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Streszczenie

W wyniku zainicjowanych w 2007 roku napina rynku finansowym i nagtujacej
eskalacji kryzysu gtébwne banki centralne weszly ziamic dziewicz, stosujc
niekonwencjonaly polityke monetara (UMP - unconventional monetary policy
Celem opracowania jest wide eksploracja obszarow zyganych ze stosowaniem
niekonwencjonalnej polityki monetarnej. Ponieveaczegoty programow UMP ndity
sie pomiedzy poszczegdlinymi bankami centralnymi i zalg od specyfiki gospodarek
przedstawiono specykUMP w konfrontacji z dziataniami tradycyjnymi. Omimne
zostaly kanaly, za peednictwem ktorych UMP oddziatuje na gospodaiRierwszym
jest kanat restrukturyzacji portfela. Drugi kanakytzy korzystnych efektow zakupu
aktywéw zapewniacych ptynnd¢ rynku w okresach jej niedostatkow. | w fiaw
informacja o zakupie aktywdéw petni gosygnalizowania opinii banku centralnego na
temat stanu gospodarki i prawdopodobnej reakcjipreyszh ewolucg. Natomiast
kwesth otwart pozostaje skutecz&d®nowych instrumentéw polityki, jak rownigch
przysztych konsekwencji. Zaprezentowano rowniezersze kwestie zgdane
Z niepaadanymi skutkami UMP.

Stowa kluczowe:niekonwencjonalna polityka monetarna, luzowarggcibwe, zakupy
aktywow, kryzys finansowy.

Unconventional monetary policy: nature and channels of
transmission

Abstract

Since the initial market strains began in 2007 ian@sponse to the escalation of the
crisis, major central banks entered into unchadteggitory by adopting unconventional
monetary policy (UMP) actions in line with theirerational frameworks and mandates.
The article explore a number of issues connectethdouse of such unconventional
monetary policy measures. Because the details efUilMP programs varied across
central banks and depended on the particular atesbf their respective economies the
specific features of UMP in comparison with tramlithl measures were presented.
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| summarize the different channels through whichRJMay affect national economy.

One channel works through the portfolio balanceatff. A second channel involves the
beneficial market effects that asset purchasedasa in times of stress by providing
market liquidity. Lastly, asset purchase announcegsmay have signaling effects about
the central bank’s perception of economic cond#tiand about how it might be likely

to react to future developments. The effectiversdthese new policy tools is an open
question and many challenges and open issues reegzrding the future. The broader
guestions concerning undesirable implications afomventional policy measures are
also presented.

Key words: unconventional monetary policy, financial crisesgéascale asset purchase
program, quantitative easing.

Wprowadzenie

Problem niekonwencjonalnej polityki pieanej (UMP - unconventional monetary
policy) nabratl szczeg6lnego znaczenia w czasie ostatnlegpysu z powodu
wyczerpania tradycyjnych sposobow prowadzenia ydoliantycyklicznej, tzn. gdy
stopy procentowe zliyty sie do zera i mimo ekspansji fiskalnej perspektywy
gospodarek nadal pozostawaly niepewne. Zagadniémiestalo s¢ wprawdzie
przedmiotem wielu analiz, to jednak, jake sivydaje, wiele kwestii nadal jest
dyskusyjnych. Pierwgzz nich jest sam spos6b rozumienie UMP.ad&ist z tym
bezpdrednio charakter instrumentow stosowanych do j@jzacji. Natomiast spray
zasadnicz pozostaje mechanizm oddzialywania UMP na gospedarivtaszcza
w konfrontacji z transmigj tradycyjnej polityki monetarnej. Na uwagzastugug
rowniez, obok efektéw oczekiwanych, zagemia stwarzane przez UMP. Wszystkie te
kwestie zostaty poruszone w niniejszymsts&.

1. Pojecie i cechy niekonwencjonalnej polityki monetarnej

Dogodnym punktem wygia rozmowy na temat UMP powinno ¢sista
przypomnienie tradycyjnych instrumentéw i celdéw ipydd pieni¢znej, bowiem
niekonwencjonalny charakter ujawniae¢ sidopiero w konfrontacji z rutyn
Podstawowym elem polityki monetarnej byta niska i stabilna &dfja, a instrumentem
realizacji tego zadania bylgednodniowa stopa procentowa (pigd nocny) na
migdzybankowym rynku piepinym, ksztattowana przez padgienpdza banku
centralnego dzki operacjom otwartego rynku. YWWokaé¢ stop procentowych byta
okreslana na podstawie szerokiego spektrum sygnatow @e#knomicznych,
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z odwotaniem s do reguly Johna B. TayloraW rezultacie stopy procentowe
reagowaly na inflagji luke podazowa. W celu zminimalizowania ryzyka bilansowego
banku centralnego wszystkie operacjezgte zapewnieniu ptynsoi realizowano
w formie warunkowego zakupu pod precyzyjnie ékamy zastaw. Zwykle byly to
dziatania wystarczage do pobudzania gospodarki w zatamaniu i fmiwgania presiji
inflacyjnej w aywieniu oraz zapewnienia sprawnego funkcjonowanyakdw
pienieznycl?.

Do momentu wybuchu kryzysu finansowego politykanetarna prowadzona byta
w dobrze zdefiniowanych ramach. Zmiany krotkookvegth stop procentowych di
arbitrazowi byly transmitowane na dtugookresowe stopy zwropapieréw rgdowych
i innych bardziej ryzykownych aktywéw. Poniesvaeny débr i ustug zmienialy esi
znacznie wolniej, nominalne stopy procentowe pragddy s¢, dzicki arbitrazowi, na
realne stopy procentowe, ktore z kolei wptywaly dexyzje dotycace konsumpcji,
inwestycji i zatrudnienia. Wksza¢ kanatow transmisji odwolywataestdo stabilnego
systemu bankowego, pozwaleg¢go gospodarstwom domowym i przetgrstwom na
reagowanie na impulsy ze strony polityki monetapogrzez zagganie payczek pod
zastaw przysztych wptywow lub poprzez udgpstianie nadwyek dochodow

Motywem odwotania gsido UMP byly wyzwania, przed ktérymi stda polityka

stabilizacyjna, nie tylko zresgmonetarna, w kryzysie. W tej kategorii giéa sk;

» koniecznd¢ stymulowania gospodarki przy bliskim zera poziomseop
procentowychZero lower buneZLB);

 potrzeba przywrdcenie funkcji petnionych przez ryfikansowe i zapewnienie
stabilngci finansowej;

» skala dilugotrwatego zatamania w sferze realnej gdsiki.

Biorac powyzsze pod uwagmaozna wyodebnic UMP skierowag na:

» odbudowg funkcjonowania rynku i pwednictwa finansowego po ostrych
szokach, gtownie w strefie euro, Wielkiej Brytairfitanach Zjednoczonych, oraz
na przezwycizenie stabéci i rozczionkowania systemu finansowego przede
wszystkim w strefie euro i w Wielkiej Brytanii;

1J. B. Taylor Discretion versus Policy Rules in Practi¢€arnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy" 1993, no. 39.

2L. B. Smaghi,Conventional and Unconventional Monetary Poli¢§gynote Lecture at the
International Center for Monetary and Banking SégdiGeneva, 28 April 2009.

3Global Impact and Challenges of Unconventional Mane Policy, "IMF Policy Paper”,
October 2013.
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* bezpgrednie stymulowanie aktywdo gospodarczej w warunkach zerowych
stép procentowych

Natural dolma grania wysokaci nominalnych stop procentowych jest zero,
tymczasem ghbokas¢ recesji w wielu krajach sugerowalse w myél reguty Johna B.
Taylora powinny by one niksze od zera, co jest niewykonalne, ponieywadmioty
gospodarujce mog zawsze utrzymywanie przynoszce dochodu zasoby gotowki.
Obawy,ze banki centralne stagie bezradne przy poziomie stop procentowych bliskich
zero s¢gajg J. M. Keynesa. Kontrastowaly z tym pgdy, ze nawet wowczas banki
mog wplywat na ceny i produkejzwiekszapc ptynnaé, zwlaszcza poprzez zakupy
dtugookresowych aktywow. W ten nurt wpisywale smiedzy innymi Frederic
S. Mishkin, uznajc oping o bezradnéci bankéw centralnych przy zerowych stopach
procentowych za ewidentnie fatszylw

Drugi problem wynikat z zatamania systemu finanega; poniewapekniecie baki
spekulacyjnej zagrozito wyplacalfw wielu bankéw oraz innych instytucji
finansowych oraz pgczkobiorcéw. Zachwiato to rownie uznawanymi za trwate,
relacjami medzy oficjalnymi i rynkowymi stopami procentowymi.tlddniato to
stymulowanie wycia z recesji. Nietypowa sytuacja kazata poszu&iwa
niekonwencjonalnych rozwikan. Pojawienie si dodatkowych celow polityki pieginej
w wyniku kryzysu finansowego wymagalo, zgodnie yutg Jana Tinbergena,
zwickszenia liczby instrumentéw, w tym réwaisiekonwencjonalnych

Przegcie od ortodoksji do dziata niekonwencjonalnych nie st dokonywa
nastpujacymi pasrednimi etapami:

* realizacja tradycyjnych celéw standardowymi metodarozyli polityka

konwencjonalna;

* realizacja tradycyjnych celéw nietypowymi metodami;

» 0sigganie nietypowych celéw ortodoksyjnymi sposobami;

 osigganie niekonwencjonalnych celéw niekonwencjonalngmatodami,
przy czym ten ostatnimi przypadek stanowi najdatsrs:pstwo od ortodoksiji.

Wprawdzie zaproponowana klasyfikacja na pozoér veyda klarowna, to jednak jej
praktyczne zastosowanie g@é st z komplikacjami, jakoze midzy dwiema

4Global Impact and Challenges ...,op.cit

SF. S. Mishkin,The Channels of Monetary Transmission: Lessondtfmmetary Policy "NBER
Working Paper" 1996, no. 5464.

6J. Tinbergen©On the Theory of Economic Polidyprth Holland Publishing Co., Amsterdam
1952.
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skrajngciami, przypadkiem pierwszym i czwartym, wystija sytuacje przégiowe,
ktére trudno jednoznacznie zaklasyfikawa

O przenikaniu si réznych form polityki pien¢znej $wiadcz wystpujace medzy
nimi relacje komplementargoi lub substytucyjnéci. W pierwszym przypadku miary
niestandardowe sty zwiekszeniu skuteczrgci postpowania konwencjonalnego.
W tym $wietle mazna postrzegawiele dziata podejmowanych po powstaniu napna
rynku piengznym w sierpniu 2007 roku i stacych wsparciu jego funkcjonowania
W drugiej sytuacji przedsivzigcia niestandardowe megtuwzy¢ ztagodzeniu warunkow
finansowania, kiedy klasycznérodki zostalty ja wyczerpane. Takie dziatania,
przynajmniej potencjalnie, stagie substytutami konwencjonalnej polityki

Polityka mae by uznana za niestandardpwnie tylko ze wzgidu na
wykorzystywane instrumenty, ale rownige wzgédu na zaangawane podmioty.
Tradycyjnie banki centralne mapo czynienia wylcznie z bankami komercyjnymi,
poniewa 3 one regulowanymi instytucjami kluczowymi dla syste finansowego.
W reakcji na kryzys banki centralne stgnprzed wyborem, czy nadal prowaélzi
operacje tylko z dotychczasowymi kontrahentamitezyrozszerzy ich krag. Decyzja
0 powkkszeniu grona partnerow odzwierciedla jeden z zasagch wyboréw
koncepcji polityki niestandardowej

UMP byta wspierana przez przegsriecia towarzyszce. Jednym z nich byto
rozszerzenie tradycyjnej funkcji bankoéw centralnyako payczkodawcy ostatnie]
szansy. Dzialania te mialy przeciwdziatazalamaniu plynni na rynku
miedzybankowym i zapobiec natychmiastowej eskalacjiobfaméw bankow
znajdujcych st w tarapatach.

Okreslenie polityki jako niekonwencjonalnej sugerujeykalne odogcie od czegg
co nader umownie okéka sk mianem ortodoks;ji. Ranice te g jednak w rzeczywistei
mniejsze ni wynikaloby to ze stosowanej terminologii. Pierwszgpliwos¢ dotyczy
celow banku centralnego, za ktory mijcy konsens uksztattowany w ostatnich latach
uznat utrzymanie stabilnego poziomu cen. Tymczasemaktywndgci bankow
centralnych okresy, w ktérych dominuje stabilizoveanrinflacji przeplataj sic
z okresami, kiedy kiergj sie one na réwni ogpaniem stabilizacji finansowej
i makroekonomicznej. Stabilizacja cen nie byla toalana wyjcznie jako cel
samoistny, ale tale jako sposéb, jak udowodnita to Wielka Recesjaedal

M. Lenza, H. Pill, L. ReichlinMonetary Policy in Exceptional Time4ECB Working Paper
Series" 2010, no 1253.

8M. Lenza, H. Pill, L. ReichlinMonetary Policy .j. w.

M. Lenza, H. Pill, L. ReichlinMonetary Policy...j. w.
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niewystarczajcy, oshgania stabilnéci finansowej i makro-ekonomiczne. Zatem
reakcja bankéw centralnych na WigllReces} nie jest niczym nadzwyczajnym
i powinna by traktowana jako pewna modyfikacja razaia akcentow w celach banku
centralneg®. Wprawdzie zmienity gi cele operacyjne i instrumenty, to podstawowe
zadania bankoéw centralnych polega na zapewnieniu stabilkgd cen i systemu
finansowego oraz, tam gdzie to przewidziano, watkbezrobociem pozostaty
niezmienione.

Na UMP mana rownie patrzé jako na formg zarzdzania dtugiem publicznym,
ktora wptywa na struktgrzapadalngéci zobowazan netto pastwa. Analiza historyczna
zarzdzania diugiem w Wielkiej Brytanii pozwala na zidgikowania epizodow, ktore
sg porownywalne z wspoétczesnymi @aadczeniami, kiedy to efektywne terminy
zapadalnéci zobowhzan publicznych zostaty skrocone poprzez zakupy akiywdtu-
gim terminie zapadalroi, przy wykorzystaniu nowo kreowanej bazy moneggin

2. Instrumenty niekonwencjonalnej polityki monetarn ej.

Rozumienie UMP nie przgdza jednoznacznie o sposobach jej prowadzenian&o
wyodrebni¢ trzy podstawowe nagdzia UMP:
1.luzowanie ilgciowe @Quantitative easing QE);
2.komunikowanie s z rynkiem w celu ksztaltowania oczekifwvaotyczcych
przysztych stép procentowych, a tym samym oddzialy na ceny aktywow
i poziom aktywnéci gospodarczeyj;

3.zmiana struktury bilansu banku centralnego w wynidakupdw papierow
diugoterminowych z zamiarem obrnia dtugookresowych stop procentowych.
Banki centralnesliczacym sk graczem na rynku papieréw skarbowych i dlatego
poprzez prowadzone operacje mogptywaé na struktug terminowych stép
procentowyck.

UMP jest dosy powszechnie utsamiana z QE, a za jej podstawowe gdzie
uwaza st dokonywane w diej skali zakupy aktywowl@rge Scale Asset Purchases
- LSAP), finansowane emigpiengdza banku centralnego. Termin LSAP wprowadzit
Kohn w 2009 roku dla okiéeenia zakupu diugow przedbiorstw sponsorowanych

1D, CobhamThe Past, Present, and Future of Central Bankii@xford Review of Economic
Policy" 2012, no.4.

1w, A. Allen, Quantitative Monetary Policy and Government Debniigement in Britain since
1919 "Oxford Review of Economic Policy" 2012, no. 4.

2B, Bernanke, V. Reinhar€onducting Monetary Policy at Very Low Short-Temetest Rates
"American Economic Review" 2004, no. 2.
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przez pastwo (government-sponsored enterprise-GSE), MB& dlagoterminowych
papieréow skarbowycf Nie oznacza to jednake tego typu operacje zostaly wéwczas
przeprowadzone po raz pierwszy. Ich powstanigmacdatowé na pocatek lat 60.
kiedy to Fed probowat wptywana dtugi koniec krzywej dochodow@ w ramach tak
zwanej operacji ,twist”. Jednak skala tych zabieddya nieporéwnywalnie mniejsza
niz obecnie, a skuteczfb ograniczona ze wzglu na emisj nowych papieréw
skarbowych’.

Zalazkow myslenia w duchu UMP mima doszuk&si¢ w dorobku Keynesa, ktory
napisat,By¢ mae oferowanie przez bank centralny zestawu cen kumspazeday
najbardziej pewnych papieréw wastowych o wszelkich terminach spitaty, a nie tylko
jednolitej bankowej stopy procentowej od krétkoieowych weksli, jest jednym
z najwaniejszych mgiwych w praktyce ulepszdechniki oddziatywania na zjawiska
pieniezne” ",

W zakupie aktywow przez bank centralny nie maegoznadzwyczajnego. Tym, co
wyréznia obecnie prowadzone operacjeich skala oraz okoliczoit. Faktycznie
zakupy krotkookresowych papierow skarbowych i rezgenie bazy monetarnej, co jest
okreslane jako czyste QE jest tym, co ma miejsce, gdklzentralny przeprowadza
operacje otwartego rynkl Kluczowa rénica sprowadza sido tego,ze QE oznacza
raczej bezpéredni zastrzyk okrdonej ilosci pienadza w szerokim znaczeniu, a nie
wptywanie na jego cenpoprzez ksztattowanie podstawowych stop procentbwy
Zakupy aktywow, w odrénieniu od okrélania stép procentowychg glecyzjami na
temat ilgci.

Druga r@nica polega na tynze banki centralne wykroczyly poza zakupy papierow
krétkookresowych i zagty nabywa nie tylko radowe papiery diugookresowe, ale
takze aktywa sektora prywatnego, takie jak obligacjepkoacyjne czy MBS.
Krétkookresowe papiery skarbowe byly wézej podstawowym, to jednak nie
jedynym przedmiotem transakcji przeprowadzanyckplbanki centralne. Bowiemzu

BD.L Kohn, Monetary Policy Research and the Financial Crissétengths and Shortcomisg
Speech delivered at the Federal Reserve Confemnéey Developments in Monetary Policy,
Washington D.C., 2009.

1F, Modigliani, R. SutcHnnovations in Interest Rate Poli¢y,he American Economic Review"
1966 no. 1/2.

SCytowane za A. Rza, Kryzys bankow centralnych. Skutki stopy procetndoliskiej zera
Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2014, s.55.

16C. BeanQuantitative Easing: An Interim RegpSpeech to the London Society of Chartered
Accountants, 2009.

M. Woodford, Methods of Policy Accommodation at the InteresieRawer Boundpaper
presented to the Jackson Hole Symposium, AuguseStyer 2012.
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uprzednio angapwaly st one w interwengj na rynku walutowym, kupue¢ tak
specyficzne aktywa jak dewizy.

Struktura zapadaldoi nabywanych zobowzan jest tak dobierana, aby kupowane
aktywa pochodzity gtdwnie od inwestorow, takich fakvarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze emerytalne czy hedgingowe, ktére dzataj dilugim horyzoncie.
Zastpowanie w portfelach bankéw centralnych papierowothkaokresowych
dtugookresowymi zostato okilene mianem wydtenia termindbw zapadaldc
(maturity extension programMEP)-.

Na temat wptywu QE na rynki finansowaerap sic dwa pogady, okr&lane mianem
podefcia strumieniowego i zasobowego. Zgodnie z pierwsgzirumién dokonywanych
zakupow czyli ich wielké¢ w poszczegdllnych okresach jest najmiajszym
czynnikiem wptywagcym na ceny aktywow i tym samym ksztadttym warunki
rynkowe i rynki finansowe. Zgodnie z poS@pm zasobowym na rynki finansowe
wptywaja spodziewane catkowite skumulowane zakdpy

QE oznacza ekspawgshilansu banku centralnego, ktéra jedndoie nie zmienia
struktury jego aktywow. Innymi stowy zasoby konwgmalnych aktywow
utrzymywanych przez bank centralny w normalnyctsaz& po prostu zwkszap sic.
Natomiast w odrgnieniu od tego w przypadku luzowania jakimwego catkowity
bilans banku centralnego pozostaje niezmieniongmiast zmienia gijego struktura,
jako ze niekonwencjonalne aktywa zosgtajvprowadzone w miejsce aktywow
konwencjonalnych. Obydwa te przypadki zostaly pstadione schematycznie na
rysunkach 1i2.

Komunikowanie si z rynkiem, stigce wplywaniu na oczekiwania i zachowania
podmiotéw gospodarggych zawsze byto istotnym ogniwem w instrumentarium
polityki pienigznej banku centralnego. Polegato on@aay innymi na przekazywaniu
informacji na temat celéw i motywéw podejmowanizygi. Nabrato to szczegdlnego
Znaczenia w czasie ostatniego kryzysu w wyniku peesnego spadku zaufania
I WZrostu niepewrszi.

¥Ch. Bean,Pension Funds and Quantitative Easir§peech given by Deputy Governor for
Monetary Policy, Bank of England, 2012 May

R. Koepke Quantifying the Fed’s Impact on Capital Flows to §Mnstitute of International
Finance Research Note" 2013.

20M. Lenza, H. Pill, L. ReichlinMonetary Policy in Exceptional Time¢&CB Working Paper
Series" 2010, no. 1253.
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Aktywa Pasywa

Aktywa konwencjonalne

Aktywa R,
CZCTW
niekonwencjonalne ; Banknoty y

P |
Rysunek 1Schemat polityki luzowania jakciowego
Zrodio: M. Lenza, H. Pill, L. ReichlinMonetary Policy in Exceptional Time¥CB Working
Paper Series" 2010, no. 1253.

Aktywa Pasywa

Aktywa tradycyjne Banknoty Rezerwy

]
Rysunek 2Schemat polityki luzowania ifgiowego

Zrodio: M. Lenza, H. Pill, L. ReichlinVionetary Policy in Exceptional Time&CB Working
Paper Series" 2010, no. 1253.

Czsto wskazywam stabdcia tradycyjnej polityki monetarnej byt fakte banki
centralne bezpoednio mogty oddziatywatylko na krotkookresowe nominalne stopy
procentowe, podczas gdy decyzje podmiotdbw gosppgayreh zalea od
diugookresowych realnych stép procentowych. Pezstie medzy tymi dwiema
wielkosciami zapewnialy przewidywania podmiotow gospodarygh dotycace
przysziej inflacji. Poniewatworzenie przewidywaprzez podmioty gospodasae nie
wpisuje s¢ tatwo w schematy, wnosi ono zarazem elementy map&i do
mechanizmu transmisji polityki monetarnej. W celgraniczenia niepewroi
w ramach UMP banki centralne zalyz bezpdrednio i jednoznacznie wptywana
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zmienne decyzyjne podmiotéw gospodacyich, a wgc dilugoterminowe stopy
procentowe i inflagj.

3. Kanaly oddziatywania niekonwencjonalnej polityki monetarnej na
gospodark e

Powszechne zastosowanie UMP u progu Wielkiej Riespowokowato dyskusj
na temat jej przydatgoi. Przed 2007 rokiem wkszas¢ makroekonomistéw, ktorzy w
ogole wierzyli w skuteczrié polityki monetarnej byto przekonanycke staje si ona
catkowicie bezradna wobec stop procentowych bliskiera. U zarania kolejnych rund
QE w Stanach Zjednoczonych, strefie euro, WielBigjtanii i Japonii powstat nowy
konsens. Ugruntowalo iprzekonanieze UMP w okrélonych warunkach m
znacaco, pozytywnie wplywé& na gospodakg' i oddzialuje na gospodark
nasgpujacymi kanatami:

 kanat stép procentowych;

» dostosowania portfelowe;

* sygnalizowanie;

» kanat ptynndci.

pomessmssesseees > Sygnalizowanier === === ===~ > Oczekiwian===-="mmmmommmmmmssmsssesssssssssanssss oo 1
v v
Restrukturyzacja Ceny Catkowita
orffela aktywow zamposé
: v v
Zakup hktywow Plynrig Stopa zwrotu Koszty Popyt —> Inflacja
przez bank centralry j \Zaktywow myczek Krajowy
Iloéc plenlqdza Depozyty bankowe Daginosé kredytu
w gospodarce yphe aktywa bankowego

Rysunek 3 Schemat oddziatywania niekonwencjonalnej politykionetarnej na
gospodark
Zrédto: opracowanie wiasne

21 M . D. Chinn,Global Spillovers and Domestic Monetary Policy. Thgpacts on Exchange
Rates and Other Asset Pricgsaper prepared for the 12th annual BIS Annualf€ence,
Luzern, 20-21 June 2013
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Ich wyodgbnienie jest w znacznej mierze umowne izgtuwylagcznie celom
analitycznym, bowiem w rzeczywisio s3 one silnie wzajemnie powzane, chocizby
dlatego,ze dostosowania portfelowe wptyvgapa stopy procentowe. Schematycznie
ilustruje to rysunek 3.

Kanat stop procentowych QE wplywa na gospodagkprzez tradycyjny kanat stop
procentowych. Rinica w stosunku do klasycznych schematow poleggmaze UMP
ksztattuje dlugookresowe realne stopy procentowdekmana obniky¢ poprzez:

* pobudzenie oczekiwiainflacyjnych;

» spadek premii terminowe;.

Cele te mona osigna¢ dzieki deklarowanemu przez bank centralny utrzymaniu
niskich stdp procentowych przez okreszdlty niz wynikajgcy z normalnej funkcji
reakcji. Inmp mozliwoscia jest bezpéredni zakup aktywéw lub pyczki bankowé*
Dzigki obnizeniu diugookresowych stop nominalnych w warunkacksokich
oczekiwa inflacyjnych, spadaj tak’e stopy realne. To zagta przedsibiorcow
i gospodarstwa domowe do zggania kredytow.

Zobowizanie banku centralnego do utrzymywania niskicp grécentowych mae
by¢ bezwarunkowe lub warunkowe. W pierwszym przypagdlane utrzymywane przez
scisle okrelony z gory czas bez wzglu na okolicznéci, a ewentualne dalsze
tagodzenie polityki piegiznej polega na wydhaniu tego okresu. Zobogdanie
bezwarunkowego utrzymywania niskich stép procentwya ztagodzi obawy przed
deflacp, a take zbudowa przekonanieze przyszte gywienie koniunktury z ewentu-
alnie towarzyszca mu inflacy spowoduje spadek realnych stép procentowych. kedna
ze wzgkdu na elementy niepewfm, ktdre niesie przyszéd takie postpowanie
obcigzone jest znagrym ryzykiem. Zobowjzanie warunkowe uzateia charakter
polityki pienieznej od sytuacji makroekonomiczfej

Wiarygodnd¢ banku centralnego utrzymania niskich stép proceynth zwihzana
jest z kupowaniem aktywéw dtugookresowych. W takssjtuacji przedwczesne
podniesienie stép procentowych oznaczatoby pomiasiestrat na aktywach
utrzymywanych w portfelach bankoéw centralnych. €adygnalizowanie nie réwnie
zmniejszy obawy przedsgbiorstw i gospodarstw domowych przed deflacjrwata

22B. W. Fawley, Ch. J. Neelf;our Stories of Quantitative EasintFederal Reserve Bank of St.
Louis Review" 2013, no. 1.
23B. Bernanke, V. Reinhar€onducting Monetary Policy.op. cit.
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interwencja banku centralnego meo talkke ograniczy¢ zmiennd¢ i tym samym
ekonomiczyg niepewndé?,

Efekt portfelowy. Istota tego mechanizmu zostata pierwszy raz opigeirez Jamesa
Tobin&® oraz, nieco piniej, przez posalzajacych jegosladem Karla Brunnera i Allana
H. Metzlerds. Zauwayli oni, ze bank centralny zmienigj relatywry poda aktywow o
réznych terminach zapadaléw i niejednakowej pltynnixi ksztattuje stop zwrotu
z aktywow, ktore niegdoskonatymi substytutami. Oznacza ze,wielkdci, na ktére
bank centralny oddziatuje, na przyktad wgzie ildgsci piengdza i papierow
skarbowych znajdgge s¢ w posiadaniu sektora prywatnego, radgztalttowa ceny
aktywdw i w konsekwencji decyzje inwestycyjne.

Pocatkowo inwestorzy utrzymgj w portfelach aktywa w proporcjach
zdeterminowanych przede wszystkim przez steyrotu, przypisywane im ryzyko,
ptynnas¢, a take indywidualne preferencje. W wyniku operacji LSARienia st
struktura portfela podmiotéw prywatnych i niektére nich mag wiecej jednych
aktywdéw w stosunku do stanu gaolanego i mniej innych. Natomiast inne podmioty
znajdup sie w odwrotnej sytuacji, co uruchamia proces dost@seezy, trwagcy do
chwili przywrécenia rownowagi, kiedy struktura geta kazdego inwestora odpowiada
ponownie jego indywidualnym preferencjom. Przeprdzame transakcje wpltywapa
ceny aktywow i w konsekwencji agjary z nich stop zwrotu.

Istotnym elementem tego kanatu transmisji jestjedieorodné¢ podmiotéw
gospodarujcych, z ktorej wynika preferowanie atej struktury portfela. Niepetna
zastpowalnag¢ aktywow wyrasta z teorii preferowanegmdowiska inwestora, ktory
przedktada okrdone aktywa (typowo obligacji o okilenym terminie zapadalsoi)
nad inne, ze skutkiem polegaym na tym,ze inwestorzy uznajaktywa ze swego
preferowanegérodowiska za niedoskonaly substytut inmfch

Zmiana struktury portfela, istotha wprawdzie didywidualnego inwestora, nie ma
bezpdredniego znaczenia dla gospodarki. AMa jest natomiastze w ostatecznym
rachunku ceny aktywdw nabywanych przez bank centrasm, co oznacza spadek ich
rentowndci. W wyniku LSAP inwestorzy majmniej obligacji skarbowych i wcej
gotowki na rachunkach bankowych. Poniewtopa zwrotu z depozytéw jestsza nk

24M. FratzscherCapital Flows, Push versus Pull Factors and thel@ld=inancial Crisis "EBC
Working Paper" 2011, no. 1364.

28], Tobin,Money, Capital and Other Stores of Valti&@merican Economic Review, Papers and
Proceedings" 1961, no. 2.

26K. Brunner, A. H. MeltzerMr Hicks and the “Monetarists "Economica" 1973, no. 1.

2"M. Joyce, D. Miles, A. Scott, D. Vayand3uantitative Easing and Unconventional Monetary
Policy-An Introduction"Economic Journal" 2012, November.
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Z obligacji skarbowych czy akcji lub obligacji jestysoce prawdopodobneze
inwestorzy dokonajich zakupu, co wplynie na wzrost cen szerokiej yamtywow,
obnizajac jednoczeénie stog zwrotu. To z kolei zwgksza dosfpnas¢ | obniza koszty
finansowania przedgbiorstw korzystajcych z emisji akcji lub obligacji, przyczynigj
si¢ do stymulowania gospodatki

Drugim kanatem, poprzez ktéry LSAP mypgddzialyw& na ceny aktywow jest
obcigzajace rynek obligacji agregatowe ryzyko stopy procesio Ceny aktywow
o stalym dochodzie, jakimigszazwyczaj obligacje skarbowe, zajenie tylko od
biezacego, ale rownieod przysziego ruchu stop procentowych. Ich przgwahie jest
zawsze zwjzane z niepewrsgig, ktéra jest tym wiksza, im dalej wybiega i
w przyszi@¢. Inwestorzy niecétni ryzyku keda wymagali premii za jego ponoszenie,
tym wyzszej im bardziej odlegly jest termin zapadamo Bank centralny poprzez
zakupy aktywow o diugim terminie zapadaloioskracasredni termin zapadalsoi
aktywéw znajdujcych s¢ w rekach prywatnych. W rezultacie spada premia za nyzyk
Zwigzane z terminem zapadafaolub alternatywnie rénie cena tej kategorii aktywow
dla tych, ktérzy chgje utrzymywa?®.

W opozycji w stosunku do tego pozostaje koncepijyanowanasci, pod wzgtdem
przestanek ideowych pokrewna teorii Ricardo-Bardej istota sprowadza esido
stwierdzenia,ze kiedy bank centralny zaguje pienadzem dlugookresowe papiery
skarbowe, to w istocie nie zmienia ryzyka abejacego sektor prywatny jako cato
mimo ze piengdze @ mniej ryzykownym aktywem ni dlugookresowe obligacje
skarbowe. Dzieje sitak, poniewa ryzyko kredytowe zwjzane z obli-gacjami
rzadowymi nie znika w wyniku usuggia go z bilanséw sektora prywatnego, a zostaje
jedynie przemieszczone do skonsolidowanego bileseddora publicznego. Zakupy
ryzykownych aktywow intensyfikgj niepewndé¢ dotyczca przysziej wartei netto
rzadu, zwikszapc grazbe obcizenia gospodarstw domowych dodatkowymi podatkami
w przyszigci. W rezultacie ryzyko obgkajace gospodarstwa domowe pozostaje
niezmienione, inny jest tylko jego charaRfer

Efektowi portfelowemu zagraja niskie stopy procentowe. zidi inwestor sprzeda
papiery skarbowe zostamne zasipione w jego portfelu przez piewiz. Gdy stopy
procentowe $ bliskie zera, wowczas piagtiz i krotkookresowe papiery skarbowe s

28Ch. BeanpPension Funds.,op.cit.

2%D. Vayanos, J.-L. VilaA Preferred-Habitat Model of the Term Structurelterest Rates
"NBER Working Paper" 2009, no. 15487.

30G. Eggertsson, M. Woodfor@he Zero Bound on Interest Rates and Optimal Maoypdalicy,
"Brookings Papersn Economic Activity" 2003, no. 1.
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doskonatymi substytutami, poniegwvgedne i drugie nie przynoszldochodu, a tate
obcigzone g ryzykiem bliskim zera oraz jedne i drugie charajtajs sic wysoly
ptynncicia. W tej sytuacji pienidz wykreowany przez zakupy bonow
krétkookresowych zostaje pasywnie zaabsorbowangzpgpspodakk ktora znajduje
sie w pulapce ptynnéti. Azeby unikr¢ takiego niebezpiecastwa banki centralne
kupuja aktywa inne ni krétkookresowe papiery skarbowe, ktogebardziej odlegtymi
substytutami pieadza. Innymi stowy skutki interwencjadym bardziej znacice, im
nabywane przez bank centralny aktywayerszymi substytutami pieqdza.

Spadek stopy zwrotu z obligacji skarbowych jedkayczscia mechanizmu
transmisji i nie jest bynajmniej ostatecznym cele®®\P. Zmiany stopy zwrotu z innych
obcigzonych ryzykiem aktywow g przypuszczalnie znacznie waejsze jako sposob
pobudzania popytu. Magdoy¢ one rozpisane na dwie sktadowe. Jgi@st stopa zwrotu
z obligacji skarbowych jako aktywu bezpieczneg@netvigcego uklad odniesienia,
a drug zmiany spredu mdzy stop zwrotu z ryzykownych aktywow i woinod ryzyka
stom zwrotu z obligacji. Zatem zakupy aktywow przez baentralny mog wplywat
na ceny i stopy zwrotu z ryzykownych aktywOw racpeprzez oddziatywanie na
spredy, a nie poprzez ksztalttowanie stopy zwrathligaciji skarbowycH.

W gospodarce otwartej jednym z aktywoywegaluty. W analizie wptywu UMP na
kurs walutowy szczegolnie przydatna jest hipotezagirzelenia, do ktérego dochodzi,
jezeli wspotistniey sektory o sztywnych i elastycznych cenach, agednich jest kurs
walutowy. Ekspansja monetarna, prowgmzdo spadku stop procentowych zmniejsza
atrakcyjna¢ aktywow krajowych, powoduje odptywu kapitatu i degacg w krotkim
okresie w skali wikszej ni wymogi réwnowagi dtugookresow@j

W analizie konsekwencji UMP dla ksztalttowaniglsirsu walutowego odwotywano
si¢ do dawiadczeér Wielkiego Kryzysu, kiedy powszechna konkurencyjieavaluacja
prowadzita, zgodnie z powtarzanym sloganem, do zaia gsiada. Poszukiwaniu
tego typu analogii przeciwstawiagsBen Bernanke. Jego zdaniem akomodacyjna
polityka pieneézna prowadzona w wkszaci krajow rozwingtych w celu stymulowania
gospodarki nie pozwala spodzieivsic znacacych zmian kursu walutowego ¢olizy
nimi. Dlatego te pazytki z akomodacyjnej polityki piepinej ptyrg gtownie ze
stymulowania popytu wewitrznego, a nie ze zmian relacji kursowych. Zetrane

31D, Miles, Asset Prices, Saving and the Wider Effects of MopePolicy, speech at the
pro.Manchester Business Conference 1 March 2012.

%2R. DornbuschExpectations and Exchange Rate Dynamidsurnal of Political Economy"
1976, no. 6; J. A. Frankel. A. K. Rodeeterminants of Agricultural and Mineral Commaodity
Prices "Harvard Kennedy School Faculty Research Worlgager Series" 2010, no. RWP10-
038.
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efekty takiej polityki § rOwniez jego zdaniem pozytywne, zamiastewio polityce
zubazania gsiada mana mowte o jego wzbogacaniu w wynikupwienie koniunktury.

Sytuacja nie jest rownie jednoznaczna w relacjadtrajami rozwijagcymi Sk.
Wynika to po czsci z odmiennych priorytetow w polityce gospodarca&j krajach
rozwinigtych jej podstawowym celem jest utrzymanie popytewtrznego na
poziomie zapewnigtym stabilné¢é cen i, w niektérych przypadkach, petne
zatrudnienie. W odtdnieniu od tego wiele krajow rozwiggych s¢ w ostatnich latach
realizowato polityk rozwoju przez eksport i dlatego mplgy¢ one bardziej wrdiwe
na ograniczajca go aprecjagfs.

Jednak praktycznego wymiaru tych efektéw nie halerzecenid. Po pierwsze,
zmiany kurséw walutowych w krajach rozwijajch sé wazone handlem po 2008 roku
w wiekszaici przypadkow nie byty znagee. Po drugie, powrat krajow rozwgtych na
sciezke wzrostu gospodarczego jest w interesie krajow ijazyeych s¢. Zagraenie
mog kreowa jedynie znacgce fluktuacje w przeptywach kapitétu

Wynikajacy z efektu portfelowego wzrost cen aktywow uruclzaehobrze znany
mechanizm akceleratora finansowego. Wzrost cenocaanhowiem wzrost warfoi
netto aktywow potencjalnych kredytobiorcow i ofeeovego przez nich zastawu, co
Z jednej strony zwksza skltonn& do zacigania kredytéw, z drugiej natomiast zech
banki do ich udzielania. Jednoémi wzrost wartéci zastawu przyczynia gido
obnizenia premii za finansowanie zeyirzne, co ulatwia kredytowanie nie tylko
przedsgbiorstwom, ale rowniegospodarstwom domowym.

Sygnalizowanie lub szerzej komunikowanie ¢siz rynkiem nabrato szczegdlnego
znaczenia w warunkach niestabdob rynkéw finansowych oraz narasieg
niepewnaci w czasie kryzysu finansowego. Kanat ten obejmigeystko, co podmioty
gospodarujce mog wywnioskowa na podstawie bigcych decyzji banku centralnego
0 przysztej sciezce polityki monetarnej. Na przyktad zakupy aktywow
diugoterminowych maog prowadzé uczestnikbw rynku do wnioskuze stopy
procentowe pozostamiskie dizej, nz by to wynikato wyicznie z realizacji celu
inflacyjnego. Gdy wiadze monetarne zainicjowaly wgak aktywdéw politykom
gospodarczym nieobce byly obawy o spadek inflagjiaczico poniej celu
sredniookresowego. To z kolei mogto prowaddo obnienia oczekiwa inflacyjnych,

33B. S. BernankeMlonetary Policy and the Global EcononBublic Discussion in Association
with the Bank of England, London School of Econa@nicondon, United Kingdom, March 25,
2013, http://www.federalreserve.gov/newseventsidpeernanke20130325a.htm (dgost
06.06.2015)

34B. S. Bernanke\onetary Policy and the Global Econopop.cit.
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skutkupcych wzrostem spodziewanych realnych stop procentbwnawet jeeli
nominalne stopy procentowe pozostaiskie™.

Biorac pod uwag, ze LSAP wplyway na nominalne stopy procentowe oraz s
symptomem przysziej polityki podkdle sk, ze nawet przy niskich stopach
procentowych zakupy aktywow przez bank centralnyywpja na gospodakktylko
w stopniu, w jakim g traktowane jako zwiastun przysziej polityki i zajgtwiagczone do
przewidywa inflacji i stép procentowyc. Michael Woodford stwierdzaze
z ostatnich déwiadczé wynika, ze informacje banku centralnego na temat przysziej
polityki, przynajmniej przy spetnieniu olilenych warunkow, wplywaj na rynki
finansowe w sposob, ktory odzwierciedla ewolucgefona na temat przysztego ruchu
stop procentowychi.

Sygnaly generowane przez bank centralny ksziajzewidywania podmiotéw
gospodarujcych. Na przyktad politycy gospodarczy molgezpdrednio ksztattowé
oczekiwania dotyae przysztych stép procentowych, deklacujch utrzymanie na
niskim poziomie przez okémny czas. Poniewastopy diugookresoweassredni
spodziewanych krétkookresowych stép procentowycmakaoczekiwéa moze
doprowadz do sptaszczenia krzywej dochodawio Zobowgzanie do utrzymywania
niskich stop procentowych me zapobiec obneniu oczekiwa inflacyjnych, co
mogtoby prowadzi do wzrostu realnych stop procentowych i ograniczerydatkow.
Jezeli przewidywania oka sic poprawne obmbne diugookresowe realne stopy
procentowe dalej zachajg do pazyczania i wydatkowan?d

Polityka komunikowania si banku centralnego z rynkiem ksztattuje skiaigno
bankéw komercyjnych do podejmowania ryzyka i pecpepx anteprawdopodobnej
funkcji reakcji banku centralnego.z#i w ocenie bankéw komercyjnych bank centralny
bedzie tagodzit polityk monetarg w niekorzystnej sytuacji ekonomicznej zmniejszy
sie obawa przed zatamaniem, wén@ poczucie bezpiecistwa i stabilnéci, z drugiej
natomiast strony kreowanedrie ryzyko nadiycia®.- Powstaje zatem pytanie, jaka
polityka monetarna mi® zmiené oczekiwania inflacyjne, przewidywasciezke zmian
stép procentowych i/lub premiza ryzyko. Przede wszystkim bank centralnyzeno

3%H. Ugai,Effects of the Quantitative Easing Policy: A Surgémpirical Analysis;Monetary
and Economic Studies" 2007, no. 1.

36M. Joyce, D. Miles, A. Scott, D. Vayand3uantitative Easing.,op. cit.

3’"M. Woodford, Methods of Policy Accommodation at the InteresteRaiwer Boundpaper
presented to the Jackson Hole Symposium 2012, AM8gptember

38G. B. Eggertsson, M. Woodfor@the Zero Bound,op. cit.

3%y. Altunbas, L. Gambacorta, D. Marques-lbanBnes Monetary Policy Affect Bank Risk?,"
International Journal of Central Banking" 20hé.1.
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zadeklarowé przywigzanie do zerowych stép procentowychzgizej, nz wynikatoby
to z normalnej funkcji reakcji. Niezaleie od pojawiajcej sk aprobaty takiego
reagowania, bywa ono nieco givie okreslane mianem przywrania do (hotdowania)
nieodpowiedzialn¢ri. Taka strategia jest namna na ryzyko niesp6jdol w czasie,
bowiem bank centralny nie ulec pokusie niedotrzymania zobeman, gdy tylko
sytuacja poprawi gi Bank centralny mae wéwczas za optymalny uznaowrét do
wczeniej deklarowanego celu inflacyjnejo

Sposobem kreowania oczekiwgest deklaracja kontynuowania QE dopdki inflacja
mierzona CPI stabilizuje gina poziomie zero rok do roku, w celu podtrzymania
przekonaniaze bliska zera stopa procentowa zostanie utrzymapdéki wzrost cen nie
ulegnie znacgemu przyspieszeniu. W rezultacie krzywa dochodoiadzwierciedla
wiare, ze zerowe stopy procentoweda utrzymane przez pewien czas, nawetlie
gospodarka wejdzie w faozywienia, bowiem spotecastwozywi przekonanieze QE
zostanie zaniechana dopiero, gdy publikowane dariemat bazowej inflacji CPI stan
sie wiecksze od zera, z uwzglnieniem faktu,ze inflacja reaguje z ogaieniem na
zmiany w sferze realnej gospoddatki

Jezeli nominalna stopa procentowa zlisg do zera jedynym sposobem dalszego
jej obnizania w wymiarze realnym jest pobudzenie oczekiimflacyjnych. W tym celu
bank centralny utrwala préa@iadczenie, ze polityka monetarna edzie mnigj
restrykcyjna ni normalnie. Ludna polityka monetarna prowadzi do wzrostu cen
w przyszigci powyze] celu inflacyjnego. Tak wc optymalna reakcja polityki
pienieznej w warunkach zerowych stép procentowych polegigrzestrzeleniu celu
inflacyjnego w przysziéci i jeszcze wikszego w terzniejszaci*?,

Efekt zaufania, powrany jest wprawdzie z sygnalizowaniem, jednak est z nim
tozsamy. Na przyktad od tego, w jakim stopniu zostarzieane ze QE przyczynia gi
do poprawy perspektyw ekonomicznych podmioty gospgigce mog zosta
zackecone do zwgkszenia wydatkéw. Ten ogdélny wzrost zaufania, wglgey na
obnizenie premii za ryzyko, mie spowodowawzrost cen aktywot.
Kanat ptynnosci. Poprzez ten kanat QE m® bezpérednio ziagodzd warunki
finansowe i wesprze pazyczki bankowe dla podmiotow gospodamych dzéki

4B, W Fawley, Ch. J. Neelfour Stories of Quantitative EasintFederal Reserve Bank of St.
Louis Review"2013, January/February.

4IH, Ugai,Effects of the Quantitative Easing Policy: A Surgémpirical Analysis;Monetary
and Economic Studies" 2007, no. 1.

4P, Krugman,lt's Baaack: Japan’s Slump and the Return of thguldity Trap "Brookings
Papers on Economic Activity" 1998, no. 2.

43H. Ugai,Effects of the Quantitative Easing Policyp. cit.



224 Marek Lubinski

poprawie dosipnasci funduszy. Zakupy aktywdw przez bank centralngmmsz ich
ceny, poprawiajc bilanse bankéw komercyjnych i przegsorstw. W wyniku LSAP
banki komercyjne maj wicksze rezerwy w banku centralnym. Zyskujownie
dodatkowe depozyty, ktore svynikiem kupowania przez bank centralny aktywow od
podmiotéw niebankowyclSrodki pozyskane przez instytucje niebankowe w wynik
zakupow dokonywanych przez bank centralny przypierpocatkowo posta
depozytow bankowych. Ten =zastrzyk rezerw utatwiankban komercyjnym
finansowanie wyszych plynnych aktywow i nmie je skloné do udzielania
dodatkowych pgyczek. Skala reakcji zatg od formy w jakiej tesrodki naptyra do
bankéw. Czs¢ z nich mae przybré post& terminowych funduszy jako rezultat
emitowania obligacji przez banki i m® ulatwt udzielanie kredytow bardziej mi
pienigdz krétkookresowAf.

Jeeli banki korzystaj ze wzrostu cen aktywdéw identycznie jak korporacje
niefinansowe wtedy koszty zaganego przez nie diugu rowniespadaj. Spadek
kosztow finansowania w pgizeniu ze spadkiem wolnej od ryzyka stopy proceajow
obniza koszty payczek udzielanych przediorstwom i gospodarstwom domows$in

QE obnta prem¢ za plynndéé¢ i tym samym koszty pgyczania dla sektora
prywatnego dziki temu, ze bank centralny zapewnia tanptynna¢ instytucjom
finansowym Dodatkowo poprzez kanat cen aktywdw tebBtrumienie plynriwi
dostpne w wyniku QE i poprzez LASP podtrzymugeny doméw oraz innych
aktywow, zachcajagc inwestorow do zakupu bardziej ryzykownych aktywdw

Zakupy papieréw komercyjnych i obligacji korporgoych przez bank centralny
stuzg poprawie sytuacji na rynku diugu przegsorstw rownie bardziej bezp@ednio.
W warunkach napt na rynkach finansowych inwestorzy obawiaje, ze nie znajd
nabywcow na te aktywa po korzystnych cenach. Teenoazyné skomplikowanym lub
kosztownym dla niektérych przeebiorstw pozyskiwanie srodkéw 2z rynkow
kapitatowych, jakoze inwestorzy wymagajwyzszej stopy zwrotu lub premii za
ptynnas¢ w celu zrekompensowania ryzyka. Ofeuoujgotowdé zakupu papierow
komercyjnych i obligacji korporacyjnych bank cemhtga rozwiewa te obawy,
utwierdzajc inwestorow w wierze o mbiwosci sprzeday tego typu aktywow
i obnizajagc tym samym wymaganstog zwrotu do normalnego poziomu. Takie

4H. Ugai,Effects of the Quantitative Easing Policgp. cit.

4Ch. Bowdler, A. RadidJnconventional Monetary Policy: The Assessmtkford Review of
Economic Policy" 2012, no. 4.

46Ch. Qianying, A. Filardo, D. He, F. Zhimternational Spillovers of Central Bank Balanceg&h
Policies,“BIS Papers” 2012, no. 66.



Niekonwencjonalna polityka monetarna: istota i madhm oddziatywania ... 225

postpowanie banku centralnego peorownie: zackeci¢ inwestoréw do zaangawania
sic na rynku kapitatowym, zwkszapc puk dostpnychsrodkow'.

W kryzysie banki centralne wyszlty poza tradycypghemat polityki piegiznej
i petnity funkcjg pozyczkodawcy ostatniej szansy. Zgodnie z klasgcpnopozycy
Waltera Bagehota bank centralny zaaatowa wyptacalne instytucje finansowe, ktére
cierpig na przejciowy niedostatek ptynrigi, udzielajc im pazyczek pod wiarygodny
zastaf®. Wszelako krytycy Bagehota zwragajwag, ze przy spetnieniu tak
rygorystycznych warunkOéw pgczkodawca ostatniej szansy staje gbyteczny,
bowiem wowczas kaly bez probleméw me@ kredytowa si¢ na rynku prywatnym.

Wazrost srodkéw plynnych i depozytow zaeta banki do rozszerzenia akcji
kredytowej. W ten sposdb QE awpobudzi poda kredytu poprzez system bankowy,
jak rowniez za parednictwem rynku kapitatowego. Ale w vagkowych warunkach
kryzysu finansowego efekt ten byt stosunkowo stggmniewa banki skoncentrowaty
sie na poprawie bilanséw. W takich okolicZe@ch waniejszym czynnikiem
wplywajagcym na podakredytu jest wielké¢ kapitatdbw bankow i koszty pozyskiwania
srodkow. Zatem QE mee pobudzi poda kredytu pérednio, poprzez pobudzenie
zapotrzebowania inwestoréw na zobgxeinia i papiery bankdt

4. Skutki uboczne niekonwencjonalnej polityki monet arnej

Polityka gospodarcza, a polityka monetarna nietigaj wyjatkiem, oprécz skutkéw
pozadanych czsto powoduje niedostrzegane lub bagatelizowanetyegea efekty
uboczne, ktére magostabt lub wrecz zniwelowé skutki pazagdane i ocze-kiwane,
a ktére z cal pewndcig nie ujawnity s¢ dotad w petni. Jak napisal von Mises
,Zadaniem ekonomii jest za to przewidzenie diugeskwych skutkow, co pozwoli
unikna¢ podejmowania takich préb naprawy, ktore zasiejinoczénie ziarna jeszcze
wickszej katastrofy w przyszoi">°.

Polityka konwencjonalna byta oparta na gruntownpollstawach teoretycznych.
Natomiast w odrgnieniu od tego, z racji swojej nowe, UMP byta przejawem reakcji

na nadzwyczajne okoliczéa, a nie konsekwengjrozwoju intelektualnego. Dlatego

47, Benford, S. Berry, K. Nikolov, Ch. Young, M. Raun, Quantitative Easing"Bank of

EnglandQuarterly Bulletiii 2009, no. Q2.

“8\. Bagehot,Lombard Street: A Description of the Money Maykdenry S. King & Co.,
London 1973.

4%Ch. BeanPension Funds.,op. cit.

50L_. von Mises,Teoria piengdza i kredytuFijor Publishing, Warszawa 2012, s. 19.
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miedzy innymi zabrakto uzgodnionych ram teoretyczngitdn oceny wptywu UMP na
gospodarks?.,

Ponadto konwencjonalna polityka monetarna odwokgwak do utrwalonej
koncepcji na temat mechanizmu transmisji. Takictspaw si§ rzeczy nie mge by
w przypadku UMP, gdy z racji niekonwencjonaloi brakuje déwiadczé
historycznych. Uogélnienia utrudnia rowniéakt, ze UMP przybierata rme formy
w poszczegoblnych krajach i stosowana byta inych warunkach.

Oddziatywanie UMP na gospodarkma charakter wieloptaszczyznowy,adt
kompleksowa ocena jej skutkdw bynajmniej nie jasiva. Efekty QE wydajsie by¢
znacace, chocia niepewne. Najbardziej ogdlnie wskazuje, se UMP zakaczyla i
sukcesem w realizacji celow wewtrenych, zwlaszcza w czasie napkgzych
perturbacji finansowych. Funkcjonowanie rynkéw fisawych zostato generalnie
odbudowane, a obawa przed ryzykiem spadtackdzemu zmalata diugookresowa
stopa zwrotu z obligaciji i, w niektorych przypadkaspadty spredy kredytowe. Mua
odnotowa takze korzyéci dla stabilnéci cen i wzrostu gospodarczego, chacie
wzgledu na skal op&nien migdzy zmiennymi i trudngi myslenia kontrfaktualnego
whnioski takie § znacznie mniej pewne.

Dla ilustracji mana postay¢ sie obliczeniami dla Wielkiej Brytanii. Wedtug
szacunkow zakupy aktywow w wysackd 200 mid. £ od marca 2009 do stycznia 2010
roku zwickszyty PKB w granicach 1,5-2,0% w poréwnaniu dauggfi bez interwencji
I przyczynity st przyspieszenia inflacji w granicach 0,75 - 1,5 lgurprocentowego.
Przy zataeniu,ze dodatkowe zakupy w wysod@ 125 mild £ médzy padziernikiem
2011 roku i majem 2012 roku wygviproporcjonalny wptyw maog sie przeteyé na
wicksze zakupy w wysoké 500-800 £ na mieszkaa. Dla porOéwnania uzyskanie
takiego samego efektu poprzez aistdp procentowych wymaga ich zredukowania o
250 do 500 punktow bazowych, co w istagjch warunkach byto niewykonalne.
Sugeruje toze rezygnacja z QE wydtytaby recegj, tym bardziejze przeprowadzone
szacunki nie obejmujskutkéw zmian kursu walutowego i odbudowy zauf&nia

W ocenie konsekwencji QE nie mma pomij& negatywnych nagpstw®. Po
pierwsze, agresywna i trwala ekspansja pigrd opé&nia rozpoznanie strat
poniesionych w wyniku kryzysu finansowego. LSAP azyczki udzielane bankom

5IM. Joyce, D. Miles, A. Scott, D. Vayand3uantitaive Easing and Unconventional Monetary
Policy-An Introduction"The Economic Journal" 2012, November.

52 The Distributional Effects of Asset PurchaseéBank of England, 12 July 2012
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Docutiségquarterlybulletin/qb120306. pdf
53Kwestia ta doczekata sie obszernej analizy w praciRzaoica, Kryzys bankéw centralnych.
Skutki stopy procetnowej bliskiej zek&ydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2014, s.55.
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mog podway¢ potrzele radzenia sobie z toksycznymi aktywami. Niskie gtop
procentowe mogobnizy¢ koszty alternatywne utrzymywania niesptacalnychypoek

w bilansach bankéw komercyjnych. Bliskie zera stgppcentowe mag rowniez
powodowd, ze banki przeceniaj zdolndg¢ kredytobiorcow do spfaty diugéw
w normalnych warunkach i podtrzymujistnienie stabych i nieefektywnych
przedsgbiorstw. To made zwikszy¢ Kkoszty kredytowania efektywnych
przedsgbiorstw?.

Po drugie, UMP mge doprowad#d do erozji zyskow operacyjnych sektora
finansowego. Niskie krotkookresowe stopy procentowesptaszczona krzywa
dochodowéci podkopuje dochody bankéw i innych instytucji dimsowych poprzez
erozg zyskow z depozytéw oraz przychodow z transformesgjinindw zapadalrigi.
Ponadto niska stopa zwrotu z aktywow o statych ddebh mae utrudné
wywigzywanie s¢ z diugookresowych zobowdan funduszy emerytalnych i towarzystw
ubezpieczeniowych lub nawet zagroih wyptacalnéci®.

Po trzecie, UMP ma stworzy¢ zaclety do drugiej rundy podejmowania
nadmiernego ryzyka i lewarowania, do czego skigniaiskie stopy procentowe
u zarania kryzysu. Na przyklad fundusze emerytaineibezpieczyciele mag
zareagowa na presj wywierarg na ich bilanse, poszukyg dodatkowych zyskéw.
Korzystapcy z dwigni finansowej inwestorzy magsicgac do aktywow takich jak ztoto
czy surowce. Poszukiwanie rentownych, ale ryzykaskinyiokat np. na rynku
surowcowym podnosi ich ceny do nieracjonalnie wisgl poziomu z negatywnymi
skutkami dla kosztéw produkciji i zyskow przegsorstw. Take banki, ktore
doswiadczyly problemow z ptynrigia mog; preferowa ryzykowrny aktywnag¢ zamiast
udzielania diugookresowych pgczekés.

Ustalenia te znajdgj czesciowe przynajmniej potwierdzenie w badaniach
empirycznych. Na przyklad niskie stopy procentowehmwajas na ryzyko portfela
kredytowego bankdéw hiszfiskich na dwa przeciwstawne sposoby. W krétkim
horyzoncie niskie stopy procentowe zmniejgszayyzyko niewyptacalngci
dotychczasowych dimikdéw, dziki nizszemu obeizeniu z tytutu platnéci
odsetkowych. Z kolei wséredniej perspektywie, w wyniku wgzej wartdci
oferowanego przez kredytobiorcéw zastawu oraz pogankéw za wysok stop
zwrotu, g one skionne do udzielania bardziej ryzykownycliypaek, liberalizujc

54, CaruanaCentral Banking in a Balance Sheet Recessibmiernational Journal of Central
Banking" 2013, January

55), CaruanaCentral Banking.. j. w.

56). CaruanaCentral Banking..j.w.
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standardy kredytowe, wiej payczap podmiotom ze zt histor kredytows oraz
0 niepewnych perspektywach. Generalnie niskie sfopgentowe w krotkim okresie
zmniejszag ryzyko zwizane z portfelem kredytowym bankow, ponieweaolumen
starych payczek jest wgkszy niz nowo udzielanych, ale ryzyko portfelasnae
w srednim okresi€.

W Boliwii w latach 1999-2003, kiedy stopy procemtobyty niskie banki nie tylko
udzielaty wecej nowych ryzykownych pagyczek, ale rownizobnizaty oprocentowanie
bardziej ryzykownych kredytow w relacji do mnieggkownych. Spredy te byly wgze
w bankach o niskich wspétczynnikach kapitalowychnacacym portfelu ztych
kredytow?®. Réwniez w Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych utryyvanie s¢
przez didszy czas niskich stép procentowych, nawet po wyebmaniu czynnikow
zakidcajcych, zachca banki do podejmowania nadmiernego ryz$ka

Procykliczna zalenos¢, chocia nieco odmienna pod wzglem charakteru, railzy
polityka monetarg i sklonnagcig do ryzyka wysipuje take w Wielkiej Brytanii
i w Niemczech. Szoki monetarne w Wielkiej Brytamptywajag na stosunek inwestoréw
do ryzyka w dtaszej perspektywie, natomiast w Niemczech w krétkkresie. Bank
Anglii reaguje na awersjinwestoréw do ryzyka ekspansyavpolityka monetarn. Jest
to sprzeczne z zachowaniem EBC ktéry zdaje zsicignia¢ polityke monetarp
w perspektywie roggtej awersji do ryzyka ma niemieckim rynku ak&ji

Luzna polityka piengzna w perspektywie historycznej traktowana byta jako
kluczowy sktadnik kryzysu finansowego, poniewniska stopa procentowa b
przyczynt sie do nadmiernej ekspansji kredytu i ngstie do fluktuacji
koniunkturalnych. Przedhajacy sk okres utrzymywania sistop procentowych na
poziomie nkszym ni wynikajacy z déwiadczenia historycznego e prowadat do
nierbwnowagi finansowej w wyniku niedoceniania Wayprzez banki i innych
inwestorow. Z tej obserwacji wyrosto poszukiwaneeznosci miedzy wysokdciag

57G. Jiménez, S Ongena, J Peydro, J SauHaaardous Times for Monetary Policy: What Do
Twenty-three Million Bank Loans Say about The Edfed Monetary Policy on Credit Risk-
taking? "Bank of Spain Working Paper2009 no. 833.

%8y. loannidou, S Ongena, J Peydiipnetary Policy and Subprime Lending: A Tall Tald.ow
Federal Funds Rates, Hazardous Loans and Reducad §pread"European Banking Centre
Discussion Pape2009 no 2009-04S.

5%, Altunbas, L. Gambacorta, D.Marques-Ibarfgecuritisation and the Bank Lending Channel
"European Economic Review" 2009, no. 8.

50D, Luo, I. Biefang-Frisancho Mariscal, P. Howellie Effect of Monetary Policy on Investors’
Risk Perception: Evidence from the UK and GermaBsistol Business School Working Papers"
2011, no. 1107.
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stopy procentowej i sklondoig bankéw do podejmowania ryzyka jako kanatu
transmisji monetarnej.

Kanat ten mée funkcjonowd przynajmniej na dwa sposoby. Po pierwsze, niska
stopa zwrotu z inwestycji, takich jak wolne od rigaypapiery radowe, zacbca
zarzdzapcych aktywami bankow, towarzystw ubezpieczeniowyety funduszy
emerytalnych do podejmowania ekézego ryzyka z powodow kontraktowych lub
instytucjonalnych, na przyktageby osagna¢ zaktadan nominalmy stog zwrotu. Na
przyktad w latach 2003-2004 wielu inwestoréw priesz obcazonych niskim
ryzykiem papieréw rgdowych do bardziej dochodowych, ale bardziej ryzykgch
obligacji korporacyjnych lub obligacji rynkéw wsallmcych w celu utrzymania
zwrotow nominalnych na poziomie z okresu obgyivania wyszych stép
procentowych.

Przywihzanie do stép zwrotu z okresu utrzymywania siwysokich stép
procentowych, czyli inercja zwrotéw nominalnychzaavynika z kilku powodow. Po
pierwsze, niektére z nich, takie jak iluzja pigmia g natury psychologicznej, kiedy to
inwestorzy ignoryj fakt, ze nominalne stopy procentowe mogpadé w slad za
malepca inflacja. Po drugie, inne magpdzwierciedlé ograniczenia instytucjonalne lub
regulacyjne. Na przyktad towarzystwa ubezpi@écaazycie oraz fundusze emerytalne
zwykle zaradzap swoimi zobowjzaniami w kilku krajach, ktore aspowigzane
z minimalry gwarantowas stopm zwrotu lub stopami zwrotu odzwierciedjaymi
raczej diugookresowe zadenia aktuarialne, a nie kigy poziom zwrotow. Takie
minimalne stopy zwrotu magy¢ okreslone w statucie, jak to ma miejsce w Szwajcarii,
lub uregulowane umownie, jak to jest praktykowandaponii i Wielkiej Brytanii. W
okresie malejcych stop procentowych megone przewysza& zwroty z papierow
skarbowych lub z obligacji o wysokim ratingu. Wowszposzukuje sizyskow z akty-
wow obchzonych wyszym ryzykiem.

Po trzecie, instytucje finansoweesm podejmuj zobowhzania diugookresowe,
obligujace je do osigania stosunkowo wysokiej nominalnej stopy zwrdtaki sam
mechanizm mge dziald&, jezeli inwestorzy prywatni odwotgjsiec do krotkookresowej
stopy zwrotu jako podstawy oceny zgtaw i wycofup fundusze w przypadku stabych
wynikéw. Moze to sktaniéd te instytucje do inwestowania w bardziej ryzykowne
instrumenty, o wysokiej stopie zwrotu.

Po czwarte, niskie nominalne stopy wplysvapa ocen strumieni kasowych
i dochodu, co w konsekwencji @ zmodyfikowé ocere ryzyka przez banki. Spadek
stop procentowych podnosi waséamktywow i zastawu, co z kolei modyfikuje bankowe
oceny prawdopodohistwa bankructwa oraz zg@anych z nim strat. Na przyktad niskie
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stopy procentowe i rogne ceny aktywOw mag ograniczé zmiennd¢ ich cen
i wzwigzku z tym percepej ryzyka, poniewa wyzsze ceny gieldowe zekszap
wartas¢ akcji w relacji do diugu przeddiorstw. Wzrost cen akcji ohia stog
lewarowania korporacji i tym samym obairyzyko utrzymywania portfela akgji

W jakiejs mierze poszukiwanie wgzych zyskéw pakzone z akceptagjvickszego
ryzyka mae by potraktowane jako zamierzona izgdana konsekwencja UMP.
Wynika to z faktuze nizsza premia za ryzyko zagta do inwestycji w kapitale trwatym,
tworzac nowe miejsca pracy i pobudzejwzrost produkcji. Jednak oczekiwania takie
mog okaza& sic biedne, bowiem skionrié do ponoszenia zwkszonego ryzyka
finansowego nie musi przedg¢ sic na wysze inwestycje w kapitale trwatym. Na
przyktad ceny diugévimieciowych mog by¢ podbijane do nieracjonalnie wysokiego
poziomu beé zadnego wymiernego wptywu na inwestycje.

Po pate, i by maze istotniejsze, niskie koszty kapitatu mogprawe, ze
przedsgbiorstwa lgde preferowaly inwestycje pracooszdne, prowadgce do wzrostu
bezrobocia. UMP deformag sygnaty cenowe i wplywagg na ceny aktywéw nie
prowadz¢ do przeinwestowania w dziedzinach szczegolnieziwgch na kursy akcji
i warunki rynku kredytowego. W konsekwencji nadmermog by¢ nakiady na
budownictwo w stosunku do wydatkéw na maszyny ydzenid?.

Po szoOste, QE me zdezorganizowa rynek i doprowadZi do jego atrofii,
zakaiczonej przejciem przez banki centralne gpednictwa finansowego od sektora
prywatnego i rynku pieginego. Due pakiety aktywow finansowych, takich jak
papiery radowe, w gkach instytucji publicznych nie utrudné wysylanie sygnatow
przez rynek do inwestoréw i politykow. koa polityka mae zwlaszcza opmic
dostosowania wolno reagaych aktywow, takich jak ceny nieruchofog
podtrzymugc nadmierg poda i utrudniagc wyscie z recesjk.

Banki centralne w celu ztagodzenia konsekwengjtysu finansowego gromadzity
ryzykowne aktywa, co zmodyfikowato ich bilanse zand pod wzgidem wielkaci,
jak i struktury. Dziatania teasczsto okrélane mianem polityki quasi fiskalnej,
zdefiniowanej jako operacje lub przegigziccia banku centralnego z efektami, ktére
mog by¢ réwnie dobrze uzyskane dki polityce fiskalnej i ktére wywierajlub mog

51 . GambacortalMonetary Policy and the Risk-Taking Channi@&@lS Quarterly Review" 2009,
December.

52R. RajanA Step in the Dark,op.cit.

63), CaruanaCentral Banking in a Balance Sheet Recessilmernational Journal of Central
Banking" 2013, January.
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wywrze¢ wplyw na operacje finansowe banku centralnfégdOperacje takie gs
nazywane quasi fiskalnymi po pierwsze dlategayykraczaj poza tradycyjny schemat
oddziatywania na inflagjpoprzez polityk stop procentowych. Po drugie, i co jak si
wydaje waniejsze, wgkszas¢ tego typu operacji me by prowadzona tate przez
wladze fiskalne. Na przyktad ufatwienia kredytowenawane $ za polityle quasi
fiskalng, poniewa zmieniaj struktue aktywow banku centralnego. zééi bank
centralny poniesie straty i nie zosjaone zrekompensowane przez wiadze fiskalne,
wowczas ich decyzja jest rowuaiguasi fiskalg, poniewa zmienia czs¢ kapitatowg
bilansu banku centralne@o Istniep uzasadnione obawye polityka quasi fiskalna
podway niezalenos¢ banku centralnego i zdolt® do prowadzenia polityki
stabilizacyjnej.

QE prowadzone przez bank centralny wystawia naaskwpienadze podatnikéw
identycznie jak gdyby zerodkéw publicznych dokonano zakupu ryzykownych
aktywéw. Rénica polega jedynie na tyme zakup aktywow przez gd wymagatby
aprobaty parlamentu. QE uchronita parlamentarzygiceed niekomfortow sytuacy
polegajica na publicznym gtosowaniu nad przyznaniem date&i milionéw dolaréw
np. AIG. W ten spos6b Fed ztljz politykow brzem¢ podejmowania decyzji
niepopularnych politycznie. Polityka pieana stata siwiec swoistym kamuflzem dla
polityki fiskalnej.

Utrzymugca sé diugo polityka ekspansywna stwarza réwnieagraenie dla
autonomii operacyjnej, €tko wywalczonej wiarygodnii i niezalenosci bankow
centralnych, poniewaintensywne wykorzystywanie przez banki centralmdityki
bilansowej wymaga znacznego stopnia wspotpracydem. Praktyczna realizacja tej
interakcji nie jest prosta, bowiem polityka bilamsobanku centralnego zaciera grgnic
migdzy polityka monetarg i fiskalng. Generalnie polityka bilansowa banku centralnego
moze by replikowana przez gd. | odwrotnie polityka bilansowa banku centralnego
wplywa na skonsolidowany bilans sektora finanséwlipanyct®.

W wyniku stosowania UMRcista relacja obserwowana ¢dzy podstawowymi
stopami procentowymi i krétkookresowymi stopami kynpieneznego przybrata
bardziej ztaone formy. Niestandardowe poseria z definicji traktowane jako

84G. A. Mackenzie, P. StellQuasi-Fiscal Operations of Public Financial Instibns "IMF
Occasional Paper" 1996, no. 142.

853, G. ParkCentral Banks Quasi-Fiscal Policies and InflatjgtMF Working Paper" 2012, no.
WP/12/14.

66), CaruanaCentral Banking in a Balance Sheet Recessilmernational Journal of Central
Banking"2013,January.
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przegciowe po kilku latach kryzysu staly ¢sibardziej trwad cecly gospodarek
rozwinietych niz pierwotnie przypuszczano iznjest to pagadane.

Kiedy panika, jak to miato miejsce w czasie os&ga kryzysu, zaktoca transakcje
migdzybankowe bank centralny nie ma innej ztiveosci niz oferowanie ustug
posrednictwa. Jednak tego typu dziatalé@otencjalnie wypiera aktywidé sektora
prywatnego kreujc rézne formy zalenosci od banku centralnego i w ten sposob
komplikujac ewentuala normalizacs | wyjscie z tego typu przedswvzigc®’.

W ocenie niepmdanych skutkbw UMP nie moa pomijg& reperkusji
miedzynarodowych. Negatywne zjawiska polegej na aprecjacji waluty, wzice
kurséw akcji i innych aktywow, niestabilne boomye#ytowe oraz ewentualny deficyt
na rachunku obrotow bigcych @ zjawiskami udokumentowanymi w krajach
rozwijajacych se¢ po kryzysie finansowym. Istota mechanizmu trangimpeadega na tym,
ze fatwa dostpnai¢ srodkdw payczkowych podnosi ceny aktywow, zksza
kapitalizacg bankow, obria stog lewarowania, redukuje percepcejzyka, co 4cznie
wplywa zwrotnie na wielk& akcji kredytowej oraz rzeczywisstoge lewarowaniét.

Zakonczenie

W swietle przedstawionych uwag oczywiste stsip zagraenia zwhzane z bezpo-
srednim i pgrednim wptywem polityki monetarnej nha poziom aktyéti gospodarczej
poprzez zacftanie do wgkszego zadtenia, stymulowanie cen aktywéw i zgthdo
podejmowania ryzyka. Oznacza to kultywowanie cziéowi ktére doprowadzity, do
zatamani&. Nasuwa g pytanie czy utrzymywanie niskich stop procentowyaie by
lekarstwem na choregbktdra przynajmniej po e#ci zostata wywotana niskimi stopami
procentowymi. Z przeprowadzonej analizy wynike jezeli nawet UMP tagodzi skutki
zatamania, to jednocgaie niesie ze sabgrazbe jego powtdrzenia. Bardzo trafne
i lapidarne podsumowanie UMP zaoferowat Rajan pazagc stowa Churchila ,,Nigdy
jeszcze w dziejach polityki gospodarczej tak nidwige wydato tak dzo w sposob tak
ryzykowny"°. Wykorzystywane instrumenty byty niesprawdzone za tym idzie ich
konsekwencje trudne do oceny.

57M. Lenza, H. Pill, L. ReichlinMonetary Policy..,op. cit.
58R. RajanA Step in the Dark,op. cit.
69). CaruanaCentral Banking.,op. cit.
R. RajanA Step in the Dark,op. cit.
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