno$ci sektora finansowego odgry-

wajacego istotna role w gospodarce.

Stabilno$¢ ta jest zagrozona tym bardziej, im
w wiekszym stopniu sektor finansowy brat udziat
w napompowaniu banki (lub wykorzystaniu wzro-
stu cen aktywéw do sfinansowania innych wydat-
kéw). Innymi stowy, silny wzrost cen aktywdéw po-
woduje tym wigksze ryzyko turbulencji w sektorze
finansowym, im szybszy wzrost kredytu lub — og6l-
niej — podazy pienigdza mu towarzyszy. Przyrost kre-
dytu lub — og6lniej — podazy pienigdza nie musi
przy tym stuzy¢ finansowaniu zakupu aktywoéw;
moze tez si¢ rozpoczad, kiedy ceny aktywow juz
wzrosnag, i by¢ sposobem na wykorzystanie wzro-

stu ich cen do sfinansowania innych wydatkéw.

Bank centralny predzej czy p6zniej przekiuje takg ban-
ke, nawet jesli nie bierze pod uwage cen aktywow
przy ksztattowaniu polityki pienieznej. Inflacja
na rynku aktyw6w w koncu przeleje sie bowiem na ry-
nek débr. Czgé¢ ludzi, pod wplywem podwyzszonej
wyceny swojego majatku, zwickszy wydatki na do-
bra. Wzrosng réwniez inwestycje przedsiebiorstw
iostabng ich bodZce do ograniczania kosztéw; bo, po-
siadajac wysoko wyceniane zabezpieczenia, beda mia-
ly tatwy dostep do zewnetrznego finansowania.
Wreszcie rzady, majac coraz wigksze wplywy z po-
datkéw od majatku i zyskow kapitatowych, nie be-
da patrzyly, jak rosnie nadwyzka w finansach publicz-
nych, tylko zwickszg wydatki pafistwa.

Im p6zniej inflacja z rynku aktywéw przeleje sie
na rynek débr, tzn. im bardziej ceny aktyw6w ode-
rwg sie od cen débr, tym wigksze jest ryzyko, ze
z chwilg zaostrzenia polityki pienieznej dojdzie
do spadku cen aktywo6w i turbulencji w sektorze
finansowym, a na ich skutek — w catej gospodar-
ce (por. z Cecchetti, Genberg, Wadhwani, 2002 lub
Borio i White, 2004).
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Schemat 2. Stopy procentowe
a ceny aktywow

Wzrost Wzrost cen
kredytu aktywow
l 1 l
Boom na Banika
rynku débr
| Wzroststop |,
procentowych
Spadek Spadek cen
dynamiki aktywow
kredytu
|
Wzrost Wzrost
ostroznosci kredytéw
bankéw zagrozonych

Zwickszanie ryzyka zalamania si¢ sektora finan-
sowego, odgrywajacego bardzo wazna role w no-
woczesnej gospodarce, wydaje sie byé najcze-
$ciej wysuwanym argumentem przeciwko utrzymy-
waniu stép procentowych na poziomie bliskim ze-
ra (zob. np. Giavazzi i Giovannini, 2010). Nie jest

to jednak jedyny argument.

W nastepnej czesci opracowania wskazujemy po-
wody, dla ktérych bank centralny nie powinien ob-
nizaé stép procentowych do takiego poziomu ta-

kze po wystgpieniu kryzysu finansowego.

Hipotezy na ttemat mechanizméw negatywnego
wplywu stép procentowych bliskich zera
na wzrost gospodarki po kryzysie budujemy
na podstawie badah nad spowolnieniem wzro-
stu gospodarczego w Japonii w latach 90. Pr6-
bowano je wyjasnia¢ na co najmniej kilka spo-
sob6w. W tej czesci, w ktérej wiazano je z poli-
tyka gospodarczg, zwracano w szczeg6lnosci

uwage na:

1) przedwczesne zaostrzenie polityki fiskalnej (np.
Kuttner i Posen, 2001);

2) zbyt restrykcyjng polityka pienigzng i deflacje
(np. Krugman, 1998);

3) drastyczne pogorszenie si¢ bilanséw przedsie-
biorstw w nastepstwie pekniecia baniki speku-
lacyjnej (Koo, 2009);

4) brak rzeczywistej restrukturyzacji aktywow
bankéw, w tym utrzymywanie przy zyciu trwa-
le nierentownych przedsigbiorstw — zoombies
(np. Caballero, Hoshi, Kashyap, 2006)

5) op6znienia w restrukturyzacji przedsigbiorstw
i zwigzana z tym niepewno$¢ (np. Kobay-
ashi, 2000).

Pierwszy z wymienionych sposob6w wyjasnienia

spowolnienia wzrostu gospodarczego w Japonii
w latach 90. XX wieku budzi watpliwosci (zob. np.
Thori, Nakazato i Kawade, 2003). Ich prezentacja
wykracza poza ramy niniejszego opracowania.
Ztozenie pozostatych 4 sposobéw pozwala — jak
nam sie wydaje — zrozumieg, co stato sie w Japo-
nii. W punktach 4-5 prébujemy pokazaé, ze ob-
nizenie st6p procentowych do poziomu bliskiego
zera po kryzysie finansowym moze nasili¢ kazdy
z probleméw, ktére tgeznie pozwalaja wyjasnié spo-
wolnienie wzrostu gospodarki japonskiej w la-
tach 90. w tej czesci, w ktérej nie byto ono wyni-
kiem dziatania czynnik6w demograficznych. Weze-
$niej jednak prébujemy okresli¢ wtasciwa reakcje
polityki pienieznej na utrzymywanie stop procen-
towych na poziomie bliskim zera w otoczeniu da-
nego kraju.
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3. Wyzwania przed polityka pienie-
zng w warunkach stép procento-
wych bliskich zera w otoczeniu

Utrzymywanie st6p procentowych na poziomie bli-
skim zera przez kraj lub grupe krajéw majaca istot-
ne znaczenie dla gospodarki §wiatowej wplywa nie
tylko na nie, ale tez na inne kraje. Przed szczeg6l-
nymi wyzwaniami stoi polityka pieni¢zna w gospo-
darkach o wysokim tempie wzrostu oraz duzej

otwarto$ci na przeptywy kapitatu.

Skutkiem pierwszej z tych cech jest wysoka natu-
ralna stopa procentowa w danym kraju (zob. np.
Brzoza-Brzezina, 2006), a drugiej ryzyko substy-
tucji kredytu w walucie krajowej oraz duzego de-

ficytu obrotéw biezgcych.

Stopy procentowe bliskie zera w otoczeniu danej
gospodarki moga skania¢ bank centralny do utrzy-
mywania stép procentowych ponizej naturalnego
poziomu. Moze on obawiac sig, ze duzy dyspary-
tet stop procentowych przyczyni si¢ do substytu-
cji kredytu w walucie krajowej kredytem w walu-
tach obcych oraz do silnego naptywu kapitatu z za-
granicy, ktérego odzwierciedleniem bedzie gtebo-

ki deficyt obrotéw biezacych.

[stotna substytucja kredytu w walucie krajowej kre-
dyterm w walutach obcych nie nastgpi jednak, do-
poki nie pojawi sie popyt na kredyt, zalezny
od stanu koniunktury gospodarczej w danym
kraju. Ponadto, takiej substytucji bedzie prze-
ciwdziatata niepewno$¢ w otoczeniu, zwigkszaja-
ca wahania (ryzyko) kursowe. Dop6ki wysoka ak-
tywnosé gospodarcza nie stanie si¢ samopod-

trzymujgca, tj. dopoki dana gospodarka nie wejdzie

w faze dojrzatego ozywienia, a nastgpnie boomu,
takze mato prawdopodobny jest systematyczny du-
zy napltyw kapitatu. Inwestorzy decydujac o kierun-
kach lokowania kapitatu nie biorg pod uwage wy-
tacznie dysparytetu stép procentowych, ale takze
inne czynniki, w tym r6znice w obserwowanym
tempie wzrostu gospodarki. Wysokie tempo wzro-
stu poprawia bilanse poszczeg6lnych sektoréw
w danej gospodarce, a tym samym zmniejsza ry-
zyko finansowania ich wydatkéw, postrzegane
przez potencjalnych wierzycieli; i odwrotnie, spo-
wolnienie wzrostu gospodarki na skutek aprecja-
cji kursu waluty krajowej, mozliwe we wezesnej fa-
zie ozywienia, pogarsza bilanse sektoréw i zwiek-
sza wspomniane ryzyko. Utrzymywanie stop pro-
centowych w otoczeniu danej gospodarki na po-
ziomie bliskim zera moze przy tym sygnalizowaé
awersje inwestoréw do ryzyka i — w efekcie — du-
73 wrazliwo$¢ na zmiany w jego ocenie. Wrazliwos¢
ta ogranicza ryzyko zdestabilizowania gospodar-
ki przez wezesne podwyzki stép procentowych.
Zwickszaja one, co prawda, korzysci z lokowania
kapitatu w danym kraju, ale jednoczesnie, spowal-
niajgc tempo poprawy koniunktury, podnosza ry-

zyko takiego lokowania.

W sytuacji, w ktérej w otoczeniu stopy procento-
we sg utrzymywane na poziomie grozgcym powsta-
niem niebezpiecznych baniek spekulacyjnych
na wybranych rynkach, bank centralny powinien
by¢ gotowy na prowadzenie polityki pienieznej
w spos6b wydtuzajacy okres niskiej aktywnosci go-
spodarczej. Wejscie danej gospodarki w faze doj-
rzatego ozywienia, a nastepnie boomu moga rady-
kalnie zawezi¢ mozliwosci jej stabilizowania przez
bank centralny. Jesli w tych fazach cyklu w otocze-

niu danej gospodarki stopy procentowe nadal
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beda bliskie zera, to bank centralny moze mieé nie-
wielki wplyw zar6wno na popyt na kredyt, jak

ina jego podaz.

Boomowi towarzyszy wzrost optymizmu podmio-
tow gospodarujgcych. Poprawia si¢ ich ocena
przysztych dochodéw; co moze je sktania¢ do zwigk-
szenia wydatkéow juz w danym okresie. Bodzce
do wydawania wzmacnia wzrost ptac i tatwos¢é zna-
lezienia pracy. Zwigksza sie wiec popyt podmiotéw
gospodarujacych na kredyt. Jednoczesnie, wzrost
biezacych dochodéw bedacy wynikiem zaréwno
podwyzek plac, jak i zwiekszenia zatrudnienia, z jed-
nej strony, oznacza wzrost zdolnosci potencjalnych
kredytobiorc6w do wspétfinansowania zakupow,
na ktore chea zaciagnaé kredyt, a z drugiej strony,
prowadzi do spadku kredyt6w z utratg wartosci.
Zdolnos¢ podmiotéw do wniesienia istotnego
wkiadu wiasnego oraz poprawa jakosci portfela kre-
dytowego oddziatujg w kierunku tagodzenia przez
banki warunkéw kredytowania (zob. np. Leland
iPyle, 1977, Greenwald, Stiglitz i Weiss 1984 lub
Bernanke i Gertler, 1986). Dodatkowym impulsem
do takiego tagodzenia jest towarzyszacy boomo-
wi i poprawie nastrojéw podmiotéw gospodaruja-
cych wzrost cen aktywow, ktore potencjalni kredy-
tobiorcy mogg przedstawiac jako zabezpieczenie
splaty zaciaganych dtugéw (zob. np. Bester, 1985).
Rosnie wigc tez podaz kredytu.

Dopuszczajac do boomu, bank centralny mo-
ze znalez¢ si¢ w sytuacji, ktérej chciat unik-
naé opo6zniajac podwyzki sté6p procento-
wych w oczekiwaniu na ich normalizacje
w otoczeniu. Objawia sie ona eksplodujacym
kredytem w walutach obcych i narastajacym

deficytem obrotéw biezacych.

Schemat 3. Wplyw wzrostu stép
procentowych na popyt i podaz kredytu
w gospodarkach wschodzacych

w warunkach boomu gospodarczego

% Wzrost stop
— ‘
Popyt
Poda? kredyt
na kredyt oaar Krecyty
Wzrost Wzrost
optymizmu wartos§ci
zabezpieczefi
Wozrost plac |«
Spadek | |
L |  Wazrost | kredytow |,
zatrudnienia zagrozonych

Boom

W momencie, w ktérym popyt na rynku débr (i ak-
tywow) jest juz na tyle silny, ze utrzymuje si¢ moc-
ny i trwaly popyt na kredyt, a banki prowadzg eks-
pansje kredytows, podwyzki stép procentowych
moga w pierwszej kolejnosci nasili¢ substytucije kre-
dytu w walucie krajowej kredytem w walutach ob-
cych (zob. np. Brzoza-Brzezina, Chmielewski i Nie-
dzwiedzifiska, 2010). Wywotane tg substytucjg
umacnianie si¢ kursu waluty krajowej moze z ko-
lei stanowi¢ dodatkowy bodziec dla podmiotéw go-
spodarujacych do zaciggania kredytow w walutach
obcych. W warunkach aprecjaciji, biorgc ten rodzaj
kredytu, korzystaja one nie tylko z nizszych stop
procentowych za granicg, ale tez ze spadajgcej war-
tosci w walucie krajowej rat sptaty kredytu oraz tacz-
nych zobowigzanh. Z jednej strony, zwigksza si¢ wiec
ta cze$¢é biezgcego dochodu, ktérg zadtuzone go-
spodarstwa domowe mogg przeznaczy¢ na wydat-
ki, a z drugiej strony, poprawia si¢ ich ocena przy-
sztej zdolnosci do ponoszenia okreslonych wydat-
kéw. Ljeden, i drugi efekt prowadzi do wzrostu po-

pytu krajowego. Oslabia on bodZce przedsig-
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biorstw do eksportu. Ponadto, jego cze$¢ jest za-
spokajana przez import. Aktywnosé krajowych
przedsiebiorstw kieruje sie w strone rozwijania pro-
dukcji d6br nie podlegajacych migdzynarodowej
wymianie handlowej. Do pogtebienia si¢ deficytu
obrotéw biezacych przyczynia sie takze aprecjacja,
wywotana substytucja kredytu w walucie krajowej
kredytem w walutach obcych.

Schemat 4. Mozliwe skutki zbyt p6Znego
podniesienia sté6p procentowych

przez banki centralne w gospodarkach

wschodzacych

Substytucja kredytu Deficyt

w walucie krajowej o T
kredytem walutowym elsisiiey |l

l

Umacnianie
sie kursu
waluty
krajowej

Spadek
warto$ci
zobowigzan
w walucie

Jedynym sposobem na zahamowanie narastania
tych nier6wnowag przez bank centralny, zanim ich
usuniecie przez mechanizmy rynkowe zacznie
grozi¢ glteboka recesja, jest doprowadzenie do sil-
nej aprecjacji. Gdyby byta ona odpowiednio gwat-
towna i gteboka, co wymagatoby silnych podwy-
zek stép, dawataby szanse na zahamowanie wzro-
stu facznego popytu zanim zobowigzania podmio-
tow gospodarujgacych osiggng poziom, ktéry
przy deprecjacji kursu towarzyszacej spowolnie-
niu wzrostu gospodarki oznaczatby powstanie
olbrzymiej luki w ich bilansach pomigdzy aktywa-
mi a pasywami, oraz zanim deficyt obrotéw bieza-
cych osiggnie wielko$é, przy ktérej zagranica mo-

gtaby nagle przesta¢ chcieé go finansowac.

Doswiadczenia regionu Europy Srodkowow-
schodniej z ostatnich lat wydaja sie potwierdzacd,
ze koszty zbyt wezesnego zaostrzenia polityki pie-
nigznej w sytuacji globalnie niskich st6p procen-
towych sg mniejsze niz koszty zbyt p6Znego jej za-

ostrzenia.

Jako przyktad zbyt wezesnego zaostrzenia poli-
tyki pienieznej byly przedstawiane podwyzki
stép procentowych w Polsce po przystapieniu
do Unii Europejskiej w 2004 roku. Przyczynity sie
one do wyhamowania dynamiki popytu krajowe-
go w 2005 roku, odbudowujgcego si¢ po spowol-
nieniu wzrostu gospodarczego z lat 2001-2002.
Wskazywano je jako wazna przyczyne, obok sta-
bosci instytucji napedowych?, gorszych wynikéw
polskiej gospodarki, do momentu wejscia w naj-
ostrzejsza faze przez globalny kryzys finansowy,
niz wigkszos$ci innych krajow regionu. Op6znie-
nie wejscia w faz¢ boomu ograniczyto skale
spadku dynamiki PKB w Polsce w czasie turbu-
lencji na $wiatowych rynkach finansowych. Dzig-
ki uniknieciu recesji, nasz kraj ustepuje pod wzgle-
dem skali wzrostu PKB od momentu przystapie-
nia do UE jedynie Stowacji. Najgtebszy spadek
PKB w okresie globalnego kryzysu finansowego
miat miejsce w krajach nadbattyckich, w ktérych
przed kryzysem warunki monetarne byty najbar-
dziej luzne; utrzymywano sztywny nominalny kurs
walutowy 1 — w efekcie — stopy procentowe byty
zblizone do st6p w strefie euro. W wyniku tego
spadku kraje nadbattyckie, mimo silnych insty-
tucji napedowych (zob. np. Schadler, Mody,
Abiad i Leigh, 2006), znalazty si¢ w grupie
pafistw regionu o stabych wynikach gospodar-
czych i najwickszej ich zmiennosci w la-
tach 2003-2010.

Banki centralne w zarzadzaniu kryzysem finansowym
— Strategie wyjscia

111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 1.

39



Tabela 1a. PKB w nowych krajach

cztonkowskich UE w 2007 r. (rok 2003 = 100)

Kraj PKB
Lotwa 151,6
Litwa 140,3
Estonia 140,1
Stowacja 1339
Bulgaria 133,7
Rumunia 130,8
Czechy 1242
Polska 124,1
Stowenia 122,3
Wegry 114,8

Zr6dto: MFW.

Tabela 1a. PKB w nowych krajach

czlonkowskich UE w 2010 r. (rok 2003 = 100)

Stowacja 140,5
Polska 137,1
Butgaria 133,4
Rumunia 128,5
Litwa 126,5
Czechy 123,2
Eotwa 119,4
Estonia 117,4
Stowenia 117,2
Wegry 109,5
Zrédto: MFW,

4. Hipotetyczne mechanizmy nega-
tywnego wplywu stop procentowych
bliskich zera na wzrost gospodarki
po kryzysie finansowym

Zestaw hipotez opisanych ponizej dotyczy sytuacji
nadzwyczajnej, powstatej po peknieciu banki spe-
kulacyjnej. Jej cecha podstawowa jest duza ostroznosé
instytucji finansowych w udzielaniu kredytéw:

Mechanizm 1. Sprowadzenie stop procentowych
do zera moze paradoksalnie ostabiac bodzce insty-

tucji finansowych do udzielania nowych kredytow.

Banki maja co najmniej trzy powody, aby nie

udzielaé¢ kredytéw po kryzysie finansowym.

1. Kryzys zwieksza ryzyko kredytowania, bo nasi-

la asymetri¢ informacji miedzy potencjalnymi
kredytobiorcami a kredytodawcami. W natural-
ny sposéb zwieksza sie odsetek potencjalnych
kredytobiorcow, ktérych projekty moga zakon-
czy¢ si¢ niepowodzeniem. Moze nasili¢ si¢ ne-
gatywna selekcja (Akerlof, 1970). Ponadto, jesli
trudniejsza staje sie sptata kredytu, rosnie wéréd
nich pokusa naduzycia — niewywiazania si¢ z za-
ciggnietych zobowigzan (Jaffee i Russell, 1976).
Oba efekty podbijajg koszty dziatan, jakie musi
poniesé kredytodawca (zob. np. Townsend, 1979
oraz Gale i Hellwig, 1985), aby, z jednej strony,
nie udzieli¢ kredytu osobie, ktéra nie wywigze
sie z podjetych zobowigzan, a z drugiej strony,
wyegzekwowaé naleznosci od nierzetelnych
dtuznikéw, ktérych staé na sptate kredytu, ale
uznaja, ze w warunkach kryzysu si¢ im to nie
»optaca”, bo np. nie bedg ubiegacd si¢ o kredyt

w przysztosci.

2. Na skutek kryzysu finansowego zaweZaja si¢ mo-

zliwosci tagodzenia probleméw wywolywanych
przez asymetrie informacji poprzez wprowadza-
nie do umoéw kredytowych sktadnikéw pozace-
nowych (zob. np. Leland i Pyle, 1977, Greenwald,
Stiglitz i Weiss 1984, Bester, 1985 lub Bernan-
ke i Gertler, 1986). Spadki cen aktyw6éw moga
ogranicza¢ zdolnosé przedsigbiorstw do przed-

stawiania zabezpieczen oraz sktonnos¢ bankéw

40 111 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 25 listopada 2010 1.~ Banki centralne w zarzadzaniu kryzysem finansowym

— Strategie wyjécia



do ich przyjmowania. Te ostatnie zapewne cze-
Sciej moga wymagac od przedsigbiorcow duze-
go wkiadu wiasnego w finansowanie inwestycji.
Ale kryzys utrudnia zgromadzenie odpowiednio
duzego zasobu ptynnych $rodkéw.

3.Po zawirowaniach na rynkach finansowych
banki nie musza si¢ specjalnie martwié, ze do-
bry projekt zostanie przejety przez konkurencije.
Moga odwlekaé podjecie decyzji o przyznaniu
kredytu, bo maja §wiadomos¢, ze inne banki r6w-
niez napotykajg na problem wysokiego ryzyka
kredytowania oraz ograniczonych mozliwosci je-
go ztagodzenia poprzez wprowadzanie do uméw

kredytowych sktadnikéw pozacenowych.

Stopy procentowe bliskie zera dodajg do tych 3
czynnik6w ograniczajacych akcje kredytowa po kry-
zysie jeszcze jeden: niskie koszty pasywoéw. Dzig-
ki optatom i prowizjom od transakeji dotyczacych
pasywnej strony bilanséw, banki mogg wrecz za-

cz3¢ zarabia¢ na pasywach.

Ponadto, jesli negatywny wplyw wymienionych
czynnikow na kredyt okaze si¢ na tyle silny, ze ni-
skie stopy procentowe nie odblokujg akeji kredy-
towej, to ich poziom zblizony do zera bedzie raczej
go nasilaé niz tagodzi¢. Przede wszystkim daje on
bankom mozliwo$¢ prowadzenia bez konica (albo
odwlekania) weryfikacji stanu faktycznego, a wy-
soka awersja do ryzyka i brak konkurencji migdzy
bankami o potencjalnych kredytobiorcoéw zwiek-
sza ryzyko, ze banki bedg z tej mozliwosci szero-
ko korzystaé i odwleka¢ kredytowanie wielu pod-
miotéw zdolnych do sptaty kredytu. Poza tym, po-
ziom st6p bliski zera zaweza mozliwosci zwigksze-

nia ptynnych §rodkéw przez podmioty gospoda-

rujace w wyniku transakeji finansowych. Korzysei
z dzielenia sie plynnoécig sg tak niewielkie, ze ma-

to ktéry podmiot jest do tego sktonny.

Schemat 5. Stopy procentowe bliskie zera
a bodzce bankéw do udzielania kredytéow
po kryzysie finansowym

Niskie stopy
procentowe
Wysokie ryzyko Niskie koszty
kredytowania pasywow
Spadek
podazy kredytu
Niewielka Mniejsze
konkurencja mozliwosci/checi
o kredytobiorce przyjmowania zabezpieczeni

Zawezenie dostepu od kredytu uderza w szczegél-
no$ci w inwestycje innowacyjne (zob. np.
Hicks, 1969). Skutkuje to obnizeniem dynamiki
PKB potencjalnego i — w efekcie — naturalnej sto-
py procentowej. Z jednej strony, najbardziej wydaj-
ne technologie charakteryzuja si¢ czgsto stosunko-
wo duzg skalg wymaganych inwestycji, wykracza-
jaca poza zdolnosci finansowe pojedynczego
przedsiebiorstwa, oraz koniecznos$cig zamrozenia
kapitatu na dtuzszy czas. Obie te cechy zmuszaja
przedsiebiorstwa, chegee je wprowadzié, do korzy-
stania z zewnegtrznego finansowania (zob. np.
Huybens i Smith, 1999). Z drugiej strony, najbar-
dziej zyskowne projekty moga by¢ obarczone du-
zym ryzykiem, bo wigza si¢ z wprowadzaniem in-
nowagcji, ktérych skutki trudniej przewidzie¢ niz

dziatar rutynowych; dlatego ich podejmowanie mo-
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ze by¢ utrudnione bez posrednictwa finansowego,
ktére pozwalajac na rozproszenie ryzyka, utatwia

nim zarzadzanie (zob. np. Levine, 2005).

Mechanizm II. Sprowadzenie stop procentowych
do zera moze ostabiac bodzce bankow do restruk-

turyzacji portfela kredytow.

Stopy procentowe bliskie zera oznaczaja, ze prak-
tycznie kazdy podmiot gospodarujacy staje sie zdol-
ny do obstugi kredytéw. Jesli nawet dany podmiot
nie jest w stanie nigdy sptacic¢ pozyczonego kapi-
tatu, to jest zdolny do uiszczania odsetek. Korzy-
stajgc z terminologii Minsky’ego (1986), na skutek
obnizenia st6p procentowych do poziomu bliskie-
go zera, moze znikna¢ grupa kredytobiorc6w pon-
zi finance, poniewaz wszystkie podmioty z tej gru-
py moga zostaé przekwalifikowane do grupy spe-
culative finance. Odnawianie kredytéw kredytobior-
com, ktérzy przy stopach procentowych wyraznie
wyzszych od zera nie byliby w stanie sptaca¢ na-
wet odsetek, pozwala bankom unikngé odpisania
ztych dtugéw w ciezar kosztow. Poprawiaja sie wy-
niki finansowe bankéw, ale tylko na papierze. Po-
jawia si¢ wiec bodziec, sktaniajacy banki do cig-
glego odnawiania kredytoéw dtuznikom niezdolnym
do sptaty swoich zobowigzan i to nawet jesli ta nie-
zdolnos¢ ma charakter trwaty.

Stopy procentowe bliskie zera ostabiajg bodzce
do restrukturyzacji takze u kredytobiorcow. W wy-
niku pekniecia banki spekulacyjnej wartos¢ duzej
czescl aktywow spada ponizej wielkosci dtugu, za-
ciagnietego na ich nabycie. Mimo to aktywa te mo-
g3 nie zmieni¢ wtasciciela, jezeli generujg doch6d
przekraczajacy koszty obstugi dtugu. Przy stopach
procentowych bliskich zera ten warunek spetnia

praktycznie kazdy podmiot — nawet bardzo nieefek-
tywnie wykorzystujacy posiadane aktywa lub sil-
nie obcigzony dtugiem, jesli ma mozliwo$¢ jego ro-
lowania. Taki poziom stép moze wigc nasilaé

efekt zamknigcia, wywolany kryzysem.

Brak restrukturyzacji lub powolna restrukturyza-
cja gospodarki obniza poziom PKB potencjalne-
g0, bo oznacza nizszg efektywnosé wykorzystania
czynnikow wytwoérczych niz w alternatywnym
scenariuszu. Moze tez ostabi¢ dynamike PKB po-
tencjalnego, poniewaz blokujgc zasoby w nie-
efektywnych zastosowaniach, ogranicza mozIi-
wosci wprowadzania innowacji. Spadek dynami-
ki PKB potencjalnego z kolei obnizytby naturalna

stope procentowa.

Odnawianie kredytéw podmiotom, ktére sg w sta-
nie je obstugiwac tylko przy poziomie st6p bliskim
zera, spowalnia wzrost gospodarki takze dlatego,
ze nasila niepewno$¢ (zob. np. Kobayashi, 2000).
Trudniejsze staje si¢ zdobycie informacji o kondy-
cji finansowej, w dtuzszym horyzoncie (w ktérym
sytuacja gospodarcza, w tym stopy procentowe si¢
znormalizujg), podmiotéw gospodarujacych, z kté-
rymi chce si¢ zawrze¢ transakcje. Trudnosci te mo-
ga sktania¢ podmioty do odwlekania realizacji no-
wych projektéw. Z jednej strony, wigkszo$¢ projek-
tow jest w czesci lub w pelni nieodwracalna.
Z drugiej strony, w wiekszosci przypadkéw podmio-
ty nie stoja przed alternatywa: ,teraz albo nigdy”.
Majg mozliwos¢ odlozenia decyzji o realizacji
projektu do czasu uzyskania informacji pozwala-
jacych im wyeliminowac cze$¢ niepewnosci zwig-
zanej z projektem. Mozliwo$¢ ta ma swojg wartosé,
ktéra podbija minimalny oczekiwany zwrot z pro-

jektu, mogacy sktoni¢ dany podmiot do jego reali-
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zacji McDonald i Siegel, 1987; Abel, Dixit, Eber-
ly i Pindyck, 1996).

Schemat 6. Stopy procentowe bliskie zera

a bodzce bankéw do restrukturyzacji

portfela kredytow
Niskie stopy
procentowe
Wzrost zdolnosci Odnawianie kredytow
do obstugi kredytéw L,ztym” kredytobiorcom|

Mniejsze rezerwy

l

Lepsze wyniki bank6w|
- na papierze

Brak szybkiej restrukturyzacji gospodarki po kry-
zysie finansowym zwieksza ryzyko utrwalenia si¢
stép procentowych na niskim poziomie. Korzysta-
jac z tozsamosci Fishera i reguly Taylora, ktére
wsp6lnie pozwalaja opisa¢ warunki monetarne, mo-
zna pokazad, ze w gospodarce istniejg dwie ré6w-
nowagi: jedna z inflacjg na poziomie celu inflacyj-
nego i stopami procentowymi odlegtymi od zera
idruga z deflacjg i zerowymi stopami procentowy-
mi (Benhabib, Schmitt-Grohe., Uribe, 2001 i 2002;
Bullard, 2010). Réznica w dynamice cen i pozio-
mie nominalnych st6p procentowych miedzy
dwoma stanami réwnowagi zalezy, z jednej stro-
ny od wysokos$ci naturalnej stopy procentowej
(W ujeciu realnym), a z drugiej strony od celu in-
flacyjnego. Naturalna stopa procentowa jest,
o czym byta juz mowa w punkcie 3., funkcjg tem-
pa wzrostu gospodarki (zob. np. Brzoza-Brzezi-
na, 2006). Czynniki, ktére obnizaja to tempo,
jednoczesnie redukuja naturalng stope procento-

wa, a tym samym — podnoszg stope deflacji (przy-

blizaja ja do zera), przy ktérej obnizki st6p procen-
towych nie sg w stanie wyprowadzi¢ z niej gospo-
darki. Do takich czynnik6w nalezy op6znianie re-
strukturyzacji gospodarki po kryzysie (zob. tez na-
stepne mechanizmy wptywu niskich stép procen-
towych na wzrost gospodarki). Gdyby wiec stopy
procentowe bliskie zera op6znialy restrukturyza-
cje, to jednoczesnie moglyby zwigeksza¢ ryzyko
wpadniecia gospodarki w deflacje. Tymczasem, de-
flacja po zatamaniu si¢ tacznego popytu jest tym
szczeg6lnym rodzajem deflacji, ktéry moze rodzi¢
wysokie koszty w postaci wolniejszego wzrostu go-
spodarki (zob. np. Borio i Filardo, 2004 lub Bor-
do, Lane i Redish, 2004; inny kanat, przez ktéry sto-
py procentowe bliskie zera mogg zwigkszacé to ry-
zyko, opisano we fragmencie po§wieconym mecha-
nizmowi III

Dopo6ki w danym kraju nie wystapi kryzys finanso-
wy, dop6ty ryzyko, ze gospodarka znajdzie sie w réw-
nowadze z deflacjg i zerowymi stopami procentowy-
mi moze by¢ réwniez redukowane przez ustalenie ce-
lu inflacyjnego na odpowiednio wysokim poziomie
(Blanchard, Dell’Ariccia i Mauro, 2010). Jednak
bankom centralnym wcale nie musi si¢ udaé podwy-
zszenie inflacji do poziomu nowego, wyzszego celu bez
zwiekszenia ryzyka powstania niebezpiecznej ban-
ki na rynku aktywow, ktérej peknigcie mogtoby do-
prowadzi¢ do kryzysu. Ponadto podwyzszona infla-
cja wiazataby sie z trwatymi kosztami dla spoteczen-
stwa, takimi jak zwiekszona niepewno$¢ przy plano-
waniu wydatkéw, trudniejszy dostep do kredytu, spa-
dek sity nabywezej gotéwki itp?. Inaczej méwiac, ,,do-
bry” stan réwnowagi przestatby by¢ ,,dobry” (wig-
cej na temat powodow, dla ktérych banki central-
ne nie powinny podnosic¢ celé6w inflacyjnych mo-

zna przeczytaé np. w: Issing (2011).
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Mozliwo$ci szybkiej restrukturyzacji gospodarki
po kryzysie finansowym r6znia si¢ miedzy kryzy-
sami. 8g one najbardziej ograniczone, jezeli w je-
go wyniku najsilniej ucierpiaty bilanse gospodarstw
domowych. Z jednej strony, duza liczba gospodarstw
domowych i bedgce jego skutkiem rozproszenie ak-
tywow migdzy gospodarstwami utrudnia koordy-
nacje restrukturyzacji i podbija jej koszty. Z dru-
giej strony, jej szybko$¢ jest réwniez ograniczana
przez cechy aktywéw w posiadaniu gospodarstw
domowych. Ich gtéwnymi aktywami sg mieszka-
nia, ktérych efektywnosci wykorzystania nie da si¢
specjalnie podnie$¢ przez masowg zmiane whasno-
$ci. Ostabia to bodZzce wierzycieli do jej inicjowa-
nia. Z kolei bodZce dtuznikéw sg ostabiane przez
przypisywanie przez nich pozamaterialnych war-
tosci do mieszkania w danym miejscu. Powolna
zmiana wlasnosci mieszkan nie jest jednak neu-

tralna dla szybkosci restrukturyzacji gospodarki.

Po pierwsze, spowalniajac spadek cen mieszkan,
hamuje odplyw czynnikéw wytwoérczych z sekto-
16w, ktore rozrosly sie do nadmiernych rozmiaréw
przed kryzysem (por. np. z Mian, Sufi i Trebbi, 2010).
Po drugie, ogranicza mobilnos$¢ sity roboczej,
w tym zwlaszcza tej jej czesci, ktorej stopien wy-
korzystania po kryzysie moze si¢ obnizy¢é w wyni-
ku braku mobilno$ei. Utrzymywanie stép procen-
towych na niskim poziomie przed kryzysem posze-
rza krag ludzi majacych dostep do kredytu o oso-
by o niskich dochodach (ktére wynikaja z niskich
kwalifikacji). Odzwierciedleniem otwarcia doste-
pu do kredytu osobom, ktére przy normalnym po-
ziomie st6p by go nie otrzymaly, jest szczeg6lnie
szybki wzrost cen tanich mieszkan przed kryzysem
(Smith, 2010). W konsekwencji, zalamanie si¢

cen na rynku nieruchomosci najsilniej dotyka

osoby, ktére maja niskie kwalifikacje, a wigc i nie-
wielka zdolnos¢ ich nabywania. Te ograniczone mo-
zliwosci adaptacji wymagaja od nich znalezienia
pracy doktadnie odpowiadajacej ich cechom jako
pracownikom, czyli mobilnosci. Jest ona im tym
bardziej potrzebna, ze w wyniku zatamania sie ryn-
ku nieruchomosci kurczy si¢ sektor, w ktérym czesé

z nich wezeéniej pracowata.

Dziatanie mechanizmu Il moze nasilac negatywne
skutki mechanizmu I, tzn. nie zrestrukturyzowany

portfel kredytow moze hamowac wzrost kredytu.

Odnawianie kredytéw diuznikom niezdolnym
do sptaty swoich zobowiazan prowadzi do takie-

go wyniku za posrednictwem 4 kanatéw.

1. Moze zostaé zaburzona ocena nowych projektéw
przez banki. Mogg one budowaé sobie obraz pod-
miotéw ubiegajacych sie o kredyt na podstawie

niezrestrukturyzowanego portfela kredytow.

2. Korzystanie z kredytu przez dany podmiot gospo-
darujacy moze zaczgé by¢ traktowane przez je-
go partner6éw jako sygnat probleméw finansowych.
W takiej sytuacji nie tylko techniczni bankruci be-
da zmniejszac swoje zadtuzenie (Koo, 2009), ale
tez podmioty, ktérych bilanse nie zostaty zdewa-
stowane przez peknigcie baniki na rynku aktywow:
Jedynymi podmiotami niezmniejszajagcymi za-
dtuzenia moga staé si¢ dtuznicy trwale niezdol-

ni do sptaty swoich zobowigzan.

3. Jesli problem ztych dtugéw dotyczy przedsie-
biorstw, to moga one, zanizajac ceny oferowanych
przez siebie produktéw i podbijajac wynagrodze-

nia, obniza¢ zyskownos¢ pozostatych firm (zob.
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np. Caballero, Hoshi i Kashyap, 2006). Z kolei,
nizsze zyski zmniejszaja, z jednej strony, zdol-
no$¢ przedsiebiorstw do sptaty zobowigzan,

a z drugiej strony, sktonnos¢ do ich zaciggania.

4. Niezrestrukturyzowany portfel kredytéw moze
utrudniaé bankom dostep do nowego kapitatu, bez
ktérego banki nie moga zwiekszy¢ akcji kredytowe;.

Kanal pierwszy, drugi i czwarty ma negatywny
wplyw na podaz kredytu. Kanat drugi i trzeci ob-
niza z kolei popyt na kredyt.

Ponadto kanat 4 wzmacnia bodZce do odnawia-
nia kredytéw ,,ztym” kredytobiorcom. Przy utrud-
nionym dostepie do kapitatu odnawianie kredy-
tow ztym dtuznikom poszerza mozliwosci bankéw
utrzymania relacji kapitatu do aktyw6éw wazonych
ryzykiem powyzej minimum wymaganego przez re-

gulatora.

Mechanizm III. Stopy procentowe bliskie zera
mogq zwigkszyc popyt na plynne rezerwy i to ze

strony wszystkich sektorow.

Przy stopach procentowych bliskich zera powinien
nasili¢ si¢ odptyw depozytéw z sektora bankowe-
go i ostabng¢ ich naptyw.

Oczywiscie, redukgje stép procentowych przez bank
centralny moga w pierwszym etapie doprowadzi¢ na-
wet do pewnego zwiekszenia wielkosci depozytow,
tym wickszego im silniejsza awersje do ryzyka wy-
kazuja podmioty gospodarujace (z jednej strony spa-
dek stép procentowych sprawia, ze obniza sie rela-
tywna cena biezacych wydatkéw; jednak z drugiej
strony; spadek st6p procentowych moze zmusza¢ pod-
mioty gospodarujace do zwigkszenia oszczednosci
w celu zapewnienia sobie dochodu, gwarantujgce-
go utrzymanie wydatkéw na odpowiednim poziomie
takze w podzniejszych okresach; przy wzglednej

Schemat 7. Zaleznos¢ podazy i popytu na kredyt od szybkosci restrukturyzacji portfela

kredytéw przez banki po kryzysie finansowym

Niskie stopy procentowe

[

Odnawianie kredytéw
wztym” kredytobiorcom

Budowanie obrazu Bycie kredytobiorcg Obnizanie
nowych kredytobiorc6w traktowane zyskownosci Utrudniony
na podstawie jako stygmat i zdolnosci kredytowej dostep bankéw —
niezrestruktury- zar6wno przez banki, dobrych do kapitatu
zowanego portfela jak i partner6w kredytobiorcow
| Spadek popytu na kredyt
| Spadek podazy kredytu |‘
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awersji do ryzyka wickszej od jednosci, efekt docho-
dowy przewazy nad substytucyjnym).

Ale po obnizeniu stép procentowych ponizej gra-
nicy, przy ktérej oprocentowanie depozytow prze-
staje rekompensowaé koszty utrzymywania pienig-
dza w takiej postaci, zwiekszenie oszczednosci przez
podmioty gospodarujace zacznie sie przektadaé
na wzrost zasobu gotéwki (zamiast wielkosci de-
pozytéw). Popyt na gotéwke moze zostaé wzmoc-
niony przez zmiang struktury wczesniej zgroma-
dzonych oszczednosci (wycofywanie depozytéw

weze$niej ulokowanych w bankach).

Stopy procentowe bliskie zera moga sktania¢ pod-
mioty gospodarujace do utrzymywania duzego za-
sobu ptynnych srodkéw (a takze — o czym w nastep-
nej hipotezie — do inwestowania w ,,bezpieczne” ak-
tywa3 réwniez poprzez wplyw na niepewnosé.
Z jednej strony;, jesli opdzniaja restrukturyzacie (zob.
hipoteze II), to tym samym wydtuzajg okres, w kt6-
rym podmiotom gospodarujacym trudno jest oce-
ni¢ sytuacje finansows ich partneréw: Z drugiej stro-
ny, stopy bliskie zera same w sobie moga by¢ trak-
towane jako indykator niepewnosci. Wskazuja, ze
bank centralny bardzo negatywnie ocenia perspek-
tywy ksztattowania sie tacznego popytu.

Zar6éwno na skutek sprowadzenia korzysci z dzie-
lenia si¢ plynnoscia do zera, jak i ze wzgledu na nie-
pewnosé, stopy procentowe bliskie zera zawezaja
mozliwosci pozyczenia ptynnosci na rynku. Ponie-
waz podmioty nie mogg liczy¢ na szybkie pozyska-
nie ptynnosci w przypadku nagtej potrzeby, moga
stara¢ si¢ utrzymywac ja na poziomie odpowiada-
jacym wystapieniu bardzo mato prawdopodobnych

zdarzenh.

Nawet jesli ostroznie zatozy sig, Ze stopy procen-
towe bliskie zera nie prowadza do wycofania
z bankéw zadnej czesci depozytéw ulokowanych
w nich w przesztosci (depozyty, ktérych termin
pierwotny zapada, sa odnawiane) nie majg wpty-
wu na stope ptynnych rezerw od przesztych de-
pozytéw, to tempo wzrostu podazy pieniadza
przy danej dynamice bazy monetarnej powinno
zawieraé sie w przedziale, ktérego dolna granica
jest réwna ilorazowi dynamiki bazy monetarnej
oraz mnoznika pieni¢znego, a gérng granice wy-
znacza dynamika bazy monetarnej (zob. Rzof-
ca, 2003).

Dynamika podazy pienigdza bedzie réwna:

1) dolnej granicy przedziatu w przypadku, gdy
w okresie t+1 gospodarstwa domowe i przedsie-
biorstwa przestana zaktada¢ nowe depozyty
lub banki nie bedg udziela¢ nowych kredytow;

2) gérnej granicy przedziaty, jezeli w okresach od 1
do t+1, zaréwno wsp6tczynnik wyplywu gotow-
ki poza system bankowy, jak i stopa plynnych
rezerw utrzymywanych przez banki nie uleglty

zadnym zmianom.

Wynika stad, ze redukeje stép procentowych
do zera moga — nawet przy stosunkowo ostroznych
zatozeniach — bardzo mocno obnizy¢ relacje mig-
dzy dynamika podazy pieniadza a tempem wzro-
stu bazy monetarnej. Skala spadku tej relacji za-
lezy od warto$ci mnoznika. Bedzie on — ceteris pa-
ribus — tym gtebszy, im wyzsza jest podaz pienig-
dza w stosunku do bazy monetarnej, czyli im bar-
dziej rozwineto sie w przesztosci posrednictwo sek-

tora bankowego w dokonywaniu transakcji.
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Schemat 8. Stopy procentowe bliskie zera a popyt na ptynne rezerwy

Zerowe
stopy procentowe

Spadek kosztu alternatywnego Wzrost
utrzymywania ptynnych rezerw niepewnosci
Mniejszy naplyw Silniejszy odptyw Mniejszy naptyw
nowych depozytow starych depozytow nowych depozytéw
i )
l

Stopy procentowe bliskie zera moga wiec, z jednej
strony, ostabi¢ skutecznosé ilosciowego luzowania
polityki pienigznej, czy — szerzej — niekonwencjo-
nalnych dziatan bankéw centralnych, ktére maja
wpltywaé na ptynnos¢ w sektorze bankowym,
strukture terminowa i skale zobowigzan sektora fi-
nans6éw publicznych wobec sektora prywatnego, czy
tez strukture (w tym terminowa) aktyw6w sekto-
ra prywatnego. Przy takim poziomie st6p zmiany
bazy monetarnej w niewielkim stopniu przektada-
ja sie na podaz pieniadza, jako ze dana zmiana
w strukturze terminowej aktywow podmiotéw
gospodarujgcych w mniejszym stopniu przybliza
ja do struktury pozgdanej przez podmioty gospo-
darujace. W rezultacie, stopy procentowe bliskie ze-
ra mogg paradoksalnie zwigkszac ryzyko kurcze-
nia si¢ podazy pieniadza i — w efekcie — wystgpie-
nia deflacji (i to ztej deflacji — zob. fragment doty-
czgcy mechanizmu II, por. tez z Krugmanem, 1998).

Z drugiej strony, stopy procentowe bliskie zera mo-
ga wymagac od banku centralnego, jesli chce on za-
pobiec kurczeniu si¢ podazy pieniadza, podejmo-

wania niekonwencjonalnych dziatan na bardzo sze-
roka skale — tym szersza, im wieksze rozmiary w da-
nej gospodarce osiggnat sektor bankowy. Zbyt
intensywne podejmowanie takich dziatafi powo-
duje zas réznego rodzaju ryzyko, w tym ryzyko wzro-
stu inflacji na dtuzszy czas (Borio i Disyatat, 2009).

Ten ostatni rodzaj ryzyka oznacza, ze dzialania te
83, a przynajmniej mogg by¢ — przy odpowiednio
duzej ich dawce — skuteczne w przeciwdziataniu
pogtebianiu si¢ kryzysu. Poniewaz nie ma technicz-
nych granic w intensywnosci korzystania z nich, sta-
nowig one potencjalnie skuteczniejszy instru-
ment zapobiegania pogltebianiu si¢ kryzysu niz ob-
nizki stép procentowych do zera. Ten brak technicz-
nych granic jest tym wazniejszy, ze gtebokie kry-
zysy sg zazwyczaj spowodowane czynnikami, kto-
re ograniczajg skutecznos$¢ danej zmiany polityki
pienieznej, w tym obnizki stép procentowych
w stymulowaniu wydatkéw (MFW, 2009 i 2010a).

Prowadzenie niekonwencjonalnych operacji przez

bank centralny nie wymaga od niego utrzymywa-
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nia stép procentowych na poziomie bliskim zera
(Bullard, 2010). Co wigcej, na bazie rozumowania
przedstawionego wyzej mozna stwierdzié, ze
przy nieco wyzszym poziomie st6p dziatania te mo-
glyby by¢ skuteczniejsze, a ich intensywnosé
i—w efekcie — ryzyko skutkéw ubocznych, w tym
w szczegblnosci wzrostu inflacji, mniejsze niz

w przypadku stép bliskich zera.

Mechanizm (IV). Zarowno stopy procentowe bliskie
zera, jak i bedgce ich wynikiem opozZnianie restruk-
turyzacji, mogg zachecac banki (ale tez przedsie-
biorstw i gospodarstwa domowe) do inwestowania
wolnych srodkow w obligacje skarbowe. Jesli za-
rowno ceny SPW, jak i ich zasob silnie wzrosng, to
stopy procentowe bliskie zera i niska aktywnosc go-

spodarcza mogq okazac sieg stabilnym stanem.

Stopy procentowe bliskie zera tworza warunki
do ekspansii fiskalnej, a nastepnie do utrzymywa-
nia wysokiego deficytu, skutkujacego narasta-
niem dtugu publicznego. Z jednej strony, zaciaga-
nie dtugu przez panstwo jest tanie. Dotyczy to
w szczegblnosei krétkich terminéw; ale moze tez do-
tyczy¢ emisji obligacji o dtugim terminie wykupu.
Kryzys finansowy zwigksza popyt na aktywa po-
strzegane jako bezpieczne. Nawet bardzo wysoki
dtug publiczny nie musi skutkowaé wysokimi
kosztami jego obstugi. Z drugiej strony, jesli obni-
zenie stop procentowych do zera nie przyspieszy
dynamiki PKB, to rzadzacy moga obawia¢ si¢ (lub
znalez¢ sie pod presja obaw), ze redukcja deficy-
tu w finansach publicznych uderzy w odbudowe

Tacznego popytu.

Masowe emitowanie obligacji przez rzgd dostarcza

bankom substytutu kredytowania. Lokowanie

wolnych §rodk6éw w obligacje moze tez staé si¢ sub-
stytutem inwestycji w kapitat fizyczny dla przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych.

Ekspansja fiskalna moze tez dodatkowo spowal-
niaé restrukturyzacje gospodarki. Z jednej strony,
cze$é programéw stymulacji fiskalnej polega
na bezposrednim lub posrednim subsydiowaniu
sektoréw, ktére rozrosty sie do rozmiaréw niepo-
zwalajgcych im na optacenie czynnikéw wytwor-
czych. Z drugiej strony, poprawa jakosci aktywéw
bankéw bedaca wynikiem wzrostu udziatu obli-
gacji w aktywach moze ostabié¢ ich bodZce do za-
jecia si¢ problemem dtuznikéw, zdolnych do ob-
stugi swoich zobowiazan tylko przy stopach pro-
centowych zblizonych do zera.

Z kolei brak lub powolna restrukturyzacja gospo-
darki po kryzysie — niezaleznie od Zrédta — skut-
kuje wydtuzeniem okresu niepewnosci, a wiec okre-
su, w ktérym podmioty gospodarujace zgtaszajg du-
zy popyt na aktywa postrzegane jako bezpieczne.
Spodziewany dtugi okres niepewnosci powinien
sktania¢ je do kupowania obligacji o dtugim ter-
minie pierwotnym. Moze to wzmacnia¢ u rzgdzg-
cych przekonanie, ze istnieje potrzeba ekspansji fi-
skalnej lub przynajmniej odwlekania redukcji

deficytu w finansach publicznych.

W ten sposéb tworzy si¢ petla moggca utrudniaé
trwaty powr6t do wysokiej aktywnosci gospodar-
czej. Wzrost stop procentowych, do ktérego w przy-
padku takiego powrotu musiatoby w koficu dojsé,
dla posiadaczy obligacji rzadowych zakupionych,
kiedy stopy byty niskie (w tym dla bankéw), ozna-
czatby kolejne bilansowe straty: Osiagnetyby one tym
wieksze rozmiary, im odleglejszy bytby termin wy-
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kupu obligacji w posiadaniu podmiotéw gospoda-
rujacych. Z kolei dla rzgdu wzrost st6p bytby réw-
noznaczny ze wzrostem kosztéw obstugi dtugu pu-
blicznego. Wzrost ten nastepowatby stopniowo
(ale systematycznie), o ile deficyt byt finansowany
obligacjami o dtugim terminie pierwotnym. W prze-
ciwnym przypadku, miatby on skokowy charakter.

Niska dynamika PKB i towarzyszace jej niskie sto-
Py procentowe moga, pozwalajac unikng¢ tych kosz-
tow, okazac sie trwatym stanem. Pojawia si¢ wiec
kolejny mechanizm, za posrednictwem ktérego sto-
Py procentowe bliskie zera mogg wpychac gospo-

darke w ,,zta” réwnowage.

Mechanizm V. Zarowno stopy procentowe bliskie
zera, jak i bedgce ich wynikiem opozZnianie restruk-
turyzacji, mogg zachecac banki (ale tez przedsie-
biorstwa i gospodarstwa domowe) do inwestowa-

nia za granicq.

Odptyw kapitatu za granic¢ mialby negatywny
wplyw nie tylko na poziom PKB, ale i PNB. Inwe-
stujac za granica, krajowe podmioty gospodaruja-
ce czerpalyby doch6d wytacznie z tytutu wynagro-
dzenia kapitatu. Wynagrodzenie pracy, na ktére
zwykle przypada wigkszo$¢ dochodu zwigkszone-
go dzigki inwestycjom, pozostatoby za granica.

Taki odptyw mégtby negatywnie wplywacé nie tyl-
ko na poziom, ale i dynamike produktu, przyjmu-
jac, ze przynajmniej czes$¢ naktadéw kapitatu
ucielesnia postep techniczny (zob. np. Geenwood,
Hercowitz i Krusell, 1997; Jorgenson, 2005).

Ten negatywny wptyw odptywu kapitatu na dyna-
mike produktu mégtby zostaé wzmocniony, po pierw-

sze, przez ograniczenie transferu technologii z zagra-
nicy, ktéry odpowiada za wigkszos¢ postepu technicz-
nego nawet w krajach wysoko rozwinietych. Stato-
by sig tak, jezeli poprawa eksportu netto bedaca od-
biciem, po stronie rachunku biezacego, odptywu ka-
pitatu, bytaby wynikiem nie tylko wzrostu ekspor-
tu, ale i spadku importu. Import daje krajowym przed-
siebiorstwom dostep zaréwno do nowoczesnych ma-
szyn, jak i do komponentéw i pétproduktéw; ktérych
w kraju nikt nie potrafitby wytworzy¢ réwnie tanio
lub réwnie dobrze. W rezultacie jest ta zmienng spo-
$réd wielkosci ilustrujgcych powigzania danej gospo-
darki z otoczeniem, ktéra w badaniach empirycznych
zwykle okazuje si¢ najistotniejsza determinanta po-
stepu technicznego (Keller, 2004). Odptyw kapita-
hy, ktéry wynika z duzej niepewnosei w kraju i towa-
1zyszacej jej niskiej aktywnosci gospodarczej, jest czyn-
nikiem, ktéry nie sprzyja importowi.

Po drugie, przenoszenie si¢ aktywnosci bankéw
z kraju za granice oznaczatoby dodatkowe
zmniejszenie ich pozytywnego wptywu na wzrost
krajowej gospodarki. Wiaze si¢ on — w normal-
nych warunkach — gléwnie z korzy$ciami ze
specjalizacji w zbieraniu informaciji o zyskownych
inwestycjach, sprawowaniu nadzoru nad oszczed-
na realizacjg inwestycji i zarzadzaniu ryzykiem,
z mobilizowaniem duzych kapitaléw na potrze-
by inwestycji (ktdre czgsto mozna zrealizowac al-
bo w catosci, albo wcale) oraz z obnizeniem kosz-
tow dokonywania transakcji (zob. np. Levi-
ne, 1997; Beck, Levine, Loayza, 2000; Bank Swia-
towy, 2001; Levine, 2005).

Gdyby odptyw kapitatu za granice przyczynit si¢
— za posrednictwem ktéregokolwiek kanatu

—do spadku tempa wzrostu gospodarki, to jedno-
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cze$nie obnizytby, o czym byta juz mowa, natural-
ng stope procentows. Tym samym, zwiekszytby ry-
zyko znalezienie si¢ gospodarki w réwnowadze z ni-
ska aktywnos$cia gospodarczg, deflacjg i stopami
procentowymi bliskim zera.

5. Nastepstwa kryzysow finanso-
wych w Japonii, Szwecji i Korei

Ponizej zestawiono kilka obserwacji zwigzanych
z kryzysami finansowymi (i ich nastepstwami), kt6-
re miaty miejsce w Japonii w latach dziewig¢édzie-
sigtych, w Szwecji w latach 1990-91 oraz w Korei
Potudniowej w latach 1997-1998. Za daty wysta-
pienia kryzysow przyjeto rok 1990 w przypadku Ja-
ponii, rok 1991 w przypadku Szwecji i rok 1997
w przypadku Korei. W analizie uwzgledniono
dane z 10 lat poprzedzajacych pierwszy rok kryzy-
su oraz z 10 lat po jego wystgpieniu. Dane sprzed
kryzysu dodatkowo poréwnano z danymi dla

Stanéw Zjednoczonych.

Zestawienie to nie jest préba empirycznej wery-
fikacji hipotez przedstawionych w poprzednim
punkcie. Jego celem jest wylgcznie wskazanie kie-
runku dalszych badan nad mechanizmami nega-
tywnego wptywu na wzrost gospodarki obnizenia
po kryzysie finansowym st6p procentowych do po-
ziomu bliskiego zera, ktére maja najwicksze szan-

se nie by¢ wylgcznie teoretyczng ciekawostka.

Obserwacja 1. Kraje, w ktorych kryzysy finanso-
we prowadzity do gltebokiego spadku PKB i po-
wstania silnie ujemnej luki popytowej, w dtu-
Zszym horyzoncie osiggaly lepsze wyniki gospo-

darcze.

Takimi krajami byta Szwecja i Korea Potudniowa.
W ich przypadku kryzys finansowy oznaczat po-
czatkowo gteboki spadek PKB. P6zniej jednak al-
bo PKB powracat do poziomu wynikajacego z tren-
du oszacowanego na danych z 10 lat poprzedza-
jacych kryzys, albo przynajmniej do tempa wzro-
stu sprzed kryzysu. Ten pierwszy przypadek wy-

stapit w Szwecji, a ten drugi w Korei.
Wykres 1a. Luka popytowa,
w % PKB potencjalnego
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Zr6dto: OECD.

Wykres 1b. PKB na mieszkanca,
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7r6dto: IMF IFS, EcoWin.

Inne byty doswiadczenia Japonii. Udato si¢ jej
co prawda unikng¢ powstania gtebokiej ujem-
nej luki popytowej po kryzysie, ale nastgpito

trwate spowolnienie wzrostu jej gospodarki.
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Wykres 2a. Odchylenie PKB na mieszkanca

od linii trendu w Japonii, log
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Trend obliczony dla 10 lat poprzedzajacych kryzys, ekstrapolowany
na 10 kolejnych lat po kryzysie.

7Zr6dto: OECD.

Wykres 2b. Odchylenie PKB na mieszkanca

od linii trendu* w Korei Poludniowej, log
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Trend obliczony dla 10 lat poprzedzajacych kryzys, ekstrapolowany
na 10 kolejnych lat po kryzysie.
Zr6dto: OECD.

Wykres 2¢c. Odchylenie PKB na mieszkanca

od linii trendu w Szwecji, log)
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Trend obliczony dla 10 lat poprzedzajacych kryzys, ekstrapolowany
na 10 kolejnych lat po kryzysie.
Zr6dto: OECD..

Obserwacja ta wydaje si¢ potwierdzaé, ze
w $wiecie pelnym frykcji jest niewiele szans
na szybka restrukturyzacje gospodarki bez
przej$ciowego spadku aktywnosci gospodar-
czej. Silny spadek dynamiki PKB nie musi oczy-
wiscie oznaczaé przeptywu czynnikow wytwor-
czych do bardziej efektywnych zastosowan. Ale
brak takiego spadku mozna traktowac jako sy-
gnat, ze gospodarka nie restrukturyzuje sie

po kryzysie finansowym.

Trzeba jednak pamietad, ze Japonia jest duzo wigk-
szg gospodarka, a w konsekwencji duzo mniej za-
lezng od popytu zewnetrznego niz Korea Potudnio-
wa, nie wspominajac o Szwecji. Tymczasem w okre-
sie odbudowy bilanséw przez gospodarstwa domo-
we, przedsiebiorstwa i banki strumieniem popy-
towym pozwalajacym krajom dotknietym przez kry-
zysy finansowe na powrét do tempa wzrostu PKB
sprzed kryzysu moze by¢ gtéwnie eksport netto, czy
— szerzej — popyt z zagranicy (zob. MFW, 2009).
W zwigzku z tym, ze wzgledu na rozmiary swojej
gospodarki, Japonia miata duzo mniejsze szanse
niz Korea Potudniowa i Szwecja na taki powr6t. Mi-
mo ze japonski eksport po kryzysie rést wyraznie
szybciej niz popyt krajowy, to znaczenie eksportu,
mierzone jego relacjg do PKB, byto niewielkie: nie-

znacznie przekraczato 10%.

Gorsze wyniki gospodarcze Japonii po kryzysie
w poréwnaniu do Korei Potudniowej mogly tez byé
w czesci wynikiem odmiennej natury kryzysow,
ktéry dotknat oba kraje. W Japonii zostat on po-
przedzony zatamaniem si¢ wartosci aktywow za-
réwno przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domo-
wych, za§ w Korei — skokowym wzrostem warto-

$ci w walucie krajowej zobowigzan przedsig-
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biorstw, ktére wezesniej zadtuzaly si¢ w walutach
obcych. W Japonii ucierpiaty wigc bilanse znacz-
nie wigkszej liczby podmiotéw. Jednak poréwna-
nie do Szwecji nie wypada juz jednoznacznie nie-
korzystnie dla Japonii. W Szwecji, w przeciwien-
stwie do Japonii, nie doszto co prawda do istot-
nej przeceny kurséw akcji, poniewaz przed kryzy-
sem nie obserwowano tam dynamicznego ich
wzrostu. Jednak skala zar6wno wzrostu cen nie-
ruchomosci przed kryzysem, jak iich spadku w cig-
gu pierwszych dwoch lat po kryzysie byta w Szwe-
cji duzo wigksza niz w Japonii. Wigkszy byt tez
faczny przyrost kredytu dla sektora prywatnego
w relacji do PKB, cho¢ sama relacja kredytu

do PKB pozostata nizsza niz w Japonii.

Wykres 3a. Indeksy gietdowe
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Wykres 3b. Ceny niernchomosci
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Obserwacja 2. Kraje, ktdore w dtuzszym horyzon-
cie osiggaly lepsze wyniki gospodarcze, miaty
w czasie i po kryzysie finansowym wyraznie wy-
Zsze zardwno nominalne, jak i realne stopy pro-

centowe.

Ani w Szwecji, ani w Korei Potudniowej nomi-
nalne stopy procentowe nie zblizyty sie do ze-
ra. W obu krajach przez co najmniej 5 lat
po kryzysie przekraczaty one 4%. W Szwecji
w pierwszym roku po kryzysie nastgpit wzrost
realnych stép procentowych. W ani jednym ro-
ku nie spadly one (ani nawet si¢ nie zblizyly)
do poziomu wystepujacego w Japonii. W Korei
Potudniowej realne stopy procentowe byty nizsze
niz w Japonii tylko w jednym roku — 4 lata po wy-
stapieniu kryzysu.

W samej Japonii redukcje st6p procentowych do-
konane w ciagu pierwszych 2 lat od peknigcia
banki spekulacyjnej réwniez nie sprowadzily ich
do poziomu bliskiego zera. 27 lipca 1992 r. sto-
pa dyskontowa Banku Japonii zréwnala sig¢
z wezesniejszym minimum (3,25%), a poni-
zej 2% zostala obnizona 21 wrzesnia 1993 1. (zob.
np. Jurek, 2004).

Wykres 4a. Nominalne stopy procentowe, w %
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Wykres 4b. Realne stopy procentowe, w %

12
10
8 \//\
/\\/\
6 N ~
4 & /S A
:b/ N/ \\\
0 \\ I/ \\ ]
N/ NS
_ZOO\OOL\\OLOﬂ*MNv—*‘-‘ AN ™M F 100 >0 O
T U U A Y ttt £ttt 173

——Japonia = Korea Pid.

Zr6dto: EcoWin.

Obserwacja ta wskazuje, ze do wydobycia gospo-
darki ze stanu gteboko ujemnej luki popytowej nie
jest konieczne obnizenie st6p procentowych do po-
ziomu bliskiego zera. W zestawieniu z obserwacja
pierwsza sugeruje ona réwniez, ze taki poziom st6p
raczej nie sprzyja restrukturyzacji gospodarki.
Trzeba jednak zaznaczy¢, ze poczatkowy brak re-
strukturyzacji bankéw w Japonii i — szerzej — go-
spodarki nie mégt wynikaé z polityki st6p procen-
towych, poniewaz w poblize zera spadly one po 3
latach od pegkniecia banki spekulacyjnej. Ponad-

to, nalezy zauwazy¢, ze warunki monetarne w Ja-

Wykres 5a. NEER¥,
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ponii byly zaostrzane przez aprecjacje kursu jena,
podczas gdy w Korei Potudniowej i w Szwecji zmia-

ny kursowe raczej je tagodzity.

Obserwacja 3. Kraje, ktore w dtuzszym horyzoncie
osiggaly lepsze wyniki gospodarcze, w 0gole nie ucie-
katy sie do ekspansji fiskalnej po kryzysie finanso-

wym lub zdecydowaly si¢ na wycofywanie z niej.

W Korei Potudniowej saldo fiskalne pogorszyto
sie 0 2,5% PKB. Byt to jednak skutek praktycz-
nie wylgcznie dziatania automatycznych stabi-
lizatoréw (saldo strukturalne pogorszyto sig
0 0,1% PKB). Dziatania rzgdu skupily sie na szyb-
kiej restrukturyzacji sektora finansowego (ich opis
mozna znalezé np. w: Spilimbergo, Symansky,
Blanchard i Cottarelli, 2008). W Szwecji saldo fi-
skalne w latach 1990-1994 pogorszyto si¢
0 14,1% PKB, przy czym mniej niz jedna czwar-
ta tego pogorszenia byta wynikiem ostabienia ak-
tywnosci gospodarczej. Ekspansja fiskalna mia-
1a olbrzymie rozmiary, ale okazata sie przeciw sku-
teczna. Szybko rosngcy dtug publiczny nasilit pe-

symizm wsréd konsumentéw i przedsiebior-
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c6éw co do przysztosci kraju, a to doprowadzito
do ograniczenia przez nich wydatkéow. Ujemny
wplyw na popyt prywatny miat tez wzrost stép
procentowych. Premia za ryzyko, uwzgledniana
w oprocentowaniu pozyczek dla rzadu (a w kon-
sekwencji — takze dla sektora prywatnego), wzro-
sta w Szwecji do takiego samego poziomu, jak we
Whoszech — kraju o dtugiej tradycji braku dyscy-
pliny w finansach publicznych (Giavazzi i Paga-
no, 1996). W rezultacie, ekspansji fiskalnej towa-
rzyszyt spadek PKB. Dynamika PKDB stata si¢ do-
datnia (i to silnie dodatnia) dopiero po podjeciu
przez rzad dziatan zmierzajgcych do szybkiego
ograniczenia nieréwnowagi w finansach panstwa.
Wreszcie, w Japonii saldo fiskalne w latach
dziewieédziesiatych pogorszyto si¢ 0 9,6% PKB,
przy czym mniej niz jedna czwarta tego pogor-
szenia byta wynikiem ostabienia aktywnosci
gospodarczej*. Wydatki publiczne w relacji
do PKB wzrosty o prawie jedng czwartg. Diug pu-
bliczny zwickszyt si¢ z 69 do 138% PKB. Obec-
nie przekracza 220% PKB. Do 1997 roku mini-
sterstwo finanséw sprawowato w praktyce kon-
trole nad Bankiem Japonii, ktérego jedna z funk-
cji byto finansowanie deficytu (Jurek, 2004). Jed-
nak udziat skarbowych papieré6w wartoscio-
wych w aktywach ogétem gwattownie wzrést
w przypadku wszystkich sektor6w: bankéw i to-
warzystw ubezpieczeniowych, przedsigbiorstw
oraz gospodarstw domowych (Yamaoka, 2009).
Mimo tak wysokiego poziomu dtugu, koszty je-
go obstugi pochtaniajg taki sam odsetek PKB co
w Stanach Zjednoczonych (2,7% PKB) i mniej-
szy niz w strefie euro (2,9% PKB).

Spojrzenie na wyniki ekspansji fiskalnej w Japo-

nii wskazuje, ze potaczenie redukeji st6p procen-

Wykres 6. Saldo strukturalne sektora
finanséw publicznych, w % PKB

—Japonia — Korea Pid.
Zrédto: EcoWin.

Szwecja =—— USA

towych do poziomu bliskiego zera oraz wysokie-
go deficytu moze wpycha¢ gospodarke w ztg réw-
nowagg: z trwale niskg dynamikg PKB i stopami
procentowymi.

Obserwacja 4. Mimo ze w krajach, ktore w diuzszym
horyzoncie osiggaly lepsze wyniki gospodarcze na-
stgpita istotna poprawa eksportu netto, to nie byta
ona wynikiem spadku importu w relacji do PKB. Prze-

ciwnie, relacja ta w tych krajach wzrosta.

Szczeg6lnie silny wzrost eksportu netto miat miej-
sce w Szwecji. W ciggu 10 lat po wystapieniu kryzy-
su byt on o 3,8% PKB wigkszy niz w okresie 10 lat
poprzedzajacych kryzys. Réwniez Srednia relacja im-
portu do PKB byta po kryzysie wyzsza niz przed kry-
zysem, cho¢ jej wzrost byt stabszy niz eksportu net-
to, co wynikato ze spadku importu w czasie kryzy-
suirok po kryzysie. W nastepnych latach import szyb-
ko r6st. Jego relacja do PKB 10 lat po kryzysie byta
0 13,1% PKB wyzsza niz w czasie kryzysu. W Korei
Potudniowej poprawa eksportu netto bytg stabsza niz
w Szwecji, natomiast wzrost importu — duzo silniej-

szy. Eksport netto w ciagu 10 lat po kryzysie byt prze-
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cietnie o 2,1% PKB wickszy niz w okresie 10 lat
przed kryzysem, zas import — o 8,7% PKB. W Japo-
nii bezposrednio po peknieciu baniki spekulacyjnej
eksport netto wzrést z 0,9% PKB do 1,6% PKB. W na-
stepnych latach (za wyjatkiem 1996 roku) ksztatto-
wat sie na podobnym poziomie. Przeci¢tnie byt on
jednak nieco nizszy niz w ciggu 10 lat poprzedzaja-
cych kryzys (0 0,3% PKB). Jednoczesnie wyraznie ni-
zszaniz w okresie 10 lat przed kryzysem byta prze-
cigtna relacja importu do PKB (o 2,4 pkt proc.). Wy-
raznie zwigkszyly sie natomiast aktywa zagraniczne
sektora bankowego — szczegdlnie po obnizeniu stép
procentowych do poziomu bliskiego zera oraz nasi-
leniu iloSciowego luzowania polityki pienieznej

przez bank Japonii

Wykres 7c. Eksport, import i eksport netto
w Szwecji, w % PKB
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Wykres 8. Aktywa zagraniczne netto
sektora bankowego w Japonii,w % PKB,
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Wykres 7b. Eksport, import i eksport netto

w Korei Potudniowej, w % PKB
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Analiza powiazan gospodarki japonskiej z oto-
czeniem wskazuje, ze nawet jesli obnizenie
stép procentowych do poziomu bliskiego zera
nie skutkuje nasileniem odptywu kapitatu (po-
prawa eksportu netto), to ma negatywny wplyw
na wielko$§é importu; poza tym wzmacnia
bodzce bankéw do przenoszenia aktywnosci

za granice.

Obserwacja 5. Uniknigcie zatamania dynamiki
kredytu po kryzysie finansowym nie byto kluczo-
we dla wynikow gospodarczych w dtuzszym ho-

ryzoncie.
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Jedynym krajem, w ktérym dynamika kredytu
dla sektora prywatnego szybko powrdcita
do pozioméw sprzed kryzysu finansowego, byta
Kora Potudniowa. Jej zalamanie nastgpito
w Szwecji. W odréznieniu od pozostatych kra-
jow stata sie ona tam ujemna i przez 6 lat byta
nizsza od tempa wzrostu gospodarki. W Japonii
dynamika kredytu dla sektora prywatnego ob-
nizata si¢ stopniowo, ale systematycznie. Za-
czeta rosnaé przed 1997 rokiem, ale po kryzysie
w krajach azjatyckich powrécita do tendencji
malejacej. Niemal w kazdym roku przekraczata

jednak tempo wzrostu gospodarki.

Wykres 9a. Kredyt dla sektora prywatnego,
w % PKB
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Wykres 9b. Dynamika kredytu dla sektora
prywatnego,r/r w %

Szwecja =—USA

Analiza ksztattowania si¢ kredytu w Japonii
wskazuje, ze obnizenie st6p procentowych
do poziomu bliskiego zera, z jednej strony, za-
pobiega odcigciu podmiotéw gospodarujacych
od kredytu po peknieciu baniki na rynku akty-
wow, ale z drugiej strony, raczej wydtuza niz
skraca okres spadajacej lub niskiej jego dyna-
miki. Jednoczeénie przy duzym zatamaniu cen
na rynku aktywéw, ktérych wzrost byt weze-
$niej napedzany kredytem, zapobiezenie takie-
mu odcieciu musi oznacza¢ odwlekanie re-
strukturyzacji portfela kredytéw przez banki,
zwigkszajacym ich wrazliwo§¢ na przyszte
wstrzgsy. Z kolei odwlekanie restrukturyzacji
portfela kredytéw dziata hamujaco na dynami-
ke kredytu.

Obserwacja 6. We wszystkich krajach, niezale-
2nie od ich wynikow gospodarczych, baza mone-
tarna po kryzysie rosta przecietnie duzo szybciej
niz podaz pienigdza. W krajach, ktore osiggnety
lepsze wyniki w diuzszej perspektywie, wyzsza
byta zarowno dynamika bazy monetarnej, jak

i podazy pienigdza.

'Wykres 10a. Agregaty monetarne i kredytowe
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Wykres 10b. Agregaty monetarne i kredytowe Wykres 11b. Podaz pieniadza,
w Korei Potudniowej, rok wystapienia rok wystapienia kryzysu = 100
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Wykres 10c. Agregaty monetarne i kredytowe
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Wykres 11a. Baza monetarna,

rok wystapienia kryzysu = 100
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Obserwacja ta wskazuje, ze iloSciowe luzowanie po-
lityki pienieznej nie wymaga uprzedniego sprowa-
dzenie stép procentowych do poziomu bliskiego ze-
ra. Takie luzowanie jest potrzebne, poniewaz kry-
zys finansowy; niezaleznie od skali spadku stép, osta-
bia zwigzek miedzy podaza pieniadza a bazg mo-
netarng. Warto zauwazy¢, ze w Japonii dynamika
podazy pienigdza i bazy monetarnej nie rozeszly si¢
bezposrednio po peknigciu banki spekulacyjnej,
a dopiero po obnizeniu st6p procentowych do po-

ziomu bliskiego zera. Rozejscie to nastgpito zanim

kryzys azjatycki nasilit kryzys finansowy w Japonii.

Obserwacja 7. Deflacja w Japonii byta zjawiskiem
monetarnym.

Deflacja w Japonii, jesli do pomiaru dynamiki cen
uzy¢ delatora PKB, rozpoczeta sie w 1995 roku. Jej
wystgpienie mozna byto przewidzie¢ na podstawie
ksztattowania sie dynamiki podazy pieniadza, uzy-
wajac do prognozy modelu *, oszacowanego na da-
nych sprzed deflacji (opis konstrukeji tego modelu
mozna znalez¢ w: Brzoza-Brzezina i Kottowski, 2001).

Duza luka deflacyjna otworzyta si¢ zanim stopy pro-
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centowe zblizyly sie do zera. Po ich spadku ponizej 2%
domkneta si¢ ona w horyzoncie najsilniejszego od-
dziatywania polityki pienieznej na procesy inflacyj-
ne, ale teoretyczna dynamika cen pozostata w oko-

licach zera, w tym okresowo nadal byta ujemna

Wykres 12a. Deflator PKB i inflacja
teoretyczna wyznaczona na podstawie

modelu n*, wyestymowanego na danych
do 1992 roku
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Wykres 12b. Deflator PKB i inflacja
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Najstabszy wniosek, jaki ptynie z tej obserwacji
brzmi: obnizenie st6p procentowych do poziomu
bliskiego zera nie musi wystarczy¢ do zapobieze-
nia (albo chociazby zakoniczenia) deflacji i to ta-
kiej, ktéra ma zrédta nie w zmianach popytu
na pieniadz, ale w spadku dynamiki podazy pie-
niadza. W potlaczeniu z obserwacja 5. mozna

stwierdzié, ze aby zapobiec takiej deflacji po kry-
zysie finansowym, moze by¢ potrzebne silne ilo-
$ciowe luzowanie polityki pienieznej, ktére jednak
nie musi zosta¢ poprzedzone redukejg stép procen-

towych do poziomu bliskiego zera.

6. Podsumowanie

W normalnych warunkach, gdy sektor bankowy nie
wykazuje nadzwyczajnej ostroznosci, stopy procen-
towe bliskie zera zwigkszaja ryzyko boomu kredy-
towego i szybkiego wzrostu cen, w tym cen akty-
wow. Pekniecie banki spekulacyjnej napompowa-
nej przez kredyt grozi zatamaniem sektora banko-
wego lub — szerzej — finansowego, ktéry ma zasad-
nicze znaczenie dla wzrostu nowoczesnej gospo-

darki, wymagajgcej specjalizacji.

Stopy procentowe bliskie zera w otoczeniu zwiek-
szajg ryzyko zbyt p6Znego zaostrzenia polityki pie-
ni¢znej w szybko rosnacych gospodarkach (a wiec
o wysokiej naturalnej stopie procentowej), otwartych
na przeptywy kapitatu, ktére grozi eksplozjg kredy-
tuw walutach obcych i deficytu obrotéw biezacych.

Wreszcie, stopy procentowe bliskie zera moga
by¢ kosztowne réwniez dla krajéw; ktére zostaly do-
tkniete kryzysem finansowym. Moga one —za po-
Srednictwem 5 mechanizméw —wydtuzac okres po-

wolnego wzrostu po kryzysie.

L. Jesli stopy procentowe spadng do poziomu bli-
skiego zera, banki mogg zaczg¢ zarabia¢ na samych
pasywach. Jednoczesnie wydhuzanie przez nie ba-
dania stanu faktycznego nie wigze si¢ z istotnym

ryzykiem przejecia finansowania projektu przez
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konkurenta, bo maja one §wiadomos¢, ze caty sek-

tor finansowy wykazuje duzg ostroznosc.

11. Sprowadzenie st6p procentowych do poziomu bli-
skiego zera moze ostabia¢ bodZce bankéw do re-
strukturyzacji portfela kredyt6w, bo sprawia, ze
nawet podmiot, ktéry nie jest w stanie nigdy spta-
ci¢ pozyczonego kapitaty, staje si¢ zdolny do spta-
ty odsetek od kredytu. Banki, pozwalajgc im na ro-
lowanie zobowigzan, unikaja tworzenia rezerw,
ktére wymagatyby od nich podniesienia kapita-
tu. Stopy procentowe bliskie zera moga tez na-
silaé efekt zamknigcia, wywotany kryzysem, po-
niewaz powoduja, ze aktywa o wartosci nizszej
od dtugu zaciggnietego na ich nabycie moga na-
dal generowaé dochdd przekraczajacy koszty je-
go obstugi. Nie zrestrukturyzowany portfel kre-
dytéw (mechanizm IT) moze hamowac wzrost kre-
dytu (czyli nasila¢ dziatanie mechanizmu I).
Zwigksza bowiem ryzyko, ze banki beda budo-
waly sobie obraz podmiotéw ubiegajacych sie
o kredyt na podstawie nie zrestrukturyzowane-
go portfela, korzystanie z kredytu stanie sie sy-
gnatem probleméw finansowych, a rolujace
swoje zobowigzania nierentowne przedsiebior-
stwa, podbijajgc koszt wynajmu czynnikéw wy-
twoérczych i zanizajac ceny, beda zmniejszaé
zyski pozostatych firm. Ponadto, moze on utrud-
nia¢ bankom dostep do kapitatu, bez ktérego nie
moga one zwiekszaé akgji kredytowej).

I11. Stopy procentowe bliskie zera moga zwigkszy¢
zapotrzebowanie na ptynne rezerwy ze strony
wszystkich sektor6w zaréwno na skutek spro-
wadzenia korzysci z dzielenia si¢ plynnoscia
do zera, jak i ze wzgledu na niepewnosé, kto-

rej moga stac¢ si¢ indykatorem, i ktérg — jesli

opd6zniajg restrukturyzacje gospodarki — pogte-
biaja. Ten wzrost udziatu ,niepracujgcych” ak-
tywow w aktywach finansowych poszczeg6lnych
sektor6w moze, z jednej strony, ostabi¢ skutecz-
no$¢ ilosciowego luzowania polityki pienieznej,
a z drugiej strony, wymuszaé na banku central-
nym, jesli chce on zapobiec kurczeniu si¢ po-
dazy pienigdza, podejmowanie niekonwen-
cjonalnych dziatan na bardzo szeroka skale (tym
szersza, im wigksze rozmiary w danej gospodar-

ce osiggnat sektor bankowy).

IV. Zar6éwno stopy procentowe bliskie zera, jak i be-
dace ich wynikiem opdznianie restrukturyzaciji,
moga zachecaé banki i podmioty gospodaruja-
ce do lokowania wolnych srodkéw w obligacje
skarbowe. Jesli zaréwno ceny SPW, jak iich za-
86b silnie wzrosna, to stopy procentowe bliskie
zerainiska aktywnos¢ gospodarcza moga oka-

za¢ si¢ stabilnym stanem.

V. Wreszcie, zar6wno stopy procentowe bliskie
zera, jak i bedace ich wynikiem opdznianie re-
strukturyzacji, moga zachecaé wszystkie sekto-
ry do inwestowania za granicg. Odptyw kapita-
tu, wynikajacy z duzej niepewnosci w kraju
i towarzyszacej jej niskiej aktywnosci gospodar-
czej, moze ogranicza¢ import i — w efekcie
— transfer technologii z zagranicy. Z kolei, prze-
noszenie si¢ aktywnosci bankéw z kraju za gra-
nice dodatkowo zmniejsza ich pozytywny wptyw
na wzrost krajowej gospodarki.

Por6wnanie podstawowych danych makroekono-
micznych w ciggu 10 lat po gtebokim kryzysie fi-
nansowym w 3 krajach: Japonii, Szwecji i Korei su-

geruje, ze sprowadzenie po kryzysie st6p procen-
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towych do poziomu bliskiego zera moze wydtuzac
okres powolnego wzrostu gospodarki za posred-
nictwem wigkszo$ci z wymienionych mechanizméw.
Nie daje ono mocnych podstaw do uznania kt6-
regokolwiek z nich za wytacznie teoretyczng cie-
kawostke. Najwieksze watpliwosci moze budzic za-
chowanie kredytu po obnizeniu stép procentowych
w poblize zera, czyli dziatanie mechanizmu I
Z kolei najwazniejszym mechanizmem wydaje si¢
by¢ opdznianie restrukturyzacji (mechanizm IT) i to

na nim powinny koncentrowac si¢ dalsze badania.
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Przypisy

1 Oméwienie instytucji w podziale na instytucje napedowe i sta-
bilizujace mozna znalez¢ w: Balcerowicz i Rzonica (2010).

2 Oméwienie szerokiej listy kosztéw inflacji mozna znalezé m.in.
w: Fischer i Modigliani (1980). Réwniez Blanchard, Dell’Ariccia
iMauro (2010) wymieniajg wiele z tych kosztéw: Maja racje, ze czg$¢
znich, w szczegblnosci te zwigzane z brakiem neutralnosci syste-
méw podatkowych wzgledem inflacji, teoretycznie da sie ograni-
czyé. Ale w praktyce tego sie nie robi i nie jest to zapewne przy-
padek. Warto tez zauwazy¢, ze nowsze badania wskazuja, ze kosz-
ty inflacji pojawiaja si¢ juz przy bardzo niskim jej poziomie. Na przy-
ktad Kahn i Senhadji (2001) wskazujg, ze prég, po ktérego prze-
kroczeniu inflacja ma negatywny wplyw na wzrost gospodarki, wy-
nosi miedzy 1 a 3% dla krajéw wysoko rozwinigtych oraz 7-11%.
Burdekin et al. (2004) oceniaja, ze r6wniez dla gospodarek
wschodzacych wynosi on 3%. Kremer, Bick i Nautz (2010) szacu-
ja go na okoto 2% dla krajéw wysoko rozwinietych i 17% dla go-
spodarek wschodzacych, a Espinoza, Leon i Prasad (2010) na, od-
powiednio, 1 i 10%.

3 Za ,bezpieczne” aktywa zazwyczaj uchodzg skarbowe papie-
1y warto$ciowe i to ich dotyczy mechanizm IV Nadwyzkowa ptyn-
no$¢ moze by¢ jednak lokowana nie tylko w nie, ale tez np. w su-
rowce. Sg to bardzo ptynne aktywa, poniewaz maja, w ramach
danego rynku surowcowego, jednolita charakterystyke, sa zuzy-
wane w procesie produkgji, co daje pewnos¢ ich odsprzedazy;, oraz,
w przypadku wigkszosci gospodarek, majg ceny niezalezne
od sytuacji w danej gospodarce. Te cechy surowcéw zwigksza-
ja prawdopodobiefistwo wzrostu ich cen w sytuacji utrzymywa-
nia niskich stép procentowych przez najwazniejsze banki cen-
tralne na $wiecie.

4 Mimo to, sg ekonomisci (zob. np. Kutner i Posen, 2001), kt6-
1zy twierdza, ze polityka fiskalna w Japonii nie zostata dosta-
tecznie poluzowana w odpowiedzi na kryzys. Twierdzg oni
w szczeg6lnoscei, Ze ograniczenie deficytu budzetu w 1997 r. od-
powiada za pogltebienie probleméw gospodarczych tego kra-
ju po kryzysie azjatyckim. Byt to jedyny rok w 10-letnim okre-
sie po kryzysie, w ktérym deficyt zostat zmniejszony.
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytow inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosja i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsi¢biorstw i bankow
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaty jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny 1 perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkow ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery wartosciowe 1 derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obrét wierzytelnosciami
21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadz6r whascicielski i nadzoér bankowy
23 Sanacja bankow
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektow ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosei kontrahentéw
Wydanie specjalne Jak dokonezy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat sie)
34 Rynek inwestycji energooszczgdnych
35 Globalizacja rynk6w finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkow kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci spétdzielezej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowa¢ polityke gospodarcza panstwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej 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 korupcja — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec ztotego?
45 Fuzje i przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia i perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwoj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
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