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Nowe tendencje w polityce pieni¢znej
po kryzysie finansowym 2008-2012

Dariusz K. Rosati”

Streszczenie: Cel — Syntetyczne omowienie niekonwencjonalnych instrumentow, ktore zostaty albo zasto-
sowane albo miaty by¢ zastosowane w polityce pieni¢znej wybranych bankow centralnych. oméwiono poli-
tyke zerowych i ujemnych nominalnych stop procentowych, polityke luzowania ilosciowego (QE), polityke
,.pieni¢dzy z helikoptera” (helicopter money) oraz polityke ,,wytycznych na przyszto$¢” (forward guidance).
Metodologia badania — Analiza dokumentéw ECB, baz Eurostat i OECD oraz Fed.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Zaproponowanie modyfikacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, polityka ,,pieniedzy z helikoptera”, polityka luzowania ilosciowego,
polityka ,wytycznych na przyszto$¢”, polityka zerowych i uyjemnych nominalnych stop procentowych

Wprowadzenie

Kryzys finansowy, zapoczatkowany upadkiem amerykanskiego banku inwestycyjnego
Lehman Brothers we wrze$niu 2008 roku, spowodowat zablokowanie rynku miedzybanko-
wego w USA. Wzrost ryzyka niewyptacalnos$ci sktonit banki do drastycznego ograniczenia
skali wzajemnie udzielanych pozyczek. Migdzynarodowe powiazania finansowe istnieja-
ce pomiedzy poszczegdlnymi rynkami finansowymi spowodowaty, ze kryzys ptynnosci
w amerykanskim sektorze bankowym rozprzestrzenit si¢ szybko na systemy bankowe
w pozostatych krajach rozwinietych. Niektore banki, a zwlaszcza te, ktore na duza ska-
le wykorzystywaty w finansowaniu krotkoterminowe pozyczki migdzybankowe, stancty
w obliczu niewyptacalno$ci. Pojawilo si¢ ryzyko systemowego krachu w sektorze banko-
wym (Rosati 2009).

Konsekwencja kryzysu finansowego byt kryzys gospodarczy. Brak ptynnosci i straty na
aktywach zmusity banki komercyjne do ograniczenia udzielania kredytéw do sektora real-
nego. Pojawito si¢ zjawisko tzw. zapasci kredytowej (credit crunch). Skutkiem ograniczenia
finansowania bankowego i wzrostu niepewnosci byta glgboka recesja, ktora doprowadzita
w 2009 roku do spadku produkcji w krajach rozwinigtych $rednio o ok. 4%.

Reagujac na niedobor ptynnosci, banki centralne poszczegélnych krajow agresywnie
luzowaty polityke pieni¢zna, obnizajac szybko stopy procentowe i zwigkszajac podaz pie-
niagdza poprzez operacje otwartego rynku. Jednak ta ekspansywna polityka pieni¢zna nie
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przynosita oczekiwanych rezultatow. Gospodarki krajow rozwinietych nie powrécily na
sciezke szybkiego wzrostu, a poziomy bezrobocia pozostawaly nadal wysokie. Ten brak
reakcji sktonil do podjegcia dzialan wykraczajacych poza konwencjonalny zestaw instru-
mentdéw polityki pieni¢znej. Banki centralne w krajach rozwinigtych nie tylko zwigkszaty
skale operacji repo zasilajacych system bankowy w ptynnosc¢ i obnizyly podstawowe stopy
procentowe niemal do zera, ale jednoczesnie wydtuzaty terminy zapadalno$ci tych operacji
i rozszerzaty katalog aktywow finansowych akceptowanych jako zabezpieczenie pozyczek
(collateral). Podjety tez — na r6zng skalg — bezwarunkowy skup aktywow na rynku finan-
sowym w ramach tzw. operacji outright, zwickszajac sume posiadanych aktywow w swoich
bilansach ponad trzykrotnie, co oznaczato rownie duzy wzrost podazy pienigdza rezerwo-
wego. Wszystkie te dziatania mialy na celu zwickszenie zasobdéw ptynnosci w posiada-
niu bankéw komercyjnych, obnizenie ryzyka niewyptacalnosci oraz sklonienie bankéw do
zwigkszenia kredytu do sektora realnego, aby przywroci¢ wzrost gospodarczy.

W tabeli 1 pokazano, ze $rednie stopy wzrostu PKB w strefie euro, w USA i w Wiel-
kiej Brytanii w okresie po kryzysie (2010-2015) byly wyraznie nizsze niz w okresie przed
kryzysem (1996-2007). Dotyczy to zwlaszcza gospodarek strefy euro, gdzie $rednia stopa
wzrostu obnizyta si¢ o dwie trzecie. W efekcie dopiero w 2014 roku produkcja w strefie euro
przekroczyta poziom z 2007 roku, ale ozywienie pozostawato bardzo anemiczne. Produk-
cja w Wielkiej Brytanii i Japonii przekroczyta poziom przedkryzysowy po szesciu latach
(w 2013 1.), i jedynie w USA powro6t na sciezke wzrostu byt szybszy, a ozywienie bardziej
dynamiczne. Tabela 1 pokazuje takze, ze tej stabej aktywnosSci gospodarczej towarzyszyta
bardzo niska inflacja, ktoéra pomimo bardzo niskiej ceny pieniadza i ,,pompowania” ptyn-
nos$ci do gospodarek, utrzymywata si¢ w latach 2010-2015 wyraznie ponizej celu inflacyj-
nego w wigkszosci krajow, a w niektorych krajach pojawity si¢ nawet tendencje deflacyjne.

Tabela 1

Srednie stopy wzrostu PKB i érednie stopy inflacji w gtownych gospodarkach rozwinietych
w latach 1996-2007 i 2010-2015

Kraj PKB Inflacja

19962007 20102015 19962007 20102015
Strefa euro 2,3 0,8 1,9 1,4
USA 32 2,1 2,5 1,7
Japonia 1,2 1,3 -0,0 0,5
Wielka Brytania 3,0 2,0 1,6 2,4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i OECD.

Zardéwno niskie tempo ozywienia gospodarczego, jak i niskie stopy inflacji swiadczyty
o nieskutecznosci tradycyjnych instrumentow polityki pieni¢znej w pobudzaniu aktywnosci
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gospodarczej'. W tej sytuacji banki centralne w wielu krajach rozwinietych siegnety po nie-
konwencjonalne dziatania, migdzy innymi obnizenie podstawowych stop procentowych do
zera i tzw. luzowania ilo$ciowe (quantitative easing — QE). Celem artykutu jest syntetyczne
omowienie tych niekonwencjonalnych instrumentow, ktore zostaty zastosowane albo mia-
ly by¢ zastosowane w polityce pieni¢znej wybranych bankéw centralnych. Kolejno omo-
wiono polityke zerowych i ujemnych nominalnych stop procentowych, polityke luzowania
ilosciowego (QE), polityke ,,pieni¢dzy z helikoptera” (helicopter money) oraz polityke ,,wy-
tycznych na przyszto$¢” (forward guidance). W koncowej czesci tekstu dokonano rowniez
przegladu proponowanych modyfikacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI).

1. ,,Zerowa dolna granica” i ujemne nominalne stopy procentowe

1.1. Problem ,,zerowej dolnej granicy”

Na rysunku 1 pokazano, ze migdzy sierpniem 2008 a marcem 2009 roku podstawowe sto-
py procentowe w glownych krajach rozwinietych zostaty drastycznie obnizone, i od tego
czasu az do potowy 2016 roku pozostawaty na historycznie niskim poziomie, w przedziale
od zera do 0,5% w skali rocznej. Niektore banki centralne (strefa euro, Szwajcaria, Dania)
wprowadzity ujemne stopy od depozytéw utrzymywanych przez banki komercyjne na ra-
chunkach w banku centralnym, a nawet obnizyly tez podstawowe stopy procentowe ponizej

zera (Szwecja, Szwajcaria)?.
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Rysunek 1. Podstawowe stopy procentowe bankow centralnych w USA, Wielkiej Brytanii
i w strefie euro, 2006-2015 (%, stan na koniec miesigca)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych bankow centralnych.

! Jako jedng z gtéwnych przyczyn tego stanu rzeczy wymienia si¢ wysoki poziom zadtuzenia i dazenie przed-
sigbiorstw i gospodarstw domowych do obnizenia dlugu (delewarowanie — zob. Eggertson, Krugman 2010; Gros
2012). Hall (2013) szacuje koszt delewarowania w sektorze households in US na poziomie 5-6% poziomu kon-
sumpcji.

2 Niektorzy autorzy zalecaja, aby w obliczu ryzyka ,,zerowego limitu” konwencjonalna polityka pieni¢zna zo-
stala podporzadkowana zasadzie ,,nizej na dtuzej” (lower for longer), ktéra nakazuje agresywnie obniza¢ stopy
i utrzymywac je na niskim poziomie dhuzej niz oczekuja tego rynki (Williams 2014).
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Gdy nominalne stopy procentowe sg bliskie zeru, bank centralny traci mozliwos¢ dal-
szego luzowania polityki pienieznej tradycyjnymi instrumentami, dlatego ze — zgodnie
z konwencjonalng teorig ekonomii — nominalna cena pieniagdza zasadniczo nie moze by¢
ujemna (Buiter 2009; Woodford 2012; Hall 2013). W tych warunkach jakikolwiek dalszy
spadek inflacji powoduje wzrost realnych stop procentowych, a to z kolei — dalszy spadek
popytu i wydatkow oraz dalszy spadek inflacji. Predzej czy pdzniej pojawia si¢ deflacja,
ktora jeszcze bardziej podnosi realne stopy procentowe, utrudniajac gospodarce wyjscie
Z recesji.

Wyzwanie, jakie staje przed polityka pienigzng w obliczu dojscia do ,,zerowej dolnej
granicy” (zero lower bound), czyli w sytuacji gdy nominalne stopy zblizaja si¢ do zera,
zilustrowano na rysunku 2. Gorna cze$¢ rysunku pokazuje ksztaltowanie si¢ nominalnej
stopy procentowej w zaleznosci od poziomu inflacji, gdy bank centralny stosuje regute celu
inflacyjnego i zmienia stop¢ procentowa zgodnie z zasada Taylora®. Linia 45° jest linig zero-
wej realnej stopy procentowej, poniewaz na tej linii nominalna stopa procentowa jest rowna
stopie inflacji, a linia ACD jest linig reakcji banku centralnego na zmiany inflacji. Bank
centralny wybiera jaki$ (dodatni) cel inflacyjny, na przyklad na poziomie m, oraz spdjna
z tym celem nominalng stope procentowsd i, zapewniajaca realng stopg procentowg rownag
odcinkowi AB. Gdy inflacja przekracza cel inflacyjny (p > n), bank centralny zaostrza
polityke pieniezna, podnoszac nominalne stopy procentowe bardziej niz rosnie inflacja, tak
aby wzrosly takze realne stopy procentowe. Gdy natomiast inflacja spada ponizej celu in-
flacyjnego (p < m), bank tagodzi polityke pieni¢zng obnizajac nominalne stopy procentowe
bardziej niz spada inflacja, tak aby realne stopy procentowe takze spadty.

Gdy inflacja spada ponizej m-, nominalne stopy procentowe zblizaja si¢ do zera, a stopy
realne stajg si¢ ujemne. Ksztattowanie realnej stopy procentowej pokazane jest na dolnej
czeécei rysunku 1. Od punktu D dalsze obnizanie stop nominalnych zasadniczo nie jest juz
mozliwe. Wowczas dalszy spadek inflacji, ponizej poziomu Tz, powoduje wzrost realnych
stop procentowych. Linia realnej stopy procentowej zmienia nachylenie z opadajacego na
rosnace. W punkcie H realna stopa procentowa jest maksymalnie ujemna, rowna odcinkowi
GH, ale nastepnie, w miar¢ dalszego obnizania inflacji — przy stalej zerowej nominalne;j
stopie procentowej — zaczyna rosng¢ w tempie rownym spadkowi inflacji (nachylenie 45°).

Zmiany realnej stopy procentowej wywotuja zmiany produkcji poprzez wptyw na za-
gregowany popyt. Linia zagregowanego popytu AD jest w normalnych warunkach krzywa
opadajaca, poniewaz popyt rosnic w miar¢ spadku inflacji i spadku realnych stoép procen-
towych. Jednak w punkcie H nastepuje zmiana zaleznosci i stopy realne zaczynaja rosngé
w wyniku spadku inflacji przy zerowej stopie nominalnej, i w konsekwencji nastepuje

3 Zasada Taylora (Taylor principle) polega na bardziej niz proporcjonalne;j reakcji polityki pieni¢znej na zmiany
oczekiwanej inflacji. Gdy oczekiwana inflacja rosnie o jeden punkt procentowy, bank centralny — ceteris paribus —
powinien podnies¢ nominalne stopy procentowe o wigcej niz jeden punkt procentowy. Oznacza to, ze wzrost inflacji
wymaga wzrostu realnych stop procentowych, aby sprowadzi¢ inflacj¢ z powrotem do celu (zob. Davig, Leeper
2007).
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Rysunek 2. Wptyw niskiej inflacji na realne stopy procentowe, zagregowany popyt i produkcje

Zrodto: opracowanie wlasne.

spadek produkcji. W dolnej czgsci rysunku 2 widoczne jest, ze krzywa AD zmienia na-
chylenie w punkcie K z ujemnego na dodatnie. Gdy nominalne stopy procentowe zbliza si¢
do zera, dalsze ich obnizanie jest niemozliwe (Taylor 2000). Osiggnigcie ,,zerowej dolnej
granicy” powoduje, ze konwencjonalna polityka pieni¢zna przestaje by¢ skuteczna.
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1.2. Ujemne nominalne stopy procentowe

W tej sytuacji powstaje pytanie, czy i ewentualnie co jeszcze mogg zrobi¢ banki centralne,
aby pobudzi¢ wzrost gospodarczy i przyblizy¢ inflacj¢ do celu inflacyjnego. W normal-
nych warunkach bank centralny stosuje operacje otwartego rynku na ogét dla utrzymania
pozadanego poziomu rynkowej stopy procentowej, natomiast wielko$é rezerw w posiada-
niu bankow komercyjnych ma mniejsze znaczenie. Gdy nominalne stopy procentowe sg
wyraznie wyzsze od zera, bank centralny moze zawsze je obnizy¢, jesli chce poluzowaé
polityke pieni¢zna. Jednak gdy stopy procentowe sa juz bliskie lub rowne zeru, mozliwosci
luzowania polityki drogg dalszego obnizania stop procentowych wyczerpujg si¢, poniewaz
— zgodnie z konwencjonalna teorig polityki pieni¢znej — nominalne stopy procentowe nie
moga spas$¢ ponizej zera. W szczeg6élnosci uwazano, ze nominalne stopy procentowe na
depozytach nie moga by¢ ujemne, poniewaz woéwczas optaca si¢ trzymac gotowke zamiast
depozytow bankowych. Uwazano tez, Zze nominalne stopy procentowe od pozyczek udzie-
lanych przez bank centralny takze nie moga by¢ ujemne, bo oznaczatoby to konieczno$¢ do-
placania do pozyczek udzielanych bankom komercyjnym. Jednak zawirowania na rynkach
finansowych w latach 2014-2015 efektywnie obality przekonanie, Ze stopy procentowe nie
moga by¢ ujemne.

v

57

Rysunek 3. Wielorakie rownowagi na rynku oszczednoscei i inwestycji

Zroédto: opracowanie wiasne.

Mozliwo$¢ wystapienia na rynku ujemnych stép procentowych mozna wyjasni¢ przy
pomocy rysunku 3, na ktérym podaz oszczgdnosci S jest rosnaca funkcja stopy procento-
wej, a popyt na oszczgdnosci — czyli inwestycje / — jest malejaca funkcja stopy procento-
wej. Poczatkowym punktem rownowagi jest A, gdzie S = 1, a stopa procentowg rownowagi
jest rg. Jednak w warunkach kryzysu potozenie krzywych S'i 7 ulega zmianie — obie krzy-
we przesuwaja si¢ w dot. Dla kazdego danego poziomu stopy procentowej oszczednosci s
teraz wyzsze, a inwestycje nizsze, ze wzgledu na niepewnos¢ co do poziomu przysztych
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dochodow. W przypadku dostatecznie glgbokiego zatamania zaufania na rynkach, nowa
roéwnowaga miedzy podazg oszczednosci i popytem na oszczednosci moze ustali¢ sie
w punkcie B — dla ujemnego poziomu stopy procentowej 7. Jesli jednak bank centralny
nie zechce obnizy¢ stop procentowych ponizej zera, podaz oszczgdnos$ci bedzie wyzsza niz
popyt o wielko$¢ odcinka CD. Jesli nowe potozenie krzywych S*i I" jest wzglednie trwate,
nierownowaga tez bedzie wzglednie trwata i gospodarka moze znalez¢ si¢ w okresie dtugo-
trwalej stagnacji — stagnacji sekularnej (secular stagnation — Summers 2013).

Jak jednak wiadomo, poczynajac od 2013 roku banki centralne w niektorych kra-
jach wprowadzily ujemne stopy procentowe od jednodniowych depozytéw bankowych.
Na przyktad, na koniec grudnia 2014 roku stopa oprocentowania krotkoterminowych depo-
zytow trzymanych przez banki komercyjne w banku centralnym wynosita w Danii —0,2%,
w Szwajcarii —0,25%, w Szwecji —0,75%, 1 w strefie euro —0,2%. Na koniec grudnia 2015
roku stopy te jeszcze bardziej spadty — odpowiednio — do —0,65% w Danii, —0,75% w Szwaj-
carii, —1,25% w Szwecji 1 —0,40% w strefie euro.

Wyjasnienie akurat tego zjawiska jest stosunkowo proste. Alternatywa w postaci za-
miany depozytow na gotowke jest realistyczna tylko w przypadku detalicznych klientow,
trzymajacych w bankach relatywnie niewielkie depozyty. Natomiast dla bankow, ktore za-
rzadzaja czesto ptynnymi srodkami o rownowartosci setek milionow euro lub wigcej, za-
miana depozytdéw na pieniadz gotowkowy po prostu nie wchodzi w rachube, ze wzgledu na
ogromne koszty zwiazane z transportem, przechowywaniem i zabezpieczeniem tak duzych
kwot gotowki. Rowniez przejscie na gotdowkowe rozliczenia codziennych transakcji zacig-
gania 1 splacania pozyczek na rynku miedzybankowym wigzatyby si¢ z wielkimi kosz-
tami. W takiej sytuacji banki sg gotowe doptaca¢ do depozytéw utrzymywanych w ban-
ku centralnym, aby tych kosztow unikna¢. Nie ma bowiem praktycznej alternatywy dla
utrzymywania rezerw w banku centralnym. Ujemna stopa depozytowa staje si¢ wigc czyms$
w rodzaju optaty za mozliwos$¢ bezpiecznego przechowywania srodkow ptynnych. Ponadto,
ujemne stopy depozytowe sa konieczne w sytuacji, gdy podstawowa stopa refinansowa zo-
staje zredukowana do zera. Jak pamigtamy, stopa depozytowa petni funkcje dolnego limitu
przedziatu wahan stop procentowych na rynku migdzybankowym. Gdy stopa podstawowa
zostaje obnizona do zera, stopa depozytowa musi spasé wyraznie ponizej zera, aby zapew-
ni¢ odpowiednig szerokos¢ tego przedziatu.

Na przetomie lat 2014-2015 niektore banki centralne obnizyty rowniez podstawowe sto-
py procentowe ponizej zera. W pazdzierniku 2014 roku bank centralny Szwecji jako pierw-
szy obnizyt stope procentowa od operacji repo do poziomu —0,10%. W jego $lady poszedt
Szwajcarski Bank Narodowy, obnizajac na poczatku stycznia 2015 roku podstawowa stope
procentowg (stope repo) najpierw do przedziatu —0,75-0,25%, a nastgpnie — od polowy
stycznia — do przedziatu —1,25-0,25%. W potowie 2016 roku podstawowe stopy procentowe
w Szwecji 1 w Szwajcarii wynosity odpowiednio —0,50 1 —0,73%. Oznacza to, ze banki cen-
tralne w tych krajach doptacaja do krotkoterminowych pozyczek udzielanych bankom ko-
mercyjnym. Gtéwna przyczyna tej nietypowej sytuacji jest oczywiscie przewlekla stagnacja
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w wielu krajach europejskich i proba zachgcenia bankéw komercyjnych do zwigkszenia
skali akcji kredytowej dla gospodarki poprzez utatwienie im refinansowania si¢ w banku
centralnym. W obu sytuacjach — zar6wno w odniesieniu do depozytoéw, jak i do operacji
repo — ujemne nominalne stopy procentowe sg sktadnikiem wyjatkowo ekspansywnej po-
lityki pienigznej prowadzonej przez wigkszos¢ bankéw centralnych w latach 2013-2015%.

Ujemne stopy procentowe pojawity si¢ takze na rynku papieréw wartosciowych. Jak po-
kazano w tabeli 2, na koniec grudnia 2015 roku rynkowe rentownosci rzadowych obligacji
o okresie zapadalnosci od dwoch do pieciu lat w wielu krajach europejskich byly ujemne.
W przypadku Szwajcarii, ujemne rentownosci byly notowane takze dla obligacji 10-letnich
w Niemczech. Powstaje oczywiscie pytanie, dlaczego inwestorzy sa gotowi w petni $wia-
domie kupowac papiery wartosciowe o ujemnej dochodowosci?

Tabela 2

Rentownosci obligacji rzadowych w wybranych krajach europejskich,
notowania na koniec grudnia 2015 roku (%)

Maturity CH DE NL AT FI FR UK

2Y 0,811 0,350 -0,351 0,274 0,322 0,307 0,599
5Y -0,713 -0,096 -0,080 -0,083 -0,032 0,053 1,218
10Y 0,164 0,550 0,702 0,820 0,836 0,894 1,832

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i OECD.

Mozna wskaza¢ na co najmniej kilka przyczyn takiego zachowania. Jedng z nich jest
brak bezpiecznej, dostgpnej alternatywy do inwestowania ogromnych kwot, jakimi dyspo-
nujg inwestorzy, zwlaszcza instytucjonalni (wielkie fundusze emerytalne, ubezpieczeniowe
i inwestycyjne). Jak juz zauwazyliSmy, trzymanie gotowki jest niepraktyczne i kosztowne,
a z kolei kupowanie obligacji rzadowych innych krajow jest w sytuacji przewlektego kryzy-
su traktowane jako obcigzone zbyt duzym ryzykiem. Gdy wigc mozna ,,przechowac” pie-
nigdze w bezpiecznych papierach, inwestorzy gotowi sg nawet ponies¢ dodatkowe koszty.
Innym powodem jest deflacja, ktora na przetomie 2014 i 2015 roku zagoscita w wielu kra-
jach europejskich, w tym w strefie euro. Gdy ceny spadaja, niewielkie ujemne rentownosci
wciaz moga zapewni¢ niewielka dodatnia stopg przychodu w kategoriach realnych. Jeszcze
inng przyczyna moga by¢ przewidywania aprecjacji waluty, w jakiej denominowane sg ob-
ligacje. Jesli inwestorzy przewidujg umocnienie si¢ kursu euro lub franka szwajcarskiego,
sa gotowi akceptowac ujemne rentownosci liczace na zyski z aprecjacji tych walut. Wreszcie,
zapowiedz rozpoczgcia na poczatku 2015 roku przez Europejski Bank Centralny skupu ak-
tywow finansowych na szeroka skale, w ramach tzw. luzowania ilosciowego (QE), powo-
duje oczekiwania wzrostu cen tych aktywow, w tym obligacji skarbowych. Antycypujac

* Na ryzyka zwigzane z polityka bardzo niskich stop procentowych wskazuja m.in. Rzonca (2014) oraz Rzonca
i Cizkowicz (2014).
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te zakupy, inwestorzy kupuja wigc obligacje liczac na to, ze beda je mogli korzystnie od-
sprzeda¢ EBC w nieodlegtej przysztosci. Powoduje to wzrost cen obligacji i dalszy spadek
ich rentownos$ci. Wszystkie wymienione przyczyny majg oczywiscie charakter przejsciowy
—w perspektywie kilku lat nominalne stopy procentowe z pewnoscia powrdca do dodatnich
poziomow.

Wydarzenia lat 2014-2015 w zasadniczy sposob podwazyty jednak ugruntowane od
lat przekonanie o istnieniu ,,zerowej dolnej granicy” (zero lower bound) dla stép procen-
towych. Okazato si¢, ze nominalne stopy procentowe — i to zaréwno stopy rynkowe, jak
i stopy banku centralnego — moga przyjmowac wartosci ujemne, i to w dtuzszych okresach
czasu (oczywiscie, tym bardziej dotyczy to realnych stop procentowych). Dolna granica
prawdopodobnie nadal istnieje, ale jest jednak wyraznie nizsza od zera — by¢ moze nawet
02-3pp’

Wyjasnieniem tego paradoksu moze by¢ malejgca uzyteczno$¢ gotowki w miare wzro-
stu skali jej wykorzystania. Utrzymywanie ptynnosci w gotdwce przez uczestnikow ryn-
ku pociaga za soba koszty zwigzane z przechowywaniem, zabezpieczeniem i transportem.
Jesli koszty te wynosza, na przyktad, 1% wartosci posiadanych srodkéw, to bezpieczng
,»dolng granicg” jest —1%, a nie zero. W praktyce trudno wyceni¢ te koszty, ale pewnym
przyblizeniem mogg by¢ optaty za stosowanie kart kredytowych, ktore umozliwiajg doko-
nywanie transakcji bezgotowkowych. Optlaty te (lacznie uiszczane przez sprzedawce i przez
konsumenta) przez wiele lat wynosity miedzy 1 a 3% wartosci transakcji®. Pokazuje to,
na jakie koszty gotowi sg godzi¢ si¢ konsumenci, aby uniknaé postugiwania si¢ gotowka.
Moze to oznaczaé, ze rzeczywista ,,dolna granica” nominalnych stop procentowych wynosi
wlasnie pomiedzy —1 a —3%. Dodatkowo, uzyteczno$¢ gotéwki maleje na skutek rozwoju
elektronicznych form ptatnosci i handlu internetowego.

2. Polityka luzowania ilo§ciowego
2.1. Cel i mechanizm polityki luzowania iloSciowego

Jednym z najbardziej znanych i szeroko dyskutowanych niekonwencjonalnych instrumen-
tow polityki pieni¢znej, po ktory siggnety niektore banki centralne w okresie kryzysu fi-
nansowego, jest luzowanie ilo$ciowe (quantitative easing — QE). Polega ono na bezwarun-
kowym zakupie przez bank centralny papierow warto§ciowych od bankow komercyjnych
na okreslong kwote (w ramach operacji typu outright). Celem tych operacji jest zwigkszenie

3 Juz w koncu XIX w. ekonomista niemiecki Silvio Gesell zauwazyt, ze gdy gospodarka znajduje si¢ w tzw.
putapce ptynnosci (liquidity trap), rzad moze natozy¢ ,,podatek” na zasoby ptynnych $rodkéw utrzymywanych przez
uczestnikow rynku, w postaci na przyktad koniecznosci odptatnego ostemplowania banknotow. Gesell chciat w ten
sposob zniecheci¢ uczestnikow rynku do gromadzenia gotowki. W bardzo podobny sposob dziataja ujemne stopy
procentowe natozone przez bank centralny na ptynne rezerwy bankow komercyjnych (zob. Buiter, Panigirtzoglou
2003).

© Po 2012 r. wysoko$¢ tych oplat (tzw. interchange fee) w wielu krajach ulegta obnizeniu w wyniku natozenia
ograniczen administracyjnych przez wtadze publiczne.
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zasobow pienigdza rezerwowego w posiadaniu bankoéw i doprowadzenie, poprzez mecha-
nizm mnoznika pieni¢znego, do zwiekszenia catej podazy pieniadza w gospodarce. Stosu-
jac luzowanie ilosciowe, bank centralny nie dazy wiec do obnizenia krotkoterminowych
stop procentowych, poniewaz z reguty sg one juz bliskie zeru. Chodzi o zwigkszenie zaso-
bow pienigdza rezerwowego w portfelach bankéw, co ma sktoni¢ je do zwigkszenia emis;ji
kredytow i inwestycji w inne aktywa, takie jak obligacje korporacyjne. Dodatkowym efek-
tem polityki luzowania ilo§ciowego jest obnizenie dtugoterminowych stdép procentowych,
poniewaz zakup papieréw warto$ciowych przez bank centralny powoduje takze wzrost
rynkowych cen papierow wartosciowych, a zatem i spadek ich rentownosci. Z kolei spadek
dtugoterminowych stop zacheca do zwigkszania inwestycji finansowanych pozyczkami lub
emisjg obligacji. Ubocznym skutkiem polityki luzowania ilosciowego jest takze ostabienie
kursu waluty narodowej, co poprzez przesunigcie popytu z dobr zagranicznych na dobra
krajowe dodatkowo stymuluje gospodarke. Polityka luzowania ilo§ciowego polega wigc na
powiekszaniu sumy bilansowej aktywow w bilansie banku centralnego i réwnolegtym po-
wickszaniu sumy pasywow poprzez nowe zobowigzania zwigzane z wzrostem sumy pienig-
dza rezerwowego o okreslong wielko$¢ (Marciniak 2015). Taka wtasnie forme luzowania
ilo$ciowego zastosowano na poczatku lat 2000. w Japonii’.

Luzowanie ilo§ciowe odroznia si¢ czasem od luzowania jakosciowego oraz od luzowa-
nia kredytowego. Luzowanie jako$ciowe polega na tym, ze bank centralny zastepuje w swo-
im bilansie aktywa ptynne, mniej ryzykowne, aktywami mniej ptynnymi i bardziej ryzy-
kownymi, ale bez powigkszania ogolnej sumy aktywow (Buiter 2008). W ten sposob bank
centralny zmienia strukture jako§ciowa aktywnej strony swojego bilansu, aby wzmocnié¢
bilanse bankéw komercyjnych. Z kolei celem luzowania kredytowego (credit easing) nie jest
samo zwigkszanie ilosci pienigdza rezerwowego w posiadaniu bankoéw, jak w przypadku
luzowania ilosciowego, ale raczej powigkszanie strony aktywnej bilansu banku centralne-
go poprzez zakup takich aktywow (papiery warto$ciowe, pakiety kredytow), aby uzyskaé
wzrost akcji kredytowej w catym sektorze bankowym. Te wiasnie form¢ luzowania ilo$cio-
wego zastosowano w USA®. Polityke luzowania ilo§ciowego w strefie euro zdecydowat sie
zastosowa¢ w 2015 roku takze Europejski Bank Centralny.

7 Bank Japonii jako pierwszy bank centralny na $wiecie zastosowat polityke luzowania ilosciowego w marcu
2001 r. Gdy krotkoterminowe stopy procentowe utrzymywaty si¢ od wielu miesi¢gcy na poziomie bliskim zeru,
i mimo to gospodarka pozostawata w stanie stagnacji, BoJ rozpoczat na wielka skal¢ skup obligacji rzadowych
i papierow warto$ciowych emitowanych pod zastaw innych aktywow, czyli tzw. ABS (asset-backed securities),
i ,,zalewajac” sektor bankowy tania ptynnoscia, liczac na to, ze ulatwi to bankom wznowienie akcji kredytowe;.
W okresie 2001-2004 bank centralny zasilit banki komercyjne pieniadzem rezerwowym na taczna kwotg 300 mld
USD. Jednak polityka ta nie przyniosta oczekiwanych rezultatow. Wzrost podazy pienigdza rezerwowego bedacy
skutkiem polityki QE nie przetozyt si¢ w dostatecznym stopniu na wzrost kredytow dla gospodarki i wzrost masy
pieniadza ogodtem, m.in. z powodu spadku sktonnosci bankéw do ryzyka na skutek strat kapitalowych poniesionych
w poprzednich latach, braku optacalnych projektow inwestycyjnych oraz stabego popytu na kredyty ze strony moc-
no zadluzonego sektora przedsigbiorstw (zob. Hiroshi i in. 2001, s. 89-130).

8 Zob. Bernanke (2009). Polityke QE zastosowat rowniez Bank Anglii, skupujac w latach 2009-2012 aktywa
od bankéw na taczng kwote 375 mld £.
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Kryzys finansowy lat 2008-2009 spowodowal wzrost zainteresowania niekonwen-
cjonalnymi instrumentami polityki pieni¢znej. Najszybciej zareagowal amerykanski Fed,
ktory juz w listopadzie 2008 roku rozpoczal zakupy papieréw wartosciowych zabezpie-
czonych kredytami hipotecznymi (mortgage-backed securities) na taczng kwotg 600 mld
USD. Do marca 2009 roku suma aktywéw Fed wzrosta z 900 mld USD do 1,75 bln USD,
aw czerwcu 2010 roku osiagneta kwote 2,1 bln USD. W podzniejszym czasie kwota papierow
wartosciowych w posiadaniu Fed ulegla obnizeniu, ale gdy po przejsciowym ozywieniu
gospodarka amerykanska ponownie zwolnita w 2010 roku, Fed wznowit operacje skupu ak-
tywow. W ramach drugiej rundy luzowania ilosciowego (QE2), w okresie od listopada 2010
do czerwca 2011 roku, Fed skupit od bankow obligacje rzadu USA na taczna kwote 600 mld
USD. Celem bylto utrzymanie sumy aktywoéw w bilansie banku centralnego na stabilnym
poziomie 2,054 bln USD?.

Trzecia runda (QE3) zostata uruchomiona we wrzesniu 2012 roku. Fed zobowiazat si¢ do
kupowania aktywow w wysokosci 40 mld USD miesiecznie, przy czym skup miat dotyczy¢
przede wszystkim obligacji i instrumentéw dtuznych agencji rzagdowych finansujacych ry-
nek nieruchomosci. W grudniu 2012 roku kwota miesigcznych zakupow zostata zwigkszona
do 85 mld USD. Jednocze$nie Fed nie wyznaczyt zadnych ram czasowych dla programu
skupu, zobowigzujac si¢ przy tym do utrzymania super niskich stop procentowych ,,co naj-
mniej do 2015 roku”. W rezultacie suma aktywow w bilansie Fed przekroczyta na koniec
2013 roku 4 bln USD.

W czerwcu 2013 roku Prezes Rezerwy Federalnej Ben Bernanke zapowiedziat stop-
niowe ograniczanie skali skupu aktywow (tapering), az do catkowitego zaprzestania tych
operacji w potowie 2014 roku. Jednak nadspodziewanie silna, negatywna reakcja rynkow
finansowych na t¢ deklaracj¢ zmusita Fed do wycofania si¢ z tych zapowiedzi i wydtuzenia
okresu stopniowego wygaszania luzowania ilosciowego. Ostateczne zaprzestanie skupu ak-
tywow nastapito dopiero w pazdzierniku 2014 roku.

Na rysunku 4 ukazano zmiany stanu aktywow Fed w latach 2005-2013. Jak wida¢,
w wyniku trzech rund luzowania ilosciowego w USA, pomiedzy wrzesniem 2008 a grud-
niem 2013 roku, suma aktywow w bilansie banku centralnego wzrosta prawie 4,5 razy.
O ile w pierwszej fazie kryzysu dominowaty operacje zwigzane z zakupem papierow MBS,
a takze transakcje swapowe i bezposrednie pozyczki dla bankow, o tyle w drugiej i trzeciej
rundzie Fed skupowat przede wszystkim papiery skarbowe (US Treasuries).

Czy rzeczywiscie luzowanie iloSciowe przyniosto oczekiwang poprawe sytuacji go-
spodarczej w USA? Badania przeprowadzone przez Bank Rezerwy Federalnej w San
Francisco wskazuja, ze QEl i QE2 spowodowaty tacznie spadek dtugoterminowych stop

 Oprocz operacji bezwarunkowego skupy aktywow, Fed realizowat takze w tym okresie tzw. operacje TWIST,
czyli zakup dtugoterminowych papieréw i rownoczesng sprzedaz krotkookresowych papierdéw w celu obnizenia
dhugoterminowych stop procentowych (na taczna kwote 667 mld USD w okresie wrzesien 2011 — grudzien 2012).
Operacja TWIST zwigksza zasoby ptynnych aktywow w systemie bankowym i obniza ryzyko ptynnosci (bez wzro-
stu podazy pieniadza).
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procentowych o 15-20 punktow bazowych, obnizyly stope bezrobocia w USA o 1,5 p.p.
i zwigkszyty poziom PKB o 3%, przy czym zdecydowana wigksza czg¢$¢ tych efektow byla
skutkiem pierwszej rundy luzowania (Chen, Curdia, Ferrero 2012)"°. Jednak w miar¢ upty-
wu czasu skuteczno$¢ polityki QE w USA wyraznie malata. Na przyktad, QEI obnizyt
stope oprocentowania kredytu dla korporacji o 1 p.p. i zwigkszyl poziom PKB o 2,8%,
a QE2 — odpowiednio tylko o 13 bps i 0,13%. Jednoczeénie badanie wykazalo, ze QE dziala
skuteczniej, gdy towarzyszy mu forward guidance, bo wtedy rynki nie obawiaja si¢ odwro-
cenia kierunku polityki''.
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Rysunek 4. Zmiany w aktywach FED (mIn USD, 01.2005-04.2015)"

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Fed.

Przypomnijmy, ze luzowanie iloSciowe oddziatuje na gospodarke realng kilkoma kana-
fami. Po pierwsze, skup obligacji powoduje wzrost ich cen i spadek rentownosci. To z kolei
prowadzi do spadku dtugoterminowych stop procentowych i obniza koszt pozyskiwania
kapitatu na rynku przez firmy, banki, a takze przez sektor publiczny®. Zacheca to do zwigk-
szania inwestycji. Po drugie, mamy do czynienia z efektem rownowazenia portfela akty-
wow przez banki (portfolio rebalancing), poniewaz po sprzedazy bankowi centralnemu

10 Polityka QE zostata rowniez zastosowana w Wielkiej Brytanii. Wyniki badan przeprowadzonych w Banku
Anglii wskazuja, ze skup aktywow na kwote 200 mld £ zwigkszyt brytyjski PKB o 2% i inflacj¢ o 1,5 p.p. Jest to
rownowazne obnizce gtdwnych stop procentowych o 3 p.p.

! Réwniez badania przeprowadzone przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy potwierdzaja, ze polityka QE
pozwolita ograniczy¢ ryzyko zalamania i ustabilizowac sytuacj¢ w systemach finansowych w krajach rozwinigtych
(zob. Klyuev, de Imus, Srinivasan 2009).

12 Float oznacza ,,pienigdz w ruchu”, ktory liczony jest w systemie bankowym podwdjnie ze wzgledu na opdz-
nienie w realizacji czekoéw (pomigdzy momentem zaksiggowania kwoty czeku na rachunku odbiorcy i momentem
obcigzenia kwota czeku rachunku wystawcy).

13 Odmiang polityki QE jest takze zakup papierow wartosciowych w dysfunkcjonalnych segmentach rynku
finansowego (np. na rynku dhugu panstw zadtuzonych), aby doprowadzi¢ do pozadanego poluzowania polityki
pienigznej w tych segmentach. Zakup taki moze by¢ sterylizowany lub nie, w zaleznos$ci od konkretnych zamiarow
banku centralnego co do zmian catosci podazy pieniadza.
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papieréw warto$ciowych banki inwestuja pozyskane $rodki w inne aktywa, w tym obliga-
cje, kredyty i instrumenty udziatowe, co dodatkowo utatwia dostep do kapitatu sektorowi
realnemu i sktania do inwestycji. Dodatkowo, spadek stop procentowych powoduje odptyw
kapitatu za granice i ostabia kurs waluty krajowej, co oddziatuje na wzrost produkecji eks-
portowej i konkurujacej z importem.

2.2. Ryzyka zwiazane z polityka luzowania iloSciowego

Polityka luzowania ilo§ciowego pociaga za sobg takze okres$lone ryzyka. Skup aktywow
zwigksza nadptynno$¢ bankéw i czyni je bardziej niezaleznymi od banku centralnego.
Moze to w przysztosci utrudnic¢ zaostrzenie polityki pieni¢znej i konieczng walke z in-
flacja (Marciniak 2015). Wielu ekonomistéw uwaza tez, ze polityka QE zmniejsza presje¢
na konieczne reformy strukturalne i konsolidacj¢ finanséw publicznych, poniewaz utatwia
rzadowi zaciagganie kolejnych pozyczek na rynku finansowym. Powoduje to wzrost dtugu
publicznego, co moze pociggaé za sobg wyzsze stopy procentowe i wolniejszy wzrost gos-
podarczy, a w przysztosci moze zmusi¢ wladze do podniesienia podatkéw. Generalnie, przy
niskich stopach procentowych i obfitosci finansowania dtuznicy maja mniej bodzcow do
oddluzania si¢ i do restrukturyzacji, co moze stanowic istotny hamulec wzrostu, gdy ko-
niunktura si¢ poprawi (Rzonca, Cizkowicz 2014).

Polityka QE moze tez znieksztalca¢ bodzce rynkowe i zacheca¢ do spekulacji, poniewaz
na skutek masowego wzrostu ptynnosci rynkowe stopy procentowe sg ponizej poziomu
trwalej rownowagi. Wowczas sztucznie zanizone stopy procentowe i tatwos¢ dostepu do
kredytu sktaniajg do inwestowania w aktywa nieprodukcyjne, jak na przyktad nieruchomo-
$ci, lub powoduje nadmierny wzrost cen papieréw warto§ciowych na gietdach. Wskazuje
si¢ takze, ze polityka QE realizowana w danym momencie wymusza dziatania odwrot-
ne w (nieodlegtej) przysztosci, czyli sygnalizuje zacie$nienie polityki pieni¢znej na jakis$
czas. Jesli QE jest traktowane przez uczestnikow rynku jako polityka tymczasowa, przej-
Sciowa, to perspektywa jej odwrocenia i zaostrzenia oslabia pozadane efekty luzowania.
Racjonalnie zachowujacy si¢ uczestnicy rynku powstrzymaja si¢ bowiem w takiej sytuacji
od zwigkszania wydatkow, w tym zwlaszcza inwestycji.

Szczegdlnie kontrowersyjnym zagadnieniem jest potencjalny wplyw luzowania ilo$cio-
wego na inflacje. Rzeczywiscie, definitywny skup papieréw wartosciowych od bankéw
przez bank centralny powoduje wzrost podazy pieniadza rezerwowego. Ale nie musi to
samo z siebie powodowa¢ zwigkszonej inflacji, poniewaz inflacja zalezy od calej podazy
pienigdza. Tak dtugo zatem, jak wzrost podazy pienigdza rezerwowego nie przektada si¢
wzrost podazy pieniadza ogodtem, inflacja nie bedzie rosta. Tymczasem wzrost szerszych
agregatow pieni¢znych zalezy nie tylko od wzrostu podazy pieniadza rezerwowego, ale i od
tego, czy banki komercyjne zechca zwigkszy¢ akcje kredytowa. Tak dtugo, jak nie ma wzro-
stu akcji kredytowej, nie ma réwniez wzrostu wydatkow, a zatem i nie moze by¢ wzrostu
inflacji. Inflacja bowiem jest mozliwa tylko w warunkach szybkiego wzrostu faktycznych
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wydatkow finansowanych kredytem. W normalnych warunkach wzrost podazy pieniadza
rezerwowego przektada si¢ na wzrost kredytu zgodnie z mechanizmem mnoznika, ale
w warunkach kryzysu i utrzymujacej si¢ ,,zapasci kredytowe;j” (credit crunch) mnozniki
pieni¢zne maleja.
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Rysunek 5. Zmiany podazy a agregatow pieni¢znych w USA (mld USD, 1990-2015)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Fed.

Potwierdzaja to dane dotyczace zmian poziomu agregatow pieni¢znych w USA. Kolo-
salny wzrost podazy pieniadza rezerwowego nie przetozyt si¢ proporcjonalnie na wzrost
szerszych agregatow pienieznych. Na rysunku 5 pokazano zmiany agregatéw pieni¢znych
w latach 1990-2015. Po pierwsze, wida¢ wyraznie, ze w ksztaltowaniu podazy pienigdza
rezerwowego zaszta fundamentalna zmiana po wybuchu kryzysu finansowego we wrzesniu
2008 roku. Dtugookresowy trend ulegt catkowitemu zaktoceniu na skutek stosowania przez
Fed polityki agresywnego zwigkszania ptynnosci w systemie bankowym. Wyraznie wi-
doczne sg trzy tury luzowania ilosciowego w przebiegu zmian podazy pienigdza rezerwo-
wego i rezerw bankow po 2008 roku. Po drugie, ten wzrost podazy pienigdza rezerwowego
byt prawie w calosci spowodowany wzrostem stanu rezerw na rachunkach bankow komer-
cyjnych w systemie rezerwy federalnej, natomiast tempo wzrostu podazy pienigdza gotow-
kowego praktycznie nie ulegto zmianie w poréwnaniu z poprzednimi latami. Wreszcie po
trzecie, podaz najszerszego agregatu, M2, praktycznie nie zareagowata na skokowy wzrost
podazy pienigdza rezerwowego'*. Oznacza to, ze — przynajmniej w okresie pierwszych kil-
ku lat — polityka luzowania iloSciowego nie spowodowala nadmiernego wzrostu catosci
pienigdza w obiegu. Podobnie leniwie reagowala podaz agregatu M1. Po 2008 roku doszto
nawet do zupelnie nietypowej sytuacji, kiedy podaz pieniadza rezerwowego przewyzszata

!4 Tempo wzrostu podazy pienigdza rezerwowego wzrosto z 6,4% w latach 1990-2007 do 28,5% w latach
2008-2013, natomiast tempo wzrostu agregatu M2 wynosito w tym okresie odpowiednio 4,9 i 6,5%.



Nowe tendencje w polityce pienigznej po kryzysie finansowym 2008—2012 475

podaz agregatu M1. Oznacza to, ze ptynne rezerwy bankow komercyjnych byly wigcksze
niz wszystkie depozyty biezace zgromadzone w catym sektorze bankowym. W koncu 2015
roku wielko$¢ pieniadza rezerwowego przewyzszata wielkos¢ M1 o ponad 700 mld dolaréw.

Brak bezposredniego zagrozenia wzrostem inflacji w wyniku polityki QE nie oznacza
jednak, ze luzowanie ilosciowe jest z tego punktu widzenia catkowicie obojetne. Po pierw-
sze, duze zasoby ptynno$ci zgromadzone w bankach moga zosta¢ po pewnym czasie wy-
korzystane dla zwigkszenia akcji kredytowej, gdy polepsza si¢ perspektywy wzrostu go-
spodarczego i poprawia si¢ nastroje na rynkach. Nadwyzkowa ptynno$¢ zmniejsza takze
potrzeby bankéw w zakresie zasilania si¢ w ptynno$¢ w banku centralnym Woéwczas bank
centralny moze stang¢ w obliczu koniecznosci silnego podnoszenia stop procentowych
ponad pozadany poziom réwnowagi, aby hamowa¢ nadmierna emisj¢ kredytu. Moze to
w przysztosci utrudni¢ zaostrzenie polityki pieni¢znej i konieczng walke z inflacja.

Rysunek 5 pozwala takze odnies¢ si¢ do czgsto pojawiajacego si¢ w mediach niepokoja-
cego przekazu, ze polityka QE oznacza ,,drukowanie pieniedzy”". Przypomnijmy, ze bank
centralny, skupujac papiery wartosciowe od bankéw komercyjnych, zapisuje nalezne im
kwoty na ich rachunkach w banku centralnym. Powoduje to wzrost sumy aktywow i pasy-
woOw banku centralnego, ale nie oznacza to automatycznie druku pienigdza, poniewaz ilo$¢
gotowki w obiegu nie ulega zmianie. Precyzyjnie mowiac, bank centralny tworzy w ten
sposdb pienigdz w postaci zapiséw na rachunkach bankéw, ale nie zwigksza podazy gotow-
ki w fizycznej postaci banknotow i monet. Nie wystepuje wigc ,,druk” w dostownym zna-
czeniu tego stowa'®. W okresie miedzy sierpniem 2008 a grudniem 2013 roku stan rezerw
bankowych w USA wzrdst z 47 mld USD do 2541 mld USD (czyli ponad 50 razy), natomiast
gotowka w obiegu zwickszyla si¢ w tym samym czasie z 777 mld USD do 1160 mld USD,
a wigc tylko o 50%.

Dzigki wigkszym rezerwom banki komercyjne moga, ale nie musza, zwigkszy¢ akcje
kredytowa. Ale nawet jesli si¢ tak stanie, nie oznacza to jeszcze automatycznie druku pie-
nigdzy — dopiero gdy udzielony kredyt powoduje zwickszone wyptaty gotowkowe z ban-
kow, rozpoczyna si¢ dodatkowy druk pieniagdza. A wigc polityka QE spowoduje dodatkowy
druk pienigdza dopiero wtedy, gdy banki zwigksza akcje kredytowa i gdy w wyniku udzie-
lenia tych dodatkowych kredytow wzrosnie popyt na gotowke.

W dniu 22 stycznia 2015 roku Europejski Bank Centralny zapowiedziat rozpoczecie
programu skupu aktywow od bankow na masowa skalg. Uzupetniajac wczesniejsze progra-
my skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (4sset-Backed Securities
Purchase Programme — ABSPP) oraz skupu zabezpieczonych obligacji bankowych (Co-
vered Bonds Purchase Programme — CBPP), EBC zapowiedzial uruchomienie programu
skupu rzadowych papierow wartosciowych (Public Sector Purchase Programme — PSPP).

15 Na przyktad, 29 pazdziernika 2014 r. ,,Gazeta Wyborcza” informujac o stopniowym wycofywaniu si¢ Fed-
-u z polityki luzowania ilosciowego, donosita w tytule, ze ,,Fed zaprzestaje dodruku dolarow”.

16 Zarazem trzeba pamietac, ze rezerwy bankowe moga by¢ w kazdym momencie wykorzystane przez banki do
dokonania wyptat gotowkowych dla klientow. W tym sensie rezerwy sa rownie ptynne jak gotowka.
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W ramach PSPP, Eurosystem (EBC oraz banki centralne panstw cztonkowskich strefy euro)
ma kupowacé papiery rzadowe panstw czlonkowskich oraz papiery emitowane przez insty-
tucje europejskie i agencje rzadowe na taczng kwote 60 mld euro miesigcznie. EBC dotaczyt
w ten sposob do grupy bankow centralnych USA, Wielkiej Brytanii i Japonii, ktore stoso-
waly polityke QE w zwiazku z kryzysem finansowym i gospodarczym lat 2008—2012. EBC
ogtlosit rowniez, ze zakupy w ramach PPSP beda kontynuowane co najmniej do wrzesnia
2016 roku, ale moga zosta¢ przedtuzone, jesli inflacja bedzie pozostawaé nadal ponizej celu
sredniookresowego. Oznacza to, ze w istocie program ma charakter ,,otwarty” (open-en-
ded) (Draghi 2015). EBC rozpoczat operacje skupu w marcu 2015 roku.

W ramach miesi¢cznej kwoty 60 mld euro, EBC przeznacza 10 mld euro na zakup za-
bezpieczonych obligacji bankowych (covered bonds), kontynuujac program CBPP urucho-
miony w pazdzierniku 2014 roku. Pozostate 50 mld euro obejmuje zakupy w ramach pro-
gramu PSPP, z czego 6 mld euro (12%) przeznaczone jest na zakup obligacji emitowanych
przez ponadnarodowe instytucje europejskie majace siedzibe w strefie euro'’, a 44 mld euro
(88%) przeznaczone jest na zakup obligacji rzadowych wyemitowanych przez rzady panstw
strefy euro oraz wybrane agencje rzadowe'®, przy czym na EBC przypada 4 mld euro, a na
narodowe banki centralne — 40 mld euro (Claeys, Leandro, Mandra 2015).

Tabela 3

Warto$¢ aktywow skupionych przez Eurosystem w ramach programu skupu aktywow
(Asset Purchase Program — APP) (mld euro)

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP
Stan na 30.04.2016 19,043 172,253 0 726,521 917,817
Stan na 31.05.2016 19,060 177,809 0 806,194 1003,063

Zrodto: ECB.

W tabeli 3 pokazano zmiany w poziomie aktywow skupionych w ramach programu APP
w maju 2016 roku oraz stan na koniec tego miesigca. L.aczna warto§é papieréw wartoscio-
wych skupionych przez EBC w ramach czterech czastkowych programéw (ABSPP, CBPP3,
CSPP, PSPP) od poczatku ich uruchomienia w marcu 2015 roku do konica maja 2016 roku
wyniosta ponad 1003 mld euro, a w samym maju 2016 roku skupiono aktywa o wartosci
ponad 85 mld euro. Najwigkszy udzial — ponad 80% — w tych operacjach miat program
skupu papieréw rzgdowych (PSPP), natomiast udziat trzeciej transzy zakupow obligacji
zabezpieczonych bankéw (CBPP3) wyniost ok. 18%. W wyniku realizacji programu skupu
aktywow w roku 2015 bilans Eurosystemu zwigkszyt si¢ z 2208 mld euro do 2780 mld euro,

17 European Financial Stability Facility, European Investment Bank, European Stability Mechanism, European
Union, European Atomic Energy Community, Council of Europe Development Bank oraz Nordic Investment Bank.

18 Do agencji tych zaliczono: Instituto de Credito Oficial (Hiszpania), KfW (Niemcy), Landeskreditbank Baden-
Wirttemberg Foerderbank (Niemcy), Landwirtschaftliche Rentenbank (Niemcy), NRW.Bank (Niemcy), CADES
(Francja) oraz UNEDIC (Francja).
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czyli 0 572 mld euro (25,9%). O prawie takg sama kwotg wzrosta wielko$¢ pienigdza rezer-
wowego w 2015 roku (ok. 546 mld euro).

3. Pieniadze z ,,helikoptera” (helicopter money)

Termin helicopter money spopularyzowal Milton Friedman w swoim glo$nym eseju na
temat optymalnej iloéci pienigdza w obiegu (Friedman 1969). Jest to metaforyczny opis
szczegblnej odmiany polityki pieni¢znej, ktora polega po prostu na rozdawaniu uczestni-
kom rynku pienigdza gotowkowego przez bank centralny. Friedman rozpatruje przypadek
hipotetycznego spoleczenstwa, ktorego nominalny produkt roczny wynosi 10 000 dola-
réw, z czego jedna dziesigta — czyli 1000 dolaréw — utrzymywana jest w formie pienigdza
(gotowkowego), a nastepnie analizuje efekt jednorazowego zwigkszenia podazy pieniadza
0 100%. Stosowny fragment tekstu Friedmana brzmi nastgpujaco: ,,Let us suppose now that
one day a helicopter flies over this community and drops an additional $1,000 in bills from
the sky, which is, of course, hastily collected by members of the community. Let us suppose
further that everyone is convinced that this is a unique event which will never be repeated
(...)” (Friedman 1969, s. 4-5).

Przyjmujac szereg dodatkowych upraszczajacych zatozen, Friedman pokazuje, ze w opi-
sanej sytuacji nie ma zadnych szczegoélnych powodow, dla ktorych popyt na pienigdz go-
towkowy miatby wzrosna¢, i w efekcie cztonkowie tego spoteczenstwa wydadza dodat-
kowe pieniadze na przejsciowy wzrost konsumpcji, a jedynym trwalym skutkiem takiej
polityki bedzie wzrost cen. Poniewaz dzigki helikopterowi podaz pieniadza zwigksza si¢
dwukrotnie, a popyt na pienigdz pozostaje stalty, ceny muszg wzrosna¢ takze dwukrot-
nie, a zatem catkowity produkt roczny spoteczenstwa w cenach nominalnych wzro$nie do
20 000 dolaréw.

Przypadek omoéwiony przez Friedmana pokazuje, ze wzrost nominalnej podazy pie-
niagdza powoduje — w ramach przyjetych zalozen — wzrost biezacych wydatkow, poniewaz
ludzie staraja si¢ utrzymac rezerwy kasowe na dotychczasowym poziomie, czyli w tej sa-
mej proporcji do stalego dochodu. Ta wlasnie zalezno$¢ dostarcza uzasadnienia dla polityki
luzowania ilo$ciowego. Stosujac QE, bank centralny zwicksza rezerwy ptynne w posiada-
niu bankéw komercyjnych liczac na to, ze banki odpowiednio dostosuja strukture swojego
portfela aktywow, czyli zwicksza zakupy papierow wartosciowych i — przede wszystkim —
emisj¢ kredytu do gospodarki. To z kolei ma pozwoli¢ przedsigbiorstwom i gospodarstwom
domowym na wzrost wydatkow.

Istniejg jednak dwie wazne réznice pomigdzy polityka helicopter money i luzowaniem
ilosciowym. Pierwsza roznica dotyczy wptywu na bilans banku centralnego. W przypadku
QE wartos$¢ bilansu banku rosnie po stronie aktywdw o kwote zakupionych papieréw war-
tosciowych, ktora jest doktadnie rowna kwocie przyrostu podazy pienigdza rezerwowego
po stronie pasywow. Natomiast w ramach helicopter money wzrost zobowigzan, po stronie
pasywow banku centralnego, w postaci przyrostu masy pienigdza gotowkowego w obiegu
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jest doktadnie kompensowany jednoczesnym spadkiem wielkosci pasywow na skutek ob-
nizenia wyniku finansowego banku centralnego lub powiekszenia straty. Oznacza to, ze
»~rozdawanie” pieniedzy jest transferem bogactwa, ktoéry pomniejsza zysk banku i musi
by¢ w catosci pokryty z rezerw banku centralnego. Jesli tych rezerw jest za mato, réznice
musi pokry¢ wlasciciel banku centralnego, czyli skarb panstwa, reprezentowany przez rzad.
Ale deficyt powstaty w bilansie banku centralnego stanowi czes¢ deficytu sektora publicz-
nego, ktory w ostatecznym rachunku bedzie musiat by¢ sfinansowany przez przyszte podat-
ki. W takiej sytuacji pieniadze z ,,helikoptera” pozwola na wzrost rzeczywistych wydatkow
tylko w takim stopniu, w jakim nie wyst¢puje w gospodarce rownowazno$¢ rikardianska'.

Druga roznica jest rownie istotna. Polityka QE oddziatuje na udziat pieniadza w bilan-
sach uczestnikow rynku nie bezposrednio, ale za posrednictwem bankéw. Skala wzrostu
ilosci pieniadza w posiadaniu uczestnikow rynku zalezy — zgodnie z mechanizmem mnoz-
nika — od sklonnosci bankow do zwickszania kredytu. W warunkach duzej niepewnosci
i bardzo niskich stop procentowych, charakterystycznych dla okreséw kryzysowych, banki
zmieniajg strukture swojego portfela na rzecz wzrostu udziatu srodkéw ptynnych. Oznacza
to, ze banki zwigkszaja popyt na pieniadz rezerwowy i absorbuja zwigkszona podaz — na
tym polega stynna keynesowska ,,putapka ptynnosci” (liquidity trap). W takiej sytuacji do
uczestnikow rynku dociera tylko niewielka czgs¢ dodatkowej ptynnosci, czyli posrednic-
two systemu bankowego w przekazywaniu ptynnych srodkéw do uczestnikow rynku zawo-
dzi. W rezultacie polityka QE staje si¢ mato skuteczna w pobudzaniu wydatkow.

Pienigdze zrzucane z ,,helikoptera”, ktore trafiajg bezposrednio do uczestnikéw rynku,
moga w takiej sytuacji okazaé si¢ bardziej skutecznym sposobem stymulowania popytu
i poprawy koniunktury (Buiter 2008, 2014). Bedzie tak w sytuacji, gdy mamy do czynienia
z niechecig bankow do udzielania kredytéw 1 w efekcie na rynku wystgpuje zacie$nienie
kredytowe (credit crunch). Wowczas zamiast zasila¢ banki w dodatkowa ptynno$¢, mozna
przekazac ja bezposrednio do uczestnikéw rynku. W szczegolnosci gospodarstwa domowe
cechuja si¢ stosunkowo wysoka sklonnoscia do wydatkéw z biezacego dochodu. Co wigce;j,
stojac w obliczu ostrzejszych ograniczen budzetowych w okresie kryzysu, beda bardziej
sktonne przeznaczy¢ dodatkowe srodki na biezaca konsumpcje (zgodnie z zasadg wygta-
dzania konsumpcji w czasie). Moze to spowodowac — zgodnie z sugestig Friedmana — przej-
Sciowy wzrost popytu i wydatkéw, zapewne na znacznie wicksza skale niz polityka QE.

Jakie warunki musza by¢ spetnione, aby pieniadze z ,,helikoptera” byty skuteczniej-
szym instrumentem pobudzania popytu niz luzowanie iloSciowe? Je$li mnoznik pieni¢zny
jest duzy, to system bankowy jest bardzo efektywnym mechanizmem zwigkszania podazy
»szerokiego” pieniadza. Na przyktad, gdy mnoznik M3 wynosi 10, zwigkszenie podazy
bazy monetarnej o jednostke powoduje wzrost podazy M3 o 10 jednostek. Ale jesli mnoznik

19 Réwnowazno$¢ rikardianska oznacza, ze wzrost wydatkéw publicznych finansowany z deficytu budzetowego
powoduje ograniczenie wydatkow prywatnych, poniewaz sektor prywatny oczekuje wzrostu podatkow w przy-
sztosci w zwiazku z koniecznoscia splaty zadtuzenia. Efekt rikardianski wystepuje w krajach europejskich jedynie
w ograniczonym zakresie. Polityka helicopter money bytaby wigc z tego punktu widzenia skuteczna.
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jest maty, wzrost kredytéw, i w konsekwencji wzrost agregatu M3, bedzie niewielki. Tak
bedzie, gdy banki trzymaja wiekszo$¢ ptynnych srodkéow na rachunkach w banku central-
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Brak niektorych danych miesigcznych dla 2015 roku.
Rysunek 6. Mnoznik pienigdza M3 w strefie euro a stosunek agregatu M3 do bazy monetarnej
(2007-2015)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ECB.

Wydaje sig, ze z taka wlasnie sytuacjg mieliSmy do czynienia w strefiec euro w okresie
kryzysu. Rysunek 6 pokazuje, ze wartos¢ mnoznika pienigdza M3 spadia w latach 2009—
2012 niemal o potowe — z okoto 10,0-10,2 do okoto 5,5. Wzrost warto$ci mnoznika od
potowy 2012 roku do konca 2014 roku do poziomu ok. 8,0-9,0 byt gtéwnie skutkiem ustabi-
lizowania sytuacji na rynku dtugu suwerennego w zwigzku z ogloszeniem programu OMT,
a takze rozpoczecia przez EBC skupu aktywow w ramach programu ABSPP i CBPP. Jednak
w 2015 roku warto$¢ mnoznika M3 zaczela ponownie spada¢ i na koniec roku wynosita
okoto 6,2, co $wiadczy o wcigz niewielkiej skutecznosci polityki luzowania ilo§ciowego

rozpoczetej w marcu 2015 roku.
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Rysunek 7. Baza monetarna i gotowka w obiegu w strefie euro (mld euro, 2007-2014)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Z kolei na rysunku 7 pokazano zmiany poziomu bazy monetarnej na tle zmian ilosci go-
towki w obiegu. Przebieg zmian bazy monetarnej jest lustrzanym odbiciem zmian wartosci
mnoznika. Wynika z nich, ze posiadane nadwyzki ptynnosci banki lokowaty na rachunkach
w EBC — stan tych rachunkow zwickszyt si¢ z ok. 200 mld euro w latach poprzedzajacych
kryzys do niemal 1000 mld euro w potowie 2012 roku, i po przejsciowym spadku w latach
2013-2014 znowu wzrést do ok. 600 mld euro. Oznacza to, ze wysitki EBC majace na celu
zwigkszenie zasilania bankow europejskich w ptynno$¢, podejmowane w latach 20092015,
nie miaty praktycznie wplywu na zwigkszenie wielkosci gotowki w obiegu, co posrednio
dowodzi, ze kredyty i wydatki rosty w tym okresie bardzo powoli.

Klopoty ze skutecznym pobudzaniem wzrostu gospodarczego w strefie euro i podnie-
sieniem inflacji z bardzo niskich pozioméw w okolice celu inflacyjnego spowodowaly, ze
Europejski Bank Centralny zainteresowat si¢ w 2016 roku ideg helicopter money, mimo
ze w zadnym kraju na $wiecie polityka ta nie byta dotychczas stosowana®. Idea helicopter
money jest tez przychylnie traktowana przez niektérych ekonomistéw, ktorzy sg zdania, ze
takie ,,rozdawanie” pienigdzy bezposrednio pomigdzy cztonkdéw spoteczenstwa moze byc
tez uzasadnione na gruncie sprawiedliwos$ci spolecznej, jako podziat przysztego dochodu
z emisji (seniorat) w formie swoistej ,,obywatelskiej dywidendy”?".

4. Polityka forward guidance

Polityka forward guidance, ktéora w jezyku polskim moze by¢ ttumaczona jako polityka
»wytycznych na przysztos¢” (lub polityka ,,wskazywania kierunku”), jest nowym instru-
mentem polityki pieni¢znej, polegajacym na komunikowaniu uczestnikom rynkéw zamia-
réw 1 intencji banku centralnego w odniesieniu do przysztych zmian w polityce pieni¢zne;.
Forward guidance jest stosowany przez banki centralne w celu ograniczenia niepewnosci co
do przysztosci i zwigkszenia przejrzystosci polityki pieni¢znej oraz ksztattowania pozada-
nych oczekiwan co do przysztego poziomu stop procentowych. Ma to szczegblne znaczenie
w okresach zawirowan i kryzyséw na rynkach finansowych, kiedy spada zaufanie i ro$nie

2 Prezes EBC Mario Draghi nie wykluczyl mozliwo$ci wykorzystania helicopter money w strefie euro, okresla-
jac te koncepcje podczas konferencji prasowej w dniu 10 marca 2016 r. jako ,,bardzo interesujaca”. Draghi poinfor-
mowal zarazem, ze w EBC prowadzone sa prace analityczne nad mozliwo$cia zastosowania tej polityki w praktyce.

21 W wywiadzie dla wloskiego dziennika cztonek Zarzadu EBC Peter Praet, pytany o mozliwos¢ zastosowania
helicopter money, o$wiadczyt: ,,Yes, all central banks can do it. You can issue currency and you distribute it to
people. That’s helicopter money. Helicopter money is giving to the people part of the net present value of your
future seigniorage, the profit you make on the future banknotes. The question is, if and when is it opportune to
make recourse to that sort of instrument which is really an extreme sort of instrument” (La Repubblica, 18.03.2016,
http://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2016/html/sp160318.en.html). Wigcej na ten temat na portalu kampanii
na rzecz ,,Quantitative Easing for People” (www.qedpeople.cu).
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ryzyko zaburzen w funkcjonowaniu mechanizmow dostarczania ptynnosci do systemu ban-
kowego. W warunkach duzej luki podazowej oraz niskiej i stabilnej inflacji bank centralny
obniza silnie stopy procentowe. Ale przy nominalnych stopach procentowych bliskich zeru
konwencjonalna polityka pieni¢zna przestaje by¢ skuteczna. Forward guidance, utrwalajac
oczekiwania co do utrzymania zerowych stop procentowych w przysztosci, moze w tych
warunkach sta¢ si¢ substytutem dalszego obnizania stop procentowych.

Stosowanie forward guidance oznacza znaczace odstgpstwo od tradycyjnej postawy
banku centralnego, cechujacej si¢ sktonnoscig do unikania wigzacych zobowiazan co do
przysztych dziatan. Ze wzgledu na niepewnos$¢ przysztosci, bank centralny generalnie
woli nie wigzac sobie rak i zostawi¢ mozliwie szeroki zakres swobody decyzji. Sg jednak
okresy, kiedy niepewnos$¢ co do przysztych dziatan banku centralnego silnie ogranicza in-
westycje 1 hamuje dziatalno$¢ gospodarcza. Pokazat to kryzys finansowy i gospodarczy
w latach 2008-2013, kiedy nawet bardzo luzna polityka pieni¢zna nie byta w stanie przeta-
mac¢ stagnacji gospodarczej z powodu utrzymujacego si¢ braku zaufania i braku pespektyw
WZzrostu.

Stosujac forward guidance, bank centralny zobowiazuje si¢ publicznie do utrzymywania
zerowych (lub bliskich zeru) stop procentowych przez okres dtuzszy niz byloby to w nor-
malnych warunkach uzasadnione. Jesli taka deklaracja jest wiarygodna, wptywa ona na ob-
nizenie oczekiwan co do przysztego poziomu stoép procentowych, a to zwigksza sktonnosé
uczestnikow rynku do wydatkéw (Krugman 1998; Eggertsson, Woodford, 2003; Werning
2012). Polityka forward guidance moze wystgpowaé w dwoch odmianach — ,,odysejskiej”
i ,,delfickiej”. Ta pierwsza polega na bardzo twardym zobowigzaniu banku centralnego do
utrzymywania stop procentowych na zadeklarowanym poziomie, ta druga natomiast ma
bardziej charakter prognozy sytuacji i sugestii co do prawdopodobnych reakc;ji polityki pie-
nieznej*.

Polityke forward guidance stosowata najdtuzej i w najpelniejszej formie Rezerwa Fe-
deralna w Stanach Zjednoczonych. Ale instrument ten wykorzystaty takze banki centralne
Kanady, Wielkiej Brytanii, Japonii i strefy euro, a nawet, cho¢ w bardzo ograniczonym
zakresie, takze Narodowy Bank Polski?. Oceniajac skuteczno$¢ polityki forward guidan-
ce trzeba podkresli¢, ze pomaga ona w pobudzaniu gospodarki tylko wowczas, gdy rynki
uwierza, ze bank centralny bedzie tolerowat wyzsza inflacje, przynajmniej przez jakis czas.

Juz w grudniu 2008 roku Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku
(FOMC) ogtosit, ze ,,Komitet przewiduje, ze stabe warunki ekonomiczne uzasadniajg

2 Pierwsza z ,antycznych” nazw nawigzuje do Odyseusza, ktory kazal przywigza¢ si¢ do masztu swojego
okretu, aby nie ulec pokusie syrenich $piewow i unikna¢ wpadnigcia na skaty, a druga nazwa nawigzuje do wyrocz-
ni delfickiej, ktorej przepowiednie byly bardziej ambiwalentne i zagadkowe, dajac tym samym wigksza swobodg
interpretacji.

% Od wrzeéniu 2013 r. w swoich komunikatach RPP zapowiadata utrzymanie obnizonych stop procentowych:
najpierw ,,do konca” 2013 r., od stycznia 2014 r. ,,co najmniej do konca pierwszego potrocza” 2014 r., a od marca
2014 r. ,,w dluzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu” 2014 r.. Od lipca 2014 r. RPP zaprzestata
stosowania forward guidance.
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utrzymanie wyjatkowo niskich pozioméw stopy oprocentowania funduszy federalnych
przez pewien czas” (for some time). W marcu 2009 roku, po zakonczeniu pierwszej rundy
zakupow skarbowych papierow warto§ciowych na duzg skale, w komunikacie FOMC stowa
»pewien czas” zostaty zastapione sformutowaniem ,,dtuzszy okres czasu” (for an extended
period). W sierpniu 2011 roku FOMC poszedt o krok dalej, oglaszajac ze ,,Komitet oczeku-
je, ze stopa funduszy federalnych pozostanie wyjatkowo niska co najmniej do potowy 2013
roku”, czyli uscidlit, ze horyzont jego wlasnego zobowiazania do utrzymania niskich stop
jest wydtuzony do dwoch lat. W komunikacie po posiedzeniu w styczniu 2012 roku FOMC
oglosit wydtuzenie okresu obowigzywania niskich stop procentowych do koncowych mie-
sigcy 2014 roku (to late 2014 — zob. Campbell, Evans, Fisher, Justiniano 2012), czyli na okres
niemal trzech lat. Tego rodzaju publiczne komunikaty ogtaszane przez bank centralny nazy-
wamy forward guidance. Kazdy z tych komunikatéw powodowat spadek dtugookresowych
stop procentowych (Williams 2014).

Na poczatku 2013 roku Fed ogtosit, ze ,,stopy procentowe nie beda podnoszone, az stopa
bezrobocia spadnie do 6,5%, o ile inflacja nie bedzie wyzsza niz 2,5%”. Tego typu powia-
zanie stopy procentowej z publicznie dostgpnymi danymi statystycznymi niezaleznymi od
banku centralnego jeszcze bardziej uwiarygadnia polityke forward guidance®*. Na posie-
dzeniu w pazdzierniku 2014 roku FOMC podtrzymat stanowisko, ze w $wietle aktualnych
danych wyjatkowo niski poziom stopy funduszy federalnych (w przedziale od 0 do 0,25%)
jest uzasadniony i powinien by¢ utrzymany przez ,,znaczny okres czasu (a considerable
time) po zakonczeniu biezacego programu skupu aktywow, zwlaszcza jesli inflacja pozo-
stanie ponizej dtugookresowego celu 2%, a dtugookresowe oczekiwania inflacji pozostana
dobrze zakotwiczone (well anchored)”.

5. Zmiany w strategii BCI
5.1. Strategia BCI

Reguta (albo strategia) BCI polega na tym, ze bank centralny ustala pozadany poziom in-
flacji w $rednim okresie (czyli ustala tzw. cel inflacyjny — inflation target), a nastepnie
prognozuje inflacje i dostosowuje polityke pieniezng do réznicy migdzy celem inflacyjnym
a przewidywang inflacja. Innymi stowy, bank centralny zaostrza polityke pieniezna, gdy
z prognozy wynika, ze inflacja bedzie wyzsza od przyjetego celu, i luzuje polityke pienigz-
na, gdy prognoza wskazuje, ze inflacja bedzie nizsza od celu. W praktyce oznacza to, ze
w pierwszym przypadku bank centralny podnosi oficjalne stopy procentowe, a w drugim
przypadku je obniza.

W rzeczywistosci strategia BCI jest czym$ znacznie szerszym i bardziej komplekso-
wym, niz tylko wasko zdefiniowang reguta prowadzenia polityki pieni¢znej (Szpunar 2000,

2 Pomimo ze juz w kwietniu 2014 r. stopa bezrobocia w USA spadfa ponizej 6,5% (do 6,3%), Fed nie zdecydo-
wat si¢ na zaostrzenie polityki pieni¢znej, a jedynie oglosit, Ze stopniowo bedzie ograniczat skale skupu aktywow.
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s. 183—196). Jest w istocie pewnym catoSciowym systemem, w ramach ktorego bank cen-
tralny prowadzi polityke pieniezng w taki sposob, aby utrzymac stabilno$¢ cen w rdoznych
warunkach. Strategia BCI nie jest tak sztywna, czy wrgcz mechaniczna, jak stosowane
tradycyjnie reguty celu posredniego (na przyktad reguty stalej stopy wzrostu podazy pie-
nigdza czy reguly statego kursu walutowego), ale nie jest tez catkowicie dowolna, jak petna
dyskrecjonalno$¢. Moze ona przybiera¢ rozne formy, uwzgledniajace specyfike poszczegol-
nych krajow. Jest to wigc system zapewniajacy niezbedna elastycznosé, pozwalajacy ban-
kom centralnym reagowaé na nieoczekiwane wydarzenia, zachowujac jednoczesnie jasny
cel dziatania (Bernanke i in. 1999; Wojtyna 2012).

Rezygnacja z celu posredniego w postaci podazy pienigdza oznaczata daleko idaca
zmian¢ w sposobie prowadzenia polityki pieni¢znej, a w praktyce — zerwanie z zasada sfor-
mutowang przez M. Friedmana, ze banki centralne powinny starac¢ si¢ utrzymywac stabilne,
umiarkowane tempo wzrostu podazy pieniadza w dtugim okresie. Parametry polityki pie-
ni¢znej miaty teraz dostosowywac sie do przewidywanego poziomu inflacji w przysztosci.
Ta orientacja ,,ku przysztosci” (forward-looking policy) jest najbardziej charakterystyczng
cecha koncepcji BCI.

Jednak reguta oparta o praktycznie nieobserwowalng zmienna, jaka jest prognozowana
inflacja, niosta ryzyko ostabienia wiarygodnosci polityki pieni¢znej. Uczestnicy rynku mo-
¢li obawiac sig, ze prognozy moga by¢ sporzadzane w sposob malo wiarygodny, a niepewna
przyszto§¢ moze by¢ zrodtem czgstych btedow w polityce pienigznej. Co wigcej, rezygnacja
z nominalnej kotwicy, jaka byt parytet ztota w systemie waluty ztotej czy ustalone tem-
po wzrostu podazy pieniadza w systemie pienigdza papierowego, niosta ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych i dewaluacyjnych. Dlatego rozwijajac koncepcj¢ BCI, szczegdlng
uwagge poswigcono tym jej elementom, ktore wzmacniaty jej wiarygodno$¢ i stabilizowaty
oczekiwania uczestnikow rynku.

Przyjmuje si¢, ze w operacyjnym zastosowaniu strategii BCI banki centralne musza
rozstrzygnaé o nastepujacych kwestiach (zob. m.in. Bernanke, Mishkin 1997; Bernanke
iin. 1999, s. 27-38):

— wybdr miernika inflacji — czy ma nim by¢ wskaznik CPI, PPI, HICP, wskaznik inflacji

bazowej (core inflation), czy tez jaka$ inna miara zmian cen,

— ustalenie celu inflacyjnego w perspektywie $redniookresowej, co jest rOwnoznaczne
z przyjeciem okreslonej definicji ,,stabilnosci cen”. Wyznaczenie celu moze przyjac¢
postaé wartosci punktowej, przedziatu wartosci, badZz wartosci punktowej z okreslo-
nymi limitami odchylen (na przyktad w Polsce 2,5% +1 p.p., a w Unii Gospodarczo-
-Walutowej ,,ponizej 2%, ale blisko 2%"),

— przyjecie systemu systematycznych (powtarzalnych), niezaleznych i wiarygodnych
prognoz inflacji i zasady ,,patrzenia do przodu” (forward-looking) zamiast ,,patrzenia
do tytu” (backward-looking),

— przyjecie i ogloszenie ,,funkcji reakcji”’, rozumianej jako sposdb powigzania decyzji
polityki pieni¢znej z wynikami prognoz, uwzgledniajac jednoczesnie dopuszczalne
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op6znienia w reakcji, dopuszczalny okres odchylania si¢ inflacji od celu oraz sposob
reagowania na jednorazowe szoki podazowe i zewnetrzne (external shocks),
— strategii komunikowania si¢ z rynkami (wyjasnianie decyzji, udostepnianie stosowa-
nych modeli, wyjasnianie bledow i odchylen).
Tak zdefiniowana strategia BCI sprawdzata si¢ catkiem niezle w kontrolowaniu inflacji
w latach 90. i 2000. Prawdziwym testem jej skutecznos$ci stal si¢ jednak dopiero kryzys
finansowy (Rosati 2016). Okazalo sig, ze polityka pieni¢zna, ktora skupia si¢ na realizacji
jednego celu, jakim jest utrzymanie stabilno$ci cen, nie jest w stanie zapobiec narastaniu
spekulacyjnej nierownowagi na rynku aktywow, i nie chroni przed recesyjnymi skutkami
pekniecia banki spekulacyjnej. Okazato si¢ rowniez, ze ujemne nastgpstwa kryzysu finan-
sowego mogg by¢ dlugotrwate i trudne do przezwyci¢zenia tradycyjnymi metodami. Dlate-
go w odpowiedzi na kryzys pojawity si¢ propozycje zmian w strategii BCI, ktore mogtyby
przyspieszy¢ ozywienie gospodarcze i zapobiec zalamaniom finansowej przy jednocze-
snym utrzymaniu stabilnosci cen jako gtdéwnego celu polityki pienieznej. Najwazniejsze
z nich sg omoéwione ponize;.

5.2. Propozycje zmian w strategii BCI

Niezaleznie od poszukiwania i testowania nickonwencjonalnych instrumentoéw polityki pie-
ni¢znej, w Srodowisku ekonomistéw toczy si¢ dyskusja na temat sposobow udoskonalenia
i korekty strategii bezposredniego celu inflacyjnego zaréwno w konteks$cie przeciwdzia-
fania nadmiernej spekulacji na rynkach finansowych, jak i w kontekscie przetamywania
kryzysu i pobudzania aktywnosci gospodarczej. Dyskusje te idg w kilku kierunkach.

Jako jedno z pierwszych pojawilo si¢ pytanie, czy i jak banki centralne stosujace stra-
tegi¢ BCI powinny przeciwdziala¢ narastaniu baniek spekulacyjnych. Teoretycznie, bank
centralny moze zareagowac na pojawiajgce si¢ napigcia na rynku aktywow na kilka roznych
sposobow. Na przyktad, moze wiaczy¢ zmiany cen aktywow do gtownego wskaznika infla-
cji (CPL, HICP) i reagowa¢ na nadmierny wzrost tego wskaznika poprzez podniesienie stop
procentowych, gdy inflacja przekroczy pewien poziom. Jest to dzialanie wyprzedzajace
(ex-ante) i sprowadza si¢ do ,,przebicia” banki spekulacyjnej jeszcze w fazie jej narastania®.
Mankamentem tej metody jest jednak to, Zze naraza ona polityke pieni¢zng na wzglednie
duza niestabilno$¢. Gdy ceny aktywow szybko rosna, a ich udziat we wskazniku inflacji
jest relatywnie wysoki, dziatanie ex-ante wymaga duzych wzrostéw stop procentowych, co
moze nadmiernie utrudnia¢ dziatalnos$¢ sektora realnego i hamowaé wzrost gospodarczy.
Gdy z kolei ceny aktywow rosng wolniej lub nawet spadaja, wskaznik CPI bgdzie zani-
zal rzeczywistg inflacje, i nadmiernie luzna polityka pieni¢zna moze wowczas zagrozi¢

2 Wiele wskazuje na to, ze tak wlasnie powinien byt zachowac si¢ bank centralny Japonii w latach 90., kiedy na
skutek ekspansywnej polityki pieni¢znej doszto do spekulacyjnego wzrostu cen aktywow finansowanego kredytem
bankowym. P¢knigcie banki spekulacyjnej zagrozito stabilnosci sektora bankowego, ktory musiat silnie ograniczy¢
kredyty dla sektora realnego, co wpedzito japonska gospodarke w wieloletnia stagnacjg.
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stabilnos$ci cen. Co wigcej, bank centralny czgsto nie jest w stanie ocenié, czy i kiedy wzrost
cen aktywow, w tym na przyktad cen domow, jest na tyle duzy, ze uzasadnia zaostrzenie
polityki pieniezne;j.

Zamiast podejmowac ryzyko dziatania wyprzedzajacego, bank centralny moze utrzymy-
wac umiarkowane stopy procentowe i czekaé, az banka spekulacyjna sama peknie, a nastep-
nie przeciwdziata¢ tendencjom recesyjnym agresywnie luzujac polityke pienigzna ex-post.
Takie podejscie ekonomisci zaczeli nazywac doktryng Greenspana, poniewaz to wtasnie
szef amerykanskiego Fed przekonywat do stusznosci takiej polityki (Greenspan 1999; Ber-
nanke, Gertler 2001). Zgodnie z tym pogladem, polityka pieni¢zna powinna uwzgledniac¢
zmiany cen aktywow tylko w takim stopniu, w jakim wplywaja one na prognoze przy-
sztej inflacji. Gdy prognoza przyszlej inflacji uwzglgdnia biezace zmiany cen aktywow,
dodatkowa reakcja polityki pieni¢znej na te zmiany nie jest potrzebna. Tak wilasnie po-
stepowata wigkszos¢ bankow centralnych w okresie poprzedzajacym kryzys. Okazato si¢
jednak, Ze nie bylo to w stanie zapobiec wejsciu gospodarki USA w gieboka recesje w 2009
roku, pomimo bardzo agresywnego luzowania polityki pieni¢znej i szybkiego obnizenia
stop procentowych praktycznie do zera. Ponadto, w dtuzszym okresie niepozadanym skut-
kiem takiego dziatania moze by¢ trwate odchylenie nastawienia polityki pieni¢znej w strong
nieuzasadnionej ekspansji — poniewaz poluzowanie polityki w okresie pokryzysowym nie
jest rownowazone odpowiednim zaciesnieniem polityki w okresie ekspansji gospodarcze;.
Ta asymetria zwigksza prawdopodobiefnstwo wystapienia kolejnych baniek spekulacyjnych
w przysztosci.

Jeszcze innym sposobem postepowania jest stosowanie strategii ,,opierania si¢ wiatro-
wi” (leaning against the wind). Bank centralny stara si¢ wowczas uwzglednia¢ zagrozenia
ptynace z nadmiernego wzrostu cen aktywow dla stabilnosci cen w $srednim horyzoncie
czasu i reaguje, stopniowo zaostrzajac polityke pienigzng. Celem nie jest przebijanie ban-
ki spekulacyjnej, a raczej systematyczne ograniczanie dostgpu do finansowania, tak, aby
ja ,,zaglodzi¢”. Zaleta tej strategii jest dzialanie w sposdb wyprzedzajacy i symetryczny.
Ale strategia ,,opierania si¢ wiatrowi” wymaga bardzo dobrego rozeznania w sytuacji na
rynku aktywow i umiejetnosei trafnego przewidywania jego dalszej dynamiki. Gdy tego
rozeznania brakuje, strategia stopniowego zaostrzania polityki pieni¢znej moze nie by¢ sku-
teczna, a wedtug niektorych autoréw moze nawet by¢ przeciwskuteczna, gdy wzrost stop
procentowych pobudza dalszy wzrost cen aktywow (Gali 2013).

Inne propozycje idg w kierunku zmiany sposobu formutowania celu w ramach strategii
BCI. Jedng z najbardziej popularnych jest odejécie od strategii BCI na rzecz strategii osia-
gania okres§lonego poziomu cen, czyli price-level targeting — PLT (Eggertsson, Woodford
2003; Kahn 2009; Carney 2009; Bean i in. 2011; Wojtyna 2012). O ile w strategii BCI chodzi
o powrdt do okreslonej stopy inflacji, o tyle w strategii PLT odchylenia od $ciezki cen sa
korygowane zmianami stop procentowych w taki sposob, aby powroci¢ do ustalonego okre-
$lonego poziomu cen. Zilustrowano to na rysunku 8.
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Gdy inflacja roénie i poziom cen podnosi si¢ z A do B, strategia BCI wymaga usta-
bilizowania inflacji na $ciezce BC, natomiast strategia PLT wymaga powrotu na $ciezke
BDE. Z kolei, gdy inflacja spada i poziom cen obniza si¢ z A do F, strategia BCI wymaga
ustabilizowania inflacji na §ciezce FG, natomiast strategia PLT wymaga powrotu na $ciezke
BDE. Oznacza to, ze strategia PLT wymaga generalnie silniejszego zaostrzenia polityki
pieni¢znej niz strategia PLT przy wzro$cie inflacji (poniewaz poziom cen ma powrdci¢
na wyjsciowa $ciezke), ale wymaga stabszego zaostrzenia polityki pieni¢znej przy spadku
inflacji niz strategia BCI. Roznica jest szczegolnie wazna przy zagrozeniu deflacja — przy
spadku cen z A do F, strategia PLT pozwala na silniejsze luzowanie polityki pieni¢znej. Gdy
stopy procentowe sg juz na dolnej zerowej granicy, strategia PLT ma przewagg nad BCI, bo
wywiera presj¢ na spadek realnych stop i stabilizuje oczekiwania inflacyjne na wyzszym
poziomie, co powinno sprzyjaé szybszemu wzrostowi gospodarczemu (Woodford 2012).

Poziom cen

0 Czas

Rysunek 8. Strategia BCI a strategia PLT

Zrodto: opracowanie wlasne.

Problemem do rozwigzania w przypadku stosowania strategii PLT jest sposob komu-
nikowania si¢ z rynkami. Strategia ta wymaga bowiem porzucenia jasnego i zrozumiatego
celu w postaci okreslonej stopy inflacji i przejscia na nowy wskaznik, mniej powszechnie
zrozumiaty. Uzasadnianie przez bank centralny ciggltych zmian poziomu pozadanej inflacji
moze grozi¢ utratag wiarygodnosci banku. Generalnie strategia PLT wiaze si¢ z wigksza
zmienno$cig stop procentowych w czasie, co moze destabilizowaé dziatalno$¢ gospodarcza.
By¢ moze dlatego zaden bank centralny nie zdecydowat si¢ na jej konsekwentne wdrozenie.

Inng interesujaca propozycja jest porzucenie celu inflacyjnego na rzecz celu w postaci
okreslonej stopy wzrostu nominalnego PKB (nominal GDP growth — NG). Zalézmy, ze
ustala si¢ cel wzrostu nominalnego PKB na poziomie 5%, zaktadajac, ze w normalnych
warunkach potencjalne tempo realnego wzrostu wynosi 3%, a inflacja pozostaje na po-
ziomie 2%. Gdy realne tempo wzrostu spada ponizej tempa potencjalnego, trzeba luzowac
polityke pieni¢zna. Na przyktad, gdy realne tempo spada do 0%, trzeba tak obnizy¢ stopy
procentowe, aby inflacja wzrosta do 5%. Z kolei gdy realne tempo wzrostu przyspiesza do



Nowe tendencje w polityce pienigznej po kryzysie finansowym 2008—2012 487

5%, nalezy zaostrza¢ polityke pieni¢zng, aby obnizy¢ inflacje do zera. Reguta nominal-
nego wzrostu PKB zaktada wigc pelnag wymienno$¢ pomigdzy preferowang stopa inflacji
i stopa realnego wzrostu PKB (Sumner 2011; McCallum 2011a; Sheedy 2014). Rowniez i ta
strategia wigze si¢ z szeregiem problemoéw. Z jednej strony brakuje wiarygodnych modeli
i dobrego rozpoznania zaleznosci pomigdzy PKB a inflacja. Z drugiej — znacznie trudniej
jest stabilizowaé oczekiwania inflacyjne w ramach tej strategii, poniewaz wskaznik no-
minalnego PKB jest mniej czytelny niz wskaznik CPI. Rodzi to ryzyko utraty wiarygod-
nosci antyinflacyjnej przez bank centralny. Ponadto, jak wskazuja Hall i Mankiw (1994),
problemem moga by¢ zmiany w tempie wzrostu wydajnosci pracy. Moglyby one zmuszaé
do zaostrzania polityki pienieznej, aby hamowac inflacje w okresach szybkiego wzrostu
wydajnosci pracy. Wreszcie, istotng trudnos$cia techniczng jest brak miesiecznych danych
dotyczacych PKB w wigkszosci krajow.

Trzecim mozliwym sposobem korekty strategii BCI jest po prostu podwyzszenie celu
inflacyjnego w okresach przewlektej recesji. Na przyktad, Blanchard i in. (2010) proponuja,
aby w czasie kryzysu podnies¢ cel inflacyjny z 2 do 4%, aby ograniczy¢ ryzyko spadku stop
procentowych do dolnej ,,zerowej granicy”, i oglosi¢, ze ten wyzszy cel inflacyjny bedzie
utrzymany az do momentu, gdy stopa bezrobocia spadnie do ustalonego wczesniej pozio-
mu, na przyktad 6,5% (Blanchard, Dell’Ariccia, Mauro 2010). Gdy nie mozna dalej obnizy¢
stop nominalnych ponizej zera, trzeba po prostu wykreowaé oczekiwania wyzszej inflacji.
Aby uwiarygodnic¢ t¢ polityke, mozna podnosi¢ cel inflacyjny albo obniza¢ wymagany prog
bezrobocia. Uzasadniajac te propozycje, autorzy wskazuja na duze prawdopodobienstwo
powtarzania si¢ w przysztosci kryzysow finansowych i wystepowania problemu ,,zerowej
granicy”?.

Krytycy tej propozycji wskazuja, ze pociaga ona za soba wyzsze koszty netto inflacji —
generalnie przy wyzszym poziomie inflacji ma miejsce wyzsza dyspersja cen i wystepuje
spadek popytu na realne zasoby pienigdza, co ujemnie wpltywa na wzrost gospodarczy.
Podkreslaja takze trudnosci komunikacyjne i ryzyko spadku wiarygodnosci banku cen-
tralnego, zwigzane z akceptowaniem wyzszego poziomu inflacji i, generalnie, z wigkszym
zakresem dyskrecjonalno$ci polityki pienigznej (Bean i in. 2010; Issing 2011; McCallum
2011b).

Podsumowujac, wydaje si¢, ze strategia BCI wyszla generalnie zwyciesko z trudnej pro-
by, jaka okazat si¢ kryzys finansowy i gospodarczy lat 2008-2012, i wciaz jest traktowa-
na jako najbezpieczniejsza i najmniej kontrowersyjna odmiana reguty polityki pienigzne;.
Zarazem mozna jednak przypuszczac, ze lekcje zebrane w czasie kryzysu postuza bankom

26 Rowniez Schmitt-Grohé i Uribe (2012) proponuja przejsciowe podwyzszenie celu inflacyjnego w horyzoncie
sredniookresowym, tak aby przyspieszy¢ inflacj¢ i uzyskac ta droga niezbedny spadek ptac realnych w zadtuzonych
krajach strefy euro warunkach sztywnosci ptac nominalnych. Autorzy szacuja, ze podniesienie inflacji do 4,2-4,3%
w okresie pigciu lat pozwolitoby powrdci¢ do poziomu petnego zatrudnienia w zadtuzonych (peryferyjnych) krajach
strefy euro.
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centralnym jako materiat do dokonania kolejnych modyfikacji i usprawnien strategii BCI,
przy pozostawaniu generalnie w jej ramach.

Uwagi koncowe

Kryzys finansowy lat 2008-2009 ujawnit ograniczenia konwencjonalnej polityki pieni¢z-
nej i zmusit do ponownego przemyslenia jej gtdéwnych regut i zasad. W ramach dyskusji nad
sposobami przezwyci¢zenia zapasci gospodarczej wywotanej kryzysem rozwazano rézne
propozycje majace zwigkszy¢ skuteczno$¢ polityki pienieznej. Niektore z nich, w tym nie-
konwencjonalne instrumenty polityki pieni¢znej, takie jak skup aktywow i ujemne stopy
procentowe, zostaly zastosowane w praktyce przez niektdre banki centralne. Inne, jak zmia-
ny w strategii BCI, sa nadal przedmiotem dyskusji lub sg testowane w sposob nieformalny.
Petna ocena tej polityki musi jeszcze poczekaé, az ujawnia si¢ skutki dziatan podjetych
w okresie kryzysu i w latach nastgpnych. Jednak wstgpna analiza pozwala sadzi¢, ze zasto-
sowanie niestandardowych instrumentoéw, zwlaszcza takich jak ujemne stopy procentowe,

7 199

luzowanie ilo$ciowe i polityka ,,wytycznych na przysztos¢” przyczynito si¢ do ztagodzenia
przebiegu zalamania gospodarczego i przyspieszyto wyjscie z kryzysu. Ocena ta dotyczy
zwlaszcza tych krajow, ktore podjety niekonwencjonalne dzialania odpowiednio wczesnie
i na duzg skalg, takich jak Stany Zjednoczone i, w mniejszym stopniu, Wielka Brytania.
W Japonii 1 w strefie euro instrumenty niekonwencjonalne byly zastosowane generalnie
kilka lat pozniej niz w USA. Mogt by¢ to jeden z powodow, dla ktérych powrot na $ciezke
wzrostu w strefie euro trwat dtuze;.
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NEW TENDENCIES IN MONETARY POLICY AFTER THE FINANCIAL CRISIS 2008-2012

Abstract: Purpose — Synthetic discussion of these unconventional instruments, which were either used or
were to be used in the monetary policy of selected central banks. Respectively will be discussed policy of
zero and negative nominal interest rates, QE, helicopter money policy and the policy of forward guidance.
Design/methodology/approach — Analysis of documents ECB, Eurostat and OECD databases and the Fed.
Originality/value — Offer modifications to the strategy of direct inflation targeting.

Keywords: financial crisis, QE, helicopter money, forward guidance, policy of zero and negative nominal
interest rates
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