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Streszczenie

System Rezerwy Federalnej (Fed), alad za nim Bank Anglii i Europejski Bank
Centralny podjty préby przeciwdziatania makroekonomicznym konsekgjom
wspotczesnego kryzysu finansowego najpierw za pamadykalnych obriek stop
procentowych, a kiedy te zbjity sie do zera, podjy niestandardowe dziatania,
polegajce na zw¢kszeniu rezerw bankéw w banku centralnym (quantéagasing)
lub na zmianie struktury bilansu banku centralnggupalitative easing).Taka
niekonwencjonalna polityka monetarna byla kilka Waizesniej praktykowana przez
Bank Japonii. Po blisko giiu latach efektywn& wspomnianych préb w gospodarce
USA i strefie euro jest wipliwa, podobnie jak niejednoznaczny byt efekt
zainicjowania tej polityki w Japonii. Opracowaniévmtuje sé do niekonwencjonalnej
diagnozy Richarda Koo, ktora stawia sens tej intgieji w nowymswietle. Kaicz je
informacje, ktére mag przyczyné sie do wyjanienia, dlaczego mimo to czotowe
banki centralne w Ameryce Pdinocnej i w Europie jplydowa niekonwencjonalf
i zarazem kontrowersyjrpolityke.

Stowa kluczowe:luzowanie ilgciowe, Japonia, mdzynarodowy kryzys finansowy
od roku 2008

Why departing conventional monetary policy
Abstract

The Fed, being followed by Bank of England and dpean Central Bank,
attempted to overcome contemporary financial chgigliminishing radically interest
rates first, and while they came down close to zeson the non-conventional
measures like quantitative easing and qualitatigsing were undertaken. Such
monetary policy techniques were practiced by Bankapan a couple of years earlier.
After five years the effectiveness of the interi@mtis doubtful as it seemed to be in
Japan before. The paper refers to a non-convehtidiagnosis by Richard Koo
which sheds new light on the question and conclueliéls information that might
indicate on the sector's interest. According toamalysis of banks' behavior in Japan
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between 1990 and 2007, and despite a popular @poriccredit crunch, there was not
that much a matter of banks' extreme prudencetiegditom crisis of confidence. The
reasons are rather to be seen in the behaviorahanparty that is in constraining
demand on credit by the non-financial companiesvbBaw their balances shattered in
result of diving assets prices. This is the reakse of Japanese deflation. If mounting
private savings do not have a reverse in incregsifidic indebtness as they do not in
Europe and the United States recently it is smadince that increased liquidity in
banking sector would transform into credit thatnstiates aggregate demand, prices
and output.

Keywords: quantity easing, Japan, international financiei€2008+

Wprowadzenie

Wspoiczesny kryzys finansowy zatzsie na jednym z rynkéw aktywow
finansowych, jakim jest amerykski rynek nieruchomizi, po pknieciu baki
cenowej w lipcu 2007 roku. Poniewawykle narastanie l&i czyli nagdzanie
popytu i cen odbywa sidzieki kredytowi, zatamanie trendu przerodzite sv kryzys
bankowy, ktérego zasj wykroczyt daleko poza Stany Zjednoczone Ameryki.
Najpierw System Rezerwy Federalnej (Fed), glad za nim Bank Anglii i Europejski
Bank Centralny pod}y proby przeciwdziatania makroekonomicznym konsekejom
zatamania zaufania na rynkach finansowych za pgmadykalnych obriek stop
procentowych, a wkrétce potem ucieklye siio mniej konwencjonalnej polityki
pieniznej. Owa niestandardowa polityka, polegaj na tak zwanym luzowaniu
ilosciowym i jakdciowym (quantitative easing, qualitative easingytabkilka lat
wczesniej praktykowana przez Bank Japonii. Po bliskecipi latach efektywna
wspomnianych prob w gospodarce USA i strefie east jstpliwa, podobnie jak
niejednoznaczny byt efekt zainicjowania tej polityik Japonii. Dlaczego mimo to
czotowe banki centralnecgginety po te technilke? Dlaczego wzrost kredytu i produktu
krajowego ponownie okazatesrozczarowujcy w stosunku do oczekiw@ Celem
opracowania jest zmierzenies s tymi pytaniami, ktére organizujprzeghd literatury
przedmiotu poriej.

1. Niekonwencjonalna polityka monetarna

Tradycyjnie rozumiana polityka monetarna polega dvwoch elementach: na
sygnalizacji wysokgci stopy procentowej banku centralnego oraz naodostaniu
bazy monetarnej odpowiednio do tego antycypowanpgmiomu. Kiedy jednak
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sytuacja wymusza stopy procentowe bliskie zeraichiiskie naturalnej dolnej
granicy, polityka monetarna namma jest na utrat zdolngci oddziatywania na
gospodark. W takich okolicznéciach wyksztatcity s niestandardowe dziatania
w polityce monetarnej, poleg@e na zwgkszeniu rezerw bankéw w banku centralnym
(quantitative easing) lub na zmianie struktury fla banku centralnego (qualitative
easingi. Luzowanie ildciowe (quantitative easing), jakkolwiek daleko deqyzyjnej
jego definicji, w praktyce mama rozumié jako sytuagj, kiedy bank centralny nabywa
papiery wartéciowe od bankéw komercyjnych, kreajréwnoczénie ich rezerw§/.
W rezultacie rénie suma bilansowa banku centralnego i zarazeinigozdolngé
bankéw komercyjnych do udzielania zyozek. Transakcje te €zto whzg Sie
z wydtuzeniem terminéw zapadalém'4. Nadzwyczajn&é operacji luzowania wynika
moze réwnie. z tego,ze przedmiotem nabycia mggtat sic papiery, ktérych bank
centralny zazwyczaj nie kupuje ze weh na ich nisk jakos¢; w takich przypadkach
dochodzi do przefia ryzyka od bankow komercyjny’i‘.h

Pogcie to wyksztalcito si wskutek obserwacji praktyk Banku Japonii w latach
2001-2006 oraz pod pragskryzysu 2007+. Dziatania Banku Japonii, Fedu, keda
Europejskiego Banku Centralnego w tych okresachdaf sic w podobny scenariusz,
skltadajcy sk z dwdch podstawowych etapdw: obrlk stop procentowych,
a nasgpnie wykupu papieréow wargoiowych od instytucji finansowyéhW drugiej
potowie lat 90. Bank Japonii prowadzit oficjalpolityke zerowej stopy procentowej
(Zero Interest Rate Policy - ZIRP), ktéra miala eelu zwiekszenie dospndici
bankoéw do ptynnéci i gospodarki do kredytu. Decyzja, aby stgodwyzszye zbiegta
sic z peknigciem baki internetowej w USA w 2001 roku. Wiadze monetarne
w obawie przed recesjw warunkach zagéenia deflaci i pod wplywem krytyki
prominentnych ekonomistéw ameryiskich (Ben Bernanke, Robert Mishkin) pelglj
niekonwencjonaly polityke pienizng. Nowym celem operacyjnym Banku Japonii
stalo s¢ usungcie z bilanséw instytucji finansowych aktywdw progzcych straty

2 patrz J. JanusNiekonwencjonalna polityka piesha gtéwnych bankéw centralnych -
diagnoza korzici i zagraei, Kongres Ekonomistéw Polskich, listopad 2013, tddstpu:
http://www.pte.pl/kongres/referaty/index.php (ddtestpu: lipiec 2014), s. 2, rys. 1.

% To dziatanie, potocznie nazywane drukowaniemipiry, mazna postrzegaprzez kontrast
do monetyzacji dlugu publicznego zachaol wéwczas, kiedy bank centralny poprzez sie
operacji z bankami komercyjnymi sprzedaje papi&arisowe.

*J. Janusop.cit.

® Private BankingXXXVI, styczea 2010

® J.L. Bednarczyk Polityka piengzna EBC a perspektywyypwienia w strefie eurdX

Kongres Ekonomistow Polskich, listopad 2013, trelsiebu:
http://www.pte.pl/kongres/referaty/index.php (ddtestpu: lipiec 2014).
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oraz zwekszenie docelowego poziomu salda rezerw bankéw keyjmych w banku
centralnym. Luzowanie monetarne ¢@bj aktywa finansowe w szerokim zakresie;
bank centralny skupowat bezpednio obligacije i bony skarbowe, papiery
wartasciowe zabezpieczone na aktywach (ABS), obligaciegsibiorstw. Polityka
ta miata by prowadzona dopéty, dopoki wskak cen konsumpcyjnych nie przestanie
spadé. Odstpiono od niej w 2006 roku.

Podobi taktyke obrat System Rezerwy Federalnej pcgkmpeciu baki
spekulacyjnej na rynku nieruchofmd - w reakcji na kryzys, ktory ujawnit i
w nastpstwie upadku Lehman Brothers w listopadzie 2008BurdPoczwszy od
grudnia tego roku oprocentowanie funduszy federddryyto systematycznie olxaine
i juz w 2009 roku w miejsce 5,25% wyniosto 0-0,25%. \&obpraktycznego
wyczerpania mdiwosci dalszego operowania stpprocentowy Fed na wzér Banku
Japonii z 2001 roku rozpagzbezpdrednie zakupy aktywow. Warto zaznaézye
SRF przysipit do luzowania monetarnego pod hastem zwalczéotigawow deflacji
w japaaskim stylu" ("Japan-style deflationary outcome")pod przewodnictwem
nowego prezesa, ktérym zostat Ben Berné&nkelejne transze zakupow enizy
listopadem 2008 i wrzaiem 2012 miaty stiy¢ podtrzymaniu przekonania o niskich
diugoterminowych stopach procentowych. Ich skalaylprata bezprecedensowe
rozmiary. Mianowicie skumulowany przyrost bilansedd w tym czasie wyniost
wiccej niz 3-krotnai¢ jego wyfciowej wielkaici®. Ozywienie gospodarki i obaenie
stopy bezrobocia byly oficjalnie przedstawian&ojael tych dziata.

Scenariusz obmek stdp procentowych i wykupu papierow waciowych od
bankoéw zrealizowany zostat wiele migsi p&niej réwniez przez Europejski Bank
Centralny. Jednak w odndieniu od poprzednikow ten bank centralny podletygt
rygorystycznym ograniczeniom,$jechodzi o partneréw transakcji i cel interwencji.
Zakaz bezpgrednich zakupéw od gdow sprawit, ze transakcje przez wekszaé
okresu byly ograniczone do instytucji finansowyah, szczegoélnéci do bankow
komercyjnych w strefie euro, wobec ktérych EBC twypsje jako payczkodawca
ostatniej instancji. O ile oficjalnym celem Bankaponii byta walka z deflagja Fed
deklarowat wecz pobudzenie gospodarki, zapisy statutu EBC pdzady o prymacie
ustalonego sztywno celu inflacyjnéfo

" J. Janus,Wplyw dgwiadczeéi Banku Japonii na polityk pienizng Systemu Rezerwy
Federalnej w latach 2007-2011Gospodarka Narodowa" 2013, nr 1-2.

® Ibidem

°J. Janusi\iekonwencjonalna polityka, op.cit.

19J.L. Bednarczyk, op.cit.
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Podsumowujc ten przegld, pragre zwrdock uwag na dwa aspekty procesu
luzowania monetarnego. Po pierwsze, aalpodkréli¢ role instytucji finansowych.
Banki centralne w omawianych transakcjach skupowadyrawdzie rénorodne
aktywa; na przyktad Fed akceptowat obligacje fine-finansowych, zaBank Japonii
kupowat bezpé&rednio obligacje zaréwno przegsiorstw jak i rzdu. Niemnigj
w przypadku kadego z wymienionych organéw wiadzy monetarnej dhiaké ta
adresowana byta gtéwnie do instytucji finansowych.

Po drugie, warto wytamie powiedzié, co uzasadniatlo determinacpankéw
centralnych, ktére sgrety po nadzwyczajmtechnik jaka jest luzowanie monetarne.
Dziatanie to, ché z r&ng mogq, stwylo nadzwyczajnemu zwkszeniu bazy
monetarnej, co z zatenia wihze st ze zwkkszeniem podey piengdza i kredytu.
Rosmcy kredyt z& tradycyjnie miat spetdi funkcje "smaru" utatwisgcego
rozkrecenie "maszynerii" gospodarki po szoku wywotanyyeksem finansowym.

Jednak mimo imponggego wzrostu bazy monetarnej i sum bilansowych @ank
centralnych oczekiwania te nie spetnitg. Przede wszystkim zwkszenie rezerw nie
znalazto przelgenia na wzrost pods piengdza. Zaréwno Japonia po 2001 roku jak
USA i Wielka Brytania po sierpniu 2008 roka sitrygujacym przyktadem na to, jak
zwielokrotnienie bazy monetarnej mokaza si¢ catkowicie nieskuteczne w sensie
wzrostu agregatéow piegiinych. W kontekcie tych danych nie powinna by
zaskoczeniem konstatacjaze payczki bankowe dla sektora prywatnego
w omawianych gospodarkach nie rosty. Tak byto wod@pod 1997 roku, a wc
réwniez w okresie luzowania w latach 2001-2006. W Stargeldnoczonych Ameryki
i w Wielkiej Brytanii w latach 2008 -2011 naptt spadek wartéci kredytu
w stosunku do stanu sprzed okresu luzowania

2. Zrédta niepowodze n

Dane dwiadamiaj, ze niestandardowa polityka monetarna nie pomogta
w osignieciu deklarowanych celéw. Przypomnijmye oficjalnie Fed podejmowat
opisywane dziatania gwolizgwienia gospodarki i zwkszenia zatrudnienia di
kreacji kredytu. Bank Japonii natomiast ekspangywarentacg polityki monetarnej
ujmowat jako walk z deflacy. Ceny konsumenckie w Japonii przestaly wprawdzie
spadé w potowie okresu, w ktérym prowadzona byta intengja, ale problem

' R.C. Koo, The world in balance-sheet recession: causes, came, politics "Real-world
Economics Review" no. 58, 2011, s. 20-21.
128cislej w stosunku do poziomu z sierpnia 2008. Ibidem.
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deflacji (ujemny wskanik CPI, rok do roku) wrocit w kilka lat po zakozeniu terapii,
w roku 2016°

Co zawiodto? Wedtug wielu autorow w polityce pigmej liczy st timing.
W odniesieniu do luzowania monetarnego negatywaktgimaze przynigé¢ zarowno
zbyt wczesne zakwzenie interwencji jak i zbytnie jej przegniecie. Na przykiad
w odniesieniu do japskiego eksperymentu w pierwszych latach tego staulec
wyrazana jest opiniaze luzowanie skiczyto st przedwczénie™,

Warto niniejsz sekcg poswieci¢ niestandardowemu wyjaieniu, opracowanemu
przez Richarda C. Koo. O wgtkowasci tej koncepcji decyduje szerokie¢aie,
wychodzce poza perspektyw bankdw centralnych oraz wskazanie na pewien
niekonwencjonalny rodzaj popytu jako gtéwnprzyczyr nieefektywndci
omawianych préb stymulacji makroekonomicznej. Wpiaw przywotywana
ksigzka' odnosi st gtéwnie do déwiadczenia Japonii, ale zawiera zarys ogdlnych
ram teoretycznych. W paiejszych licznych artykutach autor udowadnia, lekcja
z Japonii powinna ly przestrog dla innych krajow prébggych pobudzi wzrost
gospodarczy ngdzy innymi za pomagluzowania monetarnego.

Rekonstrukcja daviadczenia Japonii w interegaym nas wzgldzie przedstawia
sie w skrdcie naspujaco. Jeszcze zanim Bank Japonii rozpbdp $ciowe luzowanie
w 2001 roku system bankowy ptawitesiv nhadmiernych rezerwach. Taki sposéb
pobudzenia gospodarki nie mogt zatem przéhispektakularnego rezultatu. Z tego
kontekstu wynika komentarz autora: ,Quantitativesiegq was the twenty-first
century’s greatest monetary non-event” ("Luzowarilesciowe okazato si
najwickszym w XXI wieku brakiem zdarzenia®) Abstrahujc od tej konkretnej
historycznej sytuacji, Koo zwraca uwgagze z logicznego punktu widzenia wzrost
poday piengdza jest warunkiem nie wystarczeym, aby rést kredyt dla sektora
prywatnego. Wynik zalgy bowiem nie tylko od decyzji podawych bankéw, ale
takze od decyzji payczkobiorcdédw. Analiza zachowiabankéw me¢dzy rokiem 1990
i 2007 nie upowznia do upatrywania przyczyn spadku finansowaniagsegbiorstw
kredytem po stronie bankéw - wbrew popularnej tezieedit crunch Banki japdiskie
w zasadzie dftnie payczaty przedsbiorstwom, chocia okresowo zdarzaly &i
zatamania tej sktondoi'’. Te cze$¢ analizy kaiczy wniosek,ze przyczyna stagnacji

13 |bidem, s. 21

14 3. JanusiNiekonwencjonalna polityka.op.cit.

> R. C. Koo,The Holy Grail of Macroeconomics. Lessons from dép&reat Recessigohn
Wiley@Sons (Asia) Pte.Ltd., Singapore, 2008.

% |bidem, s.73.

" Ibidem, 5.45-47.
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kredytu ogotem i spadku pgczek bankowych dla sektora prywatnegaata
w zachowaniach przedsiiorstw i ich obntonym zapotrzebowaniu na kredyt.

Sektor firm nie-finansowych, aktywnie fyazapcy i inwestujcy jeszcze w latach
80., w latach 90. ograniczyt potrzeby zgozkowe i przysipit do sptat diugu
z wlasnych oszezindici. U podiaza tych zjawisk ey rozwdj sytuacji po gknieciu
baniek cenowych na rynkach akcji i nieruchdoicna przelomie ésmej i dziegtej
dekady XX wieku. Warto zauwgé, ze w odr@nieniu od kryzysu wywotanego
niedawnym pknieciem baki na rynku mieszka i doméw (residential real estate)
w USA, gwattowny spadek cen nieruchamiow Japonii dotyczyt w pierwszym
rzedzie firm (commercial real estate). Bilanse firm Japonii musialy zatem
wytrzyma: negatywne skutki dwéch krachow naraz: na rynkuusigomdci i na
rynku akcji. Kiedy warté¢ majtku zatamata g, a payczki zacagnigte na jego zakup
lub pod jego zastaw pozostaty nie sptacone, zestasiaktywOw ze zobowzaniami
zaczly wykazywa ogromny rozziew. Bilans tych negatywnych zmian iezrych
przypadkach prowadzit do technicznej niewyptacétndpecyfika sytuacji wielu firm
japaaskich polegata jednak na tynze techniczna niewyptacalfd nie musiata
oznacza bankructwa. Mimo riszej wyceny ich aktywéw przez rynki finansowe,
podstawowa dziatalré zapewniata im mocn pozycg, dodatni cash flow i zyski.
Mimo kryzysowej sytuacji na wewtrznych rynkach finansowych utrzymywanie si
nadwyki w handlu zagranicznym (jednej z naghszych nawiecie) nasuwa wniosek,
ze na rynkach towaréw firmy zachowaly swoprzewag konkurencyjm, opary
o technologie produkcji, marketing i globalibaz klientow. Dzeki nadwyzkom,
wypracowanym w realnej sferze gospodarki, sektom finie-finansowych moégt
pozwolic sobie na ograniczenie pazek bankowych, a nggmnie — na zmniejszenie
swojego zadlzenia w bankach. Jednak ,mOc” nie zawsze znaczyie¢hcWedtug
Koo to kryzys bilansowy (balance-sheet crisis) popt firmy do takich dziata.
Ujawnienie wielkiej dziury w bilansie zazwyczaj @mza smiert ekonomiczg.
Dlatego firmy, dyspongpe dostatecznie dymi strumieniami gotowki, chc
zobowhgzania jak najszybciej zmniejszyTak te zachowywaly si przedsgbiorstwa
japaaskie w kilkunastu ostatnich latach, tak zachowywatg firmy w USA
i w Niemczech po ¢knicciu baniek internetowych

W tej sytuacji po gknieciu baniek na rynkach aktywow finansowych w Japanii
poda kredytu, ani jego cena nie miaty wielkiego znadaedla zachowa firm®.
W czasie polityki zerowej stopy procentowej, gpsie wspomaganej luzowaniem

8 bidem, s. 14, 15, 224 iin.
% |bidem s. 6-22.
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monetarnym, czyli midzy rokiem 1996 i 2005 pggczki netto z lat ubiegltych firmy
nie-finansowe zamienity w splaty dilugu. Tym nalettumaczy nieskuteczn&
monetarnych sposobow stymulacji gospodarki. Zdankemo japaiska gospodarka
zaczta rosn¢ na pocatku pierwszej dekady XXI w., poniewate firmy, ktore
zakaczyly napraw swoich bilanséw teraz inwestowaly. Byt to zakefekt rosgcego
eksportd”.

Zgodnie z referowanym ¢giemzrodiem niepowodzemonetarnego stymulowania
japaaskiej gospodarki jest ograniczenie popytu na krguyez firmy nie-finansowe
pod wptywem pogorszenia ich bilanséw po 1990 rdkowodem spadku aktywsm
gospodarczej nie jest zatem niedostateczna zpa&dedytu czy, mowjc inaczej —
nadzwyczajna wstrzegiliwos¢ bankow w nagpstwie kryzysu zaufania na rynkach
finansowych. Znaczenie m@arachowania nie tyle bankoéw, co firm nie-finansotuy
Te ostatnie ograniczyly popyt na kredyt pod wptyw@amgorszenia bilansow po
zatamaniu cen aktywéw. To spadpkpytu na kredytze strony przedsbiorstw jest
wedtug Koo istgf luki deflacyjnej w Japonii, ktgrw tym ujeciu nalezy rozumie jako
wszystkie zdeponowane oszdmasci ludnaici i catos¢ diugu zwroconego bankom
netto, ktére tkwg w systemie bankowym z powothuaku cletnych na pgyczkf’.

Przytoczona analiza ma znaczenie nie tylko dleodiapOmowione wczaniej
analogie miedzy Japanii innymi centrami gospodarczymiwiata odnénie do
charakteru zatamania, reakcji polityki monetarnepakroekonomicznych wynikéw
sugeruj, ze diagnoz Koo naleatoby przyjmowad zgodnie zzyczeniem autora, to jest
jako nowe spojrzenie na istokryzysu, ktory dotkgt ostatnio rownie inne wane
gospodarkiswiata. Podobigstwa dotycz oprocz USA i Wielkiej Brytanii take
szeregu gospodarek w strefie euro: Niemiec, Hisgpatandii’2 W krajach tych
doszto do recesji oraz zalamania zaufania na rymkétywéw finansowych, do czego
pierwszym impulsem byly spadki cen nieruchéoiamieszkalnych, (a kilka lat
wczesniej - cen akcji tzw. spoétek technologicznych) waisgich Zjednoczonych.
Niekonwencjonala odpowiedzi bankow centralnych USA, Wielkiej Brytanii i strefy
euro bylo luzowanie monetarne, ktére doprowadzio zvielokrotnienia ich sum
bilansowych. Makroekonomiczne wyniki tej kuracji ozczarowujce podobnie jak
wczesniej w Japonii, nigdzie bowiem wstrzykgie ptynndgci do sektora bankowego
nie przyniosto znaerego zwgkszenia akcji kredytowej, co miato pobugzi
gospodarki. Wszystkie te analogie mqgowadz¢ do wniosku,ze w Japonii po raz

2 |bidem, s. 74-78.
2 bidem, s.25.
22 R.C. K0o,The world...
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pierwszy ujawnity si problemy wystpujace réwnie w innych miejscach gospodarki
swiatowej pod wptywem podobnych okoliczud

Zgodnie z diagnagRicharda Koo wspoétczesnemugaizynarodowemu kryzysowi
finansowemu towarzyszy szczegoélna recesja i sztzagluhka popytowa. Mamy
bowiem spadek aktywrioi gospodarczej wywotany nie cyklem koniunkturalnyetz
wychodzeniem sektora prywatnego z  wysokich lewardwredytowych
(deleveragingf. Inaczej mdwic, chetnych na payczki bankowe ubywa.
W nastpstwie dzenia firm do minimalizacji diugu kumulyj sie nadwyki
oszczdndsci sektora prywatnego, a popyt w gospodarce riiei€o

Zakonczenie

Z analiz Richarda Koo wynikaze zastrzyki ptynngci bylty wykonywane przez
banki centralne w badanych krajach i w strefie ewookresie, kiedy sektor
przedsgbiorstw kumulowat oszezincsci i nadwyki finansowe. Owej wstrze-
migzliwosci nie réwnowaytl bilans sektora gospodarstw domowych, ktéry po
peknigciu baniek réwnie wykazywat nadwygki*. Jeeli zadiwanie s¢ sektora
rzadowego nie rownowsy oszczdnaici netto sektora prywatnego, trudno oczekiwa
ze plynnaéé bankdéw przyniesie efekt w postaci pobudzeniezthego popytu, cen
i produktu krajowego - nawet §i¢ zostanie zwielokrotniona. Tymczasem po
gwaittownym pogtbieniu deficytow rzdowych nasila si presja na ich ograniczanie,
co zaczyna dawapierwsze efekty. Wobec kurgzego s¢ zapotrzebowania na kredyt
w kraju masa "dodrukowanego" piedza znajduje naturalnesgje na zewstrz pod
postaci odptywu kapitatu do ggle chtonnych wschodzych gospodarek rynkowych
(emerging markets). Jak wigladiagnoza Koo pozwala wyttumaczydlaczego wzrost
kredytu i produktu krajowego okazak siozczarowujcy w stosunku do oczekiwia
wzbudzonych przy okazji luzowania monetarnego wwiyszych gospodarkach
rynkowych.

# W calym niemal okresie powojennym w USA afieinie produktu nie-finansowych
korporacji dlugiem wykazywato staly trend wznasyg, co mana przeczyt@ m.in. w ksizce
R. Brennera (s. 193). Natomiast w czasie ostatniegnysu, w 2008 roku "The Economist"
donosit o znacznym spadku diugu firm w odniesiedau PKB w USA. Rownig w Polsce
odbieramy sygnalyze maleje zapotrzebowanie firm nie-finansowych nalfisze, w tym - na
kredyt. W 2009 i 2010 roku odnotowano okresowo wzrpasobéw piepknych i spadek
zadhzenia spotek gietdowych, jak informowata "Rzeczpdipb (17.09.2010), a tale -
najnizsze od 2004 roku tempo wzrostu kredytu - wedtudlihielasa (s. 41).

*R.C. Koo,The world.., s. 24-30.
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Zreferowana koncepcja w interegry sposOb zmienia punkt patrzenia na
przyczyny obecnego spowolnienia i narlg polityke monetary przedstawiaag jako
terapia. Jeeli popyt na fundusze jest ograniczany z powodavwedeh niz koszt i dosgp
do kredytu, jakie znaczenie ma stosowana obecdikaina recepta monetarna, to jest
niskie stopy procentowe i luzowaniedéowe?

Mozna przypuszczq ze luzowanie monetarne, adresowane gtéwnie do ungtyt
finansowych, byto formp niesienia im pomocy w sytuacji kryzysowej. Dziatamo
bylo podejmowane przez wszystkie wymienione bankint@lne, gdy stopy
procentowe zbhaly si do zera. Tak niskie stopy banki komercyjne mpgstrzegéa
jako ograniczenie niiwosci robienia zyskow. Koo wskazuje na okoliczaip ktére
dodatkowo musialy pogbi¢ stres bankdw; mianowicie tendencja do zwrotu diugu
przewaajaca nad zagganiem nowych kredytow oraz kugca s¢ liczba cltnych do
pozyczania nie rokowaly dobrze interesom. Operacje upyk papieréw
wartasciowych, oprécz zwikszania rezerw, mialy jeszcze inne wzmiankowane
aspekty, ktore mogty ay¢ bankom w tej sytuacji. Transakcje tecstp wizaly sk
z wydtwzeniem terminéw zapadalém swoistych payczek banku centralnego. Ponad
to w przypadkach zakupu aktywoéw "niekonwencjonehiybanki centralne w istocie
przejmowaly zwizane z nimi ryzyko. Informacje te i im podobnep#avnego stopnia
mog wyjasniat, dlaczego czotowe banki centralne w Ameryce Ridepi w Europie
podjety owa niekonwencjonalpi - jak wida - das¢ kontrowersyjr polityke. W opinii
wielu autoréw niestandardowa polityka monetarnalanimacznie wikszy wptyw na
rynki finansowe ni na reall gospodark
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