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Abstrakt

Cel: Celem tekstu jest wskazanie probleméw, przed ktérym stoja obecnie banki centralne. Wobec bardzo aktyw-
nego zaangazowania sig ich w proces usuwania skutkéw kryzysu finansowego mozna wskazac wiele dylemat6w,
ktére zwiazane sa z biezaca polityka pienigzna, a ktdre nie zostaly jednoznacznie rozstrzygniete na gruncie
teoretycznym. Na razie trudno takze moéwic o calo§ciowym bilansie ekspansywnej polityki monetarnej, ktéra
wprawdzie przyczynita sig¢ do splycenia recesji i ograniczyta ryzyko panujace na rynkach finansowych, ale
wiaze sie takze z narastaniem negatywnych proceséw, ktére moga by¢ w przyszlosci zagrozeniem dla stabilnosci
gospodarki.

Metodologia: Tekst ma charakter teoretyczny, rozwazania prowadzone sg na podstawie przegladu biezacej lite-
ratury przedmiotu i analizy podstawowych danych statystycznych.

Podstawowe wyniki: W tekscie wskazuje sig na podstawowe kwestie, ktére maja obecnie do rozstrzygniecia
glowne banki centralne §wiata. Zasadniczymi obszarami watpliwosci sa: cel inflacyjny jako podstawa polityki
pienigznej, skuteczno$é instrumentéw banku centralnego, skutki uboczne ekspansywnej polityki pienigzne;.
Oryginalnos¢é: Tekst stanowi nowatorskie podejscie do analizy polityki makroekonomicznej, gdyz wskazuje na
zasadnicze luki w wiedzy ekonomicznej, na bazie ktérej prowadzona jest biezaca polityka makroekonomiczna
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Abstract
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| Wprowadzenie

Mimo ze od wybuchu kryzysu finansowego minglo juz kilka lat, a literatura dotyczaca tego pro-
blemu jest juz bardzo znaczaca, to z pewno$cig nie mozna méwic o konsensusie wéréd ekonomi-
stéw co do optymalnej polityki gospodarczej, ktora rzady i banki centralne powinny wdrozyc,
aby zminimalizowa¢ negatywne skutki zatamania finansowego i przeciwdziata¢ podobnym
zaburzeniom w przyszlosci. Oczywiscie, wobec ogromne;j liczby oséb zajmujacych sie analiza
biezacego kryzysu trudno oczekiwaé jednego stanowiska, ale obecnie nawet nie mozna mowic
o wzglednie spéjnej, jednoznacznej opinii gléwnych osrodkéw analitycznych, za jakie mozna
uznaé miedzynarodowe instytucje badawcze, takie jak MFW, Bank Swiatowy czy OECD. Warto
w tym miejscu przypomnieé, ze przeciez poprzednie zaburzenia w gospodarce §wiatowej —
Wielki Kryzys z lat 1929-1933, stagflacja z lat 70. — raczej doczekaly sig powszechnie akceptowa-
nej, przynajmniej przez ekonomie gléwnego nurtu, interpretacji co do ich przyczyn i pozadanej
reakcji ze strony polityki gospodarczej.

Celem niniejszego tekstu jest wskazanie dylematéw, ktére nie zostaly rozstrzygniete ani na
gruncie teorii ekonomii, ani w praktyce prowadzonej obecnie polityki pienieznej, co sprawia,
ze mamy obecnie problematyczng sytuacje, kiedy to bardzo duzemu zaangazowaniu sig ban-
kéw centralnych w gospodarke nie towarzyszy spdjna teoria ekonomiczna, ktéra uzasadniataby
stosowanie tych a nie innych instrumentéw polityki gospodarczej. Analizowana bedzie tylko
polityka monetarna. OczywisScie autor zdaje sprawe, ze podobne problemy mozna wskaza¢ cho-
ciazby w obszarze zarzadzania finansami publicznymi, regulacji czy polityki strukturalnej, ale
te kwestie wykraczaja poza pole zainteresowania tego tekstu.

| Co dalej z celem inflacyjnym?

Do czasu wybuchu kryzysu finansowego panowat konsensus co do zasadniczego kryterium,
na ktérym powinna opierac sig polityka banku centralnego. Mimo ze amerykanski FED (Bank
Anglii, EBC i wiele bankéw centralnych, w tym NBP, stosujg metode bezposredniego celu infla-
cyjnego) nie wskazuje okreslonego poziomu inflacji jako swego oficjalnego celu, nie ma wat-
pliwosci, ze to dynamika cen konsumpcyjnych jest najwazniejszym parametrem, branym pod
uwage przez wladze monetarne w USA. Tak prowadzona polityka pieniezna ewidentnie sie
nie sprawdzila, tj. nie byla w stanie zagwarantowac stabilno$ci makroekonomicznej. Mimo
stabilnych pozioméw inflacji konsumenckiej, nieréwnowaga makroekonomiczna narastata,
majac sw6j wyraz w bardzo wysokiej dynamice cen aktywéw — instrumentéw finansowych
i nieruchomosci — co w sumie doprowadzito do gwattownego zatamania sie rynkéw finanso-
wych z negatywnymi konsekwencjami dla realnej sfery gospodarki. Czy wobec powyzszego
ceny aktywow powinny by¢ uwzgledniane w funkcji reakcji banku centralnego? Czy wiadze
monetarne powinny reagowac na powstawanie tzw. babli spekulacyjnych? Czy wreszcie banki
centralne majg instrumenty, ktére pozwalataby na skuteczne reagowanie na to, co sie dzieje na
rynkach aktywéw? Mimo ze mozna wskazaé, iz banki centralne braty pod uwagg ceny aktywéw
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w swojej polityce (Krzeéniak i Kalicki, 2010), to zasadniczo oparcie sig na polityce celu inflacyj-
nego raczej wyklucza reagowanie na ksztaltowanie sie baniek spekulacyjnych, chociazby przez
konieczno$¢ ztamania reguly Tinbergena — przy pomocy jednego instrumentu, czyli krétkiej
stopy procentowej, nie mozna jednocze$nie oddziatywac na dynamike cen konsumpcyjnych
i cen aktywow (Siwinski, 2011).

Polityka banku centralnego, ktéra bytaby ukierunkowana na przeciwdzialanie powstawaniu
baniek spekulacyjnych, budzi powazne watpliwosci co do jej skutecznosci, poniewaz przeciez
mozna wskaza¢ wiele obiektywnych, trudnych do rozstrzygniecia probleméw (Mishkin, 2011).

Rozpoznanie, ze mamy do czynienia z banikg spekulacyjna, a nie naturalnym wzrostem ceny
aktywu wynikajacym z poprawy perspektyw co do przyszlych przeplywéw finansowych, wcale
nie jest fatwe. Jesli bank centralny uznatby, ze wartos¢ biezaca danych aktywéw przewyzsza ich
warto$¢ fundamentalng i podjatby dzialanie, np. oznaczajace podniesienie stop procentowych,
oznaczaloby to, ze bank centralny dysponuje wiedza, jaka jest niedostepna dla graczy rynko-
wych, wiec zasadniczo bytby to problem asymetrii informacji na rynkach finansowych, a nie
poziomu parametréw polityki pienigzne;.

Wzrost cen aktywdéw wynikajacy z oczekiwan spekulacyjnych jest zwykle bardzo dynamiczny,
wigc aby mu przeciwdzialag, tj. ,odciagna¢” inwestoréw od inwestowania w tego typu aktywa,
nalezatoby bardzo mocno zaostrzy¢ polityke pieniezng, co nie moze pozosta¢ bez wptywu na
dynamike w realnej gospodarce.

Spekulacyjny wzrost cen nigdy nie dotyka catego rynku, a instrumenty banku centralnego
(stopy procentowe, poziom rezerw obowigzkowych) nie pozwalajg przeciez na oddzialtywanie
na wybrane rynki, tym samym wigc polityka pieniezna ukierunkowana na przeciwdzialanie
wzrostowi baniek miataby bardzo powazne, negatywne skutki uboczne.

Podwyzka stép procentowych, ktéra bytaby reakcja na wzrost cen aktywéw, moze zostaé zinter-
pretowana przez rynek finansowy jako sygnat do zmiany trendu (peknigcia banki), co dla inwe-
stor6w oznacza konieczno$¢ szybkiego pozbycia sig aktywéw i moze prowadzi¢ do gwattownego
zatamania sig rynku. W takim przypadku polityka pieniezna, ktéra powinna stabilizowa¢ rynek,
moze doprowadzi¢ do jego naglej destabilizacji.

Uwzglednianie obok dynamiki cen konsumpcyjnych takze przyrostéw cen aktywéw niewatpli-
wie zmniejsza transparentno$¢ i wiarygodnosé prowadzonej polityki pienieznej, ktéra powinna
opierac sig na czytelnych, jednoznacznych zasadach.

Biorac pod uwage powyzsze, mozna uznac, ze wladze monetarne doszly do wniosku, ze koszty
przeciwdzialania tworzenia sig baniek spekulacyjnych byly wyzsze niz ewentualne koszty zwig-
zane z konieczno$cig reakcji na pekniecie banki (leaning against vs cleaning up cost). Przema-
wiaja za tym chociazby doswiadczenia amerykanskiej gospodarki z roku 2001, kiedy to pekta

DOI: 10.7206/mba.ce.2084-3356.57 Vol. 21, No. 2(121), 2013



Kryzysowa polityka pieniezna — podstawowe dylematy MBA.CE | 41

banka zwigzana z akcjami firm internetowych. Wéwczas FED bardzo szybko zareagowal, obni-
zajac stopy procentowe, wobec czego recesja byta kroétka i stosunkowo ptytka.

7 dzisiejszej perspektywy ta sytuacja wyglada zupelnie inaczej. Po pierwsze, koszty ,,sprzatania”
po zatamaniu rynkéw finansowych z roku 2008 okazaly sig ogromne. Po drugie, to wlasnie
bardzo luzna polityka monetarna FED-u bedaca nastepstwem kryzysu tzw. dotcoméw jest cze-
sto wskazywana jako jedna z powazniejszych przyczyn uruchomienia mechanizméw, ktére
w sumie doprowadzily do wybuchu kryzysu (Rosati, 2009; Roubini, Mihn, 2011).

Jak wida¢, poziom inflacji konsumenckiej, jako cel dla prowadzenia polityki pienieznej, budzi
powazne zastrzezenia, a przeciez réwnie problematyczne jest ustalenie konkretnego poziomu
dynamiki cen, ktéry bytby optymalny dla gospodarki. Do wybuchu kryzysu panowat w tej spra-
wie konsensus, wedlug ktérego pozadanym poziomem inflacji jest 2% rocznie - taki cel infla-
cyjny jest okreslony dla EBC i Banku Anglii, NBP ,,celuje” w 2,5%. Ustalenie celu inflacyjnego
na niskim poziomie wynika z obawy o efekty redystrybucyjne inflacji (im wyzsza inflacja, tym
wyzsza redystrybucja dochodow, ktéra jest jej wynikiem) oraz o tzw. zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych — im nizsza inflacja, tym bardziej staje sie ona przewidywalna.

Obecny kryzys finansowy ujawnit niebezpieczenstwa, ktére wcze$niej wlasciwie miaty tylko
charakter rozwazan teoretycznych, takie jak putapka plynnosci, deflacja czy granica, jakg dla
polityki pienieznej stanowi poziom stép procentowych wynoszacy 0. Dzisiaj wiec mozna posta-
wic¢ bardzo wazne pytanie, ktére jeszcze kilka lat wczesniej brzmiatoby jak herezja: dlaczego
inflacja na poziomie np. 4% miatyby by¢ ,gorsza” niz ta na poziomie 2% (Blanchard, Dell’Ariccia
i Mauro, 2010)? Wskazanie wyzszego docelowego poziomu inflacji powinno przeciez zwigkszy¢
skfonno$¢ do konsumpcji, realne stopy procentowe znacznie by spadly, a w przysziosci stopy
banku centralnego musiaty by by¢ wyzsze, co zwigkszyloby mozliwosci reakeji polityki pienigz-
nej w obliczu kolejnego spowolnienia. Oczywiscie nalezy sobie zdawac jednak sprawe, ze pod-
wyzszona inflacja niesie ze soba wiele niebezpieczenistw, ktérych nie mozna lekcewazy¢. Mozna
tutaj wspomnie¢ chociazby o takich kwestiach jak:
- wyzsza inflacja jest mniej przewidywalna, a co za tym idzie, na wyzszym poziomie trudno ja
ustabilizowac;
- redystrybucja dochodéw zwigzana z inflacjg zaréwno w ukladzie krajowym (ceny vs place,
dtugi vs oszczednosci), jak i zagranicznym (zmiany poziomdéw realnych kurséw waluto-
wych), ktéra utrudnia optymalng alokacjg zasob6w w gospodarce;

- spadek realnej wartoéci zgromadzonych oszczednosci, chociazby tych w systemach eme-
rytalnych w systemie kapitalowym, co ma negatywny wplyw na poziom zZycia obecnych
i przysztych emerytéw, a co za tym idzie, popyt konsumpcyjny.

Podsumowujac: na pewno nie ma prostej odpowiedzi na wskazywane wyzej dylematy. Z jednej
strony, ewidentnie widac, ze osiagniecie niskiej, stabilnej inflacji nie jest tozsame ze zréwnowa-
zong makroekonomicznie gospodarka. Z drugiej jednak strony, jesli rozszerzyliby$my katalog
celéw banku centralnego o tzw. czynniki makroostroznosciowe (dynamika kredytu, wysokos¢
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dzwigni finansowej, dynamika cen aktywoéw, struktura aktywéw w portfelach instytucji finan-
sowych itd.), to musimy poszerzy¢ instrumentarium o wiele kwestii z zakresu regulacji rynku
(Szpunar, 2012), co musi negatywnie wplyna¢ na przejrzysto$¢ prowadzonej przez bank cen-
tralny polityki. Nawiasem méwiac, wobec duzej skali integracji §wiatowych finanséw, skutecz-
no$¢ krajowych regulacji moze by¢ niewielka, a wida¢, ze koordynacja nadzoru na poziomie
ponadnarodowym ma przed soba jeszcze dtuga droge.

Jesli chodzi o optymalny poziom inflacji, to raczej nie widac, zeby banki centralne z entuzja-
zmem podeszly do podwyzszenia celu inflacyjnego, ale na pewno na polityke pienigzna patrzy
sie dzi$§ duzo bardziej elastycznie, tj. wieksza niz wcze$niej wage przywiazuje sie do mozliwoéci
oddziatywania na sfere realna gospodarki — luke popytowa i wynikajacg z niej wysokos¢ bezro-
bocia.

| Wiecej instrumentéw do dyspozycii przy spadajacej skutecznosci
podstawowych narzedzi banku centralnego

W czasach tzw. wielkiego umiarkowania, tj. okresu stabilnego i wzglednie wysokiego wzrostu
gospodarczego, ktéry charakteryzowat gospodarki wysoko rozwiniete (poza Japonia) od lat 80.
XX w., panowato przekonanie, ze krotka stopa procentowa? jest wystarczajagcym instrumentem,
ktéry ma do dyspozycji bank centralny i za pomoca ktérego mozna wplywac na biezacy poziom
inflacji i stan koniunktury rozumiany jako wielkos¢ luki popytowe;.

Inne instrumenty nie byly potrzebne, bo doktryna gospodarki rynkowej zaklada, ze o dtugo-
okresowych stopach procentowych przesadza ryzyko inwestowania w danym kraju, ktdre czesto
utozsamia sie ze zdolno$cig rzadu do splaty swego zadtuzenia, wigc wskaznikiem jest tutaj ren-
towno$¢ obligacji skarbowych. Pozycja banku centralnego jako kredytodawcy ostatniej instancji
byta podporzadkowana tylko ochronie depozytéw zgromadzonych w bankach komercyjnych
i w zadnej mierze nie mogla by¢ rozumiana jako instrument polityki strukturalnej, ktéra spro-
wadzataby sie do podejmowania arbitralnych decyzji o dostarczeniu ptynnoéci temu czy innemu
podmiotowi, ktéry stangl w obliczu niewyptacalnoéci.

Wobec wybuchu kryzysu finansowego aktywnoé¢ bankéw centralnych bardzo wzrosta, zaréwno
na polu stosowania tradycyjnych instrumentéw, jak i szeregu dziatan, ktére wczesniej nie byty
stosowane w polityce pienieznej. Nowe instrumenty mozna pogrupowac w kilka wigzek (Reis
2010):

1. Polityka tzw. luzowania ilosciowego, tj. zwiekszania podazy pienigdza przez bank cen-
tralny.

2 Pamigtajmy, ze praktycznie wszystkie tradycyjne instrumenty banku centralnego, takie jak stopa referencyjna, depozytowa, kredytu lom-
bardowego, operacje otwartego rynku czy poziom rezerw obowiazkowych sprowadzaja sie do oddziatywania na rynkowa stope procentowa
o krétkim charakterze.
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Regulacja biezacej plynnosci przez operacje otwartego rynku jest normalnym, czesto stosowa-
nym dzialaniem BC, natomiast na pewno ,normalna” nie jest skala wzrostu podazy pienigdza,
jaka obserwujemy od roku 2008 — do chwili obecnej sumy bilansowe Banku Anglii i FED-u
zwigkszyly sie ponadtrzykrotnie, niewiele mniej powigkszy! sie bilans EBC (dane BIS).

2. Wydtuzenie horyzontu stép procentowych, na ktére oddziatuje bank centralny.

Mimo obnizenia stop banku centralnego w wigkszosci gospodarek wysoko rozwinietych (USA,
Wielka Brytania, strefa euro, Japonia) do najnizszych w historii pozioméw, aktywno$¢ systemu
finansowego na polu zwiekszania kredytowania dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
utrzymuje sig na niskim poziomie, m.in. ze wzgledu na duzy poziom ryzyka wynikajacy ze stanu
bilanséw przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. w wigkszosci gospodarek. W zwigzku z tym
banki centralne podjety dzialania, ktérych celem jest obnizenie dtugoterminowych st6p procen-
towych, co powinno skloni¢ banki do finansowania dtugookresowych inwestycji. Ponizej kilka
przyktadéw na oddziatywanie bankéw centralnych na dtugie stopy procentowe:

- wydluzenie horyzontu instrumentéw skupowanych przez BC w ramach operacji otwartego
rynku - dzisiaj w bilansach FED-u i EBC dtuzne papiery skarbowe o zapadalnosci wigcej niz
jednego roku stanowig odpowiednio az okoto 50 i 30%,

- we wrzeéniu 2011 r. FED przeprowadzit operacje MEP (Maturity Extension Programme), ktéra
polegata na wymianie na rynku ,krétkich” bonéw skarbowych na obligacje o odlegtych ter-
minach zapadalnosci,

- w sierpniu 2011 r. szef FED-u oglosil, ze stopy procentowe pozostang na poziomie 0 co naj-
mniej do roku 2013,

- w grudniu 2011 i lutym 2012 r. EBC przeprowadzit dwie rundy operacji LTRO (Long Term
Refinancing Operations), ktére polegaty na udzieleniu bankom komercyjnym dtugotermino-
wych, bo az trzyletnich kredytéw na kwote w sumie biliona euro.

3. Poszerzenie zakresu oddzialywania polityki pieniezne;.

Tradycyjna rola panistwa na rynku finansowym to przede wszystkim dwa zadania — zapewnienie
bezpieczenstwa dla depozytéw zgromadzonych w bankach komercyjnych i prowadzenie polityki
pienieznej, ukierunkowanej gtéwnie na stabilizacje poziomu cen. Podmiotami mechanizmu
transmisji polityki BC sa w obu przypadkach banki komercyjne, pozostale instytucji finansowe,
jak banki inwestycyjne czy zaktady ubezpieczeniowe, raczej pozostaja poza jego zainteresowa-
niem. Iloé¢ wzajemnych powiazan instytucjami finansowymi r6znego typu sprawita, ze w oba-
wie przed zatamaniem rynku finansowego?® BC musi dzi§ prowadzi¢ polityke ukierunkowana
na praktycznie wszystkie instytucji finansowe. Znowu mozna wskazac kilka przyktadow takiej
aktywnosci BC:

3 Pamigtajmy, ze impulsem wybuchu kryzysu byt upadek Lehmann Brothers. Bank inwestycyjny, jakim byt Lehmann Brothers, nie gromadzi
depozytéw ludnosci, wiec mozna stwierdzic, ze panstwo nie powinno sig wigcza¢ w pomoc dla tego rodzaju instytucii.
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- pozycja BC jako kredytodawcy ostatniej instancji, ktéra bylo zarezerwowana tylko dla ban-
kéw komercyjnych, tj. takich, ktére gromadzg depozyty ludnosci, zostata rozszerzona na
praktycznie wszystkie instytucji finansowe, wigcznie z bankami inwestycyjnymi i zakta-
dami ubezpieczeniowymi,

- wramach operacji otwartego BC akceptuje obecnie caly wachlarz instrumentéw finanso-
wych, ktére wczesniej, ze wzgledu na zbyt duze ryzyko z nimi zwiazane, nie mogty wcho-
dzi¢ w skiad bilansu BC?,

- BC udziela kredytu lombardowego pod zastaw instrument6w wczesniej nieakceptowanych.
Mozna tutaj przywola¢ wspominane wczesniej operacje LTRO, w ramach ktérych zabezpie-
czeniem mogly by¢ papiery o ratingu nizszym niz AAA.

Tak duze poszerzenie instrumentarium banku centralnego w duzej mierze wynika z tego, ze
podstawowe narzedzia polityki monetarnej, tj. krétka stopa procentowa, poziom rezerwy obo-
wigzkowej i tradycyjne regulowanie ptynnoéci w ramach otwartego rynku praktycznie pozostaja
bezuzyteczne wobec okolicznosci, jakie uksztaltowaty sie na rynkach finansowych w nastep-
stwie kryzysu.

Jesli chodzi o stopy procentowe banku centralnego, pole manewru dla wtadz monetarnych
zostalo praktycznie wyczerpane, bo zostala osiggnigta granica 0%° (FED, Bank Anglii), a prze-
ciez nominalne stopy procentowe nie moga mie¢ ujemnego poziomu®. Warto przy tym pamigtac,
ze mimo glebokiego cigcia st6p procentowych bankéw centralnych, rynkowe stopy procentowe
nie zachowuja sie zgodnie z oczekiwaniami BC. Owszem, rentownos$ci bezpiecznych aktywéw
mocno spadly, ale w tym samym czasie mocno zwiekszyly sig r6znice miedzy rentownosciami
papieréw bezpiecznych a tymi bardziej ryzykownymi’. Mamy wiec do czynienia z sytuacja,
w ktérej bank centralny obniza swoje stopy, ale nie znajduje to proporcjonalnego przetozenia dla
kosztu kapitatu, pozyskiwanego przez podmioty gospodarcze inne niz skarb panstwa.

Ustalanie minimalnego poziomu rezerw obowigzkowych, ktére musza by¢ utrzymywane przez
banki komercyjne, stracito praktycznie znaczenie, bo wobec obaw o zdolnoé¢ kredytowa przed-
sigbiorstw i gospodarstw domowych akcja kredytowa praktycznie zamarla, a co za tym idzie,
banki zgromadzily ogromne rezerwy, ktére nie sa praktycznie wykorzystywane dla finansowa-
nia rozwoju gospodarki. Od roku 2010 poziom rezerw bankéw amerykanskich jest stale prawie
dwa razy wyzszy niz ich wymagany poziom okreslony przez BC. Taki stan rzeczy oznacza, ze
jakakolwiek decyzja BC w stosunku do poziomu rezerwy obowigzkowej nie ma zadnego wplywu
na plynnos¢ rynku.

4 W aktywach FED-u dzi§ mozna znalez¢ np. niestawne MBS-y (Mortgage Backed Securities) o wartosci nominalnej okoto biliona dolarow.
5 Gdyby$my chociazby prébowali zastosowat regute Taylora, oznaczatoby to, ze stopy nominalne powinny byé nizsze o jeszcze kilka punk-
téw, bo przeciez presja inflacyjna praktycznie nie wystepuje, a luka popytowa pozostaje na weiaz na wysokim poziomie.

6 Teoretycznie mozna sobie wyobrazi¢, ze bank centralny ustala stopy nominalng na uiemnym poziomie, ale byloby to wynaturzenie stosun-
kéw finansowych — nikt przeciez nie bedzie lokowat $rodkéw w lokaty o ujemnym zwrocie, a ujemne oprocentowanie kredytéw polegatoby na
osiaganiu zwrotu .z niczego”, tylko z samego faktu zaciagniecia diugu.

7 Dobra miarg tego zjawiska sg réznice w rentownosci papierdw diuznych o réznych poziomach wiarygodnosci kredytowej.
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Regulowanie plynnoéci przez bank centralny w ramach operacji otwartego rynku réwniez stato
sie duzo mniej skuteczne, co ma zwiazek z opisanym wyzej zjawiskiem, tj. utrzymywaniem
przez banki wysokich rezerw, a co za tym idzie — niskiej aktywnosci kredytowej. Nalezy tutaj
przypomnie¢, ze mechanizm mnoznika kreacji pienigdza polega na prowadzeniu operacji kre-
dytowo-depozytowych, a potencjalna wielkoé¢ mnoznika wynika z ustalonego przez bank cen-
tralny poziomu rezerw obowiazkowych. Jesli rezerwy bankéw sa wyzsze, niz jest to wymagane,
to tym samym zmniejsza sig¢ wielko§¢ mnoznika, wigc zwiekszanie podazy pienigdza przez bank
centralny (agregat M0 roénie) nie przektada sig tak szybko na przyrosty szerszych agregatéw,
tj. M1, M2 czy M3. Nawiasem moéwiac, jesli obserwuje sig dynamike przyrostéw podazy pienia-
dza przez analize szerokich agregatéw, to nie mozna znalez¢ potwierdzenia dla twierdzen, ze
banki centralne ,zalaly” rynki ptynnoécig — wielko$¢ agregatu M3 w USA i Wielkiej Brytanii,
czyli w krajach, ktore otwarcie stosujg polityke luzowania iloSciowego, jest dzi$ nizsza niz 4 lata
temu (dane FED i Banku Anglii).

Obserwowanie wyjatkowej aktywnosci bankéw centralnych prowadzi do co najmniej dwéch

pytan:

1. Czy niestandardowe instrumenty zastosowane przez wladze monetarne przyniosty pozadane
efekty?

2. Czy wobec spadajacej efektywnosci instrumentéw banku centralnego warto bylo je stosowaé
z takg intensywnoscia, bo przeciez taka polityka pieniezna ma swoje skutki uboczne?

Ad 1. Oczywiscie mozna dyskutowac o ztamaniu, wcze$niej wydawatoby sie zelaznych, zasad
polityki pienigznej, takich jak stosowanie mechanizmu kredytodawcy ostatniej instancji dla
instytucji innych niz tradycyjne banki depozytowo-kredytowe, ale nie mozna nie zauwazyc, ze
aktywno$¢ bankéw centralnych przyniosta swéj efekt (Hamilton i Wu, 2011) - dtugoterminowe
rynkowe stopy procentowe spadly i powrdcito zaufanie na rynku miedzybankowym, chociazby
przez obnizenie dtugoterminowych stép procentowych czy powr6t wzglednego zaufania na
rynku migdzybankowym.

Ad 2. Tak intensywnie prowadzona polityka stymulacyjna musi mie¢ swoje negatywne efekty,
o ktérych bedzie mowa dalej, ale stosunkowo tatwo sobie wyobrazi¢ stan gospodarki, gdyby
banki centralne powstrzymaly sie do takiej skali interwencji (Mishkin, 2009).

Po pierwsze, rynkowe stopy procentowe, czyli zwigzane z kredytowaniem podmiotéw innych
niz te o najwyzszym ratingu, wzrostyby jeszcze bardziej, co oznaczaloby ograniczenie dostepu
do finansowania dla wielu podmiotéw gospodarczych.

Po drugie, skupienie przez banki centralne calego szeregu ryzykownych aktywéw, chociazby
MBS-6w, znacznie zmniejszylo ryzyko w systemie, co sprawilo, ze rynek finansowy funkcjonuje
w miare sprawnie, a pamietajmy, ze po upadku Lehmann Brothers rynek miedzybankowy prak-
tycznie zamart, bo poszczegdlne instytucje nie byly pewne wyptacalnosci innych uczestnikéw
rynku.
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[ wreszcie po trzecie, ekspansywna polityka pieniezna umozliwila prowadzenie wyjatkowo luz-
niej polityki fiskalnej, ktéra zaabsorbowata spadek popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego ze
strony podmiotéw prywatnych, a tym samym skrdcila i sptycila recesje.

| Jak dtugo mozna prowadzi¢ superekspansywng polityke pienigzng?
Czy ma ona swoje skutki uboczne?

Nie ulega watpliwosci, ze skala kryzysu finansowego, ktéry obserwujemy od roku 2008, wyma-
gata wyjatkowej reakcji ze strony polityki gospodarczej, w tym niestandardowej reakcji banku
centralnego. Nie mozna jednak takze mie¢ ztudzen, ze opisane wyzej dziatania wladz monetar-
nych moga trwa¢ w nieskonczonos¢, bo przeciez:

- kryzys nie uchylit podstawowego zalozenia makroekonomicznego, wedtug ktérego inflacja
jest przede wszystkim zjawiskiem monetarnym, wigc przyrost podazy pieniadza banku cen-
tralnego, predzej czy p6zniej, musi przelozy¢ sie na wzrost inflacji,

- banki centralne nie mogg na dtuzsza mete utrzymywac w swoich bilansach calego szeregu
instrument6éw finansowych, bo przeciez rola BC nie jest inwestowanie w taka czy inna dzie-
dzing gospodarki,

- mozliwosci prowadzenia przez banki centralne ekspansywnej polityki pienieznej, nawet tej
przy uzyciu niestandardowych narzedzi, powoli si¢ wyczerpuje — na rynku finansowym
zaczyna brakowa¢ aktywéw finansowych, ktére BC mdgtby skupowaé w ramach zwieksza-
nia podazy pienigdza.

Wobec powyzszego, zasadnicze jest pytanie, czy i kiedy powinien nastapi¢ odwrét od antykry-
zysowej, niestandardowej polityki pienieznej.

Na to pytanie znowu nie ma jednoznacznej odpowiedzi. Z jednej strony, mozna wskazac, ze
ozywienie, jakie obserwujemy w gospodarce §wiatowej, trudno uznaé za zadowalajace, cho-
ciazby z punktu widzenia pozioméw bezrobocia, i co wazne, dynamika gospodarcza jest nizsza
niz przewidywano — w ostatnim wydaniu raportu World Economic Outlook (IMF, 2012) wprost
przyznaje sie, ze wczesniejsze prognozy trzeba dzi§ weryfikowac, niestety in minus.

Podobnie jak w przypadku polityki pienieznej, réwniez luzna polityka fiskalna ma swoje gra-
nice, ktére sg okreslone przez popyt rynkéw finansowych na papiery skarbowe. Nawet w tych
krajach, gdzie nie ma problemu ze zbytem obligacji, takich jak USA czy wigkszo$¢ krajow Europy
Zachodniej, rzady musza podja¢ wysitek dostosowania fiskalnego, bo skala kosztéw obstugi
dtugu publicznego i, co za tym idzie, przerzucanie zobowigzan na przyszle pokolenia zaczy-
najg zagraza¢ stabilnosci politycznej, a pamietajmy, ze w dluzszym okresie sytuacja systeméw
finanséw publicznych bedzie dodatkowo utrudniona na skutek postepujacych zmian demogra-
ficznych (IMF, 2010a)
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Nie ma jednak ztudzen, Ze w obliczu obecnego ksztalttu gospodarki swiatowej dostosowanie
fiskalne musi by¢ mocno prorecesyjne (IMF, 2010b; IMF, 2012; Perotti, 2011), wiec jesli w tym
samym czasie zaostrzona zostanie polityka pienigzna, to wiekszo$¢ gospodarek pograzy sie
w glebokiej recesji.

Z drugiej jednak strony, poziom stép procentowych wynoszacy 0 i aktywno$¢ banku central-
nego, ktéry przez dtuzszy czas masowo skupuje aktywa na rynku finansowym, trudno uznac
za stan normalny, mozna takze wskazac caly szereg negatywnych skutkéw ubocznych takiej
polityki, ktére moga znacznie ostabi¢ tempo wzrostu w dtuzszym okresie (BIS, 2012).

Stopy procentowe na bardzo niskim poziomie nie odgrywajg jednej ze swej podstawowej roli,
tj. weryfikacji optacalnosci inwestycji. Jesli koszt kapitatu wynosi zero, presja na zwiekszanie
efektywnosci gospodarowania maleje.

Polityka skupowania przez bank centralny aktywéw finansowych i utrzymywanie niskich stép
procentowych pozwala na utrzymywanie w bilansach bankéw pozycji o watpliwej jakosci. Doty-
czy to réwniez sektora publicznego, ktérego motywacja do strukturalnych reform jest ostabiana
przez dostep do taniego pienigdza na rynku dtugu.

Obecnos¢ banku centralnego na rynku finansowym mocno znieksztatca informacje, jakie docie-
raja do uczestnikow rynku, ktérzy obserwujg wyceny instrumentéw finansowych. Przyktadowo,
czy dzis ktokolwiek jest w stanie okreslic, jaka jest realna wartos¢ MBS-6w, ktére znajduja sie
w bilansie FED-u?

Koszt kapitatu bliski zera jest oczywista zacheta do podejmowania wysokiego ryzyka, aby osia-
gna¢ pozadang stope zwrotu, co sprzyja powstawaniu kolejnych baniek spekulacyjnych czy to
na rynku surowcow, walut, czy chociazby zywnosci.

Niski poziom stép procentowych w gospodarkach wysoko rozwinigtych mocno komplikuje takze
sytuacjg w gospodarkach wschodzacych. Wobec r6znicy w oprocentowaniu naturalny jest tzw.
mechanizm carry-trade (pozyczanie w walucie o niskich stopach i inwestowanie w walucie
dajacej wyzsze oprocentowanie), co ma swoje negatywne konsekwencje dla gospodarek rozwi-
jajacych sie:

- naplyw kapitalu aprecjonuje waluty lub zwieksza inflacjg w krajach rozwijajacych sie, co
zmniejsza ich konkurencyjnosc,

- aby powstrzymac naplyw kapitatu, banki centralne w krajach biedniejszych takze obni-
zajg stopy procentowe, ktérych poziom staje sig nieadekwatny z punktu widzenia tamtejszej
gospodarki i prowadzi chociazby do spekulacyjnego wzrostu cen aktywow, gléwnie nieru-
chomosci.
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| Podsumowanie

Z punktu widzenia teorii ekonomii mozna stwierdzi¢, ze takie wydarzenia jak globalny kryzys
finansowy sg $wietng okazja do zweryfikowania naszej wiedzy o gospodarce, wiec ekonomisci
powinni by¢ zadowoleni, ze maja tak ciekawe pole badawcze. Nie mozna jednak nie dostrzec, ze
ekonomisci raczej nie mogg dzi$ mie¢ powodéw do dumy.

Po pierwsze, wybuch kryzysu byt zaskoczeniem praktycznie dla wszystkich, co wskazuje, ze
teoria, na ktérej oparta byta polityka makroekonomiczna rzadéw i bankéw centralnych, okazata
sie nieprzystajaca do rzeczywistosci.

Po drugie, antykryzysowe dzialania wladz sg podejmowane raczej pod wplywem biezacej sytu-
acji i intuicji, a nie na zasadzie postepowania wedlug przemyslanej, wewnetrznie spéjnej stra-
tegii. Takq problematyczng sytuacja jest m.in. zachowanie bankéw centralnych w wiekszosci
krajéw wysoko rozwinietych, ktérych zaangazowanie si¢ w stymulowanie gospodarki budzi
wiele zastrzezen, przede wszystkim w odniesieniu do kosztéw tych dziatan dla diugofalowej
stabilnosci gospodarki.

Podsumowujac: mimo uptywu juz ponad 4 lat od poczatku kryzysu i powstania catkiem sporego
dorobku w zakresie jego analizy, dzisiaj zdecydowanie wigcej jest pytan niz odpowiedzi, dokad

zmierza gospodarka §wiatowa.
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