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Streszczenie

Celem opracowania jest przedstawienie dyskusijiengat polityki stabilizacyjnej
jaka toczyla si w okresie poprzedzgym, a naspnie jw w czasie Wielkiej Reces;ji.
W okresie poprzedzgym rozwoj makroekonomii doprowadzit do degradadjiityki
fiskalnej i awansu polityki monetarnej. Zapanowappbwszechna zgodagze
przeciwcykliczna dyskrecjonalna polityka fiskalnge riylko nie przyczynia si do
stabilizowania gospodarki, ale w pewnych sytuacjache by wrecz destabilizujca.
Niezaleznie od tej zgody w obliczu Wielkiej Recesji dosdlm dramatycznego wzrostu
zainteresowania dyskrecjonalpolityka fiskalmg. Wielka Recesja wyzwolita reakcj
polityki fiskalnej. Polityka fiskalna stata¢snarzdziem stymulowania gospodarki w
warunkach niskiego popytu i niewysokich stop pracesych oraz zagreenia
spadkiem cen. Kluczowym elementem polityki fisk@lne okresie kryzysu
finansowego bytlo masowe wsparcie udzielone sektdiinansowemu.

W obliczu ostatniego kryzysu finansowego bankitigdne odwotaty i polityki
niekonwencjonalnej. Sukcesy w zwalczaniu inflacjiwi konsekwencji obuenie
przecktnego poziomu nominalnych stép procentowych  ekazyto
prawdopodobigstwo sprowadzenia ich do zerazdle juz do tego dojdzie banki nie
beda mogly diwej stymulowé agregatowego popytu przez dalsze odmie stop
procentowych i musgz poleg& na niestandardowych dziataniach. Takie dziatania
wymagaj wykorzystania dodatkowych instrumentéw wychgmrh poza tradycyjne
narz:dzia polityki monetarnej. Cele takich dziatayty zré&znicowane mgdzy krajami i
stwzyty one medzy innymi dodatkowemu stymulowaniu gospodarki, avsp
funkcjonowania rynku i oddziatywaniu na transgranie przeptywy kapitatu.

Stowa kluczowe: Wielka Recesja, polityka fiskalna, niekonwencjo@alpolityka
monetarna, polityka stabilizacyjna.
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The Evolution of Postwar Stabilization Policy

Abstract

The aim of this paper is to review discussion tabitization policy before and
during Great Recession. Developments in macroecmsodowngraded the role of
fiscal policy and upgraded that of monetary poli€ere was widespread agreement
that discretionary “counter-cyclical” fiscal policgas not contributed to economic
stability and may have actually been destabiliziDgspite this widespread agreement,
there has recently been a dramatic revival of @giein discretionary fiscal policy. The
"Great Recession," triggered a large-scale fiscéity response. Discretionary fiscal
policy provides a way to stimulate the economy whggregate demand and interest
rates are low and when prices are falling or mayndwe falling. A key dimension of
fiscal policy during the financial crisis was masssupport for the banking system.

In the face of the recent financial crisis, centbainks introduced unconventional
policy. The success in reducing inflation and, espently, the average level of
nominal interest rates has increased the likelintbatlthe nominal policy interest rate
may become constrained by the zero lower bound.n/thet happens, a central bank
can no longer stimulate aggregate demand by fumierest-rate reductions and must
rely on “non-standard” policy alternatives. Suchiats attempt to exploit additional

instruments of central bank policy that go beyohd traditional monetary policy

instrument. The objectives of these measures haviedracross countries: offering
additional stimulus to the economy; supporting rearfunctioning; and managing

cross-border capital flows.

Keywords: Great Recession, fiscal policy, unconventional etary policy,
stabilization policy.

Wprowadzenie

Jedna z kwestii, wywolagych wiele kontrowersji we wspoiczesnej ekonomii,
dotyczy oddzialywania pstwa na przebieg proceséw koniunkturalnych. Spor
obejmuje wszystkie w zasadzie fundamentalne zaga@gnod pyta o zasadnt i cele
interwencji pocawszy, z& na narzdziach i sposobach wplywania na gospoeark
skaiaczywszy. Dyskusja ta nabrata nowego wymiaréwietle dégwiadcze ostatniego
kryzysu. Sid tez zasadne wydalo @iporuszenie niektérych zgdanych z tym
zagadnié. W pierwszej kolejnéci odniesiono s do samej koncepcji polityki
stabilizacyjnej i ewolucji pogddéw na jej temat po Il wojnidwiatowej. Nasgpnie
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pokazano sposéb reagowania zaréwno polityki fisialjak i monetarnej na zjawiska
kryzysowe obserwowane po 2007 roku. Celem tegsaiz opracowania jest
przedstawienie dwoch podstawowych form reakcji tphili fiskalnej na kryzys
finansowy. Z jednej strony byly to tradycyjne pakistymulupce popyt, z drugiej Za
bezpdrednie wsparcie udzielane wzrych formach instytucjom finansowym. W
odr&nieniu od polityki fiskalnej, ktéra w znacznym stop pozostawata w
tradycyjnych ramach, znaczniegkszym zmianom w wyniku kryzysu ulegta polityka
monetarna i pojawita sijej niekonwencjonalna odmiana omawiana w dalszejoc
tekstu.

Polityka stabilizowania koniunktury, oldtana take jako antycykliczna, obejmuje
0go6t przedsiwzie¢ paistwa, ktére maj na celu wyeliminowanie lub tlumienie
oscylacji koniunkturalnych oraz tagodzenie ich &kwmi. Polityka stabilizacyjna
realizowana jest przy zastosowaniu instrumentownigtaych i fiskalnych. W
kategoriach tych mieszgzsic zar6wno narazia dyskrecjonalne, jak réwrie
dziatania podpordkowane regutom, determimgiym jednoznacznie a priori
postpowanie wiadzy. Reguly magmiel charakter zalede sztywnych, tak jak
kryterium deficytu budetowego lub elastycznych, czego przykiadem jesuteeg
Taylora. Odgbne miejsce na tejsliie zajmuj automatyczne stabilizatory koniunktury.
Nie przynaley to wprawdzie bezpoednio do klasycznej definicji, ale dominowat
pogld, ze narzdzia pien¢zne i fiskalne powinny hy wykorzystywane gtownie w
celu oddziatywania na popyt. Podstaweoretyczn takiego poddgcia byto
przewiadczenie Keynesaze w warunkach niepetnego wykorzystania czynnikow
wytwdérczych produkcja jest wyznaczona przez efekty popyt. Niezalgnie od
pdzniejszych reinterpretacji przyczyn zatamania lat udwiestych upatrywano
pocatkowo w dramatycznym spadku zapotrzebowaniaad Stez oczywistym
remedium zdawato siodbudowanie popytu spotecznego.

Zatem tradycyjnie polityka stabilizacyjna #fta zwalczaniu zaktoce
generowanych przez silne i diugotrwale szoki popyto Utazsamianie polityki
stabilizacyjnej ze sterowaniem popytem wynikatotylko z przywizania do tradyciji,
ale réwnie z faktu,ze oddziatywanie na popyt jest relatywnie tatwiej$zmzynosi
efekty szybciej ni wplywanie na poda

1. Od Wielkiego Kryzysu do Wielkiej Depresiji.

Od momentu narodzin, ktére przypadaja Wielki Kryzys, stosunek do polityki
stabilizacyjnej ulegat znamiennej ewolucji, chaeszupcej sk przegciem od
niepohamowanego optymizmu w ocenie ztiveosci i skutecznéci oddziatywania
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panstwa na gospodagkdo catkowitego prawie zanegowania celéeigprowadzenia
polityki antycyklicznej. Jednoczeie nurt afirmacyjny i krytyczny istniaty rownolegl
zatem prawidtowo naly mowi¢ jedynie o okresach dominacji jednego z nich.

Zasadnicze kontrowersje dotyce polityki antycyklicznej wyspuja micdzy
zwolennikami J.M.Keynesa i kontynuatorami tradyidpsycznej. Po zakazeniu Il
wojny swiatowej w doktrynie ekonomicznej dominowat keyresi Dla tego kierunku
myslenia charakterystyczny jest padlo maliwosci i celowdci dostrajania poziomu
aktywnaici gospodarczej stosownie do potrzeb, nawet w aktesmiesjcznych.
Jednym z najbardziej konsekwentnych i nieprzejegctakrytykow interwencjonizmu
w duchu ekonomii klasycznej byt Milton Friedman, 0kt uwaal, ze ingerencja
paistwa nie tylko nie fagodzi waha ale powoduje dodatkowe, niegdane
fluktuacje, zaktécajc funkcjonowanie stabilnego z natury systemu ekaonmego.

Neoklasycy uwzaja, ze system ekonomiczny jest stabilny i wykazuje teegedo
absorbowania szokéw. Ponadto w ich pwiadczeniu gospodarka wykazuje
sklonna¢ do ustalania produkcji zapewrjegj petne wykorzystanie zasobéw. W tej
sytuacji nie ma miejsca na aktywizmngéwa, a interwencja jest @tna. Z kolei
pesymizm keynesistow dotyczy zdodobsystemu gospodarczego do samoregulacii,
ale jednoczénie g oni optymistami, jeeli chodzi o zdoln& panstwa do usprawniania
mechanizmu gospodarczego.

Przed Wiellg Depresy wydawato s, ze dyskrecjonalna polityka fiskalna jako
instrument stabilizowania koniunktury zostata digfiwnie pogrzebana, przede
wszystkim w wyniku zweryfikowania opinii na temarzgczyn przezwygizenia
Wielkiego Kryzysu, ktére tradycyjnie przypisywankspansywnej polityce fiskalnej w
konwencji zaproponowanej przez Keynesa. Nie tyldol®t prawo obywatelstwa, ale
rowniez zacat dominowa poghd, ze konsekwencje Wielkiego Kryzysu, przynajmniej
w Stanach Zjednoczonych, zostaly zwalczone dopierd941 r. pod wplywem
zdeterminowanych politycznie wydatkéw militarnyahn,zdaniem niektérych dopiero
po zakaczeniu Il wojnyswiatowej [Higgs, 1992].

Po zatamaniu konsensu keynesowskiego w potowiédaych polityka bugetowa
stawata s coraz mniej popularna. Realne jej efekty zakwesticat Robert Barro
[1974], odwotujc si do ekwiwalencji Ricardo. Z kolei Thomas Sargenheil
Wallace [1981] wskazali na korzenie fiskalne wyspknflacji. Ponadto dominage
stato s¢ przekonanie, ze aktywnd¢ gospodarcza, zgodnie z podEgm
neoklasycznym, jest determinowana przez czynnikiaponve, a nie popytowe, jak
uwazat Keynes. Zatem najbardziej lapidarnie 2m& powiedzié, ze przed Wielk
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Depresy odrzucono dziatania dyskrecjonalne i instrumenskdine jako nargzia
stabilizowania koniunktury.

W wyniku prowadzonej w okresie powojennym krytykonomii keynesowskiej
zakorzenito si prze&wiadczenie o pierwszoplanowym miejscu polityki pggnej w
stabilizowaniu  koniunktury, przy sprowadzeniu pdlit budzetowe] do
automatycznych stabilizatoréw. Za takim pddajm przemawialy mgidzy innymi
op&nienia wewgtrzne i zewrtrzne polityki fiskalnej, jej niekeynesowskie efgkt
uzaleznienie od czynnikdw politycznych, asymetrigzeby ograniczy sic do
argumentow podstawowych. Ponadto zdaniem monetavysad efektem popytowym
wydatkow budetowych dominuje efekt wypychania, przez ktory moi sk wplyw
ekspansiji fiskalnej na wzrost stopy procentowejnigjszenie inwestycji i wydatkow
prywatnych, rownowzane wzrostowi wydatkow publicznych.

Krytyke polityki fiskalnej wzmacniaty obawy przed niesipnprzez nj
niestabilné¢ i druzgogca krytyka Roberta E. Lucasa, ktora implikowata, skutki
stabilizacyjne polityki mog by¢ zniwelowane przez oczekiwania i dziatania
racjonalnych podmiotéw, ktére obserwuproces polityczny [Auerbach, 2012].
Akceptacg, chocia réwniez z zastrzeéeniami, zyskaly jedynie automatyczne
stabilizatory koniunktury oraz dziatania podpmtkowane regutom. W rezultacie na
placu boju jako nakdzie stabilizacji pozostata polityka monetarna.

Ewolucg opinii na temat pmdanych form polityki stabilizacyjnej odzwierciediaj
poghdy Paula Samuelsona gloszone w kolejnych edycgegb podgcznika. W 1955
r. pisat on ,Niewielu ekonomistow uwa dzk, ze polityka monetarna Rezerwy
Federalnej stanowi panaceum na cykle gospodard&e”1973 r. uwaal juz, ze
zaréwno polityka fiskalna, jak i monetarna mggtotne znaczenie, aby w 1995 r., tym
razem ji wspolnie z Williamem Nordhausem, stwiertlzjPolityka fiskalna nie
stanowi podstawowego nhadzia stabilizacji gospodarki Stanéw Zjednoczonyadh.
dajgcej sk przewidzi€é przyszigci funkcje stabilizacyjm pemnic bedzie polityka
monetarna Rezerwy Federalnej” [Skousen, 2012]

Przekonania takie nie byty niczym nadzwyczajnymiaziem Johna Taylora [2008]
stabilizowanie koniunktury powinno byozostawione automatycznym stabilizatorom,
natomiast dyskrecjonalne instrumenty fiskalne haleykorzystyw& do realizacji
zada dlugofalowych z natury podlegaych rzadszym zmianom. Z kolei Martin
Eichenbaum [1997] uwa, ze antycykliczna polityka fiskalna nie jest anzpdana ani
politycznie wykonalna. Wtérowat mu Martin Feldsteif2002], gloszc, ze
dyskrecjonalna polityka fiskalna nie tylko nie pczynia s¢ do stabilnéci
ekonomicznej, ale rowntamogta by destabilizujca w przeszieri.
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Poghdy te znalazly przelanie na praktyczne dziatania podejmowane w krag&ch
7 w ciggu 40 lat poprzedzajych rok 2007. W fazie spadkowej wprawdzie stos@van
byly dyskrecjonalne bade fiskalne, ale znacznie rzadziejz nautomatyczne
stabilizatory czy polityka piegzna. Dyskrecjonalne bdde fiskalne wykorzystywano
w 23% kwartatdw, na ktore przypadala faza spadkawezstotliwoscia o potowe
mniejsz niz obnizki stop procentowych, podczas gdy automatyczneiliziziory
koniunktury uruchamiane byly w 95% kwartatow faadkowych. Ponadto w dwoch
podokresach 1/1980-1V/1991 oraz 1/1992-1V/2007 dgskonalna ekspansja fiskalna
byta znacznie stabszazndziatanie automatycznych stabilizatoréw oraz ¢msvata
wolniej niz zmiany stép procentowych i automatycznych stadtiizdw World
Economic Outlook2008].

Wigkszy jeszcze sprzeciw hniingerencja pastwa w gospodatk wywotywato
stosowanie dziata dyskrecjonalnych, ktére zdaniem ich krytykéw, zeglydu na
nieznajomé¢ przez podmioty gospodarcze momentu pojawierjairderwencii, jej
skali, czasu trwania oraz konkretnych form wrodadatkowe elementy niepewion
W przypadku aktywnii paistwa przedsbiorcy i gospodarstwa domowe zmuszone
sa do przewidywania nie tylko normalnych skutkow fiudciji, ale rowni¢ zmian
powodowanych przez interwegrcjlnstrumenty dyskrecjonalne zamiast ograniczy
niepewné¢ mog przyczynt sie do jej nasilenia.

Reasumujc, wyniki powojennej dyskusji na temat polityki slizacyjnej mana
sprowadzt do kilku podstawowych ustale

» daleko posunty krytycyzm w stosunku do ingerencjifisiwa w gospodatk

» preferencje dla dziatapodporadkowanym regutom w stosunku do polityki

dyskrecjonalnej;

» przedkiadanie polityki monetarnej nad fiskgln

» sprowadzenie polityki pieginej do walki z inflacj.

Ten wyranie zarysowany kierunek ewolucji zakiocit ghm obwieszczany w
obliczu kryzysu finansowego, przez niektorych peajypmiej ekonomistoéw, powr6t do
recept keynesowskich. Dyskrecjonalna stabilizacyjpalityka fiskalna zostata
reanimowana u progu Wielkiej Depresji pod tryumyaii, zeby nie powiedzie
tryumfalistycznymi hastami, powrotu keynesizmu [@Xsky, 2012]. Jednak nie byto
to powtérne wejcie do tej samej rzeki, bowiem mimo pozornego pdefcitwa do
interwencjonizmu okresu wrdzywojennego zaznaczyly esitakze fundamentalne
roznice.

Kluczowym aspektem polityki fiskalnej w czasie aisiego kryzysu byto masowe
wsparcie udzielane przezady sektorowi finansowemu, gdzy innymi w formie
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zakupu toksycznych aktywéw i dokapitalizowania ytistji finansowych. Skala tych
niekonwencjonalnych dziala znacznie przekroczyta wykorzystanie tradycyjnych
instrumentoéw stymulowania popytu [Mounford, UhligD09]. Ponadto w ostatniej
recesji pakiety fiskalne #dity siec od stosowanych poprzednio domingajydatkow w
stosunku do et podatkowych. W Stanach Zjednoczonych béppnie wydatki
rzadowe i transfery stanowily prawie 2/3 calego pakidiodcow fiskalnych
wprowadzonego po 2007 r. [Leeper i inni, 2010].

Reakcja na kryzys przeniosta prowadg@nzasadzie w catym okresie po Il wojnie
swiatowej dyskusj na temat dopuszczalfw, form i metod oraz skali i zakresu
polityki stabilizacyjnej ze sfery w znacznej miete®retycznej na ptaszczyziozysto
praktyczry. W rezultacie doszlo do przewatimwania wielu wydawaloby si
niepodwaalnych i ugruntowanych poglow. W przezwyeizaniu obecnego kryzysu,
przy jednoczesnym stosowaniu niekonwencjonalnyaddkow polityki pienéznej,
powszechnie odwotywano do dyskrecjonalnych instmbdwe fiskalnych.

2. Polityka fiskalna wobec Wielkiej Recesiji

Celem tej cgsci opracowania jest przedstawienie dwéch podstawbwiorm
reakcji polityki fiskalnej na kryzys finansowy. £dnej strony byly to tradycyjne
pakiety pobudzage popyt, z drugiej Zabezpdrednie wsparcie udzielane wzrych
formach instytucjom finansowym.

Konwencjonalna stymulacja fiskalna pojmowana jalakupy radowe, transfery
socjalne i gjcia podatkowe ggaly 1,98 % PKB Stanéw Zjednoczonych w 2009 roku
(1,77 % w 2010 roku). W Unii Europejskiej tradyogjbodce fiskalne stanowity w
roku 2009 i 2010 odpowiednio 0,83 % i 0,73% PKB.wieksza skala wsparcia
sektora finansowego przypadata na rok 2009. W $targednoczonych edowe
zakupy aktywow bankowych oraz dokapitalizowanie Kian stanowito odpowiednio
1,6% i 3,1% PKB. W Unii Europejskiej wielkoi te wynosity 2,8% i 1,9% PKB.
Zatem obydwie formy wsparcia bankowgicty 4,7% PKB [Kollmann, Veld, 2012].

2.1 Stymulacja fiskalna

W konwencjonalne podajie keynesowskie w najgliszej mierze wpisywata i
stymulacja fiskalna. Skumulowana waktopakietow fiskalnych zastosowanych w
reakcji na kryzys w okresie 2008-2010 wyniosta 3}53&znego PKB krajow OECD z
2008 r.Srednia niewaona wskazujeze typowy pakiet fiskalny wyniost 2,5% PKB.
Jednoczénie miato miejsce istotne ich zndicowanie, odzwierciedlage gkbokasé
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kryzysu w konkretnym kraju, pozycfiskalng w momencie jego wybuchu oraz skal
automatycznych stabilizatorow. ¢ei krajéw Australia, Kanada, Korea Potudniowa,
Nowa Zelandia i Stany Zjednoczone wprowadzito pagkidiskalne w skali
przekraczajcej 4% i & 5,5% w Stanach Zjednoczonych. Natomiast w aaieniu od
tego Wegry, Irlandia i Islandia zaostrzyly politgk fiskalng [OECD Economic
Outlook.., 2009].

Zwrot w kierunku polityki fiskalnej byt szczegomi znacacy w Stanach
Zjednoczonych, gdzie w zatamaniu 1982 r. i kolejnymazdzierniku 1990 r. przyjo
programy restrykcji bugetowych. Wprawdzie w 1992 r. prezydent Bush przadio
pakiet bodcéw podatkowych, ktéry miat pragieszy wyjscie z zalamania lat 1990-
91, jednak zostat on odrzucony przez Kongres. Sjdupowtérzyta si na pocatku
1993 r., ju w okresie prezydentury Clintona. Obok wielu innypbdstawowym
argumentem przeciwko stymulacji fiskalnej byt nadmy deficyt budetu federalnego
[Taylor, 2000]. W odrénieniu od poprzednich przypadkéw wobec obecnegaykty
Kongres i administracja Obamy, kontynawijpropozycg Busha, przyjty pakiet
bod:céw fiskalnych w skali przekraczgej 5% PKB, mimo, deficytu budtowego
wigkszego ni w latach 80. i 90 [Auerbach, 2009].

O takim, nie ograniczonym wydznie do Standéw Zjednoczonych, zwrocie
przegdzito kilka wzgkddw, ktére generalnie moa podziek na dwie grupy. W
pierwszej mieszeg Sie argumenty wskazage na przydatrig polityki fiskalne] w
szczegollnych warunkach przy ograniczonej jedynigteskzndci polityki pienigzne;.
Druga grupa argumentoéw ma wymiar polityczny, agkenomiczny.

Jedn z przyczyn powszechnego wykorzystania polityki Z@idwej byto ostabienie
wplywu automatycznych stabilizatorow w wyniku splezenia skali podatkowej i
zmniejszenia obaren fiskalnych. Skutkiem byto zmniejszenie elastycamo
wplywow podatkowych wzghdem dochodéw i tym samym ostabienie ich roli
antycyklicznej [Auerbach, 2009].

Za stosowaniem polityki fiskalnej przemawiat roenifakt, ze w przypadku
niepewndci co do skuteczrigi poszczegoélnych instrumentéw polityki antycykheg
racjonalne jest ichakzenie. Wiliam Brainard [1967] wykazake jezeli efekty
poszczegodlnych instrumentéw nieg sznane politycy powinni  wykorzystywa
jednoczénie wszystkie dosgpne srodki, poniewa jezeli niepewné¢ zwigzana z
poszczegodlnymi instrumentami nie jest doskonalee&wana, to do pewnego stopnia
odchylenia efektéw rzeczywistych i oczekiwanycédd sie niwelowaty. Tak wgc
taczne zastosowanie instrumentéw fiskalnych i momgtdr zmniejsza niepews®
dotyczca skutecznéci kazdego z nich oddzielnie i zgksza szanse sukcesu
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Ekspansywna polityka monetarna wprawdzie pobudapytp ale jednoczmie
obniza stopy procentowe, co stwarzg@odowisko sprzyjajce powstaniu hiki
spekulacyjnej, odptywowi kapitatu oraz spadkowi dwrwalutowego [Elmendorf,
2008]. Obawy przed nawrotem spekulacp szczegOlnie die w zatamaniu
spowodowanym wkmie spekulag. Polityka fiskalna, przynajmniej teoretycznie,
pozwala na unikgtie tego typu zagten.

Polityke pienigzna dodatkowo utrudnia konieczfio utrzymania rownowagi
zewretrznej w warunkach krucBoi przeptywéw finansowych, spowodowanej
zadlweniem w walutach zagranicznych. Dlatego wprawdzeystkie banki centralne
w obliczu zatamania zdecydowakh sia obrnienie stép procentowych, to czynily to
obawiapc sk gwaltownych przeptywow kapitatu i nieskoordynowahy waha
kurséw walutowych [Demirguc-Kunt, Detragiache, 1p98

Argumentem na rzecz powszechnego odwotagidaipolityki fiskalnej byta take
szansa jej wykorzystania bez dpien, dziki stosunkowo szybkiemu rozpoznaniu
momentu zatamania, uznaniu koniecsmoprzeciwdziatania oraz przyspieszeniu i
uproszczeniu w okoliczdoiach nadzwyczajnychzmudnych zwykle procedur
parlamentarnych zwranych z uruchomieniem wydatkow etbwych. W dyskusji
teoretycznej nie negowano w zasadze,op&nienie zewntrzne polityki fiskalnej
czyli czas reakcji gospodarki na olane dziatania jest mniejszeznpieniznej. W
zwigzku z tym, gdy w sytuacji nadzwyczajnej udal@ sigranicz¢ opd&nienie
wewretrzne, to jest okres od momentu zaistnienia zd&zéo chwili wypracowania
sposobu przeciwdziatania, w petni moghe sijawnic walory polityki fiskalne;j.
Sprzyjat temu Kklimat ,,gaszenia paru” oraz kampania prezydencka w USA, kiedy to
zaréwno prezydent Bush jak i jego potencjalny ss&cez przyczyn czysto
politycznych musieli wykazasie aktywnacia.

Ostably réwnie inne przeszkody stosowania polityki etbwej. Przede
wszystkim w warunkach bliskich zera stop procentwygtosunkowo niskie byly
koszty finansowania wydatkow agowych. Ponadto diugotrwaio recesji pozwolita
na przygotowanie chociby projektéw inwestycji infrastrukturalnych. Rki temu
uniknieto zarzutu cgsto kierowanego pod adresem polityki fiskalnej aatiiczny i
mato efektywny charakter wydatkéw podejmowanych pogsj czasu w warunkach
kryzysowych [Mishkin, 2009].

Ze wzgkdu na selektywrig polityka budetowa pozwala na eganie nie tylko
celow scisle ekonomicznych, ale ta& spotecznych. Ten ostatni element jest
szczegolnie istotny w przypadku obecnego kryzysanigwa pozwala na ochren
najbardziej nim dotkrtych grup ludnéci.
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Podstawowe argumenty na rzecz wykorzystania polityfiskalnej w
przezwycgézaniu kryzysu trafnie podsumowat Lawrence H. Summégz08],
wskazugc ze polityka fiskalna:

1. pozwala osigmna¢ zamierzone skutki szybciejapienkzna,

2. moze by precyzyjnie nakierowana na ofiary kryzysu;

3. stosowanie wycznie polityki piengznej powoduje zagrenia, takie jak
deprecjacja waluty krajowej, narastanigblb spekulacyjnych na rynkach
aktywow i pokusa nadiycia w relacjach kredytowych;

4. rozszerza zestaw instrumentow polityki antycykligzn

Wprawdzie nigdzie nie bylo to wyiaie deklarowane, ale wydajee ekspansja
budzetowa pozwala na uzyskiwanie adzacym spektakularnych korzgi
politycznych. Znacae pakiety stymulacyjne, oprécz spodziewanych éfekt
ekonomicznych, mialy przeko&aobywateli o zdecydowanej woli walki gdu z
kryzysem. Takiego efektu propagandowego nie dajiyka pienizna, ktora jest
znacznie bardziej hermetyczna i mniej czytelna sflaleczéstwa. Zawsze wksze
wrazenie robi liczony w miliardach pakiet stymulacjskalnej nk nawet znacice
obnizenie stop procentowych. Zatem uruchomienie dys@redpej polityki fiskalnej
w recesji mae wynik& z czysto politycznej afti przekonania spofecastwa o
aktywnaci rzadu w trudnej sytuaciji.

Przekonanie spoteczstwa, ze rzd jest zdecydowany walcgyz kryzysem i
przeznacza na to dostateczniezeldrodki maze st& sig samoistnym czynnikiem
utatwiajgcym wyjscie z recesji dzki pobudzeniu optymizmu [Taylor, 2000]. Jednak
odbiér spoteczny ma@ by rowniez przeciwny do opisanego. Zdecydowane
postpowanie radu maze ugruntowa przekonanie o grozie sytuacji.

Preferencje dla polityki fiskalnej znajdujizasadnienie w analizach empirycznych.
Ekspansywna polityka pieggiina przyczyniata si do szybszego wsgia z recesiji,
ktérej nie towarzyszyt kryzys finansowy, podczasy gdolityka fiskalna byla
nieskuteczna. Ob#ka stdép procentowych o 1% peéej poziomu wynikajcego z
regulty Taylora zwikszata prawdopodohistwo wygcia z recesji w okrgonym
kwartale o 6% World Economic Outlogk 2009]. Jednak w recesjach, ktorym
towarzyszyt kryzys finansowy gdowe wydatki konsumpcyjne wgze o 1%
podnosity prawdopodobistwo wygcia z recesji w okidonym kwartale a o 16%
[Bernanke, Gertler, 1989].
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2.2 Wsparcie sektora finansowego

Wprawdzie ogdownicy interwenciji fiskalnej powotywali sina autorytet i dorobek
Keynesa to jednak ich propozycje nie w peini wpigiwse w jego koncepej
Zasadnicza rinica dotyczyta wsparcia udzielanego sektorowi fsmmemu, ktore
przybierato réane formy:

» dokapitalizowanie bankéw oceniane w 20 krajach fo&tych srednio na 2,9%

PKB;
» zakup aktywow i bezpoednie payczki budetowe w granicach 10 % PKB w
Wielkiej Brytanii i Norwegii przysredniej 5,5% PKB dla 20 krajow;

» wsparcie ze strony banku centralnego przy udzidddkz udziatu budbtu;

» gwarancje ptynngi dla sektora finansowego.

Ostateczny koszt netto wsparcia sektora finansoveadgzat od tego, jak czes¢
zaangaowanychsrodkéw uda s odzyska. Dla przyktadu ocenia size w srednim
okresie koszty te wynigsnetto 3,25% PKB, wobec 6,25 % udziatu catkowitych
wydatkow na ten cel w PKB [Horton i inni, 2009].

Dramatyczne wydarzenia wybuchu kryzysu finansowegokresie od 15 do 21
wrzesnia 2008 r mialy trzy charakterystyczne punktysitujce ewoluog stosunku
witadz amerykaskich do zjawisk kryzysowych. Pierwszym 15 wirdia 2008 r. byto
bankructwo Lehman Brothers, nagkszego banku jaki kiedykolwiek upadt w Stanach
Zjednoczonych, powranego z wieloma krajami, instytucjami i rynkamral reakcji
witadz mogt spravé wrazenie,ze sprawy zostanpozostawione wlasnemu biegowi.

Drugim wydarzeniem byt zakup przezdzStanéw Zjednoczonych w przeddzie
16 sierpnia 2008 r. 80 % akcji AIG, jednej z najgizych kompanii
ubezpieczeniowych naviecie. Byt to czytelny sygnate wiadze nie agkgnup sie od
udzielania w indywidualnych przypadkach pomocy ytstjom, ktére popadlty w
klopoty. To przejcie nie tylko sygnalizowatoze straty wykraczaj poza banki, ale
rowniez wykreowato niepewni@ odnagnie do sposobu reagowania wiladzy na
ewentualne przyszte bankructwa.

Trzecim zdarzeniem bylo ogtoszenie 20 wria 2008 r. pierwszej wersji
programu zakupu toksycznych aktywow (TARPTreubled Asset Relief Program
okreslanego jako Plan Paulsona niejasnego pod ¢degh szczegotow i konkretnych
uregulowa. Oznaczato to kolejne rozszerzenie zakresu i skaéirwencji [Reis,
2009].

Wiasnie wsparcie udzielane sektorowi finansowemu wzhbodzstosunkowo
najwiecej kontrowersji. Jednym z podstawowych problemést frudnéc¢ chociaby
przyblizonego oszacowania efektywioo tego typu dziath W przypadku stymulacii
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fiskalnej jednoznacznie zdefiniowaneg skoszty, natomiast ytpliwosci maoze
powodowd ocena korz§ci. Natomiast w przypadku sektora finansowego nigpEes
obydwie strony rachunku. W Kkalkulacji kosztow wspar sektora finansowego
proponowanesgnastpujace rozwizania:

» wsparcie kapitalowe zwksza wydatki w petnej wysokoi w jakiej zostato
udzielone;

e zakup akcji oraz aktywow bankow i innych instytu@ijjansowych oznacza
koszty jedynie w przypadku, gdy jak toest reguty dzieje, cena zakupu
znacaco przewysza bieaca cerg rynkowa i nie ma szans ich odsprzeégaco
najmniej po cenie zakupu;

» pozyczki genery koszty tylko jeeli zagraona jest ich splata;

» gwarancje szrodiem kosztéw dopiero, gdy sigie wymagalne;

» optaty, odsetki i dywidendy wptywajna koszty tak samo jak inne wptywy i
wydatki;

» operacje banku centralnego oddziahgaczej na jego bilans, a nie begmainio
na budet.

Tym niemniej operacje takie mpgddzialywa& na budet poprzez transfer zyskow

lub konieczné¢ dokapitalizowaniafiscal Implications..., 2009].

Tak wic w momencie podejmowania interwencji ina okréli¢ wartasé
podejmowanych zobowzan, ale nie faktycznych naktadéw. Przykladem mdxy¢
gwarancje dla depozytow. Wynikap z tego koszty w skrajnym i czysto
hipotetycznym przypadku magby¢ réwne catkowitej wartei depozytow lub
wynies¢ zero, jeeli nie kedzie konieczne wykorzystanie zarezerwowan$adkow.
Podobnie znane gs koszty zakupu "toksycznych" aktywow, ale po povigoc
normalndci mog one zosté sprzedane i wptywy z tego tytutu pomniejsezydatki w
stopniu zalenym od ceny zbytu. W wyniku tego typu uwarunkéweoszty netto
interwencji mana okréli¢ dopiero z opgnieniem kilku lub nawet kilkunastoletnim.

Skutki te mana w przyblkeniu oceni na podstawie przesziych daadczé. W
podgrupie 49 kryzyséw wyoghnionych spé&dd 122 systemowych kryzysow
finansowych, ktore mialy miejsce daiecie od pocatku lat 70. bezpgednie koszty
netto ratowania systemu bankowego wynosity peteid 13% PKB, przy medianie
10% i maksimum bliskim 55% w niektorych krajach wijajacych sg. Liczby te
uwzgkdniajg juz przychody ze sprzedw przegtych aktywow w cigu 6 lat od
wybuchu kryzysu Public Finances., 2009]. W przypadku 39 kryzyséw w latach
1980-2003 stopa zwrotu poniesionych kosztow wyadgsgdnio 20% przy medianie
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réwnej 8% oraz maksimumegiajgcym 94% i minimum réwnym 0 %The State of
Public Finances.., 2008].

Przedstawione truddo zwigzane z kalkulagj kosztow interwencji w sektorze
finansowym oznaczajw gruncie rzeczyze rad angauje st w gre hazardow, w
ktorej stawki i reguly gry nie gs znane. W czasie ostatniego kryzysu skala
realizowanych dziafta byta imponugca. Od 2007 r. gd Wielkiej Brytanii podjt
zobowhgzania wynoszce ponad bilion funtow w zwiku z ratowaniem bankdw.
Wielkos¢ ta podlegata istotnym fluktuacjom, aby w marcu P0losagna¢ ponad 450
mld funtow, co stanowito 31% PKB. Z tej kwoty 123dnfuntow przypadaj na zakup
diugéw Iub udzialbw, co wymagalo rzeczywistego wkdsvania piengdzy, a
pozostata ag¢ to gwarancje, ktore nigdy nie zostaty wyptacoRm@l Report 2011].

Z kolei w Stanach Zjednoczonych koszty zakupu tokeych aktywow okazaty si
nizsze ni oczekiwano i wyniosty ostatecznie 21 mld USReport on the Troubled
Asset.,.2013].

Nizsze nk zaktadano koszty w niewielkiej tylko mierze oshghikrytycyzm w
stosunku do ratowania sektora finansowego. Wygnanauletke nie oznaczaze
podicie gry nie byto przedsivzieciem ryzykownym. Jeeli nawet ponoszone przez
budzet koszty zostan zwrdcone, to nie oznacza to bynajmniej zrekompeas@
catkowitych strat spotecznych. Wprawdzie spolésieo nie lrdzie musialo ptaci
podwyzszonych podatkéw w celu sfinansowania deficytu,i tak poniesie straty
chociaby w postaci niszych przysztych emerytur, zamemia pensji pracownikdéw
sektora publicznego czyzeredukowania programdw pomocy spotecznej.
Niezaleznie od trudnéci z wyznaczeniem kosztow w krytyce wsparcia u@daiebo
sektorowi finansowemu wymienia¢sijego charakter dofay. Jak ju wczenie
wskazywano reagowano pod wplywem presji rynkowejz bgdnoznacznie
zdefiniowanych  kryteriow, stosownej diagnozy i adaknego programu
restrukturyzacji lobal Economic Policies...,2009]. Wsparcia udzielano bez
wyraznego planu i okrdonych zasadSwiadczy o tym odmienne reagowanie wiadz
Stanéw Zjednoczonych w podobnych na pozér sytubcjac

» bank inwestycyjny Bear Stearns zostat sprzedanyod&ah Chase;

* bank inwestycyjny Lehman Brothers zbankrutowat;

» 80 % akcji AIG zostato przefych przez rad Stanow Zjednoczonych;

* Fannie Mae i Freddie Mac zostaly poddane kuratetezp Federal Housing

Finance Agency;
» Washington Mutual Inc. zostato sprzedane JPMord#as€,
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* holding Wachovia zostat przgy przez Wells Fargo w wyniku wymuszonej

przez rad Stanéw Zjednoczonych sprzegaktora zapobiegta bankructwu;

» amerykaska korporacje ustug finansowych PNC pegejNational City

[O'Driscoll, 2009].

Tak realizowane operacje ratunkowe paradoksalwekszap niepewnéc¢ na
rynku i zmniejszgj jego przejrzyst&, bowiem nigdy nie byto wiadomo zawczasu
jaka kzdzie forma i skala oraz na jakich zasadagiieke udzielana pomoc.

Poréwnanie strategii ratowania instytucji finangotv i dopuszczenia do
bankructwa wymaga uwzglnienia wptywu kadego z tych rozwzan na efektywné¢
ekonomiczg, redystrybugj bogactwa, oraz diugé i giebokas¢ kryzysu finansowego.
Wspieranie bankow i innych instytucji finansowych tvakcie ostatniego kryzysu
uzasadniano konieczfma ratowania ich przed upadita o nieobliczalnych
konsekwencjach. Jednak bankructwa gieodhcznym elementem gospodarki
rynkowej. Dostarczgj one informacji o nietrafionych inwestycjach i padeg na
przesunicie srodkéw od mniej do bardziej efektywnych zastospw®&atowanie
bankéw wymaga uzasadnienig konsekwencje ich upadfi wykrocz daleko poza
skutki normalnych proceséw dostosowawczych [Mi2809].

Rzdy przeznaczatly, jak wskazano, olbrzyméeodki publiczne na pomoc
prywatnym instytucjom finansowym, ktére wénéj nie podlegaly regulacji. Z
perspektywy redystrybucji bogactwa ratowanie bankawacza transfer dochodéw od
przecetnych podatnikbw do podmiotow, ktore czerpaly kéctyz prowadzenia
ryzykownej dziatalnéci. Okreslano to lapidarnie mianem prywatyzacji zyskow i
uspotecznienia strat. Bylo to nie tylko naruszengementarnych zasad
sprawiedliwdci, ale réwnie regut gospodarki rynkowej, bowiem ponoszeniu rgyk
w poszukiwaniu zysku w okresach pailmych powinna towarzyszyperspektywa
strat w czasach gorszych. Ryzyko, stanoei nieodiczny element dziataloi
gospodarczej, jest podstawowym uzasadnieniem zysdadsgbiorcow.

Ratowanie sektora finansowego nie sprzyjato realneozwipzaniu problemow,
ale oznaczalo jedynie ich odroczenie. Operacje nkatwe zwekszap ryzyko
naduycia, zackcagc do dziata nierozwanych w przysziéci, bowiem byly nagrog
dla tych, ktérzy podejmowali bline decyzje. W rezultacie praca i kapitat pozoskawa
zaangaowane w mato efektywnych zastosowaniach. Kryteriadgimowania
przysztych inwestycji zostanzdeformowane przez ryzyko naggia. Zwicksza to
grozbg kryzysu finansowego w przys#a [de Cordoba, Kehoe, 2009].

Przed wybuchem kryzysu wskazywano na dwie chotdpigce sektor finansowy:
nadmierne jego rozmiary oraz narastanie problenfayt,zuzy, by upa&cé”. Zwykle
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recesja utatwia uswgtie tego typu patologii, likwidag dysproporcje w strukturze
gospodarki. Tymczasem kryzys finansowy nie tylke pizyczynit s¢ do uzdrowienia
sytuacji, ale mogt spowodowa utrwalenie lub wgcz zaostrzenie patologii. Re
instytucje finansowe nie tylko nie zostaty poddaestrukturyzacji, ale wcz umocnita
sie wiara w oferowanim przez pastwo ochrog.

Formyg pomocy udzielanej bankom gsto byto przejcie przez rzdy udziatow.
Woprawdzie powszechnie deklarowano ich sprzeday tylko stanie gito maliwe
jednak nie naley rowniez pomija zagraen, zwigzanych przede wszystkim z
wptywem czynnikow politycznych na dziatakiokredytows bankéw. Bankom trudno
przeciwstawd sie naciskom, bowiem s maze odmowé dalszego wsparcia
finansowego lub sprzedaudziaty. W efekcie kredyty dola udzielane niezgodnie z
kryteriami ekonomicznymi. Niespotykana pod wegm skali interwencja gdu w
sektorze finansowym mnie st st& w przyszidci argumentem na rzecz wsparcia
innych dziedzin gospodarki.

Wbrew wigzanym z ni nadziejom pomoc finansowa dla bankéwzmoevydtwy¢ i
utrudnic wychodzenie z recesji. Uzasadnione oczekiwaizostan podite dziatania
naprawcze sprawiaze instytucje finansowe rezygnujz przeprowadzania lub
odraczaj w czasie samodzielne dziatania naprawcze, przyjpogtave wyczekujca,
rezygnujc ze sprzeds aktywow lub firm, co utrudnia i wydia wycer ich realnej
wartasci rynkoweyj.

Ponadto nie maadnej gwarancjie zastrzyk gotowki dla banku przyczyng slo
zwiekszenia akcji kredytowej, bowiem dodatko#redki mogy zost& przeznaczone,
jak to st wielokrotnie dziato, na wyptaty gratyfikacji dleegsonelu czy zyskéw dla
akcjonariuszy lub po prostu posksz rezerwy. Obserwacje przes@o wskazug, ze
banki zasilone rmdowymi zastrzykami gotowki prowadzity dziataktokredytow i
inne operacje podobnie jak pozostate banki niedetiiikryzysem [Bent, 2004].

3. Niekonwencjonalna polityka monetarna

W odr&@nieniu od polityki fiskalnej, ktéra w znacznym stip pozostawata w
tradycyjnych ramach znacznie ekszym zmianom w wyniku kryzysu ulegta polityka
monetarna i pojawita sijej niekonwencjonalna odmiana. Dogodnym punkterjseis
rozmowy na jej temat powinnogssta przypomnienie tradycyjnych instrumentow i
celéw polityki piengznej, bowiem oryginalny charakter obecnie stosowhnyc
rozwigzan ujawnia s¢ dopiero w konfrontacji z rutyn Gtdwnym celem polityki
monetarnej byta niska i stabilna inflacja, a podstaym instrumentem realizacji tego
zadania byta jednodniowa stopa procentowa (ptennocny) na midzybankowym
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rynku pienéznym, ksztaltowana przez padgienadza banku centralnego dki
operacjom otwartego rynku. Wysakopozagdanych stép procentowych byta ollemna
na podstawie szerokiego spektrum sygnatow makragkaznych, cgsto z
odwotaniem si do reguty Johna B. Taylora [1993]. W rezultaciepst procentowe
reagowaly na inflagj i luke produktowg. W celu zminimalizowania ryzyka
bilansowego banku centralnego wszystkie operacjeac® zapewnieniu pltyndoi
realizowano w formie warunkowego zakupu pod prepyeyokr&lony zastaw. Te
podstawowe dziatania wspomagata polityka informaaypanku centralnego. Zwykle
wystarczato to do pobudzenia gospodarki w zatamanipowsciggania presji
inflacyjnej w aywieniu oraz zapewnienia sprawnego funkcjonowanyakdw
pienieznych [Smaghi, 2009].

Do momentu wybuchu kryzysu finansowego politykanetarna prowadzona byta
w dobrze zdefiniowanych ramach. Zmiany krotkookvegth stop procentowych
dzieki arbitrazowi byly transmitowane na dilugookresowe stopy zwratpapieréw
rzadowych i innych bardziej ryzykownych aktywow. Noraine stopy procentowe
przektadaty si na realne stopy procentowe, ktore z kolei wpltywaly decyzje
dotyczce konsumpcji, inwestycji i zatrudnienia. Trans@idpkonywata giw ramach
stabilnego systemu bankowego, pozwglegjo gospodarstwom domowym i
przeds¢biorstwom na reagowanie na impulsy ze strony pkilitgonetarnej poprzez
zachganie payczek pod zastaw przysziych wpltywow lub poprzez sigmianie
nadwyzek dochodowElobal Impact and.,.2013].

Motywem odwotania si do niekonwencjonalnej polityki monetarnej byly
wyzwania, przed ktérymi stata polityka stabilizacyjna, nie tylko zregainonetarna,
w kryzysie. W tej kategorii migita sk:

» konieczné¢ stymulowania gospodarki przy bliskim zera poziomsgop

procentowychZero lower bounZLB);

» potrzeba przywrécenia funkcji petnionych przez ryfikansowe i zapewnienia

stabilngci finansowej;

» skala i trwaté¢ zatamania w sferze realnej gospodarki.

Bariera zerowych stop procentowych przestata, bwbrew wczéniejszym
opiniom, zagreeniem czysto teoretycznym. Sukcesy bankdw centrhlwy walce z
inflacja w okresie poprzedzgjym ostatni kryzys i towarzysee temu niskie stopy
procentowe zwikszyly prawdopodobiestwo zblizenia ich do zera, co wykluczytoby
stosowanie obuek stop procentowych do stymulowania popytu.

W Stanach Zjednoczonych stopy procentowe, niemadeod krétkookresowych
fluktuacji, wykazywaly wyrane zmiany diugookresowe, polegzg na wzrécie do
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1982 r. i spadku w latach nagtych. Natomiast ich wahania byly pazane z
biegiem koniunktury. Recesje poprzedzato z regubgdrpesienie przez Fed stop
procentowych w celu przeciwdziatania inflacji. Talialo s¢ przed zalamaniem
koniunktury w 1969 r, 1981 r. czy 1990 r. Stwarztdoprzestrzé do p&niejszych
obnizek stop procentowych, wystarcgeych do aywienia budownictwa
mieszkaniowego oraz innych sktadnikow popytu Mivaych na warunki rynku
kredytowego i sprzyjato powrotowi posigiej koniunktury.

Zrédet niekonwencjonalnej polityki monetarnej rgleupatrywa nie tylko w
specyfice kryzysu, ale rownien przemianachiwiatowego systemu finansowego w
ciggu ostatnich 20 - 30 lat. W tym czasie standardah s swobodny przeptyw
kapitatow. Od kaca lat osiemdziegiych aktywa korporacyjne,edace przedmiotem
obrotu w skali globalnej w znacznej mierze zp#y kredyt bankowy jakozrédio
finansowania dziatalréei gospodarczej. Instrumenty pochodne zdobylty prawo
obywatelstwa we wszystkich segmentach rynkoéw fioaysh. Znacgzcym ich
ogniwem staly si instytucje szeroko korzystgje z dwigni finansowej. Doszio do
ekspansji ztoonego i wysoce zintegrowanegwiatowego przemystu finansowego,
funkcjonupcego przez siedem dni w tygodniu i 24 godziny niaedo

Te przemiany strukturalne wyzwolity radykalny wgropowihzan inwestorow,
oszczdzapcych, uczestnikbw rynkow finansowych i wszystkichozpstatych
podmiotéw ekonomicznych na poziomie globalnym. Wysje silny zwizek midzy
tymi wspotzalénosciami o catkowicie nowym charakterze i wylan@jmi sk
cechami swiatowego systemu ekonomicznego i finansowego, j@ndajacymi Sk
miedzy innymi w nadzwyczajnie szybkiej transmisji s@ek jak to miato miejsce po
bankructwie banku Lehman Brothers w potowie ¥mz& 2008 roku. Bankructwo
Lehman Brothers z jednej strony byto wydarzenienaczicym ze wzgidu na
spowodowane skutki, z drugiej jednak z perspektygwiatowych instytuciji
finansowych i nagromadzonych przez nie aktywow bgeydentem stosunkowo mato
istotnym. Oznacza toze gwattowny kryzys globalny mie by wywotany przez
stosunkowo btahy i mato prawdopodobny epizod nakuyfinansowym [Trichet,
2013].

Ostabienie skutecz®doi tradycyjnej polityki piergznej spowodowane byto réwrie
destabilizagj rynkéw finansowych, zakidcga mechanizmy transmisji monetarne;.
Spadek cen obligacji emitowanych pod zastaw kredytipotecznych i instrumentéw
pochodnych odzwierciedlat obawy przed przysztymbkvactwami. Prowadzito to do
erozji kapitatu instytucji finansowych, podwajac ich skionné¢ i zdolngé¢ do
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udzielania kredytow. Rezultatem byta dysfunkcjoo&nrynku kredytowego, ktory
nie zapewniat poyczek i przestat reagowana zmiany stép procentowych.

Zatem kryzys polegat mulzy innymi na zamrgeniu rynku kredytowego czyli
przegciu od paradygmatu rynku doskonatego do modelu laKer z asymety
informaciji, gdzie w wyniku negatywnej selekcji cailicie zamierat handel, poniewa
nie byto ceny réwnowacej rynek. Przyczymntego przejcia byto utrata przejrzysoi
rynkdw finansowych, zkonds¢ instrumentéw finansowych, wzrost ryzyka
zwigzanego z zastawem, na podstawie ktorego emitowggeobligacje, zawodni
instytucji ratingowych, brak regut antykryzysowychodatkowymi czynnikami byt
niedostatek pltynri@i, mimo zasilania ze strony bankdéw centralnychupsinie
toksycznych aktywéw w niewielkiej grupie instytucfinansowych, procykliczne
efekty uregulowa Bazylei Il, brak systemowych rozywan pomocy udzielanej
niewyptacalnym bankom, systemy wynagradzania i presnia zachcajce
pracownikéw bankéw do podejmowania nadmiernego kgzyohczone z brakiem
troski o diugookresowe interesy akcjonariuszy [Deipant, Portes].

Od klasyki niekonwencjonalna polityka monetarnaieda w wielu aspektach.
Wsrod najweaniejszych mana wskazé nastpujace:

» zaangaowanie banku centralnego w operacje na rynku akiywoé

diugoterminowych;

» wigczenie s} banku centralnego w transakcje aktywami korporagyy;

» poszerzenie kgu partneréw banku centralnego o inne banki komercyjne

instytucje finansowe;

» oddziatywanie banku centralnego na diugotermincxeéne stopy procentowe;

» wzrost znaczenie polityki informacyjnej banku cairego;

» dgzenie do przywrdcenia sprawnego funkcjonowania rynkéansowych i

odbudowa kanatéw transmisji monetarnej.

Zobowizanie banku centralnego do utrzymywania niskichp gpdocentowych
moze by bezwarunkowe Ilub warunkowe. W pierwszym przypadé one
utrzymywane przezcisle okrelony z gory czas, a tagodzenie polityki pigimej
polega na wydtaniu tego okresu. Zobog#anie warunkowe uzateia charakter
polityki od sytuacji makroekonomicznej, np. tempzr@stu gospodarczego [Bernanke,
Reinhart, 2004].

Fundamentem niekonwencjonalnej polityki monetarogjsto traktowanym wicz
jako jej synonim, stato siluzowanie ilgciowe, oznaczare ekspangjbilansu banku
centralnego, a w szczegokwd bazy monetarnej. Jednoémée nie zmienia ono
struktury jego aktywow. Innymi stowy zasoby konwgmalnych aktywow
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utrzymywanych przez bank centralny w normalnych sazh po prostu rogn
Natomiast w przypadku luzowania jgktowego w czystej postaci catkowity bilans
banku centralnego pozostaje niezmieniony, natonzimé¢nia st jego struktura, jako
ze nietypowe aktywa zostajwprowadzone w miejsce tradycyjnych [Lenza i inni,
2010].

Banki centralne, choctaw mniejszej skali, jia wczesniej podejmowaty operacje
podobne do obecnych. Na przyktad Fed probowat wgétyra dtugi koniec krzywej
dochodowéci w ramach operacji Twist na patku lat 60. Luzowanie ilaiowe
zastosowat Bank Japonii w 2001 roku w celu przezyrgmia deflacji. W momencie
wybuchu kryzysu finansowego luzowanie sdmwe bylo zastosowane w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii oraz w strefie eur

Ekonomiczna logika luzowania #oowego zostata wylmna w 2004 r. przez
owczesnego szefa Fed Bena Bernanke [2004]. Kormetzjjest osadzone w
przesziéci i odwotuje s¢ do propozycji Jamesa Tobina i Willema Buitera [@P7
kupowania przez Fed aktywéw w celu podniesienia ¢&#n i tym sposobem
stymulowania inwestycji. Interwencja na rynku aképwoznacza wzrost ich cen i tym
samym obnienie ich stop zwrotu.

W s$lad za ekstremalnymi zaktdceniami na rynku finangovwu schytku 2008 r. Fed
proklamowat nadzwyczajny program zakupuyith ilosci dtugookresowych papierow
w celu poprawienia sytuacji na rynku kredytow, zweza hipotecznych. 25 listopada
2008 r. Fed ogtosit zakup dtugu sponsorowanych zprzgd przedsgbiorstw (GSE-
Government Sponsored Enterprisesakich jak Fannie Mae i Freddie Mac w
wysokaci 100 mld USD oraz obligacji emitowanych pod zast&redytow
hipotecznych (MBSWortgage Backed Secutitle® wartgci 500 mld USD w celu
zmniejszenia premii za ryzyko na papierach GSEpokgjenia nastrojow na rynku
kredytow mieszkaniowych. 18 marca 2009 r. Feder#oynitet do spraw Operaciji
Otwartego Rynku (FOMG-ederal Open Market Commitieegtosit zakup MBS za
dodatkowe 750 mid USD, za 100 mld USD diugow agenga 300 mild USD
diugoterminowych obligacji skarbowych.

Polityka mae by uznana za niestandardgwnie tylko ze wzgjdu na
wykorzystywane instrumenty, ale réwnieze wzgédu na partneréw operacji.
Tradycyjnie banki centralne mialy do czynienia gegnie z bankami komercyjnymi,
poniewa s3 one regulowanymi instytucjami kluczowymi dla syste ptatniczego i
kredytowego. W reakcji na kryzys banki centralrendy przed wyborem czy nadal
prowadzé operacje z dotychczasowymi partnerami czy tezszerzy ich krag.
Decyzja o powikszeniu grona kontrahentow odzwierciedlata zasaginiaybor
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koncepcji w kreowaniu polityki niestandardowej. Takybor przegdza zwtaszcza o
tym, czy polityka niekonwencjonalna zgstje rynek, czy te pobudza jego
aktywna¢. Rozszerzenie kgu partnerow oznaczae w operacjach dokonywanych
dotad migdzy podmiotami prywatnymi jako jedna ze stron pagask bank centralny
[Lenza iinni, 2010].

Niezalenie od przypisywanego jej znaczenia iswxcane] uwagi zakres
stosowania niekonwencjonalnej polityki monetarngj diosunkowo ograniczony. Na
liscie 56 informacji o niekonwencjonalnej polityce netarnej w okresie od wraeia
2008 r. do padziernika 2009 r. dokonanych przez gsu8 bankow centralnych, ktére
odwolywaly sé do celu inflacyjnego jako zasady jedynie 12 posturdotyczyto
zakupu aktywow lub bezgrednich payczek udzielanych niebankowym instytucjom
finansowym przez banki centralne Standw ZjednoczbnyKanady, Szwajcarii i
Wielkiej Brytanii [Cespedes i inni, 2011]. Z koleia 34 rynkach wschodeych
niekonwencjonalna polityka monetarnaedsy wrzeéniem 2008 r. i majem 2009 r.
miata charakter interwencji na rynku walutowym osdzzyta zapewnieniu pltynrigi
na rynku wewgtrznym, podczas gdy jedynie 3 przegiccia spgrod 205 przybraty
posta utatwien kredytowych [Ishi, 2009].

Stosown miarg skali zastosowania niekonwencjonalnej polityki mi@mnej mae
by¢ skala rozszerzenie bilansu banku centralnego ochentu wybuchu kryzysu
datowanego na potawwrzesnia 2008 r. Bilans EBC wzrost z 6 do 16 % PKB.
Stosowne liczby dla Fed wyniosty 6% i 18%. W WiejkBrytanii udziat bilansu
banku centralnego zelkiszyt sk 0 15 % PKB, z 6% do 21%. Dla Japonii ten wzrost
wyniost 12% PKB, z 15% do 27% [Trichet, 2013].

3.1 Mechanizm oddziatywania na gospodarkniekonwencjonalnej polityki
monetarnej

Niekonwencjonalna polityka monetarna wplywa napgasrle kilkoma kanatami.
Pierwszym jest tradycyjny keynesowski kanat stopcpntowych, dziatapy poprzez
oprocentowanie dtugookresowych obligacji i strukturterminowych stép
procentowych. Obuaenie  dtugookresowych stop procentowych zaeh
przeds¢biorcéw i gospodarstwa domowe do zaeinia kredytow.

Drugim jest kanat rynku akcji i wspotczynnika q bilea, poniewa czsé
dodatkowychirodkow jest przeznaczana na zakup akcji, co poveodayost ich cen i
zaclkeca do inwestycji. Trzecim jest oddzialywanie na $ampcg poprzez,
wynikajacy ze wzrostu cen aktywow, efekt zamaosci. Kanatl czwarty zwgzany jest z
oczekiwaniami inflacyjnymi. Wgsza spodziewana inflacja decyduje o przestimi
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wydatkow inwestycyjnych i konsumpcyjnych z przyseiodo teraniejszaci, w celu
unikniecia wyzszych przysztych cen [Neary, Stgilitz, 1983]. Zjako to mana
okresli¢ mianem przyspieszenia wydatkow, ktore koresponduponetarystycznym
argumentem o zwkszeniu szybkéri obiegu pienidza. Nie powoduje ono wzrostu
popytu w perspektywie kilku lat, ale wptywa na jegizklad w czasie. By kanat
dotyczy rynku walutowego, jakee czs$¢ zwiekszonej ptynnéci jest kierowana na
zakupy walut obcych, traktowanych jako jeden z waity, co prowadzi do
pobudzajcej eksport i ograniczggej import deprecjacji [Palley, 2011].

Po szoéste, thigce sé ptynndicia i ryzykiem aktywa finansowe nie sloskonatymi
substytutami. Zatem dokonywane nazglskak przez bank centralny zakupy naog
wplyna¢ na popyt relatywny i ceny wzglne r&nych aktywow, powoddp
restrukturyzagj portfeli inwestorow. Po siédme, bank centralnyzenavykorzystywa
luzowanie ildciowe a&eby zademonstrowaswoje przywizanie do utrzymywania
niskich stop procentowych. Ich wzrost oznaczatbyiem, ze bank poniesie straty na
czesci aktywow dilugoterminowych znajdigych sé w portfelu. Wiarygodne
przywigzanie do niskich stép procentowych buduje zaufanigbniza premé¢ za
ryzyko, co podtrzymuje ceny aktywow.

Po 6sme, poprzez kanat zyozek bankowych niekonwencjonalna polityka
monetarna mae, dzeki wickszej dosipnasci funduszy, bezpwednio zlagodz
warunki finansowe i zwkszy¢ poda kredytéw dla przedsbiorstw. Zakupy aktywow
podnosz ich ceny, poprawigf bilanse bankow i przedsiorstw, co zw¢ksza ich
wiarygodnad¢ i obniza koszty finansowania zewtnznego, pobudzag wydatki,
produkcg i zatrudnienie. Po dziewte, luzowanie iléciowe mae take dziatd
poprzez kanat plynrioi, obnizajac premg za plynnd¢ i tym samym koszty
pozyczania dla sektora prywatnego ¢kiitemu, ze bank centralny zapewnia tani
plynnas¢ instytucjom finansowym [Qianying, 2012].

To, czy i w jakim stopniu osgniete w wyniku efekty polityki niekonwencjonalnej
spehnity oczekiwania pozostaje sprpotwar, natomiast wskazuje¢sha niepaagdane
skutki niekonwencjonalnej polityki monetarnej.

3.2 Efekty uboczne niekonwencjonalnej polityki mongarnej

Wymienione mechanizmy maegpowodowa pozadane efekty w postaci pobudzenia
aktywndaici gospodarczej. Jednoémee jednak nie mma bagatelizow@potencjalnych
skutkéw ubocznych zwzanych z niekonwencjonampolityka monetary, takich jak:

» deformacja mechanizmow rynkowych;

» nasilenie inflacji;
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+ fluktuacje kurséw walutowych;

» gwattowne zmiany kierunkow przeptywu kapitatdw;

» ostabienie niezaimos¢ banku centralnego;

» redystrybucja dochoddow.

Deformacja mechanizméw rynkowychKonwencjonalna polityka monetarna
prébuje, na ile to madiwe, rownomiernie wptywé na wszystkie sektory gospodarki,
choci& jej skutki silniej odczuwaj sektory wraliwe na ruch stop procentowych. W
odr&@nieniu od tego polityka niekonwencjonalna weksizym stopniu oddziatuje na
pewne sektory w sposob zamierzony, a ichnidowanie nie byto ubocznym, ale
zamierzonym efektem niekonwencjonalnej polityki ratamnej [Montecino, Epstein,
2014].

Niekonwencjonalna polityka monetarna eodeformowéa funkcjonowanie i
zmniejszé plynnas¢ na rynkach, na ktérych zaarigavanie banku centralnego jest
szczegollnie die. Kazde dziatanie, ktére znieksztalca rynek, dlape mianem
manipulacji w przypadku podmiotéw prywatnych, defoie sygnaly cenowe w
gospodarce realnej i potencjalnie wiedzie dedbej alokacji zasobdw. 3eli bank
centralny stanie sion dominugcym nabywg ptynnas¢ rynku mae spdc tak,ze ceny
przestan petnié funkcje informacyjm [100" Annual Report2013].

W pierwszej kolejnéci niekonwencjonalna polityka monetarna z@oop&niac
powr6t do rownowagi na rynku mieszkaniowym, ponigwdelu wiacicieli nadal
posiada domy o standardzie nieadekwatnym do icthatbionv i zamenaosci. Jednak
ekspansywna polityka monetarna ufatwia pozostawamietych domach dzki
refinansowaniu kredytu na warunkach dogodniejsajzitynkowe. Wprawdzie dzki
ograniczeniu podg pomaga to ustabilizowarynek w krotkim okresie i podtrzyrha
ceny, ale nie musi ldydobroczynne dla gospodarstw domowych i funkcjonoaa
rynku w dlugiej perspektywie.

Poniewa domy podlegaj deprecjacji gospodarstwa domowe pomoswaty w
wyniku spadku ich wartei, badz w celu jej podtrzymania mugzonosé wydatki
wyzsze nk w przypadku braku luzowania #cowego. To implikuje mniejsze
oszczdndsci i wolniejsz poprave bilanséw gospodarstw domowych. W przypadku
braku luzowania iléciowego domy zostatyby sprzedane osobom bardzepyoh do
ich eksploatacji. Jeli wigc nawet luzowanie ikziowe podtrzymuje rynek, to
jednoczénie generuje ukryte koszty w formie ebthej alokacji zasobow
mieszkaniowych\Vill U. S. Quantitive Easing ].

Jednym ze wspomnianych mechanizméw oddzialywarnigkonwencjonalnej
polityki monetarnej na gospodarkjest restrukturyzacja portfela prywatnych
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inwestorow, ktora w warunkach niedoskonatej substyjncsci aktywdw znieksztatca
rynek. Oznacza to zwlaszcza spadek wolnej od ryztkepy zwrotu z papieréw
skarbowych, ktéra jest ¢gto traktowana jako podstawa wyceny innych aktywow.
Deformacja stopy zwrotu z papieréw skarbowychzenprowadzi do przeszacowania
wartasci innych aktywow i w skrajnym przypadku do powstena baniek
spekulacyjnych [Mortimer-Lee, 2012]. Specyficzneldy sektorowe ¢xlg tym stabsze
im mniejsza jest segmentacja peday rynkami aktywow. Wowczas skutki polityki
niekonwencjonalnej nieghla sic ograniczaty do rynkéw, na ktérych interwencja jest
bezpgdrednio podejmowana, bowiem z coraz mnigjsita beda si¢ rozprzestrzeniaty
na rynki podobnych aktywow [Minegishi, Cornede, @D1

Poprzez kreowanie ptynéd polityka niekonwencjonalna zeksza skionngé do
podejmowania ryzyka i sprowadza niebezpiéspgo powstawania baniek
spekulacyjnych. Pewna doza ryzyka jest ngelmla dla sprawnego funkcjonowania
systemu gospodarczego. Poniewawersja do ryzyka narastata systematycznie w
czasie kryzysu finansowego jej obainie mae by efektem paadanym.

Inne zagreenie zwjzane z politylk niekonwencjonalp polega na nieefektywnej
alokacji piengdza w gospodarce w wyniku ograniczenia rolgaaybankowego rynku
pieniznego. Paytki z istnienia zdecentralizowanego rynku pégnego polegaj
miedzy innymi na tym,ze jego uczestnicy uwzglniajp ryzyko partnera przy
wyznaczaniu oprocentowania zygzek. Mechanizm ten podlega destrukcji, gdy
wszyscy uczestnicy rynku medorzyst& nieograniczenie z ptyngoi udosg¢pnianej
przez bank centralny. W rezultacies@z dyscyplinugcych funkcji rynku mae zosté
bezpowrotnie utracona w wyniku przekonania o porgwingerencji wiadz
monetarnych w przypadku perturbacji [Rochet, Tird/@96].

Nasilenie inflacji.Inflacyjne efekty polityki niekonwencjonalnej mogvykracza
poza skutki wywotywane tradycyjnie przez ekspansywalityke monetarg. Wiaze
sie to przede wszystkim ze stworzeniedmodowiska, w ktérym podmiotom
gospodarujcym trudno jest przewidywanptyw polityki pieneznej na ceny.

Ekspansja bilansu banku centralnego padwaiar w ptynny odwrét od polityki
akomodacyjnej, prowade do nie zawsze pgdanego wzrostu oczekiwanflacyjnych
[Bernanke, 2010]. Przyszie ryzyko inflacji, uwegdhione w biegcych jej
przewidywaniach spowoduje wzrost cen i ptac, prayey do nasilenia inflacji na
krétka met. Zagraenia tego typuasstosunkowo niewielkie w warunkach obaw przed
deflacp, ale mog ujawni sie w przyszigci.

Niekonwencjonalna polityka monetarna zaowplywa na inflacg poprzez
zaufanie jakim obdarzany jest bank centralny i wiav jego niezalenosc.
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Oczekiwania inflacyjne magzostad pobudzone, jeeli podmioty gospodargge kedg
dostrzegaly ryzyko,ze swoboda przysztego dzialania banku centralneguzié
ograniczona przez rozbudowany bilans, nadmiernenngzlub obawyze konieczné¢
ratowania sektora finansowego powstrzyma bank akytr przed adekwatnym
dostosowywaniem stop procentowych.

Kurs walutowy.W analizie wptywu niekonwencjonalnej polityki mdamej na
ksztaltowanie si kursu walutowego szczegdlnie przydatna jest sfowana przez
Rudigera Dornbusch'a [1976], pokrewna koncepcjifrdgh A. Frankela [1986],
hipoteza przestrzelenia, do ktérego dochodzgljevspotistniey sektory o sztywnych
i elastycznych cenach, a jedn nich jest kurs walutowy. Prowagta do spadku stép
procentowych ekspansja monetarna, kreuje oczekawateéprecjacji w diugim
horyzoncie. To zmniejsza atrakcyfido aktywow krajowych, powoduje odptyw
kapitatu i deprecjaejw krotkim okresie w skali wkszej niz wynikajgca z wymogow
réwnowagi diugookresowej.

W analizie konsekwencji polityki niekonwencjonglmta ksztattowania gikursu
walutowego odwotywano sido dawiadczeér Wielkiego Kryzysu, kiedy powszechna
konkurencyjna dewaluacja powodowata, zgodnie zgiviym sloganem, zulianie
sgsiada. Poszukiwaniu tego typu analogii przeciwstawe Ben Bernanke. Jego
zdaniem akomodacyjna polityka pienia prowadzona w wkszaci krajéw
rozwinigtych w celu stymulowania wzrostu gospodarczeg@oivala spodziewssie
znacacych zmian kursu walutowego ¢dizy nimi. Dlatego teé parytki z
akomodacyjnej polityki pieeinej plyrg gtdbwnie ze stymulowania popytu
wewretrznego, a nie ze zmian relacji kursowych. Zetmane efekty takiej polityki
réwniez, jego zdaniem, pozytywne. Zamiastwio polityce zubgania gsiada mana
mowi¢ o jego wzbogacaniu w wynikuzgwienie koniunktury.

Sytuacja nie jest rownie jednoznaczna w relacjadirajami rozwijagcymi sk.
Whynika to po czsci z odmiennych priorytetéw w polityce gospodarcasf krajach
rozwinigtych jej podstawowym celem jest utrzymanie popytewmwtrznego na
poziomie zapewnigiym stabilné¢ cen i, w niektoérych przypadkach, petne
zatrudnienie. W odrdnieniu od tego wiele krajéw rozwiggych sé w ostatnich latach
realizowato polityle rozwoju przez eksport i dlatego mphy¢ one bardziej wrdiwe
na ograniczajca go aprecjag.

Jednak praktycznego wymiaru tych efektow nie zyalerzecenid. Po pierwsze,
zmiany kursow walutowych w krajach rozwiajch sé wazone udziatem w handlu
po 2008 r. w wgkszasci przypadkow nie byly znageze. Po drugie, powrét krajow
rozwinigtych nasciezkg wzrostu gospodarczego jest w interesiéspa rozwijapcych
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sie. Wieksze perturbacje magkreowa jedynie znacgee fluktuacje w przeptywach
kapitatu [Bernanke, 2013].

Przeptywy kapitatuPierwszym i podstawowym kanatem, poprzez ktonyityla
niekonwencjonalna wplywa na przeptywy Kkapitalu jesvtspomniana i
restrukturyzacja portfela. Pagkowo inwestorzy utrzymygj aktywa w ilgciach
zdeterminowanych przez istrieg w danym momencie uwarunkowania, przede
wszystkim z& stog zwrotu, przypisywane im ryzyko oraz plyridp a take
indywidualne preferencje. W wyniku interwencji pesvrpodmioty maj wigcej
jednych aktywow w stosunku do stanu réwnowagi i epmnnych. Natomiast inne
podmioty znajduj sic w odwrotnej sytuacji, co uruchamia proces dost@soezy,
trwajacy do chwili przywrdcenia stanu pgdanego przez kala ze stron.

Czs¢ restrukturyzacji portfela dokonujegsna rynku wewastrznym, natomiast
jednoczénie ma miejsce reorientacja geograficzna, w wyrkitdrej czs¢ inwestycji
w postaci odptywu kapitatu jest kierowana do zapeygnych wyzsz stog zwrotu
krajow rozwijapcych sé. W efekcie powinno dé¢ do wzrostu cen aktywow nie tylko
w kraju stosujcym polityke niekonwencjonalpy ale réwnieé w otoczeniu. Z kolei
zacignienie polityki pien¢znej w krajach rozwiritych mare przycagna¢ kapitaty
krotkoterminowe z krajow rozwijagych sé. Naptyw kapitalu ma ograniczony wptyw
w kraju deym, o ptynnych rynkach, natomiast w mniejszymgiavie o plytkich
rynkach mae powodowa wigksze efekty.

Drugim jest kanat ptynrigi, jako ze polityka niekonwencjonalna zgkisza zasoby
srodkéw ptynnych w bilansach bankow komercyjnychniewaz s3 one tatwiejszym
przedmiotem obrotu pniaktywa dlugoterminowe spada premia za phgdnoo z kolei
pozwala bankom podleg@ym uprzednio ograniczeniom ptyriwd na kredytowanie
inwestorow w we¢kszej nz uprzednio skali. To powoduje spadek kosztowypaania i
zwieksza catkowite piyczki bankowe, z pityczkami dla krajéw rozwijacych sé
wiacznie.

Po trzecie w kacu, polityka niekonwencjonalna petni funkcgygnalizacji i jest
traktowana jako wiarygodne zobawanie banku centralnego do utrzymywania
niskich stép procentowych, nawet po powrociesciazke wzrostu. Wiarygodni ta
wynika z faktu,ze przedwczesne podniesienie stop procentowych pattdxy straty
na aktywach znajdggych sé¢ w portfelach bankéw centralnych. Dlatego wptyw
polityki niekonwencjonalnej na przeptywy kapitatoweykracza poza skutki
powodowane przez rdice stop procentowych. Jej celem byto bowiem kot
obnizenie stép procentowych, ale rowhibudowanie przaviadczenia,ze pozostam
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one niskie stosunkowo diugo, co mogto utréaliptyw réznic stop procentowych na
przeptywy kapitatu.

Przeptywom kapitatu dodatkowo sprzyja spekulagkegapca na zadianiu s¢ w
walucie kraju o niskiej stopie procentowej orazdaelanie tak uzyskanyctrodkow w
walute kraju o wysokiej stopie procentowej, poniewaaluty krajow o wysokich
stopach procentowych maajendeng do umacniania si Oznacza to zadhanie s¢ w
krajach rozwingtych oraz lokowanie pozyskanych w ten spog@kow w pastwach
rozwijajacych s¢. Taka strategia pozwala nie tylko naagsinie korzyci z r@nic stop
procentowych, ale réwnienv wyniku spodziewanych zmian kursowych.

Niezalenas¢ banku centralnegoKontrowersje zwizane z niezalaoscia banku
centralnego ad/ly w wyniku jego zaangawania w prowadzenie niekonwencjonalnej
polityki monetarnej. Nieortodoksyjne dziatania wymadzity banki centralne na
niezbadane wody i bezgrednio stworzyty wyzwanie dla jego niezatesci. Polityka
monetarna mge zaréwno przynos&izyski, jak i powodowa straty. Bezprecedensowa
ekspansja bilanséw od patku kryzysu mae spowodowaznaczne straty kapitatowe,
podwaajac wiarygodnd¢ i niezalenos¢ bankow centralnych. deli jednak poniesie
on straty, to nawet ich zrekompensowanie przem rzagraa reputacji banku
centralnego. Zakwestionowana zostanie réwiigego zdolné¢ do osagania celow
statutowych. Z drugiej jednak stronyzédi rzad zostanie zmuszony do wyyzania s¢
z tych gwarancji fiskalny wymiar polityki piegiinej stanie si bardzo widoczny i
wyrazna linia demarkacyjna guzy polityks fiskalmg i pieniezng zostanie naruszona.

Wieksza¢ niekonwencjonalnych operacji banku centralnegaerné prowadzona
przez wiladze fiskalne. &t tez pojawito st pojecie polityki quasi fiskalnej dla
okreslenia przedsiwzig¢ banku centralnego z efektami, ktore magy¢ réwnie dobrze
uzyskane dzki polityce fiskalnej i ktoére wywieraj lub mog wywrzet wplyw na
operacje banku centralnego [Mackenzie, Stella, 1996a przykiad utatwienia
kredytowe uznawanegsza polityle quasi fiskalg, poniewa zmieniaj struktue
aktywow banku centralnego.z#di poniesie on straty na posiadanych aktywachekto
nie zostan zrekompensowane przez wiadze fiskalne wowczadeclyzja jest rownie
polityka quasi fiskall, poniewa zmienia czs¢ kapitatows bilansu banku centralnego
[Park, 2012]. Istnigj obawy,ze polityka quasi fiskalna podvma niezalenosé banku
centralnego i zdolrié do prowadzenia polityki stabilizacyjne;.

Jednoczéie w wyniku polityki niekonwencjonalnej bilans Bancentralnego jest
wystawiony na wysze od przeetnego ryzyko. Przyjmowanie w charakterze zastawu
bardziej ryzykownych aktywow, bezfednia interwencja na rynku kredytowym i
bezpdrednie zasilanie indywidualnych instytucji implikujyzyko, szczegolnie da
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jezeli banki kupuj instrumenty finansowe sektora prywatnego. Ma teejsoe
zwlaszcza, jeeli pazyczki @ udzielane pod zastaw aktywow, ktérych wédtgest
trudna do okrédenia i mogta zostazdeformowana w wyniku interwencji.

Utrzymywanie aktywéw diugookresowych w bilansaclankow centralnych
wystawia je na ryzyko stopy procentowej, jake aktywa te byly nabywane po
stosunkowo wysokich cenach dnodowisku niskich stép procentowych. Nieuchronne
w mniej lub bardziej odlegtej przys&d podniesienie stop procentowyclydaie
oznaczato spadek cen aktywow znagdych s¢ w bilansie banku centralnego.zdé
w rezultacie dojdzie do strat lub spotetzisvo s¢ ich obawia potencjalne ola¢enie
podatnikéw z tego tytutu nie postawdé na poradku dziennym kwesti zaufania do
banku centralnego. agi straty te zostanzrekompensowane przezdy uzalenienie
banku centralnego od ministra finanséwzmgodway¢ wiarg w jego niezalenosc.
Stabryca wiarygodné¢ oraz obawy o niezataos¢ banku centralnego megachwia
wiarg w jego zdolné¢ do kontrolowania inflacji i oczekiwainflacyjnych [Minegishi,
Cournede, 2010].

Redystrybucja dochodowwptyw niekonwencjonalnej polityki monetarnej na
dystrybucg dochodow jest przedmiotem wielu kontrowersji, pieewszystkim ze
wzgledu na ubogie jak ded dawiadczenia. Polityka monetarna wptywa na dochody i
wydatki:

* budzetu centralnego;

* przedsgbiorstw przemystowych;

* bankdw;

» towarzystw ubezpieczeniowych;

e gospodarstw domowych.

Elementarna zalmos¢ sprowadza gido konstatacjize niskie stopy procentowe
korzystnie wptywaj na potaenie dhznikbw i negatywnie oddziatgjna sytuag
wierzycieli. Jednak to podstawowe stwierdzenie wyezerpuje wszystkich skutkow
ekspansywnej polityki monetarnej dla redystrybudjichodéw. Niektére kierunki
oddziatywania g dosy oczywiste i nie wymagajszerszego komentarza. Na przyktad
budzet korzysta z niskich stop procentowych etiziniskim kosztom pgyczania i
obstugi dtugu. Natomiast szerszegdwi@tlenia wymaga wptyw niekonwencjonalnej
polityki monetarnej na dochody gospodarstw domowgcdz potgenie towarzystw
ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych.

Polityka monetarna wptywa na dochody gospodargimalvych zalenie od ich
cech.
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1. Polityka monetarna odmiennie wplywa na peloie oszcgdzapcych i
pozyczkobiorcéw. Wzrost stop procentowych jest komystlla oszcgdzapcych.
Poniewa gospodarstwa bogate oszdzap zwykle wiccej niz ubogie to wiénie te
pierwsze zyskuj na polityce restrykcyjnej i trama ekspansji monetarnej.

2. Niejednorodné& gospodarstw domowych w Kkategoriach gtéwnegoidia
pozyskiwania dochodow. Wksza¢ gospodarstw domowych otrzymuje dochody
gtownie z pracy i tylko domingga czs¢ wpltywOw nielicznych pochodzi z
dziatalngci gospodarczej i operacji finansowychzde szok ze strony polityki
monetarnej powoduje szybszy wzrost zyskow piac nieréwnéci dochodowe
rosr.

3. Kanal segmentacji finansowej wynika z fakta,podmioty prowadge operacje na
rynku finansowym wczaiej niz pozostate odczuwaj skutki zmian poday
pieniadza, ktore w pierwszej kolejga wptywaja na ceny aktywow, a dopiero z
pewnym opanieniem na ceny dobr i ustug. Takewiwzrost poday piengdza
powoduje wzrost bogactwa podmiotow bardziej zaamganych w rynki
finansowe. Poniewa s3 to rowniez jednostki zaminiejsze mechanizm ten
implikuje narastanie nieréwsoi.

4. Kanat portfela. Ekspansywna polityka monetarnaejilvptywa na potaenie mniej
zamanych gospodarstw, ktore utrzymujv swoim portfelu prawie wygkznie
gotéwke niz podmiotéw posiadagych inne aktywa. Zasoby gotéwki podlegaj
erozji w wyniku inflacji, natomiast przed jej neganym oddzialywaniem w
wiekszym stopniu chrogiinne aktywa.

5. Polityka monetarna odmiennie wptywa na dochody yutizacych se z pracy
bogatych i biednych gospodarstw domowych [AiraudBossi, 2014].
Gospodarstwa domowe o niskich dochodaghbardziej podatne na wahania
koniunkturalne i tym samym bardziej korzygtapa ekspansywnej polityce
monetarnej [Coibion i inni, 2012].

Przegcie korzyci z luzowania iléciowego przez najbogatszych #eo mie
negatywne nagpstwa dla gospodarki. Po pierwsze,zaat przyczynt do odptywu
kapitatu. Dochody os6b najzavroejszych g z reguty wysoko opodatkowane, co
moze prowadza do ich transferu do rajow podatkowych i poszukiisamokat
nieopodatkowanych. Po drugie, zmiany w dystrybuaitichodow mog zmniejszéa
popyt ze strony gorzej sytuowanych obywateli, kgéve warunkach straty wartoi
realnej dochodow bigcych i oszcednasci oraz ze wzgldu na wzrost niepewso w
niestabilnej sytuacji gospodarczej mogbra strategé zaciskania pasa. Po trzecie,
zmiany w dystrybucji dochodéw oznaczaph transfer od podmiotow o wysokiej
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sklionnagci do konsumpcji do gospodarstw domowych o niské&jonnaci do
wydatkowania.

Wprawdzie niekonwencjonalna polityka monetarna wwih na potaenie
wszystkich przedsbiorstw, to jednak stwarza ona szczeg6lne problemy
towarzystwom ubezpiecaaazycie i funduszom emerytalnym, zwlaszcza ofgeyin
produkty o gwarantowanej stopie zwrotu.

Zagraenie powstaje zwlaszcza w przypadkuzdiego utrzymywania giniskich
stép procentowych. Wiele polis ubezpieczeniowyclieeanych jest w perspektywie
40 lub nawet 50 lat. Poniewarudno jest znal& aktywa o tak diugim terminie
zapadalnéci towarzystwa ubezpieczenioweg swystawione na ryzyko stop
procentowych. Obecnie ngajone w swoich portfelach stosunkowozduaktywow
zakupionych jeszcze przed wybuchem kryzysu finaegmy zapewniagych
stosunkowo wysak stog zwrotu. Jednak w miaruptywu termindw zapadaldoi
towarzystwa bda musiaty inwestowauwolnionesrodki wedtug bieacej nizszej stopy
zwrotu co doprowadzi do spadku rentodriacatego portfela. Na przyktad oferowana
przez niemieckie towarzystwa ubezpieczeniowegagca 1,75% stopa zwrotu
przewysza stop zwrotu 10-letnich niemieckich papieréw skarbowyelinoszca
1,54%, co oznaczae wykonywanie przesztych zobaygen pocihgnie za sob straty.
Ubezpieczyciele usitgj ztagodzt problem poszukgp alternatywnych inwestyciji o
wysokiej stopie zwrotu i wprowadzg nowe produkty. Jest to jednak jedynie
czgsciowe rozwhzanie, poniewa wigkszag¢é ubezpieczycieli musi przestrzéga
narzuconych gérnych limitbw inwestowania w produkgbcizone wysokim
ryzykiem.

W celu zminimalizowania potencjalnych zagmb przedsjwziecia niestandardowe
musz spehig pie¢ podstawowych warunkow:

1. precyzyjne okrélenie skali powodowanych przez nie deformacji rymitoh;

2. zdecydowane przestanie kierowane do bankéw komeyckj zmuszage je do

dokapitalizowania i poprawy bilanséw;

3. jednoznaczne przestanie do zainteresowanych krajéw;
poprawa zargzania w skalkwiatowej;

5. w Europie niezbdne jest staranne monitorowanie polityki betbwej i

ekonomicznej [Trichet, 2013].

B

*

Przeprowadzona analiza sklania do refleksji ogfdaiej, bowiem rozwoéj wydarze
nie po raz pierwszy zaskoczyt. Powstaje pytanie pawtarzalné¢ takiej sytuacji
wynika z niesprawnizi intelektualnej przedstawicieli profesji ekonoanej, czy te
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ma uzasadnienie obiektywne. Pewne argumentyazdij przemawia za drug
odpowiedzi. Przede wszystkim ekonofni majp do czynienia ze zmieniciag
przedmiotu poznania, bowiem gospodarka i spofestn® podlega nieustannej
ewolucji, ktorej kierunki s trudne do przewidzenia. Teoretycznie zm@ bytoby
przygotowyw& sie na wszystkie warianty przys#ld. Jednak podégie takie
oznaczatoby konieczké malo efektywnego zaang@mvania olbrzymichsrodkow.
Zatem biogc to pod uwagréznorodne zdarzeniagta nas nadal zaskakiwa
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