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Introduction

Wstep

In 2009, for the first time since the end of World War 1II,
the world economy shrank. This resulted from the eco-
nomic downturn in highly developed countries and sur-
prised most economists. According to the IMF forecast
published in spring 2008, GDP growth in these countries
was expected to accelerate from 1.3% in 2008 to 3.8%.
In fact, the growth rate was 0.1% in 2008 and minus
3.7% in 2009 (White, 2012). Another surprise was the
subsequent poor performance rates reported by the ma-
jor economies, i.e. the United States and the Eurozone.
Five years after the acute phase of the global financial
crisis their growth rates have not returned to pre-crisis

levels.

In response to the outbreak of the crisis the major cen-
tral banks, i.e. the Fed and the European Central Bank
(EBC), took unconventional measures. These involved:
(i) reduction of interest rates to near zero levels; (ii)
the announcement to maintain interest rates near zero
for an extended period of time; (iii) quantitative easing
of monetary policy on a large scale. The first measure re-
sulted in the longest period of negative real interest rates
in these economies since the 1970s. The second measure
brought expectations that these conditions will continue
in the coming years, while the third measure resulted in
about a threefold increase in the balance sheet totals of
central banks (BIS, 2013).

The reaction of central banks to the crisis was, though
not entirely, consistent with the conclusions of the new
Keynesian analytical framework (hereinafter referred to
as ‘the NK model’), which defines a theoretical frame-
work for monetary policy (see e.g. Christiano, Trabandt
and Walentin, 2011; Clarida, Gali and Gertler, 1999;
Smets and Wouters, 2003 and 2007; or Woodford, 2003,
Ch. 4). Using this model one can demonstrate that if the
major central banks had not reached for unconventio-
nal measures, the aggregate demand and — in effect —

the growth of the economy, would be even weaker.

However, the NK model does not allow for the ana-
lysis of any events that occurred after the crisis: the
low percentage of bankruptcies in the largest economies
(see e.g. Deutsche Bank, 2013), the small number of
start-ups (even in the United States, where net profits

of companies have reached the highest level in relation

W 2009 roku gospodarka swiatowa skurczyla sie po raz
pierwszy od zakonczenia II wojny Swiatowej. Odpowia-
dalto za to zatamanie gospodarcze w krajach wysoko roz-
winietych. Byto ono dla wigkszosci ekonomistéow zasko-
czeniem. Wedle prognozy MFW z wiosny 2008 roku dy-
namika PKB w tych krajach miala przyspieszy¢ z 1,3%
w 2008 roku do 3,8%. W rzeczywistosci wyniosta 0,1%
w 2008 roku i minus 3,7% w roku 2009 (White, 2012).
Zaskoczeniem byty réwniez pézniejsze stabe wyniki gtéw-
nych gospodarek, tzn. Standéw Zjednoczonych i strefy
euro. Pigé lat po ostrej fazie globalnego kryzysu finan-
sowego, tempo ich wzrostu nie powrécilo do wartosci

sprzed jego wybuchu.

W reakcji na wybuch kryzysu gltéwne banki centralne,
tj. Fed i Europejski Bank Centralny (EBC), podjely nie-
konwencjonalne dzialania. Polegaly one na: (i) obnizeniu
stop procentowych do poziomu bliskiego zera; (ii) zapo-
wiedzi utrzymania stop procentowych blisko zera przez
wydluzony czas; (iii) ilo$ciowym luzowaniu polityki pie-
nieznej na szeroka skale. Rezultatem pierwszego dziata-
nia byl najdtuzszy od lat siedemdziesiatych okres real-
nie ujemnych stép procentowych w tych gospodarkach,
drugiego — oczekiwania, ze ten stan bedzie sie utrzy-
mywal w nadchodzacych latach, a trzeciego — okoto
trzykrotny wzrost sum bilansowych bankéw centralnych
(BIS, 2013).

Reakcja gléwnych bankéw centralnych na kryzys byla,
choé¢ nie w pelni, zgodna z wnioskami z nowego Key-
nesowskiego schematu analitycznego (dalej nazywanego
w skrécie schematem), ktéry wyznacza ramy teoretyczne
dla polityki pienieznej (zob. np. Christiano, Trabandt
i Walentin, 2011; Clarida, Gali i Gertler, 1999; Smets
i Wouters, 2003 i 2007; lub Woodford, 2003, rozdz. 4).
Przy jego uzyciu mozna pokazaé, ze gdyby gléwne banki
centralne nie siegnely po niekonwencjonalne dziatania,
taczny popyt i — w efekcie — wzrost gospodarki bytyby

jeszcze stabsze.

Nie pozwala on jednak na analizowanie zadnego z naste-
pujacych zjawisk, ktére wystapily po kryzysie: niskiego
odsetka bankructw w najwiekszych gospodarkach (zob.
np. Deutsche Bank, 2013), malej liczby podmiotéw roz-
poczynajacych dzialalno$é (nawet tam, gdzie zyski netto

przedsiebiorstw osiagnely najwyzszy poziom w relacji
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to GDP, see e.g. Lahart, 2013), very low employment
turnover (see e.g. Lazear and Spletzer, 2012), the high
persistence of economic uncertainty (see e.g. Haddow
et al., 2013) at a very low volatility of macroecono-
mic indicators (see e.g. Goldman Sachs, 2013), the low
growth of the money supply despite a dramatic increase
in the monetary base (see e.g. Bordo, 2014), and
an unprecedented growth of public debt during peace-
time, which has reached levels impossible to sustain at
a normal level of interest rates. This means that the NK
model does not include mechanisms through which
unconventional monetary policy measures can generate

costs.

Our analysis is focused on these costs. Without their
identification there is a serious risk that these measures
will become just a conventional response to recurrent

crises.

The further part of this paper consists of six sections
(numbered from the second to the eighth). In the se-
cond section we present the conclusions of the NK mo-
del regarding the monetary policy reaction to the cri-
sis and compare them with unconventional measures
taken by major central banks. The third section presents
the effects of unconventional monetary policy on
the the fourth

the uncertainty, the fifth section — on the use of cre-

restructuring, section on
dit, the sixth section — on the money supply growth,
and the seventh section — on public debt. Section eight

contains the summary.

This structure of the paper reflects the main mechanisms
through which — in our opinion — the unconventional
monetary policy measures generate costs. The costs are
generated not only due to the distortions in the choices
by economic agents and banks, but also due to deci-
sions by the fiscal authorities, in particular on the size of

the deficit in public finances.

Our study is obviously not the only one dealing with

the costs of unconventional monetary policy measures.

The most detailed analysis of the negative effects of such
measures on the intensity of the restructuring was proba-
bly presented by Caballero, Hoshi and Kashyapa (2006
and 2008). Their papers are focused on the effects of the
forbearance lending on the entry rate and new projects
undertaken by existing enterprises. However, these rese-
archers do not analyze its other effects on productivity

growth. Moreover, they do not address in more detail

do PKB, tj. w Stanach Zjednoczonych; zob. np. Lahart,
2013), bardzo niskiej rotacji zatrudnienia (zob. np. La-
zear i Spletzer, 2012), duzej uporczywosci niepewnosci
gospodarczej (zob. np. Haddow i wspdlautorzy, 2013)
przy bardzo niskiej zmiennosci wskaznikow makroeko-
nomicznych (zob. np. Goldman Sachs, 2013), niskiej dy-
namiki podazy pienigdza pomimo dramatycznego wzro-
stu bazy monetarnej (zob. np. Bordo, 2014) oraz nie
majacego precedensu w czasach pokoju przyrostu dlugu
publicznego, ktéry osiagnal poziomy nie do utrzymania
przy normalnym poziomie stopy procentowej. Oznacza
to, ze omawiany model nie zawiera mechanizméw, po-
przez ktore niekonwencjonalne dzialania w polityce pie-

nieznej moga rodzié koszty.

Koszty te sa przedmiotem naszej analizy. Bez ich okre-
$lenia istnieje powazne ryzyko, ze wymienione dziatania
stana sie konwencjonalna odpowiedzia na powtarzajace

sig¢ kryzysy.

Dalsza czes¢ opracowania sktada sie z szesciu punktéw
(o numerach od drugiego do ésmego). W punkcie dru-
gim przedstawiamy wnioski ze schematu dla reakcji poli-
tyki pienieznej na kryzys i poréwnujemy je z niekonwen-
cjonalnymi dziataniami podjetymi przez gléwne banki
centralne. W punkcie trzecim pokazujemy skutki nie-
konwencjonalnej polityki pienieznej dla restrukturyzacji,
w punkcie czwartym — dla niepewnosci, w punkcie pia-
tym — dla korzystania z kredytu, w punkcie szdstym —
dla dynamiki podazy pieniadza, a w punkcie sibdmym
— dla dlugu publicznego. Punkt 6ésmy zawiera podsu-

mowanie.

Taka struktura opracowania odbija gtéwne mechanizmy,
poprzez ktére — naszym zdaniem — niekonwencjonalne
dzialania w polityce pienieznej rodza koszty. Powstaja
one nie tylko na skutek znieksztalcen w wyborach eko-
nomicznych podmiotéw gospodarujacych i bankéw, ale
i w wyniku decyzji wtadz fiskalnych dotyczacych w szcze-

gblnoéci rozmiaréow deficytu w finansach publicznych.

Nasze opracowanie nie jest oczywiscie jedynym, ktore
jest poswiecone kosztom niekonwencjonalnych dzialan

w polityce pieniezne;j.

Ujemne wplyw takich dzialan na natezenie restruktury-
zacji jest sposréd innych prac najbardziej szczegdélowo
analizowane prawdopodobnie przez Caballero, Hoshi’ego
i Kashyapa (2006 i 2008). Koncentruja si¢ oni na skut-
kach podtrzymywania dziatalnosci ztych kredytobiorcéw

dla stopy wej$¢ i nowych projektéw podejmowanych
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the mechanisms through which the interest rate close to

zero favors the forbearance lending.

The relationship between economic restructuring after
the crisis and the uncertainty, and the effects of un-
conventional monetary policy measures on them was
mainly analyzed by Kobayashi (2000, 2006 and 2007).
However, in all his papers Kobayashi actually addres-
ses just one type of uncertainty caused by the delay
in restructuring (i.e. payment uncertainty) and analy-
ses only one result of this uncertainty (i.e. reduced spe-
cialization). The negative effects of unconventional mo-
netary policy measures on the use of external finan-
cing were probably most broadly discussed by McKinnon
(e.g. 2013a or 2013b). However, in his papers McKinnon
almost exclusively analyses two channels of this effect,
associated with the cost of liabilities and benefits from

investing in safe assets.

The problem of public debt increasing to levels creating
the risk of fiscal crisis due to unconventional monetary

policy measures was analyzed in detail by Arellano, Co-

nesa and Kehoe (2012), and by Conesa and Kehoe (2012).

However, they assumed in the analysis that the persi-
stently low growth rate of the economy, being the main
reason for which fiscal authorities allowed public debt to
increase to such levels, does not depend either on unco-
nventional monetary policy measures or on the state of
public finances. In addition, they assumed that the rela-
tionship between the deficit in public finances and unco-
nventional monetary policy runs in one direction only.
More precisely, unconventional monetary policy favors
the maintenance of a large deficit, but the deficit does
not affect the decisions of the central bank with regard

to unconventional measures.

przez istniejace przedsiebiorstwa. Nie analizuja nato-
miast innych skutkéw takiego podtrzymywania dla dy-
namiki produktywnoéci. Nie odnosza sie rowniez szerzej
do mechanizméw, poprzez ktére stopa procentowa bliska
zera sprzyja podtrzymywaniu nadmiernie zadluzonych

podmiotéw.

Problem wspéltzaleznosci miedzy restrukturyzacja gospo-
darki po kryzysie a niepewnoscia, oraz oddziatywania na
nie niekonwencjonalnych dzialan w polityce pienieznej
podejmuje gléwnie Kobayashi (2000, 2006 i 2007). We
wszystkich pracach ogranicza si¢ on jednak wlasciwie
do jednego rodzaju niepewnosci powodowanej przez od-
wlekanie restrukturyzacji (tzn. niepewnosci odzyskania
nalezno$ci) i analizuje tylko jeden skutek tej niepewno-

$ci (tj. ostabienie specjalizacji).

Problemowi ujemnego wplywu niekonwencjonalnych
dziatan w polityce pienigznej na korzystanie z zewnetrz-
nego finansowania najwiecej uwagi pos$wieca chyba
McKinnon (np. 2013a lub 2013b). W swoich pracach
analizuje on jednak prawie wylgcznie dwa kanaly tego
wplywu, zwiazane z kosztami pasywow i korzysciami

z inwestowania w bezpieczne aktywa.

Problem wzrostu dilugu publicznego do pozioméw ro-
dzacych ryzyko kryzysu fiskalnego na skutek niekonwen-
cjonalnych dzialan w polityce pienieznej jest dokladnie
analizowany przez Arellano, Conesa i Kehoe (2012) oraz
Conesa i Kehoe (2012). W ich analizie przedluzajace
sie niskie tempo wzrostu gospodarki, bedace zasadni-
czym powodem dopuszczania przez wladze fiskalne do
wzrostu dlugu publicznego do takich pozioméw, nie za-
lezy jednak ani od niekonwencjonalnych dziatan w poli-
tyce pienieznej, ani od stanu finanséw publicznych. Po-
nadto, przyjmuja oni, ze relacja miedzy deficytem w fi-
nansach publicznych a niekonwencjonalng polityka pie-
niezng przebiega tylko w jednym kierunku: niekonwen-
cjonalna polityka pieniezna sprzyja utrzymywaniu du-
zego deficytu, ale wielko$¢ deficytu nie ma wplywu na
decyzje banku centralnego odnosnie do niekonwencjonal-

nych dziatan.
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1. Conclusions

from the new Keynesian analytical

framework

vs. the reaction of the major central banks to the crisis

1. Wnioski z nowego Keynesowskiego schematu analitycznego a reakcja gtéwnych bankow

centralnych na kryzys

The NK model relies on two major economic relation-
ships: the expectational IS curve (see Equation 1) and

the new Keynesian Phillips curve (see Equation 2).

1 . "
Ty = Et—l$t+1 - <a> (Zt —Ei_m1 — Tt )

T — ’]TT = ﬁEtfl (’7Tt+1 — ’R'T) + KTy + e

where:
x; — the output gap;
i — nominal interest rate;

m; — the inflation rate;

rp — (real) natural interest rate;

| — a delay in the data on which economic agents
formulate expectations;

7T — inflation target;

e; — the cost shock.

Since the equations are derived, respectively, from
the of households

and enterprises maximizing profits', the model is often

conditions maximizing utility
claimed to have strong microeconomic foundations. Ho-
wever, at least some of these “strong” microeconomic
foundations are, to put it gently, poorly supported by
the results of empirical research (this refers, e.g. to how
prices are set by enterprises). Some economists claim
(see e.g. Sims, 2012) that the significance of this weak-
ness can be reduced by narrowing the application of the
NK model to create an economic reasoning for the fore-
casts based on a variety of models (including atheoretical
models). Even if the role of the NK model was limited
to this, it would still have a major effect on the decisions

made by central banks, because the way of thinking on

Schemat opiera si¢ on na dwéch gtéwnych zaleznosciach
ekonomicznych: krzywej IS rozbudowanej o oczekiwa-
nia (zob. Réwnanie 1) oraz nowokeynesowskiej krzywej

Philipsa (zob. Réwnanie 2).

gdzie:
x; — luka popytowa;
i; — nominalna stopa procentowa;

m; — inflacja;

n

rp — (realna) naturalna stopa procentowa;

l — op6znienie w danych, na podstawie ktoérych pod-

mioty gospodarujace formutuja oczekiwania;

7T — cel inflacyjny;

er — wstrzas kosztowy.

Jako ze wyprowadza si¢ je z warunkéw maksymaliza-
cji, odpowiednio uzytecznosci przez gospodarstwa do-
mowe oraz zyskéw przez przedsiebiorstwa, czesto mozna
spotkac sie ze stwierdzeniem, ze schemat ma mocne mi-
kroekonomiczne podstawy. Jednak przynajmniej czesé
z tych ,mocnych” mikroekonomicznych podstaw ma,
oglednie méwiac, watte wsparcie w wynikach badan em-
pirycznych (dotyczy to np. sposobu ustalania cen przez
przedsigbiorstwa). Zdaniem niektérych ekonomistéow
(zob. np. Sims, 2012), znaczenie tej stabosci mozna ogra-
niczyé¢ zawezajac rozumowaniem ekonomicznym wyko-
rzystania schematu do obudowy prognoz konstruowa-
nych przy uzyciu wielu modeli (takze ateoretycznych).

Jednak nawet gdyby tylko do tego sprowadzala sie rola

mBank—CASE Seminar Proceedings No. 131 / Zeszyty mBank—-CASE Nr 131 10



the effects of the economy has more impact on these de-

cisions than the forecasted numerical values.

To complete the NK model one needs a rule of mo-
netary policy or the loss function of the central bank,
which aims at minimizing it. According to the NK mo-
del the use of the simple monetary policy rule of Taylor
(1993) produces results that are close to the maximi-
zed social welfare (even after including financial frictions
into the model — see e.g. Curdia and Woodford, 2009).

. T
zt:m—i—rf—&—aw(wt—w )—l—azxt

where:

a; — weight of deviation of inflation from the target in

the rule;
o, — weight of the output gap in the rule.

In the NK model it is assumed that the effect of
the central bank on the aggregate demand and — in
consequence — on price dynamics is restricted by the

inability to reduce the interest rate below zero?.

it

Due to this restriction (in the absence of similar restric-
tions towards inflation-related expectations and the na-
tural rate of interest) the central bank in response to
the crisis should, according to the NK model, aggres-
sively reduce the interest rate, i.e. (i) establish it at
a lower level than that allowing for the shaping of aggre-
gate demand at the level of the potential product, and
the inflation level at the inflation target (see Equation
5), which requires (ii) reduction of the interest rate by
an amount greater than the decrease of the natural in-

terest rate (see Equation 6)3.

schematu, nadal wywieralby on zasadniczy wpltyw na de-
cyzje bankow centralnych. Na ksztalt tych decyzji bar-
dziej bowiem niz numeryczne wartosci prognoz oddzia-

tuje sposéb myslenia o dzialaniu gospodarki.

Do domkniecia schematu potrzebna jest reguta polityki
pienieznej lub funkcja straty banku centralnego, ktéra
stara sie on zminimalizowa¢. Wedtug schematu kierowa-
nie sie¢ w polityce pienieznej prosta reguta typu Taylora
(1993) daje rezultaty bliskie maksymalizacji spolecznego
dobrobytu (i to nawet po rozbudowaniu schematu o fryk-
¢je finansowe — zob. np. Cidrdia i Woodford, 2009).

gdzie:
o, — waga odchylenia inflacji od celu w regule;

a, — waga luki popytowej w regule.

W schemacie przyjmuje sie, ze oddzialywanie banku cen-
tralnego na laczny popyt i — w efekcie — dynamike
cen jest ograniczane przez brak mozliwosci zredukowa-

nia stopy procentowej ponizej zeraZ.

WV

Ze wzgledu na to ograniczenie (przy braku podobnego
ograniczenia dla oczekiwan inflacyjnych i naturalnej
stopy procentowej), bank centralny w reakcji na kry-
zys powinien, wedle schematu, agresywnie zredukowaé
stope procentowa, tzn. (i) ustali¢ ja w wysokosci nizszej
od pozwalajacej na ksztaltowanie sie tacznego popytu
na poziomie produktu potencjalnego, a inflacji na po-
ziomie celu inflacyjnego (zob. Réwnanie 5), co wymaga
(ii) jej obnizenia o wielkosé¢ przekraczajaca skale spadku

naturalnej stopy procentowej (zob. Réwnanie 6)3.
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where: gdzie:

v (ry) — probability that the central bank will find
itself in a position where it is unable to reduce the
interest rate despite the negative output gap and

decrease in inflation below the inflation target;

77 — inflation in such a case;

xflb — output gap in such a case.

Although the risk of reaching the zero lower bound ju-
stifies, in the NK model, aggressive rate reductions in
response to the crisis, the rate reduction to zero does
not imply in this model the loss of influence by the
central bank on aggregate demand and price dynamics.
The non-recurring notation of the expectational IS cu-
rve (see Equation 7) implies that after lowering interest
rates to zero, the central bank may still balance the ne-
gative output gap if it declares that when it becomes
possible (i.e. when negative shock in the natural inte-
rest rate begins to expire), it will keep the real interest
rate clearly below the natural interest rate or for a suf-
ficiently long time (see e.g. Eggertsson and Woodford,
2003).

oo

v (rf") — prawdopodobienstwo znalezienia sie przez bank
centralny w sytuacji, w ktorej nie bedzie mégl ob-
nizy¢ stopy procentowej pomimo ujemnej luki po-

pytowej i spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego;

77 — inflacja w takiej sytuacji;

27!* — luka popytowa w takiej sytuacji.

Mimo ze ryzyko znalezienia sie na zerowej dolnej gra-
nicy uzasadnia, w ramach schematu, agresywne obnizki
stopy w reakcji na kryzys, to sprowadzenie stopy do
zera nie jest rownoznaczne w tym schemacie z utrata
wplywu przez bank centralny na laczny popyt i dyna-
mika cen. Nierekurencyjny zapis krzywej IS rozbudowa-
nej o oczekiwania (zob. Réwnanie 7) pozwala wyciagnaé
wniosek, ze po obnizeniu stopy procentowej do zera bank
centralny moze nadal domykaé¢ ujemng luke popytowa,
o ile zobowiaze sie, ze z chwila, kiedy stanie si¢ to moz-
liwe (czyli po rozpoczeciu wygasania ujemnego zaburze-
nia naturalnej stopy procentowej), bedzie utrzymywaé
realng stope procentows ponizej naturalnej stopy pro-
centowej odpowiednio wyraznie lub przez odpowiednio

dlugi czas (zob. np. Eggertsson i Woodford, 2003).

1 , " 1 — 1) — , 1) — .
Ty = — <0> Z Etfl(ltjtkr — By kg1 — Tt+k) = (a) ZEtflﬂ't+k+1 - (U) Z Bttty + <U> ZEt,erk
k=0 k=0 k=0

k=0

In the NK model this commitment is equivalent to
the announcement of a permanent increase in the mone-
tary base after the zero lower bound ceases to constrain

central bank decisions in relation to the interest rate

(7)

Zobowiazanie to w schemacie jest réwnowazne z zapo-
wiedzia trwalego zwiekszenia bazy monetarnej po tym,
jak zerowa dolna granica przestanie krepowa¢ decyzje

banku centralnego w stosunku do stopy procentowej
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(Woodford, 2012)%. However, as long as this bound is
a valid constraint, the monetary base can be shaped fre-

ely without any effect on the aggregate demand.

The standard version of the NK model does not expect
the central bank to have an effect on the net supply
of assets other than money. It is argued that the chan-
ges in the supply of assets caused by the central bank
would be of no significance to the expected changes in
interest rates through which the central bank influences
the aggregate demand and inflation (see e.g. Eggertsson
and Woodford, 2003). Changes would have been neu-
tralized by the activities of economic agents aiming at
hedging themselves against the potential risk of an addi-
tional tax burden to cover losses of central bank (see e.g.
Woodford, 2012). To demonstrate the positive effects of
the central bank on the net supply of assets one has to
supplement the NK model with financial frictions and
assume that the central bank is able to mitigate them.
For example, Curdia and Woodford (2011) assumed that
if as a result of shock the supply of credit by banks con-
sumes a lot of resources, the central bank is able to take

part in lending, using less resources.

Before the global financial crisis credit did not play a role
in the NK model either. To make the credit meaning-
ful, after the outbreak of the crisis economists began
to introduce to the NK model various financial frictions
(see e.g. Roger and Vlcek, 2012 or Vavra, 2011), such
as: financial accelerator (see e.g. Christiano, Motto and
Rostagano, 2010), collateral constraint (see e.g. Andrés
and Arce, 2009) or costly capital requirements for len-
ders (see e.g. Angeloni and Faia, 2013). These frictions
modified the expectational IS curve (see Equations 8
and 9) but did not change the conclusions of the NK
model with regard to the shaping of the interest rate in

response to the crisis.

Firstly, the reduction in the interest rate in response to
the crisis must mitigate the negative effect on aggregate
demand not only resulting from the decreasing natu-
ral rate of interest, but also from intensified frictions.
Frictions are not constant in time (see Equations 8 and
9), and change in cycles, being particularly intensified
by the crisis. The crisis leads to a rapid fall in asset pri-
ces, and thus to a dramatic increase in the risk premium,
which is included in interest on credit, and radically nar-
rows the possibility of providing collateral by potential
borrowers, as well as reduces the ratio of debt to the va-

lue of collateral acceptable by the creditors. Moreover,

(Woodford, 2012)*. Natomiast tak dtugo, jak granica ta
jest wigzacym ograniczeniem, baza monetarna moze by¢

ksztaltowana dowolnie bez wplywu na taczny popyt.

W standardowej wersji schematu nie przewiduje sie wply-
wania przez bank centralny na podaz netto aktywow in-
nych niz pienigdz. Argumentuje sig, ze jej zmiany wy-
wolane przez bank centralny nie mialyby znaczenia dla
oczekiwanej $ciezki stopy procentowej, poprzez ktora
bank centralny oddzialuje na taczny popyt i inflacje (zob.
np. Eggertsson i Woodford, 2003). Bylyby neutralizo-
wane przez dzialania podmiotéw gospodarujacych, chea-
cych sie zabezpieczy¢ przed powodowanym przez nie ry-
zykiem dodatkowych ciezaréw podatkowych (zob. np.
Woodford, 2012). Zeby wykaza¢ pozytywne skutki
wplywu banku centralnego na podaz netto aktywow, do
schematu trzeba wprowadzié frykcje finansowe i zalozy¢,
ze bank centralny jest w stanie je zlagodzié¢. Na przyktad
Curdia i Woodford (2011) przyjmuja, ze jesli na sku-
tek wstrzasu udzielanie kredytow przez banki pochtania
duzo zasobdéw, to bank centralny jest w stanie przejaé

czedé akeji kredytowej, zuzywajac mniej zasobow.

Przed globalnym kryzysem finansowym zadnej roli
w schemacie nie odgrywal réwniez kredyt. Zeby nadaé
mu znaczenie, po wybuchu kryzysu do schematu zaczeto
wprowadzaé frykcje finansowe (zob. np. Roger i Vlcek,
2012 lub Vavra, 2011), akcelerator finansowy (zob. np.
Christiano, Motto i Rostagano, 2010), koniecznosé przed-
stawiania zabezpieczenia przez potencjalnych kredyto-
biorcéw (zob. np. Andrés i Arce, 2009) lub posiadania
kapitatu przez kredytodawcéw, ktorego pozyskanie kosz-
tuje (zob. np. Angeloni i Faia, 2013). Cho¢ modyfikuja
one krzywa IS rozbudowana o oczekiwania (zob. réw-
nania 8 i 9), to nie zmieniaja wnioskéw plynacych ze
schematu odnosnie do ksztaltowania stopy procentowe;j

w reakcji na kryzys.

Po pierwsze, obnizki stopy procentowej w reakcji na kry-
zys musza tagodzi¢ negatywny wplyw na laczny popyt
nie tylko spadku naturalnej stopy procentowej, ale tez
nasilenia sie frykcji. Frykcje nie sa stale w czasie (zob.
réwnania 8 1 9), a ksztaltuja si¢ procyklicznie. Szczegdl-
nie mocno nasila je kryzys. Prowadzi on do gwaltownego
spadku cen aktywéw, a tym samym do drastycznego
wzrostu premii za ryzyko, wliczanej do oprocentowa-
nia kredytow, oraz do radykalnego zawezenia mozliwosci
przedstawiania zabezpieczen przez potencjalnych kredy-
tobiorcow i spadku relacji dtugu do wartosci zabezpie-

czenia akceptowanej przez wierzycieli. Ponadto, powo-
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by causing large losses in the banking sector, the crisis
significantly reduces the capital of banks, which they
need to grant credit. The intensification of frictions cau-
sed by the crisis may also be perceived by economic

agents as a long-term process.

Secondly, serious reduction in interest rates may not
only mitigate the negative effect of the intensified fric-
tions on aggregate demand, but also reduce frictions (see
Inequality 10). If interest rates are perceived to be low
for a longer period, this should increase the evaluation of
assets. The increase in asset prices would lower the risk
premium, increase the possibilities of economic agents
to provide collateral, and facilitate banks in rebuilding
capital (because if it raised the valuation of the banks,
it would have also reduced the resistance of the existing
owners against dilution of their shares). Banks would
also be able to rebuild their capital by benefiting from
a steep yield curve resulting from deep reductions in in-

terest rates®.

1

= BTy — (Cr) (it — B — Tf) — Y18 — Yoty

dujac duze straty w sektorze bankowym, istotnie zmniej-
sza kapital bankéw, ktérego potrzebujg one aby udzie-
la¢ kredytéw. Nasilenie frykcji spowodowane kryzysem
moze by¢ przy tym oceniane przez podmioty jako dlugo-
trwale. Po drugie, glebokie obnizenie stopy procentowej
moze nie tylko tagodzi¢ negatywny wpltyw nasilenia fryk-
¢ji na taczny popyt, ale tez zmniejszaé frykcje (zob. Nie-
réwnosé 10). O ile byloby postrzegane jako dtugotrwate,
powinno podnies¢ wycene aktywéw. Wzrost cen akty-
wow obnizyltby premie za ryzyko, poszerzytby mozliwo-
$ci podmiotéw gospodarujacych przedstawiania zabez-
pieczen oraz ulatwilby bankom odbudowe kapitatu (bo
jesli podniéstby wycene rowniez bankoéw, zmniejszyltby
op6r dotychczasowych wtascicieli przed rozwodnieniem
ich udziatéw). Odbudowe kapitatu bankom ulatwiataby
tez, bedaca wynikiem glebokich obnizek, stroma krzywa

dochodowosci®.

1 oo 1 oo ) 1 oo oo ’ oo
Ty = <0> kZ_OEtflﬂ't+k+1 - <U> kZ_OEtfllt+k + <a> kZ_OEtflTZlk -m kZ_OEtflltJrk — 72 ’;)Etfl1/}t+k 9)

Oy

i

where:

1y — measure of financial frictions.

Introduction of the banking sector to the model® does
not also essentially change any of the conclusions on
the impact of the monetary base on aggregate demand
(see e.g. Curdia and Woodford, 2011). If to finance cre-
dit banks must offer interest rates on deposits higher
than the interest on their cash reserves, any change in
the monetary base leads to changes in aggregate de-
mand. The monetary base does not affect, however,
the aggregate demand if its size is sufficient to equalize
interest rates on deposits made by economic agents and
interest rates on the cash reserves of the banks. This
condition is particularly true when the zero lower bo-

und constrains changes in the interest rate’.

>0 (10)

gdzie:

1y — miara frykcji finansowych.

Wprowadzenie do schematu sektora bankowego® nie
zmienia takze zasadniczo zadnego z wnioskéw w kwestii
oddzialywania bazy monetarnej na laczny popyt (zob.
np. Cirdia i Woodford, 2011). W sytuacji, w ktérej banki,
aby sfinansowa¢ kredyty musza oferowa¢ oprocentowanie
depozytow wyzsze od oprocentowania ich ptynnych re-
zerw, kazda zmiana bazy monetarnej prowadzi do zmiany
tacznego popytu. Baza monetarna nie oddzialuje na-
tomiast na laczny popyt, jezeli jej wielko$é¢ wystarcza,
aby miedzy oprocentowaniem depozytéw podmiotéw go-
spodarujacych i oprocentowaniem pltynnych rezerw ban-
kow nie wystepowala zadna réznica. Ten warunek jest
w szczegolnodci spelniony w przypadku, gdy zerowa dolna

granica wiaze zmiany stopy procentowej”.
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Before the crisis major central banks did not conduct
their monetary policy in line with the Taylor rule (which
when followed would produce, according to the model,
results close to the maximized social welfare). After
the burst of the Internet bubble the banks abandoned
the symmetry, built in the rule, between increase in in-
terest rates in response to the excessive growth of aggre-
gate demand, and the decrease in rates in response to
poor growth. In the United States in 2002-2006
the interest rate was on average about 2.5 percentage po-
ints lower than that implied by the Taylor rule®.
In the Eurozone the deviation was lower, but still si-
gnificant (see e.g. IMF, 2009 or Nechio, 2011). Deci-
sions made by the major central banks increased the
negative difference between the interest rate and the
rate of growth in the global economy that had persisted
since 1997. This process continued until the outbreak of

the crisis (see e.g. Hannoun, 2012).

Using the Keynesian model did not help major central
banks to predict the crisis?. And because the banks did
not predict the crisis, they did not respond to it in ad-
vance by aggressive cuts in interest rates, which would
be implied by the model. The Fed began a series of cuts
in September 2007. During the first year the changes
were mild. Aggressive cuts began only after the ban-
kruptcy of the Lehman Brothers, but the switch was not
instant: at the first meeting after the collapse of the bank
the Fed kept interest rates unchanged. In the Eurozone
the cycle of reductions began even later than in the Uni-
ted States. In July 2008, shortly before the collapse of
Lehman Brothers and half a year after the recession star-
ted in the Eurozone, the ECB decided to increase inte-

rest rates.

The subsequent scale of reductions was in general con-
sistent with the conclusions from the model. The Fed
reduced its key policy rate (further referred to as
the rate) to 0-0.25% in December 2008, while the EBC
reduced it to the unprecedented level of 1% in May 20009.

The subsequent declarations of major central banks on
maintaining interest rates at virtually zero level for
an extended period were also generally compliant with
the NK model'?. The Fed made this declaration in March
2009'!, and repeated it systematically, even though it
was officially announced that the recession was over in
Q2 of 2009'2. The EBC decided to introduce it in July
20133,

However, it is difficult to find support for quantitative

Gléwne banki centralne przed kryzysem nie prowadzity
polityki pienieznej zgodnie z regula Taylora (ktérej prze-
strzeganie — przypomnijmy — dawaloby w $wietle sche-
matu wyniki bliskie maksymalizacji spolecznego dobro-
bytu). Po peknieciu banki internetowej zarzucity wbu-
dowana w regule symetrie miedzy podwyzszaniem stop
procentowych w odpowiedzi na nadmierny wzrost tacz-
nego popytu a ich obnizaniem w reakcji na jego stabos¢.
W Stanach Zjednoczonych w latach 2002-2006 stopa
procentowa byta przecietnie o okoto 2,5 punktéw procen-
towych nizsza niz wynikatoby z reguly Taylora®. W stre-
fie euro to odchylenie bylo o okolo polowe mniejsze, ale
nadal znaczace (zob. np. MEFW, 2009 lub Nechio, 2011).
Decyzje gtéwnych bankéw centralnych przyczynity sie
do poglebienia utrzymujacej sie od 1997 roku ujemne;j
roznicy miedzy stopa procentowa a tempem wzrostu
w gospodarce swiatowej. Postepowalo ono az do wybu-

chu kryzysu (zob. np. Hannoun, 2012).

Korzystanie ze schematu nie pomogto gtéwnym bankom
centralnym przewidzieé¢ kryzysu®. Poniewaz go nie prze-
widzialy, nie odpowiedzialy z wyprzedzeniem agresyw-
nymi redukcjami stop procentowych na jego wystapie-
nie, co nakazywalby schemat. Fed rozpoczal cykl obni-
zek we wrzedniu 2007 roku. Przez pierwszy rok cykl ten
mial tagodny przebieg. Do agresywnych redukcji prze-
szedl dopiero po upadku banku Lehman Brothers,
i to nie od razu: na pierwszym posiedzeniu po upadku
tego banku utrzymano stopy na niezmienionym pozio-
mie. W strefie euro cykl obnizek rozpoczal sie jeszcze
pdzniej niz w Stanach Zjednoczonych. W lipcu 2008 roku,
a wiec na kroétko przed upadkiem Lehman Brothers i p6t
roku po tym, jak w strefie euro rozpoczela si¢ recesja,

EBC podjal decyzje o podwyzce stop.

Poézniejsza skala obnizek byla zasadniczo zgodna z wnio-
skami ze schematu. Fed obnizyl swoja gtéwna stope pro-
centowa (nazywana dalej stopa) do 0-0,25% w grudniu
2008 roku. EBC sprowadzil ja do nie obserwowanego

wezesniej poziomu 1% w maju 2009 roku.

W generalnej zgodzie ze schematem byly réwniez péz-
niejsze deklaracje gtéwnych bankdéw centralnych o utrzy-
mywaniu stopy procentowej na praktycznie zerowym po-
ziomie przez wydtuzony okres'C. Fed deklaracje taka zlo-
zyl w marcu 2009 roku'!, a nastepnie systematycznie ja
powtarzal, mimo ze oficjalnie ogloszono ustapienie rece-
sji w 2. kwartale 2009 roku'?. EBC zdecydowal sie na
nig w lipcu 2013 roku'?.

Trudno natomiast znalezé wsparcie w schemacie dla
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easing in the NK model. The monetary base was dra-
matically increased at the zero lower bound, that is un-
der the circumstances when — according to the NK
model — changes in monetary base have no effect on
the aggregate demand. The major central banks also
make a lot of effort to convince economic agents that
the monetary base will be reduced when the lower bo-
und no longer constrains changes in interest rates, i.e.
at the moment when — according to the NK model
— changes in the monetary base will (or at least can
begin) have an impact on aggregate demand. The NK
model does not imply positive effects of changes caused
by the central bank in the net supply of assets other

than money. Such effects can only be assumed.

ilosciowego luzowania. Baza monetarna zostala drama-
tycznie zwigkszona przy zerowej dolnej granicy wiazacej
zmiany stopy procentowej, a wiec w warunkach, w kto-
rych — wedlug schematu — jej zmiany nie maja znacze-
nia dla tacznego popytu. Gléwne banki centralne wkla-
daja zarazem wiele wysitku w przekonanie podmiotow
gospodarujacych, ze ja ogranicza, kiedy dolna granica
przestanie wigza¢ zmiany stopy procentowej, czyli w mo-
mencie, w ktérym — wedle schematu — zmiany bazy
monetarnej zaczng (lub przynajmniej moga zaczac¢) od-
dzialywaé¢ na laczny popyt. Ze schematu nie da si¢ wy-
prowadzi¢ pozytywnych skutkow zmian wywotanych
przez bank centralny w podazy netto aktywow innych

niz pienigdz. Mozna je jedynie zalozy¢.
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2. Effects of

on the restructuring process

unconventional

monetary  policy measures

2. Skutki niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej dla restrukturyzacji

The crisis is a sign that the economy needs deep re-
structuring. On the other hand, restructuring requires
the release of factors of production from a number of

their previous applications.

Firstly, the growth of a speculative bubble before
the crisis allowed many low-productive companies (and
their managers with low competencies) to stay in
the market. On one hand, ease of achieving good re-
sults blocked selection, but on the other — weakened
motivation to make more effort to increase productivity,
including improving management quality, also because
it discouraged shareholders, creditors, and other busi-
ness partners from monitoring the managers (Fernandez-
Villaverde, Garicano and Santos, 2013).

Secondly, a large proportion of low-productive compa-
nies which were able to operate because of the growing
speculative bubble, are unable to transform radically
after the bubble burst. Their ability of such transfor-
mation is limited by the low competence of managers.
Furthermore, transformation potential is reduced be-
cause of a wait-and-see strategy during difficult times,
which after a period of good results seems a natural cho-
ice. People tend to attribute good results to their own
activities, but explain problems to be a result of cir-
cumstances beyond their control (see e.g. Larson, 1977).
Therefore, to resolve problems, they wait until circum-

stances change rather than revise their own actions.

Studies carried out in post-socialist countries, which in
the 1990s experienced a number of severe shocks, indi-
cate the fundamental role of restructuring for the growth
of productivity after the crisis. Reviews of these stu-
dies is presented, e.g. by Djankov and Murrell (2002).
But many other studies show that restructuring is a key
factor associated with productivity growth even in non-
crisis times (see e.g. Caballero, 2007). In parallel, there is
a related and dynamically developing strand in research
on the growth of the economy, both theoretical and em-
pirical, which links differences in TFP with distortions
favoring some sectors or companies at the expense of
others (see e.g. Banerjee and Duflo, 2005; Bartelsman,

Haltiwanger and Scarpetta, 2013; Hsieh and Klenow,

Kryzys wskazuje na potrzebe glebokiej restrukturyzacji
gospodarki. Z kolei restrukturyzacja wymaga uwolnienia
czynnikéw wytworczych z wielu wezesniejszych zastoso-

wan.

Po pierwsze, narastanie banki spekulacyjnej przed kry-
zysem pozwalalo utrzymaé sie na rynku wielu przed-
siebiorstwom o niskiej produktywnosci (a w ich zarza-
dach osobom o niskich kompetencjach). Latwosé osiaga-
nia dobrych wynikéw, z jednej strony blokowata selekcje.
7 drugiej strony, ostabiata bodzce do wktadania wysitku
w podnoszenie produktywnosci, w tym w poprawe jako-
$ci zarzadzania, réwniez dlatego, ze zniechecata udzia-
lowcéw, wierzycieli i innych partneréw firmy do moni-
torowania menedzeréw (Fernandez-Villaverde, Garicano
i Santos, 2013).

Po drugie, duza cze$¢ przedsiebiorstw o niskiej produk-
tywnosci, ktérym narastanie banki spekulacyjnej pozwa-
lato dzialaé¢, nie jest w stanie dostosowac sie po jej pek-
nieciu. Ich zdolno$é zmiany ograniczaja niskie kompe-
tencje menedzeréw oraz strategia na przeczekanie pro-
bleméw, ktora po okresie dobrych wynikéw wydaje sie
naturalnym wyborem. Ludzie maja sklonnosé do przy-
pisywania dobrych wynikéw wlasnym dzialaniom. Pro-
blemy natomiast oceniaja czesto jako wynik okolicznosci
od (zob. 1977).

W efekcie, za potrzebne do ustapienia probleméw uznaja

siebie niezaleznych np. Larson,
nie tyle zrewidowanie wlasnych dziatan, co ustanie tych

okolicznosci.

Na fundamentalne znaczenie restrukturyzacji dla wzro-
stu produktywnosci po kryzysie wskazuja w szczegdlno-
$ci badania przeprowadzone w krajach posocjalistycz-
nych, ktore w latach dziewiec¢dziesiatych ub. wieku do-
Swiadczyly  wielu  bardzo  silnych  wstrzaséw.
Przeglad tych prac przedstawiaja np. Djankov i Mur-
rell (2002). Co wiecej, z wielu innych badan wynika,
ze restrukturyzacja jest kluczowym czynnikiem stoja-
cym za wzrostem produktywnosci takze w czasach nie
kryzysowych (zob. np. Caballero, 2007). Réwnolegle dy-
namicznie rozwija si¢ pokrewny nurt badan nad wzro-
stem gospodarki zaréwno teoretycznych, jak i empirycz-
nych, ktéry wiaze réznice w TFP z zaburzeniami fawo-

ryzujacymi jedne sektory lub przedsiebiorstwa kosztem
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2009; Jones, 2013; Lagos, 2006 or Restuccia and
Rogerson, 2008).

In the NK model productivity growth, which in reality
is associated with restructuring, results from exogenous
technological progress and expiring technology shocks.
The expected rate of this growth is constant. It depends
neither on the activities of economic agents, nor on their
failure to take certain actions. It does not depend on
economic policy either. Consequently, the productivity
growth is unaffected by the macroeconomic policy, inc-
luding monetary policy, even if the policy variables be-

come extreme.

Restructuring and, consequently, the effect of unconven-
tional monetary policy on this process, are not analyzed
in the NK model, but also cannot be analyzed using
this model. At best case the NK model differentiates
enterprises depending on the type of manufactured go-
ods. The NK model is also non-specific, both in terms
of the technology used by individual enterprises or their
groups, and in the relationship between enterprises and
other entities, such as banks. However, this very specifi-
city makes restructuring important (see e.g. Caballero,
2007), as it makes restructuring costly and differentia-

ting economic agents.

The negative effects of unconventional monetary policy
measures on restructuring are strongly associated with
maintained supply of credit to over-indebted companies.
The forbearance lending is facilitated, in particular, by
interest rate near zero through at least two mutually en-

hancing mechanisms of strategic complementarity.

On one hand, after the outbreak of the crisis banks suf-
fer from a shortage of capital which would allow them
to absorb bad credits written off as a loss. However,
at a zero interest rate almost every economic agent be-
comes able to service credit. If the competitors keep len-
ding to overly indebted entities, then a quick withdrawal
of a single bank from forbearance lending does not in-
crease either its revenue from the sale of debtor’s assets,
or its ability to generate profits in subsequent periods.
Prices of assets are no longer threatened by their mass
sale by creditors. In turn the chances of making profit
on banking activities are narrowed down by bad and dif-

ficult to assess conditions of the entire banking sector.

On the other hand, forbearance lending restrains over-
indebted entities from operations that would increase

pay-off variance and, consequently, reduce expected

innych (zob. np. Banerjee i Duflo, 2005; Bartelsman,
Haltiwanger i Scarpetta, 2013; Hsieh i Klenow, 2009;
Jones, 2013; Lagos, 2006 lub Restuccia i Rogerson, 2008).

W schemacie wzrost produktywnosci czynnikéw wytwor-
czych, ktory wiaze si¢ z restrukturyzacja, jest wynikiem
egzogenicznego postepu technicznego oraz wygasajacych
zaburzen. Oczekiwane tempo tego wzrostu jest state. Nie
zalezy od dzialan podmiotow gospodarujacych, ani od
ich zaniechan. Nie zalezy réwniez od polityki gospodar-
czej. W konsekwencji, nie oddzialuje na nie takze poli-
tyka makroekonomiczna, w tym polityka pieniezna. Po-
zostaje ono poza jej wplywem nawet w przypadku nada-

nia jej parametrom skrajnych wartosci.

Restrukturyzacja, a w konsekwencji i wplyw na nia nie-
konwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej, nie tylko
nie s analizowane w schemacie, ale wrecz przy jego uzy-
ciu analizowane by¢ nie moga. Przedsigbiorstwa réznia
sig¢ w nim co najwyzej rodzajem wytwarzanego dobra.
Nie ma w schemacie specyficznosci: ani technologii wy-
korzystywanej przez poszczegdlne przedsigbiorstwa lub
ich grupy, ani relacji miedzy przedsigbiorstwami a in-
nymi podmiotami, np. bankami. Tymczasem to ta spe-
cyficzno$é nadaje znaczenie restrukturyzacji (zob. np.
Caballero, 2007). Powoduje ona, ze proces ten z jed-
nej strony wiaze si¢ z koniecznoscig poniesienia kosztéw,

z drugiej strony za$ — réznicuje podmioty.

Negatywny wplyw niekonwencjonalnych dziatan w poli-
tyce pienieznej na natezenie restrukturyzacji jest w du-
zym stopniu zwiazany z podtrzymywaniem kredytowa-
nia nadmiernie zadluzonych podmiotéw. Takiemu pod-
trzymywaniu sprzyja w szczegdlnosci, poprzez co naj-
mniej dwa wzajemnie wzmacniajace si¢ mechanizmy stra-
tegicznej komplementarnoéci, stopa procentowa bliska

zera.

Z jednej strony, po wybuchu kryzysu banki cierpia na
niedostatek kapitalu, ktéry pozwalalby im zamortyzo-
waé odpisanie ztych kredytéw w straty. Tymczasem, przy
zerowej stopie procentowej niemal kazdy podmiot go-
spodarujacy staje sie zdolny do obstugi kredytéw. Jezeli
konkurencja podtrzymuje kredytowanie nadmiernie za-
dtuzonych podmiotéw, to szybkie wycofanie sie przez
pojedynczy bank z takiego finansowania nie zwicksza
ani jego przychoddéw ze spieniezenia majatku dluznika,
ani zdolnosci do generowania zyskéw w nastepnych okre-
sach. Cenom aktywoOw przestaje zagraza¢ ich masowa
wyprzedaz przez wierzycieli. Mozliwosci osiagania zy-

skéw na dzialalnosci bankowej sa natomiast zawezane

mBank—CASE Seminar Proceedings No. 131 / Zeszyty mBank—-CASE Nr 131 18



value for the creditors. Such a restraint becomes a chance
to continue a business. The choice of this strategy
by a growing number of companies also encourages banks

to continue forbearance lending.

The forbearance lending slows down restructuring
of the economy, as it reduces the exit rate, weakens
the incentives to improve productivity, and locks a large
number of the factors of production in existing applica-
tions, preventing them from being put to more produc-

tive use (see Equation 11).

gt =57y (af —aiy) + s{Aaf + (st — si1)af + Asjay)

where:

a — the logarithm of total factor productivity in a given

group of enterprises;

s — the share of a given group of enterprises in

the product;

E,I,X — indicators defining, respectively: the group of
enterprises entering the market (entry), in opera-

tion, and exiting the market (exit).

The weakening of incentives to raise productivity espe-
cially affects overly indebted enterprises. In their case
the effort put into restructuring would mostly bring be-
nefits to creditors. Moreover, the benefits from restruc-
turing usually come after the costs are incurred. But
the fact is that over-indebted companies have to avoid
any deterioration in their financial position, even if it
was temporary, as it could be perceived by creditors as
a signal of operations increasing the financial loss of cre-
ditors. This would result in an immediate loss of fun-
ding by a given enterprise, cessation of operations, and
give the company the stigma of unreliable debtor, eli-
minating any chance for external financing necessary to
implement potential new projects until the difficulties in
credibility rating were mitigated. These difficulties were
dramatically increased by the outbreak of the financial
crisis. Interest rate near zero, allowing bad debtors to

continue their operations, feeds these difficulties.

przez zly, a jednocze$nie trudny do oceny, stan calego
sektora bankowego. Z drugiej strony, podtrzymywanie
kredytowania nadmiernie zadtuzonych podmiotéw na-
daje wystrzeganiu si¢ przez nie dzialan prowadzacych
do zwiekszenia wariancji wyplat i — w efekcie — obni-
zenia ich wartosci oczekiwanej dla wierzycieli, charakter
strategii dajacej szanse na kontynuowanie dziatalnosci.
Jej wybor przez rosnaca liczbe podmiotéw dodatkowo

zacheca banki do takiego podtrzymywania.

Podtrzymywanie kredytowania nadmiernie zadtuzonych
podmiotéw spowalnia restrukturyzacje gospodarki, bo
obniza stope wyjé¢, ostabia bodzce do podnoszenia pro-
duktywnosci oraz zamyka duza czesé czynnikow wytwor-
czych w dotychczasowych zastosowaniach, uniemozliwia-

jac ich bardziej produktywne uzycie (zob. Réwnanie 11).

(11)

gdzie:

a —logarytm lacznej produktywnosci czynnikéw wytwor-

czych w danej grupie przedsiebiorstw;
s — udzial danej grupy przedsigbiorstw w produkcie;

E,I,X — indeksy oznaczajace, odpowiednio, grupe
przedsigbiorstw wchodzacych na rynek (entry), kon-

tynuujacych dzialalnos$é i wychodzacych (exit).

Ostabienie bodzcéw do podnoszenia produktywnosci do-
tyka zwlaszcza przedsiebiorstwa nadmiernie zadtuzone.
W ich przypadku wysilek wlozony w dziatania restruk-
turyzacyjne przynidstby korzysci przede wszystkim wie-
rzycielom. Poza tym, korzyéci z restrukturyzacji zwy-
kle pojawiaja sie z opdznieniem w stosunku do kosztéw.
Tymczasem podmioty te musza wystrzegac sie, cho¢by
przejéciowego, pogorszenia sytuacji finansowej. Mogloby
ono zosta¢ odebrane przez wierzycieli jako sygnal po-
dejmowania dzialan prowadzacych do poglebienia strat
wierzycieli. Taki odbiér skutkowalby natychmiastowym
utraceniem przez dany podmiot finansowania, zaprze-
staniem dzialalnosci oraz stygmatem niesolidnego dluz-
nika, pozbawiajacym szans na uzyskanie zewnetrznego
finansowania na realizacje ewentualnych nowych projek-
toéw, do czasu ztagodzenia trudnosci z zewnetrzna oceng
wiarygodnosci finansowej. Trudnoéci te sa dramatycz-
nie nasilone przez wybuch kryzysu finansowego, a stopa
procentowa bliska zera, umozliwiajac zlym diuznikom
kontynuowanie dzialalnosci, nie pozwala na ich ustapie-

nie.
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Because of the lock-in effect, factors of production are
mainly released from enterprises that are not overly in-
debted. Partial sales of assets protects them from joining
the over-indebted entities (if asset prices continue to dec-
line), and from the non-cooperative actions of creditors.
Creditors can take such actions because of debtors’ pro-
blems with finding an alternative external source of fi-
nancing, which may be caused by difficulties in credibi-

lity rating.

The negative effect on restructuring is not only attri-
buted to the interest rate close to zero, but to the in-
tense quantitative easing. With more intense quanti-
tative easing the central bank offers more and more
subsidies to insolvent banks, which in turn increases
the pressure exerted on the central bank to also “sup-
port” other financial institutions and sectors. Asset pri-
ces are increasingly distorted by its operations and
the anticipation of investors regarding its further acti-
vity. Large companies gain privileged position as they
have access to the stock and corporate bonds market,
unlike small and medium-sized enterprises, whose con-
dition determines the scale of labor market flows (as they
are the leading employer) and the scale of radical inno-
vations (many of which are introduced either by them

or under competitive pressure exerted by them).

The slowdown in restructuring, regardless of its cause,
increases its future costs. Extending the period for which
factors of production are used in a given application

gives at least some of them a more specific nature.

When opportunities of production factors’ use in
alternative applications shrink, the costs of adjustment
of the economy to negative shocks are increased.
At the same time the sensitivity of the economy to such
shocks increases gradually. The inhibition of changes in
existing enterprises and the limited entry rate of new
businesses into the economy reduce the diversity of en-
terprises, measured as the ratio of entities fully adap-
ted to the current economic conditions, or highly ad-
aptable ones, to the rate of entities that have none of
these characteristics. The lower the diversity, the greater
the risk that many enterprises will require major chan-
ges at the same time or will be liquidated to enable

the economy to adjust to the shock.

Efekt zamkniecia sprawia, ze czynniki wytworcze sa uwal-
niane przede wszystkim z podmiotéw nie posiadajacych
nadmiernego zadtuzenia. Sprzedaz czedci aktywow chroni
je przed dolaczeniem do nadmiernie zadluzonych pod-
miotéw w przypadku dalszego spadku cen aktywéw oraz
przed nie kooperacyjnymi dzialaniami wierzycieli. Na ta-
kie dzialania pozwalaja wierzycielom problemy z zasta-
pieniem jednego zrédla zewnetrznego finansowania in-
nym zrodlem; problemy te wynikaja z trudnosci w oce-

nie z zewnatrz kondycji finansowe;j.

Negatywny wplyw na natezenie restrukturyzacji ma nie
tylko stopa procentowa bliska zera, ale i intensywne ilo-
$ciowe luzowanie. Wraz ze wzrostem intensywnosci tego
luzowania bank centralny coraz bardziej subsydiuje nie-
wyptlacalne banki, co z kolei zwigksza wywierana na niego
presje aby wspieral takze inne instytucje finansowe i sek-
tory. Ceny aktywow sa coraz silniej zaburzane przez jego
dziatania oraz przewidywania inwestoréw odnosnie jego
dalszej aktywnosci. Coraz bardziej uprzywilejowane sa
duze firmy, mogace sie finansowa¢ na rynku akcji lub
obligacji korporacyjnych, w przeciwienstwie do matych
i érednich przedsigbiorstw, od ktérych kondycji zalezy,
po pierwsze, skala przeplywéw na rynku pracy (jako ze
przypada na nie wigkszo$¢ zatrudnienia) oraz — po dru-
gie — intensywnos$¢ radykalnych innowacji (ktére w du-
zej czesci sa wprowadzane albo przez nie, albo pod wpty-

wem presji konkurencyjnej z ich strony).

Spowolnienie restrukturyzacji, niezaleznie od jego Zro-
dla, podnosi jego przyszle koszty. Wydluzenie okresu
wykorzystania czynnikéw wytworczych w danym zasto-
sowaniu nadaje przynajmniej czesci z nich coraz bardziej
specyficzny charakter, co ogranicza mozliwosci ich wy-

korzystania w alternatywnych zastosowaniach.

Zawezenie tych mozliwosci zwigksza koszty dostosowan
gospodarki do ujemnych wstrzaséw. Jednoczes$nie stop-
niowo wzrasta wrazliwo$¢ gospodarki na takie wstrzasy.
Zahamowanie zmian w istniejacych przedsiebiorstwach
oraz ograniczenie doptywu nowych firm do gospodarki
prowadzi do zmniejszenia zréznicowania przedsigbiorstw,
mierzonego jako relacja odsetka podmiotéw w pelni do-
pasowanych do aktualnego stanu gospodarki lub maja-
cych duza zdolnos$é do adaptacji do odsetka podmiotow
nie posiadajacych zadnej z tych cech. Im jest ono mniej-
sze, tym wigksze jest ryzyko, ze wiele przedsigbiorstw
bedzie w jednym czasie wymagato duzych zmian lub zo-
stanie zlikwidowanych, tak by gospodarka dostosowalta

sie do wstrzasu.
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3. Effects of unconventional monetary policy measures on uncertainty

3. Skutki niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej dla niepewnosci

The explosion of uncertainty is the second important,
after the need for deep restructuring, effect of the cri-
sis. In fact, both these effects are linked. Uncertainty
affects the decisions of economic agents, including those
that result in restructuring. At the same time restructu-
ring affects uncertainty. The main source of uncertainty
is the change, or, more precisely, the rather imperfect
knowledge of economic agents on how to change (Kni-
ght, 1921). Restructuring is a change, just like a change
in its intensity, and its effects cannot be precisely pre-
dicted.

In the NK model there is no real uncertainty. And
the uncertainty covered by the NK model is similar to
the concept of risk defined by Knight!4. In the NK mo-
del economy is moved away from the steady state by
shocks that are unpredictable by their nature, but it is
assumed that economic agents are familiar with the ran-
dom distribution of individual shocks and the persistence
of resulting disturbances defining the time required for
the economy to return to the steady state. The cha-
racteristics of distribution and persistence of shocks are
constant. Moreover, economic agents know the correct
model of the economy, and all the variables affecting

their choices are observed correctly (Walsh, 2004).

The outbreak of the crisis may change the steady state
and strengthen, or at least reveal, its dependence on
the economic policy, including macroeconomic policy if
we consider the fact that policies differ substantially
from those observed in the past. It may also change
the distribution of shocks, persistence of disturbances,
and make the linear relations between variables, charac-
teristic for the NK model, no longer a good approxima-

tion of reality.

Exclusion of restructuring as a source of changes in TFP,
and not taking into account the true uncertainties, make
the use of the NK model not feasible for the analysis
of relations between restructuring and uncertainty, and
the impact of unconventional monetary policy measures
on these relations. For such an analysis we have to go

beyond this model.

Delays in restructuring narrow the possibilities to reduce

uncertainty, seriously increased by the crisis, through

Drugim, obok potrzeby glebokiej restrukturyzacji, waz-
nym skutkiem kryzysu jest wybuch niepewnosci. Oba
te skutki sa zreszta ze soba powiazane. Niepewnosé od-
dzialuje na decyzje podmiotow, w tym takze te, kté-
rych wynikiem jest restrukturyzacja. Jednoczednie re-
strukturyzacja wplywa na niepewno$é. Podstawowym
zrodlem niepewnosci jest zmiana, a raczej niedoskonata
wiedza podmiotéw gospodarujacych na temat zmiany
(Knight, 1921). Restrukturyzacja jest zmiana (podobnie
jak zmiana w jej natezeniu) i to zmiana, ktérej skutkéw

nie da sie precyzyjnie przewidziec.

W schemacie nie ma prawdziwej niepewnoéci. Ta, ktéra
w nim si¢ uwzglednia, jest zblizona do koncepcji ryzyka
w sensie Knighta'4. W schemacie gospodarke wytracaja
ze stanu ustalonego co prawda wstrzasy, ktére z na-
tury sa nieprzewidywalne. Ale zaklada sig¢, ze podmioty
znaja rozklady losowe poszczegdlnych wstrzaséw oraz
uporczywosé¢ bedacych ich wynikiem zaburzen, okresla-
jaca tempo powrotu gospodarki do stanu ustalonego.
Zaréwno charakterystyki rozktadéw, jak i uporczywosé
zaburzen sa stale. Poza tym podmioty maja poprawny
model gospodarki, a wszystkie zmienne oddziatujace na

ich wybory sa przez nie obserwowane bez jakichkolwiek
bledéw (Walsh, 2004).

Wybuch kryzysu moze zmieni¢ stan ustalony oraz wzmoc-
ni¢ lub przynajmniej ujawnic¢ jego zaleznosé od polityki
gospodarczej, w tym makroekonomicznej, zwazywszy ze
jej ksztalt zasadniczo odbiega od obserwowanego w prze-
szlosci. Moze tez zmieni¢ rozklady wstrzaséw, uporczy-
woéé zaburzen oraz powodowadé, ze liniowosé zalezno$ci
miedzy poszczegdlnymi zmiennymi, charakterystyczna
dla schematu, przestaje by¢ dobrym przyblizeniem rze-

czywistosci.

Zar6owno nie branie pod uwage restrukturyzacji jako zro-
dla dynamiki TFP, jak i nie uwzglednienie prawdziwej
niepewnoéci, uniemozliwiajg wykorzystanie schematu do
analizy wspotzaleznodci miedzy restrukturyzacja a nie-
pewnoécia i wplywu na te wspolzaleznosdci niekonwen-
cjonalnych dzialan w polityce pienigznej. Analiza taka

wymaga wyjscia poza ten schemat.

Opodznienia w restrukturyzacji zawezaja mozliwosci zre-

dukowania gwaltownie podwyzszonej przez kryzys
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the acquisition and processing of information. Distor-
tions in the rate of exit hinder the assessment of
the financial situation of existing and potential partners.
The lock-in effect reduces the quality of information on
the conditions surrounding a given enterprise contained

in the prices of assets.

At the same time, these delays lengthen the period du-
ring which there is a high risk that information will be
outdated dramatically. Enterprises do not know when
there will be major changes in the structure of the eco-
nomy, affecting the financial situation (their partners’
and their own), and what changes these will be. Howe-
ver, they should have no doubt that such changes will
come. Had the economy not needed them, there would

be no crisis.

The high cost of information and the high risk of its ob-
solescence encourage enterprises to focus on the asses-
sment of the asymmetry between the costs of excessive
optimism and pessimism. Excessive optimism is particu-
larly costly relative to excessive pessimism in the case of
over-indebted enterprises. For them, even a small nega-
tive shock may mean cessation of operations and bring
the stigma of an “unreliable debtor”, preventing them
from gaining external funding for potential new projects
until major difficulties in credibility rating cease to exist.
This threat results from the terms and conditions that
banks have to stipulate when keeping up the supply of
credit to such enterprises, in order to limit the risk of

increasing their own losses.

Moreover, for those enterprises, a positive economic de-
velopment is not favorable at all, because it increases
the risk of losing funding and business closure. The hi-
gher their number, the more uncertain a positive econo-
mic development becomes for other enterprises. It expo-
ses enterprises to negative shocks following the loss of
funding and business closure by over-indebted partners
or problems faced by partners cooperating with over-

indebted enterprises.

Increased uncertainty about the future financial posi-
tion of partners, present and potential, discourages com-
panies from investing in relationships, which weakens
the specialization (see Kobayashi, 2000, 2006 and 2007)
and hinders the spillover of the knowledge on how to
produce more efficiently, and the transfer of technology
from abroad. Enterprises give up not only investing in
relationships with partners, but also delay a large part

of other, broadly defined investments. Delaying new pro-

niepewno$ci poprzez nabycie i przetwarzanie informa-
cji. Zaklécenia w stopie wyj$¢ utrudniaja ocene sytu-
acji finansowej dotychczasowych i potencjalnych partne-
row. Efekt zamkniecia obniza jakos¢ informacji na temat
stanu otoczenia danego podmiotu zawarta w cenach ak-

tywow.

Jednocze$nie opdznienia te wydtuzaja okres, w ktérym
istnieje duze ryzyko dramatycznej dezaktualizacji infor-
macji. Podmioty nie wiedza, kiedy nastapia powazne
zmiany w strukturze gospodarki, oddzialujace na sy-
tuacje finansowa (ich i partneréw), oraz jaki przybiora
ksztalt. Nie powinny natomiast mie¢ watpliwosci, ze doj-
dzie do takich zmian. Gdyby gospodarka ich nie potrze-
bowatla, nie byloby kryzysu.

Wysokie koszty informacji i duze ryzyko jej dezaktu-
alizacji zachecaja podmioty do koncentrowania si¢ na
ocenie, na ile koszty nadmiernego optymizmu i pesy-
mizmu sa asymetryczne. Koszty nadmiernego optymi-
zmu sg szczegoOlnie asymetrycznie wysokie w przypadku
nadmiernie zadtuzonych podmiotéw. Dla nich nawet nie-
wielki ujemny wstrzas moze oznaczaé zaprzestanie dzia-
talnosci i stygmat niesolidnego dtuznika, uniemozliwia-
jacy pozyskanie zewnetrznego finansowania na ewentu-
alne nowe projekty do czasu ustgpienia duzych trudnoéci
z oceng wiarygodno$ci. Zagrozenie to wynika z warun-
kéw, ktorymi banki muszg obwarowaé podtrzymywanie
kredytowania takich podmiotéw, aby ograniczy¢ ryzyko

powiekszenia wlasnych strat.

Ponadto, dla tych podmiotéw pomyslny rozwdéj sytuacji
gospodarczej wcale nie jest pozytywny, gdyz zwieksza
ryzyko utraty finansowania i zaprzestania dzialalnosci.
Im wigcej ich jest, tym bardziej niepewny dla pozosta-
tych podmiotéw staje sie pozytywny rozwdj sytuacji go-
spodarczej. Naraza on podmioty na ujemne wstrzasy
w nastepstwie utraty finansowania i zaprzestania dzia-
talnosci przez nadmiernie zadtluzonych partneréw, lub
ktopotéw partneréw wspoélpracujacych z nadmiernie za-

dtuzonymi podmiotami.

Podwyzszona niepewnos¢ co do przysztej sytuacji finan-
sowej partneréw, dotychczasowych i potencjalnych, znie-
checa przedsiebiorstwa do inwestowania w relacje, co
skutkuje ostabieniem specjalizacji (zob. Kobayashi, 2000,
2006 i 2007) i utrudnia dyfuzje wiedzy, jak wytwarzaé

efektywniej, oraz transfer technologii z zagranicy.

Podmioty rezygnuja nie tylko z inwestowania w relacje

z partnerami, ale i odwlekaja znaczng czesé innych, sze-
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jects, including start-ups, is encouraged by the mecha-
nism of real option (see e.g. Dixit and Pindick, 1994).
Due to the problem of investment irreversibility (ampli-
fied by a low advance in economic restructuring) and
a decrease in the risk of higher investment costs when
the investments are to be made later, negative scenarios
become more important when considering investments.
Delay mainly concerns innovative investments which are
less reversible than routine investments, and whose re-

sults are more difficult to predict.

The mechanism of real options also affects employees.
It limits changes in employment supposed to improve
matching jobs to qualifications. As a result, flows in
the labor market narrow as well as chances for such im-

provement.

Waiting, when applied as a dominant strategy among
enterprises and employees, reduces the volatility of ma-
croeconomic indicators, which no longer give the appro-

ximation of uncertainty about the economic prospects.

Increased uncertainty, prompting some economic agents
to delay spending, has a negative effect on the aggre-
gate demand. The transformation of their savings into
the expenses of other economic agents would require ef-
ficient financial intermediation. However, the outbreak
of the crisis has violated this efficiency, and low inten-
sity of restructuring is delaying its recovery. Without it,
the reduction in uncertainty on the interest rate through
central bank’s declarations to keep it near zero for a long
time is insignificant for economic agents when they make
their decisions. At the same time these declarations do
not provide economic agents with information on what
happens to interest rates when financial intermediation
becomes efficient again: what will be the consequences
of long-term interest rates near zero, how aggressively
will the central bank respond to these consequences, and

what will be the effects of these reactions?

roko rozumianych inwestycji. Do opdzniania realizacji
nowych projektow, w tym rozpoczecia dzialalnosci go-
spodarczej, sklania je mechanizm opcji realnej (zob. np.
Dixit i Pindick, 1994). Nasilenie problemu nieodwracal-
nosci inwestycji w nastepstwie niskiego zaawansowania
restrukturyzacji gospodarki oraz spadek ryzyka wzro-
stu kosztow inwestycji przy ich pézniejszym podjeciu
podnosza wage przy rozwazaniu inwestycji mozliwych
niekorzystnych realizacji wyptat. Odktadane sa przede
wszystkim inwestycje innowacyjne, ktore w mniejszym
stopniu niz inwestycje rutynowe sg odwracalne i ktérych

wyniki sa trudniejsze do przewidzenia.

Mechanizm opcji realnej dziala tez na pracownikéw. Ogra-
nicza on zmiany zatrudnienia, majace poprawi¢ dopaso-
wanie pracy do kwalifikacji. Zmniejszone w jego wyniku
przepltywy na rynku pracy zawezaja jednocze$nie mozli-

woéci takiej poprawy.

Wyczekiwanie jako dominujaca strategia wsréd przed-
siebiorstw i pracownikéw redukuje zmiennosé¢ wskazni-
kow makroekonomicznych, ktéra przestaje by¢ jakim-
kolwiek przyblizeniem niepewnosci co do perspektyw go-

spodarki.

Podwyzszona niepewnosé, sktaniajac cze$¢ podmiotow
gospodarujacych do odkladania wydatkéw, negatywnie
wazy na tacznym popycie. Transformacja ich oszczedno-
$ci w wydatki innych podmiotéw wymagataby sprawnie
dzialajacego posrednictwa finansowego. Wybuch kryzysu
naruszyl jednak te sprawnosé, a niskie natezenie jego re-
strukturyzacji opéznia jej odzyskanie. Bez niej obnizenie
na dlugi czas niepewnoéci co do stopy procentowej po-
przez deklaracje dlugotrwatego utrzymywania jej blisko
zera nie ma wigkszego znaczenia dla decyzji ekonomicz-
nych podmiotéw gospodarujacych. Jednoczesnie dekla-
racje te nie dostarczaja im zadnej informacji, co stanie
sie ze stopa procentowa, kiedy posrednictwo finansowe
odzyska sprawnos$é: jakie beda nastepstwa stopy pro-
centowej dtugotrwale bliskiej zera, jak agresywnie bank
centralny bedzie reagowaé na te nastepstwa, jakie beda

efekty tych reakcji.
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4. Effects of unconventional monetary policy measures on the use

of credit

4. Skutki niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej dla korzystania z kredytu

If abnormally rapid credit growth was the cause of
the financial crisis, then deleveraging of the economy
should follow its termination. In the case of crises for
which adequate data are available, a decrease of credit
in relation to GDP was on average close to its growth

before the crisis (Tang and Upper, 2011).

The reduction of the credit to GDP ratio requires a de-
crease in credit growth below the rate of nominal GDP
growth, but does not necessarily imply a reduction in
the level of credit. Theoretically, this may be done thro-

ugh an increase in GDP or price level.

The financial crisis significantly limits the willingness of
banks to grant new credit. Firstly, by increasing
the asymmetry of information between potential bor-
rowers and lenders, it increases the risk of lending. Se-
condly, it limits the options to mitigate the problems
caused by the asymmetry through introducing non-price
components to credit agreements. Thirdly, it reduces
the risk of capturing of a good project by competitors if

a decision to grant the credit is postponed.

At the same time, crisis negatively affects the ability of
banks to grant new credit or — more generally — to
take risk (see e.g. Adrian and Shin, 2011). Firstly, it le-
ads to a decline in banks’ capital and makes it difficult
to acquire new capital. Secondly, it forces banks to ma-

intain an increased buffer of liquidity.

If the NK model takes credit into account, unconven-
tional monetary policy measures have a positive impact
on the dynamics of credit in it (see previous section).
However, the NK model does not consider the differen-
ces between the economic agents. It does not make any
differentiation between over-indebted entities and other
economic agents. Consequently, the NK model cannot
be used to analyze the effects of continued credit supply
to over-indebted entities on the use of credit by other
economic agents, while in fact the forbearance lending

can limit that use through a number of channels:

e By allowing over-indebted entities to undercut pri-
ces and raise wages, reduces the profits of other

businesses, and thus their ability and willingness

Jezeli zrédlem kryzysu finansowego byl nadmiernie
szybki wzrost kredytu, to po kryzysie powinno dojs¢ do
delewarowania gospodarki. W przypadku kryzyséw, dla
ktoérych sa dostepne odpowiednie dane, spadek kredytu
w relacji do PKB byl przecietnie zblizony do jego wzro-
stu poprzedzajacego kryzys (Tang i Upper, 2011).

Obnizenie relacji kredytu do PKB wymaga spadku
dynamiki kredytu ponizej tempa wzrostu nominalnego
PKB, ale nie musi oznacza¢ zmniejszenia poziomu kre-
dytu. Teoretycznie moze sie odbywaé poprzez wzrost
PKB lub poziomu cen.

Kryzys finansowy istotnie ogranicza sklonnosé¢ bankéw
do udzielania nowych kredytéw. Po pierwsze, nasilajac
asymetrie informacji miedzy potencjalnymi kredytobior-
cami a kredytodawcami, zwieksza ryzyko kredytowania.
Po drugie, zaweza mozliwosci tagodzenia probleméw wy-
wolywanych przez te asymetrie poprzez wprowadzanie
do uméw kredytowych sktadnikéw pozacenowych.
Po trzecie, ogranicza ryzyko przejecia dobrego projektu
przez konkurencje w przypadku odwlekania decyzji

o przyznaniu kredytu.

Jednoczeénie uderza w zdolno$é¢ bankéow do udzielania
nowych kredytéw lub — ogdélniej — do podejmowania
ryzyka (zob. np. Adrian i Shin, 2011). Po pierwsze, pro-
wadzi do spadku kapitaléw bankéw i utrudnia pozy-
skanie nowych. Po drugie, zmusza je do utrzymywania

zwiekszonego buforu plynnoéci.

O ile w schemacie wystepuje kredyt, to niekonwencjo-
nalne dzialania w polityce pienieznej maja w nim po-
zytywny wplyw na dynamike kredytu (zob. poprzedni
rozdzial). W schemacie nie uwzglednia si¢ jednak zrdz-
nicowania miedzy podmiotami. Nie ma w nim podziatu
na nadmiernie zadluzone podmioty i reszte podmiotéw.
W konsekwencji nie mozna analizowaé przy jego uzyciu
skutkéw podtrzymywania kredytowania nadmiernie za-
dtuzonych podmiotéw dla korzystania z kredytu przez

inne podmioty.

Tymczasem moze ono wieloma kanatami ograniczaé to

korzystanie:
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to draw and repay credit (see Caballero, Hoshi and
Kashyap, 2006 or 2008).

e It distorts the publicly available signals that help
to assess the financial credibility of projects, and
expands the range of the information required for
such an assessment. A positive credit history can

also be demonstrated by bad borrowers.

e It narrows the possibility of transferring this in-
crease in the cost of identification of financially-
credible projects onto borrowers. A much higher
mark-up for good borrowers than for bad ones wo-
uld increase the risk of detecting the practice of
forbearance lending by supervision authorities and
environment. For new customers such a mark-up
would entail the risk of adverse selection and give

incentives for misuse.

e By increasing the cost of credibility rating, forbe-
arance lending strengthens the bargaining position
of the existing lenders in relation to the entities
with  high income or assets, prompting
the latter ones to limit the use of credit in order to
protect themselves against abuse of that position
by the banks.

e This forces companies to manifest their financial
power in ways other than by being monitored
by banks. Companies get a guarantee to differen-
tiate themselves from bad debtors by repayments
of loans, because the bad debtors are unable to do
that.

e By exposing new investors to the burden of un-
disclosed losses from past periods and reducing
the expected profits from future operations, until
the entire banking sector undergoes restructuring,
forbearance lending reduces the valuation of banks,
which means that the rebuilding of capital in
the banking sector relies heavily on retained ear-

nings and, consequently, takes a long time.

e Capital shortage encourages substituting new cre-
dits advancing by purchases of assets perceived as

safe.

The channels of negative effect of unconventional mone-
tary policy measures on the use of credit intensify their

negative effects on restructuring.

Firstly, they direct the credit to the present borrowers.
As a result, the credit reduces the exit rate instead of

increasing the entry rate.

e Pozwalajac nadmiernie zadluzonym podmiotom na

zanizanie cen i podbijanie plac, zmniejsza zyski
pozostatych, a tym samym ich zdolno$¢ i skton-
no$é¢ do zaciggania i splaty kredytéw (zob. Cabal-
lero, Hoshi i Kashyap, 2006 lub 2008).

Zakloca publicznie dostepne sygnaly stuzace oce-
nie wiarygodno$ci finansowej projektéw oraz po-
szerza zakres informacji potrzebnej do takiej oceny.
Pozytywna historia kredytowa moga sie wykazaé

réwniez zli kredytobiorcy.

Zaweza tez mozliwosci przerzucenia wzrostu kosz-
tow identyfikacji projektéw wiarygodnych finan-
sowo na kredytobiorcéw. Duzo wigkszy narzut dla
dobrych kredytobiorcéw niz dla zlych zwiekszyltby
ryzyko wykrycia procederu podtrzymywania kre-
dytowania ztych dluznikow przez nadzor i otocze-
nie. W przypadku nowych klientéw taki narzut
wiazalby sie z ryzykiem negatywnej selekcji i po-

kusy naduzycia.

Zwigkszajac koszty oceny wiarygodnosci finanso-
wej przez otoczenie, wzmacnia (podtrzymywania
kredytowania, przyp. tlum.) pozycje przetargowa
dotychczasowych kredytodawcow w stosunku do
podmiotéw o wysokich dochodach lub majatku,
co sktania je do ograniczenia korzystania z kredytu
w celu zabezpieczenia si¢ przed naduzyciem tej po-

zycji przez banki.

Zmusza podmioty do manifestowania sity finan-
sowej na inne sposoby niz poprzez poddanie sie
monitorowaniu przez banki. Gwarancje odréznie-
nia si¢ od ztych dluznikéw daje podmiotom oddtu-
zanie sie wobec bankow, gdyz zli dtuznicy nie sa

w stanie tego zrobic.

Narazajac nowych inwestoréw na obciazenie nie-
ujawnionymi stratami z przeszlosci i redukujac
oczekiwane zyski z przysztych dzialan — do mo-
mentu, w ktérym caly sektor bankowy si¢ nie zre-
strukturyzuje, obniza wycene bankdéw, co powo-
duje, ze odbudowa kapitaléw sektora bankowego
opiera sie gléwnie na zatrzymanych zyskach,

a w rezultacie — dlugo trwa.

Zacheca wreszcie do substytuowania nowych kre-

dytéw aktywami postrzeganymi jako bezpieczne.

Kanaly negatywnego wplywu na korzystanie z kredytu
nasilaja negatywne skutki niekonwencjonalnych dziatan

w polityce pienigznej dla natezenia restrukturyzacji.
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Secondly, credit serves as a tool supporting current ope-
rations, not the implementation of a new project which
would increase the productivity of entities continuing

operations.

Thirdly, it is used by over-indebted businesses, inclu-
ding bad debtors (but not for new, potentially profita-
ble projects), while other businesses, especially the most
profitable ones, repay their loans. Therefore, credit does
not promote the increase in the market share of the most
productive businesses or a reduction of the share of those

with low productivity.

The use of those channels also have negative consequ-
ences on the use of non-credit sources of external fi-
nancing, as long as the banking sector plays an impor-
tant role in the economy. If, however, its role is insi-
gnificant, distortions in the functioning of the banks,
including the monitoring of debtors, will also have no
serious consequences. Apart from that, banks in such
a situation have no incentive to forbearance lending, be-
cause the withdrawal of other creditors from financing
over-indebted entities puts banks at risk of a serious in-
crease in losses. In addition, they have more options to
restructure their credit portfolio, because there are mar-

kets in which assets can be sold.

From this perspective it can be claimed that the interest
rate close to zero should inhibit restructuring in the Eu-
the United States
(in the United States, business supplies to banks only
25-30% of their credit needs, while in the Eurozone their
share is close to 90%). That claim is supported

rozone stronger than in

by the comparison of changes in the Eurozone and
the United States in, on one hand, market to book va-
lue of banks, default risk premium paid by the banks,
and the part of the banking sector covered by public aid,
and on the other hand, the rate of bankruptcies among
businesses with a speculative rating. By 2011, the ma-
jor banks in the Eurozone were on average valued below
the book value more than those in the United States,
but in both economies, changes in P/B ratio were simi-
lar, and the difference was small. At the end of 2011,
in the Eurozone the ratio began to stabilize at a low le-
vel, close to that observed in early 2009, i.e. in the acute
phase of the crisis, while in the United States it began
to improve gradually. Generally speaking, since the out-
break of the global financial crisis, in the Eurozone its
value has been even lower than it was in the United Sta-
tes during the Great Depression of the 1930s (the Bank

Po pierwsze, kieruja kredyt do dotychczasowych kredy-
tobiorcow. W rezultacie, zamiast zwieksza¢ stope wejsé,

obniza on stope wyjsé.

Po drugie, kredyt stuzy podtrzymaniu dzialalnosci juz
prowadzonej, a nie realizacji nowych projektow, ktére
pozwolityby podniesé produktywnosé podmiotéw kon-

tynuujacych dziatalnosé.

Po trzecie, trafia do nadmiernie zadtuzonych podmio-
tow, w tym zlych dluznikéw (ale nie na nowe poten-
cjalnie zyskowne projekty), podczas gdy pozostale pod-
mioty, zwlaszcza najbardziej dochodowe, si¢ oddluzaja.
Nie sprzyja wigc zwiekszeniu udzialu w rynku najbar-
dziej produktywnych podmiotéw i ograniczeniu udziatu

podmiotéw o niskiej produktywnodci.

Dziatanie wigkszosci z tych kanaléw negatywnie oddzia-
huje réwniez na korzystanie z innych niz kredyt zrédet
zewnetrznego finansowania, o ile sektor bankowy od-
grywa istotna role w gospodarce. Jezeli natomiast jego
znaczenie jest niewielkie, to takze zaklécenia w wypel-
nianych przez niego funkcjach, w tym w szczegdlnosci
w monitorowaniu dluznikéw, nie maja powaznych skut-
kéw. Poza tym, banki nie majg wtedy bodzcéw do pod-
trzymywania kredytowania nadmiernie zadtuzonych pod-
miotéw, bo wycofywanie si¢ innych wierzycieli z ich fi-
nansowania naraza banki na powazne poglebienie strat.
Ponadto, ich mozliwosci restrukturyzowania portfela kre-
dytow sa szersze, gdyz funkcjonuja rynki, na ktérych

mozna sprzedawac¢ sktadniki aktywow.

7 tej perspektywy mozna oceniaé, ze stopa procentowa
bliska zera powinna bardziej hamowaé restrukturyzacje
w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych. W Stanach
Zjednoczonych banki odpowiadaja jedynie za 25-30%
kredytu dla przedsiebiorstw. Dla poréwnania w strefie
euro ich udzial siega prawie 90%. Poréwnanie ksztalto-
wania si¢ w strefie euro i Stanach Zjednoczonych wy-
ceny do wartosci ksiegowej bankéw, optacanej przez nie
premii za ryzyko niewyplacalnosci oraz czesci sektora
bankowego objetego pomoca publiczna z jednej strony,
z odsetkiem bankructw wsréd przedsigbiorstw o ratingu
spekulacyjnym z drugiej, daje podstawy do takiej oceny.
Do 2011 roku gléwne banki w strefie euro byly wyce-
niane przecietnie nizej w stosunku do wartosci ksiegowe;j
niz w Stanach Zjednoczonych, ale w obu gospodarkach
wskaznik ten podobnie sie¢ zmienial i réznica nie byta
Pod koniec 2011

zaczal si¢ on stabilizowa¢ na niskim poziomie, zblizo-

duza. roku w strefie euro

nym do obserwowanego na poczatku 2009 roku, a wiec
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of England, 2012, Figures 2 and 2.3). In the Eurozone
the default risk premium paid by banks (measured
by the five-year CDS spread) initially increased less than
in the United States, but since 2010 it has been higher
than in the US. By 2013, nearly one quarter of the ban-
king sector in the Eurozone continued to use public aid.
By contrast, the banking sector in the United States
relatively quickly regained the ability to operate wi-
thout support (Darvas, Pisani-Ferry and Wolf, 2013).
However, it should be pointed out that it did not regain
the confidence of economic agents. The percentage of ho-
useholds declaring high confidence in banks after
a decline in 2006-2009 in the following years has sta-
bilized at a historically low level of about 25% (Wessel,
2013). As with the bankruptcy ratio, in the Eurozone
it increased after the outbreak of the global crisis cle-
arly less than during the previous recession, while in
the United States it increased slightly more. Its highest
level in the Eurozone, unlike previously, was lower that
in the US (despite a deeper decline in GDP). Both in
the Eurozone and the United States the increase was less
persistent than in the early 2000s, but in the Eurozone it
started
the United States (see Stothard, 2013 or Deutsche Bank,
2013). However, it should be noted that qualitatively,

fluctuations in the bankruptcy rate since the outbreak of

later and reversed earlier than in

the global crisis were very similar in the Eurozone and
the United States (see next paragraph). That said, it
seems that the period during which differences between
these economies were found in the bankruptcy ratios was
long enough to reveal significant differences in the pro-

gress of restructuring after the crisis.

Still, extensive quantitative easing reduces the differen-
ces in the pace of restructuring between economies with
When

the scale of quantitative easing is sufficiently large, it

different structures of the financial sector.
offsets the less frequent forbearance lending in econo-
mies where banks do not dominate the financial sec-
tor, by the distortions in the operation of asset markets
and privileged position of companies that have access to

the stock market or corporate bonds’ market.

w ostrej fazie kryzysu, podczas gdy w Stanach Zjedno-
jego
W sumie od czasu wybuchu globalnego kryzysu finan-

czonych rozpoczeta sie stopniowa poprawa.
sowego ksztaltuje sie on w strefie euro nizej niz nawet
w Stanach Zjednoczonych podczas Wielkiego Kryzysu
z lat trzydziestych XX wieku (Bank Anglii, 2012, wy-
kres 2 i 2.3). W strefie euro premia za ryzyko niewy-
placalnosci oplacana przez banki (mierzona spreadem
piecioletnich CDS-6w) poczatkowo wzrosta stabiej niz
w Stanach Zjednoczonych, ale od 2010 roku jest wyzsza
niz w USA. Do 2013 roku prawie jedna czwarta sektora
bankowego w strefie euro nadal korzystala z pomocy pu-
blicznej. W Stanach Zjednoczonych natomiast sektor ten
stosunkowo szybko odzyskat zdolnosé¢ do samodzielnego
dzialania (Darvas, Pisani-Ferry i Wolf, 2013). Trzeba
jednak zastrzec, ze nie odzyskal zaufania podmiotéw
gospodarujacych. Odsetek gospodarstw deklarujacy duze
zaufanie do bankéw po spadku w latach 2006-2009
w nastepnych latach ustabilizowal sie na historycznie
niskim poziomie okoto 25% (Wessel, 2013). Przechodzac
do odsetka bankructw, w strefie euro zwieckszyl sie on po
wybuchu globalnego kryzysu wyraznie slabiej niz
w czasie poprzedniej recesji, podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych — jedynie nieznacznie bardziej. Jego naj-
wyzszy poziom w strefie euro byl nizszy niz w Stanach
Zjednoczonych (mimo glebszego spadku PKB), inaczej
niz poprzednio. Zaréwno w strefie euro, jak i w Sta-
nach Zjednoczonych wzrost ten byl mniej uporczywy
niz na poczatku lat dwutysiecznych, ale w strefie euro
rozpoczal sie pdzniej i odwrdcil wcezesniej niz w Sta-
nach Zjednoczonych (zob. Stothard, 2013 lub Deutsche
Bank, 2013). Jakkolwiek trzeba zaznaczy¢, ze jakosciowo
ksztalt Sciezki odsetka bankructw od wybuchu global-
nego kryzysu byl w strefie euro i Stanach Zjednoczonych
bardzo podobny (zob. nastepny akapit). Wydaje sie jed-
nak, ze okres, w ktérym miedzy tymi gospodarkami wy-
stepowaly réznice w odsetku bankructw, byl wystar-
czajaco dlugi do pojawienia sie istotnego zréznicowania

w zaawansowaniu restrukturyzacji po kryzysie.

Intensywne iloéciowe luzowanie zaciera jednak réznice
w natezeniu restrukturyzacji miedzy gospodarkami o od-
miennej strukturze sektora finansowego. Przy odpowied-
nio duzej skali niweluje ono rzadsze podtrzymywanie
kredytowania nadmiernie zadluzonych podmiotéw w go-
spodarkach, w ktérych banki nie dominuja w sektorze
finansowym, zakl6ceniami w dziataniu rynkéw aktywow
i uprzywilejowaniem firm majacych dostep do finanso-

wania z rynku akcji lub obligacji korporacyjnych.
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6. Unconventional monetary policy measures and the supply of money

6. Niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej a podaz pienigdza

After the financial crisis, which undermines mutual trust
between financial institutions and reduces the banks’ ca-
pital, a factor required for credit growth is an increase
in the money supply. The probability of a higher growth
rate of the money supply than of credit is also high.
On one hand, the decrease in mutual confidence between
financial institutions and banks’ capital forces them to
reduce non-core liabilities. On the other hand, money is
created not only by commercial banks, but also includes
cash, and for central banks providing economic agents

with cash they demand is a priority.

The design of the NK model does not allow for the ana-
lysis of the effects of unconventional monetary policy
measures on the ability of central banks to increase

the money supply.

This ability decreases as a result of the persistently high
demand for liquidity demonstrated both by economic
agents and banks. Delays in restructuring caused by un-
conventional monetary policy measures extend the pe-
riod in which economic agents and banks are facing
serious liquidity shocks, and reduce alternative costs of
keeping a large resource of liquid assets, given that
prospects for the growth of the economy look thin.
At the same time, when there are great difficulties in
credibility rating, neither economic agents nor the banks
can offer for borrowed liquidity interest rates significan-
tly higher than zero because they would risk being seen
as an entity at risk of insolvency. With such a stigma
they would not have a chance to borrow liquidity any-
way, and their need for liquidity would have increased
dramatically. The low alternative cost of liquidity and
the small chance of obtaining it in an emergency enco-
urage economic agents and banks to accumulate it until
it reaches a scale enough to protect them from even very

improbable events.

The increase in the monetary base in the part which
flows outside the banking sector and is aimed at incre-
asing the stock of cash by economic agents has
the smaller effect on growth of the money supply
the more the intermediation of the banking sector in
concluding transactions is developed. On the other hand,
it does not change the growth at all in the part where it

increases liquid bank reserves.

Po kryzysie finansowym, ktéry podwaza wzajemne za-
ufanie instytucji finansowych i obniza kapitaly bankéw,
warunkiem koniecznym wzrostu kredytu jest wzrost po-
dazy pienigdza. Wysoce prawdopodobna jest przy tym
wyzsza dynamika podazy pieniadza niz kredytu. Z jednej
strony, spadek zaréwno zaufania miedzy instytucjami
finansowymi, jak i kapitalow bankéw zmusza je do zwigk-
szenia stopnia finansowania kredytéw depozytami. Z dru-
giej strony, pieniadz jest kreowany nie tylko przez banki
komercyjne, a obejmuje réwniez gotéwke emitowana
przez banki centralne, zag bankom centralnym zalezy na

zasilaniu gospodarki w ptynnosé.

Konstrukcja schematu nie pozwala na analize skutkow
niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej dla
zdolnosci banku centralnego do zwigkszenia podazy pie-

niadza.

Zdolno$¢ ta zmniejsza sie w nastepstwie uporczywie du-
zego zapotrzebowania na plynnos$é zaré6wno podmiotow
gospodarujacych, jak i bankéw. Opdznienia w restruktu-
ryzacji powodowane przez niekonwencjonalne dzialania
w polityce pienieznej wydluzaja okres, w ktorym pod-
mioty i banki sg narazone na powazne wstrzasy ptynno-
Sciowe, oraz redukuja koszt alternatywny utrzymywania
duzego zasobu plynnych srodkow, gdyz pogarszaja per-
spektywy wzrostu gospodarki. Jednocze$nie, w warun-
kach duzych trudnosci z oceng wiarygodnosci finansowe;j
ani podmioty, ani banki nie mogg oferowaé za pozyczenie
plynnosci odsetek wyraznie wyzszych od zera, gdyz ry-
zykowalyby stygmat jednostki zagrozonej niewyptacal-
nodcia. Przy takim stygmacie i tak nie mialyby szans na
pozyczenie ptynnosci, a ich potrzeby plynnosciowe dra-
matycznie by wzrosly. Niski koszt alternatywny ptynno-
$ci oraz male szanse na jej pozyskanie w naglej potrzebie
zachecaja podmioty i banki do jej akumulowania dopéty,
dopdki nie osiagnie rozmiaréw chroniacych je przed na-

wet bardzo mato prawdopodobnymi zdarzeniami.

Wzrost bazy monetarnej w tej czesci, w ktérej wyplywa
poza sektor bankowy i ma stuzy¢ zwiekszeniu zasobu go-
towki przez podmioty gospodarujace, ma tym mniejszy
wktad do dynamiki podazy pieniadza, im bardziej roz-
winelo sie posrednictwo sektora bankowego w dokony-
waniu transakcji. Z kolei w tej czedci, w ktorej zwieksza
plynne rezerwy bankéw, w ogdle nie zmienia tej dyna-

miki.
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7. Effects of unconventional monetary policy measures on public debt

7. Skutki niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej dla dtugu publicznego

Fiscal stimulation is typical for crises. The median for
the increase in government consumption in the case of
a particularly deep recession exceeds 9% (Claessens, Kose
and Terrones, 2008 or 2009).

In the NK model the fiscal stimuli or — more generally
— fiscal innovations are normally not taken into acco-
unt. It is usually assumed that the public finances are

balanced.

Unconventional monetary policy measures favor persi-
stently large deficit in the public finances. They give
the fiscal authorities an opportunity to borrow at a low
cost. At the same time, they provide justification for
the wide use of these opportunities, because by inhibi-
ting the restructuring and holding up uncertainty, they
weaken economic growth. Attempts to reduce the defi-
cit in such conditions may be presented as a threat to

the fragile recovery.

In turn, a large chronic deficit provides a justification to

pursue unconventional monetary policy measures.

On one hand, it deepens the decline in the intensity of
restructuring after the crisis. Some fiscal stimuli support
the demand for goods offered by excessively overgrown
sectors, particularly construction. Large issues of tre-
asury bonds in each period, which are required to cover
the deficit, ensure banks, should they decide to increase
the stock of bonds constantly, with a flow of income wi-
thout the need to restructure their credit portfolio, raise
capital, reduce the liquidity of assets and incur the cost
of identifying profitable projects. Large chronic deficit,
by virtue of mitigating all the major problems of banks
(poor quality of credit portfolio, shortage of capital, high
demand for liquidity, high cost of identification of profi-
table projects), caused by the outbreak of the crisis and
persisting until restructuring reaches an advanced level
in the entire sector, fosters the delay in finding solutions

for them.

On the other hand, a large chronic deficit maintains
increased uncertainty and pessimism. This uncertainty
refers to the shape of the restructuring and the means
by which the imbalance in public finances is to be re-

duced. Also, pessimism is stimulated by the perception

Stymulacja fiskalna jest zjawiskiem typowym dla kry-
zyséw. Mediana wzrostu konsumpcji rzadowej w przy-
padku szczegllnie glebokich recesji przekracza 9%
(Claessens, Kose i Terrones, 2008 lub 2009).

W modelach bankdéw centralnych opartych na schemacie
standardowo nie poswieca sie uwagi stymulacji fiskalnej
lub ogélniej ksztaltowi polityki fiskalnej. Zwykle za-

ktada sig, ze finanse publiczne sa zréwnowazone.

Niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej sprzy-
jaja dlugotrwalemu utrzymywaniu duzego deficytu
w finansach publicznych. Daja wladzom fiskalnym moz-
liwo$¢ taniego zaciggania dlugu publicznego. Jednocze-
$nie dostarczaja uzasadnienia dla szerokiego korzysta-
nia z tych mozliwoéci, gdyz hamujac restrukturyzacje
i podtrzymujac niepewnosc¢, ostabiaja wzrost gospodarki.
Préby ograniczenia deficytu w takich warunkach moga
by¢ przedstawiane jako grozace podcigciem kruchego ozy-

wienia.

7 kolei duzy chroniczny deficyt dostarcza uzasadnienia
do kontynuowania niekonwencjonalnych dzialan w poli-

tyce pienieznej.

Z jednej strony, poglebia on spadek natezenia restruktu-
ryzacji po kryzysie. CzeS¢ z programéw stymulacji
fiskalnej, w ktérej wyniku powstaje, podtrzymuje po-
pyt na dobra wytwarzane przez nadmiernie rozrosniete
sektory, w szczegdlnosci budownictwo. Duze emisje ob-
ligacji skarbowych w kazdym okresie, ktérych wymaga
jego pokrycie, zapewniaja bankom, o ile zdecyduja sie
na ciagle zwiekszanie zasobu obligacji, strumien docho-
dow bez restrukturyzacji portfela kredytow, kapitatu,
zmniejszenia plynnosci aktywow oraz kosztéw identyfi-
kacji zyskownych projektéw. Lagodzac wszystkie gtowne
problemy bankéw (niska jako$é portfela kredytéw, nie-
dostatek kapitatu, duze zapotrzebowanie na plynnosé,
zawezone mozliwosci osiagania dochodéw przy wysokich
kosztach ich identyfikacji) wywolane przez wybuch kry-
zysu i utrzymujace si¢ do czasu zaawansowania restruk-
turyzacji w calym sektorze, duzy chroniczny deficyt

sprzyja odktadaniu ich rozwiazania.

7 drugiej strony, podtrzymuje on podwyzszona niepew-

nos$¢ oraz pesymizm. Niepewno$é¢ ta dotyczy ksztaltu
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of a large deficit as a signal of a negative assessment
by the fiscal authorities of the prospects for the growth
of aggregate demand, and a recurrent contrast between
the actual condition of the economy and public finances
and the condition announced by the authorities in pre-
vious periods. Because of this contrast economic agents
may get the impression that the fiscal authorities do not
have control even over the fiscal variables, by means of

which they would stabilize the economy.

Connections between unconventional monetary policy
measures and a large deficit reduce the chances of a re-
turn to high economic activity, and increase the risk of
fiscal crisis (initially reduced by such measures), and at
the same time increase costs of such a crisis. If both the
prices of treasury bonds and their stock increase stron-
gly, then increases in the interest rate, which would be
the case if economy permanently returned to the pre-
crisis growth rate, would bring further deterioration of
the balance sheets of economic agents and financial in-
stitutions and increase the cost of debt service. As long
as low economic activity, interest rate near zero, and
the high demand for treasury bonds are maintained,
these negative effects are avoided. The economy may
remain in this state for a very long time because when
the interest rate is near zero even the slightest proba-
bility of stabilizing the public debt is enough to keep
the expected debt value finite. Before the outbreak of
the fiscal crisis, public debt may reach values dramati-
cally different from those considered safe at an interest
rate significantly higher than zero. Both this dramati-
cally higher level of debt, and stronger links between
public finances and the financial sector act to increase

the cost of such a crisis.

Unconventional monetary policy measures introduces by
mechanism similar to that which delays the reduction of
a large deficit in the public finances, leads to postponing
any changes in economic policy that in the short term ra-
ise costs. These changes include in particular structural
reforms that are supposed to promote the restructuring
of the economy after the crisis. Firstly, unconventional
monetary policy measures give the governing authori-
ties much time to start reforms. By reducing the inten-
sity of the restructuring, they weaken the pressure on
the elimination of the barriers that hinder this process.
Secondly, by contributing to the persistent weakness of
the aggregate demand, they provide a justification to

delay reforms. The economic recovery, which does not

restrukturyzacji oraz sposobu ograniczenia nieréwnowagi
w finansach publicznych. Z kolei pesymizmowi sprzyja
postrzeganie duzego deficytu jako sygnalu negatywnej
oceny ze strony wiladz fiskalnych perspektyw wzrostu
tacznego popytu oraz powtarzajaca sie rozbiezno$é¢ mie-
dzy faktycznym stanem gospodarki i finanséw publicz-
nych a tym zapowiadanym przez wtadze w poprzednich
okresach. Rozbieznos¢ ta moze wywolta¢ u podmiotéw
wrazenie, ze wladze fiskalne nie majg kontroli nawet nad
zmiennymi fiskalnym, przy uzyciu ktérych miatyby sta-

bilizowaé gospodarke.

Sprzezenia miedzy niekonwencjonalnymi dzialaniami
w polityce pienieznej i duzym deficytem zmniejszaja
szanse na powrdt gospodarki do wysokiej aktywnosci
gospodarczej i prowadza do narastania ryzyka wybu-
chu kryzysu fiskalnego (poczatkowo obniZzonego przez
takie dzialania), podnoszac jednoczesnie jego koszty. Je-
zeli zaré6wno ceny obligacji skarbowych, jak i ich za-
sOb silnie wzrosna, to podwyzki stopy procentowej, do
ktorych musiatoby doj$é, gdyby wzrost gospodarki na
trwale powrécit do tempa sprzed kryzysu, oznaczalyby
kolejne pogorszenie bilanséw podmiotéw gospodaruja-
cych i instytucji finansowych oraz wzrost kosztéw ob-
stugi dlugu. Dopéki utrzymuje sie niska aktywnosé go-
spodarcza, stopa procentowa bliska zera i duzy popyt na
obligacje skarbowe, dopéty unika sie tych negatywnych
skutkéw. Gospodarka moze znajdowaé sie w takim sta-
nie przez bardzo dlugi czas, poniewaz przy stopie pro-
centowej bliskiej zera nawet $ladowe prawdopodobien-
stwo ustabilizowania dtugu publicznego wystarcza, zeby
warto$é¢ oczekiwana diugu pozostata skoficzona. Zanim
wybuchnie kryzys fiskalny, dlug publiczny moze osia-
gnaé¢ warto$ci dramatycznie odbiegajace od postrzega-
nych jako bezpieczne przy stopie procentowej wyraz-
nie wyzszej od zera. Zaréwno ten dramatycznie wyz-
szy poziom dlugu, jak i silniejsze powigzania miedzy fi-
nansami publicznymi a sektorem finansowym, dzialaja

w kierunku wzrostu kosztow takiego kryzysu.

Niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej pro-
wadzone za pomoca mechanizméw podobnych do tego,
ktéry opdznia redukcje duzego deficytu w finansach pu-
blicznych, prowadza do odwlekania wszelkich mogacych
rodzié¢ koszty w krétkim okresie zmian w polityce go-
spodarczej. Do takich zmian zaliczaja sie w szczegdlno-
$ci reformy strukturalne, majace wspieraé restruktury-
zacje gospodarki po kryzysie. Po pierwsze, niekonwen-
cjonalne dzialania w polityce pienieznej daja rzadzacym

wiele czasu na podjecie reform. Zmniejszajac nateze-
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occur, is needed to compensate for the potential costs of nie restrukturyzacji, ostabiaja presje, aby znosi¢ bariery,
reforms. utrudniajace ten proces. Po drugie, przyczyniajac sie do
uporczywej stabosci tacznego popytu, dostarczaja uza-
sadnienia do zwlekania z reformami. Poprawa koniunk-
tury, ktéra nie nastepuje, jest potrzebna do skompenso-

wania ewentualnych kosztow reform.
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Summary

Podsumowanie

The NK model does not allow to notice the basic costs
of unconventional monetary policy measures undertaken
by major central banks after the outburst of the global

financial crisis.

These costs result from the effects of such measures on
the intensity of restructuring and persistence of incre-
ased uncertainty. However, none of these processes is

considered in the discussed model.

Moreover, the NK model does not consider the effects of
unconventional measures on the quality of other types

of economic policies, in particular fiscal policy.

Nowy Keynesowski schemat analityczny, na ktorym opie-
raja sie modele wykorzystywane w bankach centralnych,
nie pozwala na dostrzezenie podstawowych kosztéw pro-
wadzenia niekonwencjonalnej polityki pienieznej po kry-

zysie finansowym.

Koszty te sa pochodna skutkéw takiej polityki dla nate-
zenia restrukturyzacji i uporczywosci podwyzszonej nie-
pewnoéci. Tymczasem zadne z tych zjawisk nie jest

uwzgledniane w tym schemacie.

W schemacie nie bierze sie réwniez pod uwage wplywu
niekonwencjonalnych dzialan w polityce pienieznej na
jako$¢ innych rodzajéw polityki gospodarczej, w tym

w szczegblnodci polityki fiskalne;j.
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Endnotes

Przypisy

! The derivation of the two functions, containing

1 Wyprowadzenie obu zaleznoéci zawierajace niemal

almost all the transformations, is presented, e.g. by Walsh wszystkie przeksztalcenia przedstawia np. Walsh (2003).

(2003).

2 Zero is not a fixed lower bound on the interest rate.
It can be increased by the institutional barriers (see e.g.
Bernanke and Reinhart, 2004), or decreased freely thro-
ugh various forms of taxing currency, abolishing cur-
rency or decoupling of the numeraire from the currency
(see Buiter, 2009, and references to other works conta-

ined therein).

3 Equation (5) is obtained through the transformation
of Equation (1) to the form describing the interest rate,
and Equation (6) is obtained from Equation (5) using
a derivative of the interest rate versus the natural in-
terest rate. This is discussed in more detail by Walsh
(2009). The relationship with zero is presented below

the selected formulas.

4 Although the currency does not occur neither in
the expectational IS curve, nor in the new Keynesian
Philips curve, it is normally used in the NK model.
The currency is an element of the household utility func-

tion, or it is assumed that the use of currency in

2 Zero nie jest sztywna dolna granica dla stopy procento-
wej. W gbére moga przesuwaé ja bariery instytucjonalne
(zob. np. Bernanke i Reinhart, 2004), za$ dowolnie ob-
niza¢ rézne formy opodatkowania gotéwki, zniesienie
gotéwki lub oddzielne ustalanie jednostek, ktérych iloéé
jest okre$lona na banknotach i monetach (zob. Buiter,

2009 i zawarte tam odwotania do innych prac).

3 Réwnanie (5) otrzymuje si¢ przeksztalcajac Réwnanie
(1) do postaci opisujacej stope procentowa, a Réwnanie
(6) wyznaczajac z réwnania (5) pochodna stopy procen-
towej wzgledem naturalnej stopy procentowej. Szerzej
na ten temat pisze Walsh (2009). Pod wybranymi wyra-

zeniami zamieszczamy ich relacje wobec zera.

4 Mimo ze pienigdz nie pojawia sie ani w krzywej IS
rozbudowanej o oczekiwania, ani w nowokeynesoeskiej
krzywej Philipsa, to zazwyczaj wystepuje w samym sche-
macie. Wprowadza sie go do funkcji uzytecznosci gospo-

darstw domowych; albo zaktada sie, ze jego uzycie w pro-

the process of goods exchange reduces the cost of exchange, cesie wymiany débr redukuje koszty z nig zwiazane; albo

or that economic agents must have it in advance be-
fore transactions. The absence of currency in both basic
economic relations of the NK model is determined
by the assumption that the household utility function
or transaction costs are additively separable. With this
assumption, the money demand function contains only
information about the amount of money that the cen-
tral bank must issue to set the interest rate at a level
consistent with a rule of monetary policy (with the loss

function minimized by the bank).

5 It should be noted, however, that the steep yield curve
contradicts the perception of the interest rate reduction

as a long-term process.

przyjmuje sie, ze musi by¢ posiadany przez podmioty
gospodarujace z wyprzedzeniem w stosunku do doko-
nywanych transakcji. O jego braku w obu podstawo-
wych zaleznoéciach ekonomicznych schematu przesadza
zalozenie, ze uzyteczno$¢ gospodarstw domowych albo
funkcja kosztéw transakcyjnych jest separowalna addy-
tywnie wzgledem pieniadza i pozostatych argumentow.
Przy takim zalozeniu funkcja popytu na pieniadz, stano-
wiaca obok rownania Fulera i wewnatrzokresowego wa-
runku réwnowagi miedzy konsumpcja a czasem wolnym
rozwigzanie problemu maksymalizacji uzytecznosci, za-
wiera informacje jedynie o ilodci pieniadza, ktora bank
centralny musi wyemitowaé, aby ustali¢ stope procen-
towa na poziomie zgodnym z reguta polityki pienieznej

(z minimalizowana przez siebie funkcja straty).

5 Trzeba jednak zauwazyé, ze stroma krzywa docho-
dowosci stoi w sprzecznosci z postrzeganiem obnizenia

stopy procentowej jako dlugotrwatego.
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6 This modification introduces into the NK central bank’s

balance sheet with other liabilities than only a cash.

7 In the model presented by Ctirdie and Woodford (2011)
interest on deposits is equal to the benchmark interest

rate of the central bank.

8 Bernanke (2010) notes that if the Taylzor rule takes
into account inflation forecasts from 2003-2005, then it
would be no difference between the real interest rate and
its level resulting from the rule. Clarida (2012) argues
that the difference between the yield on the interest rate
and its level implied by the rule is eliminated if the rule
includes expected inflation and the natural rate of inte-
rest estimated based on yields on treasury securities and

the weight of the output gap is increased by two-times.

9 Wieland and Wolters (2011) show that the NK model
would also not help to predict any of the previous four
recessions in the United States (in 1980, 1980-81, 1990—
91 and 2001).

10 Woodford (2012) argues that the form of these decla-
rations did not comply with the recommendations from
the NK model, but the idea behind the declarations was
based on the NK model logic.

I Tn December 2008, the Fed concluded that economic
conditions were likely to justify keeping interest rates at

exceptionally low levels for some time.

12 In August 2011, the Fed decided to clarify the period
of keeping the interest rate close to zero, and announ-
ced that it would not raise it at least until mid-2013.
In January 2012, the Fed extended this period to late
fall 2014, and in September 2012 to mid-2015. In Sep-
tember 2012, the Fed also stopped using economic con-
ditions (in particular, low capacity utilization and sub-
dued medium-term inflation) to justify keeping interest
rates close to zero. In December 2012, the Fed replaced
a specified time to keep interest rates close to zero
by the conditions which would give a reason for conside-
At that time it declared that

the interest rate would not be raised at least until the

ring its increase.
unemployment rate fell below 6.5%, if the forecasted in-
flation for one to two years did not exceed more than

0.5 percentage points of its long-term target of 2%, and

6 Konsekwencja tej modyfikacji jest pojawienie sie
w modelu bilansu banku centralnego o pasywach zawie-

rajacych nie tylko gotéwke.

7 W modelu przedstawionym przez Cirdie i Woodforda
(2011) oprocentowanie depozytéw jest réwne gléwnej

stopie procentowej banku centralnego.

8 Bernanke (2010) zwraca uwage, ze gdyby w regule Tay-
lora uwzgledni¢ prognozy inflacji z lat 2003-2005, wtedy
okazaloby sie, ze nie bylo w tamtym okresie r6znicy mie-
dzy rzeczywista stopa procentowa a jej poziomem wy-
nikajacym z reguly. Clarida (2012) dowodzi, Ze réznice
miedzy realizacjg stopy procentowej a jej poziomem wy-
nikajacym z reguty usuwa uwzglednienie w niej oczeki-
wan inflacyjnych i naturalnej stopy procentowej oszaco-
wanych na podstawie rentownoéci skarbowych papieréow
wartosciowych oraz dwukrotne podniesienie wspblczyn-

nika przy luce popytowe;j.

9 Wieland i Wolters (2011) pokazuja, ze schemat nie
pomoglby przewidzie¢ réwniez zadnej z wezedniejszych
czterech recesji w Stanach Zjednoczonych, z lat 1980,
198081, 1990-91 oraz roku 2001.

10 Woodford (2012) co prawda argumentuje, ze sposéb
sformulowania tych deklaracji nie odpowiadal wnioskom
ze schematu. Jednak idea, ktéra stata za tymi deklara-

cjami, bazowala na schemacie.

W grudniu 2008 roku Fed stwierdzit, ze warunki eko-
nomiczne beda prawdopodobnie uzasadnia¢ utrzymywa-
nie przez pewien czas stopy procentowej na wyjatkowo

niskim poziomie.

12 W sierpniu 2011 roku Fed zdecydowat sie doprecyzo-
wacl okres utrzymywania stopy procentowej bliskiej zera
i zapowiedzial, ze nie podniesie jej co najmniej do po-
towy 2013 roku. W styczniu 2012 roku wydluzyl ten
okres do poéznej jesieni 2014 roku, a we wrzesniu 2012
roku do polowy roku 2015. We wrze$niu 2012 roku
zrezygnowal ponadto z akcentowania warunkéw gospo-
darczych (w szczegblnosci niskiego wykorzystania mocy
wytworczych i przyttumionej inflacji w $rednim okresie)
jako uzasadnienia dla utrzymywania stopy procentowe;j
bliskiej zera. W grudniu 2012 roku zastapit okreslony
czas utrzymywania stopy procentowej na poziomie bli-
sko zera przez warunki, ktorych spelnienie bytoby pod-
stawa do rozwazania jej podwyzek. Stwierdzil wtedy,
iz stopa procentowa nie zostanie podniesiona co naj-

mniej tak dlugo, jak dlugo stopa bezrobocia nie
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inflation expectations remain anchored. One year later,
when the unemployment rate was nearly 6.5%, the bank
supplemented this declaration and said that the first in-
crease in the interest rate would take place long after
the unemployment rate went below this threshold. Then
the Fed signaled that it would consider more indicators
than just the unemployment rate when making decisions

on increasing interest rates.

13 Shortly before that, in March 2013, the ECB gover-
ning council declared that “monetary policy will remain
accommodative for as long as needed”, and repeated this

declaration throughout the following months.

14 This concept refers to the rare situation in business
where economic agents are able to clearly determine
the likelihood of events that might affect the results of
choices made by them (Knight, 1921).

spadnie ponizej 6,5%, o ile prognozy inflacji w horyzon-
cie od roku do dwoch lat nie przekroczag o wiecej niz 0,5
pkt proc. jego celu w dluzszym okresie w wysokosci 2%,
a oczekiwania inflacyjne pozostang zakotwiczone. Rok
pdzniej, kiedy bezrobocie niemal zrownalo sie z progiem
6,5%, uzupelnit te deklaracje o stwierdzenie, ze pierwsza
podwyzka stopy procentowej nastapi dlugo po spadku
stopy bezrobocia ponizej tego progu. Nastepnie zasy-
gnalizowal, ze przy podejmowaniu decyzji o podwyzce
bedzie sie kierowal wicksza liczba wskaznikéw niz tylko

poziomem stopy bezrobocia.

13 Nieco weczeéniej, bo w marcu 2013 roku, prezes EBC
zadeklarowal, ze polityka pieniezna pozostanie akomo-
dacyjna tak ditugo, jak bedzie to potrzebne i powtarzal
te deklaracje w kolejnych miesigcach.

4 Koncepcja ta odnosi sie do rzadkich sytuacji w dzia-
talnoéci gospodarczej, w ktorych podmioty gospodaru-
jace sa w stanie jednoznacznie okresli¢ prawdopodobien-
stwa zdarzen mogacych wplynaé¢ na wyniki dokonywa-

nych przez nie wyboréw (Knight, 1921).
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Gospodarka niskoemisyjna — czy potrzebny jest Plan Marshala?

Reformy emerytalne w Polsce i na $wiecie widziane z Paryza

Dostosowanie fiskalne w Polsce w $wietle konstytucyjnych i ustawowych progdéw ostroznosciowych
Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia

Zréznicowanie polityki fiskalnej w trakcie kryzysu lat 20072009 i po kryzysie
Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012-2013

Problemy fiskalne w czasach malejacego popytu i obaw o wysoko$¢ dlugu publicznego

Kondycja bankéw w Europie i Polsce. Czy problemy finansowe inwestorow strategicznych wplyna na zaostrzenie

polityki kredytowej w spotkach—cérkach w Polsce
Zmiany regulacji a rozwoj sektora bankowego

Scenariusze energetyczne dla Polski
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123.

124.

125.

126.

127.

128.

129.

130.

131.

Dlaczego nie wolno dopusci¢ do rozpadu strefy euro
Unia bankowa — skutki dla UE, strefy euro i dla Polski

Procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku— do$wiadczenia Swiatowe, rozwigzania dla UE
i dla Polski

Lad korporacyjny w bankach po kryzysie

Sektor bankowy w Europie. Co zmienil kryzys?

Austerity Revisited, czyli ponownie o zacie$nieniu fiskalnym

Polityczne korzenie kryzyséw bankowych i ograniczonej akcji kredytowej
Dlugofalowe skutki polityki niskich stép i poluzowania polityki pienieznej

Kryzysy finansowe w ujeciu historycznym i co z nich dla nas wynika / Lessons learned for monetary policy

from the recent crisis

Skutki niekonwencjonalnej polityki pienieznej: czego banki centralne nie uwzgledniaja w swoich modelach?

/ The effects of unconventional monetary policy: what do central banks not include in their models?
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