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POWROT DO PRZEDKRYZYSOWEJ POLITYKI PIENIEZNE)J
A STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO

Wprowadzenie

W trakcie kryzysu finansowego, ktéry wybucht w 2008 r.2, banki centralne pro-
wadzily niezwykle aktywng polityke pieni¢zng. Poczatkowo koncentrowala si¢ ona
na utrzymaniu stabilnosci sektora finansowego przez dostarczanie na rynek dodat-
kowej ptynnosci, z czasem coraz bardziej skupiala si¢ na stymulowaniu gospodarek®.
Wtadze monetarne aktywnie wykorzystywaly w tym celu podstawowy instrument
pozostajacy w ich dyspozycji — krétkoterminowa stope procentowa. Szybko jednak
w swojej polityce doszly do granicy zerowych stop procentowych (w przypadku ame-
rykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej stalo si¢ to juz pod koniec 2008r., Euro-
pejski Bank Centralny doszed! do tego punktu nieco pézniej, ale posunat si¢ dalej,
bowiem od potowy 2014r. stopa depozytowa EBC jest ujemna*). Wéwczas banki
centralne uruchomily niekonwencjonalne instrumenty polityki pieni¢znej okreslane
mianem quantitative easing’. Polegaly one, najogélniej rzecz biorac, na dokonywaniu
przez bank centralny zakupu papieréw wartosciowych obarczonych réznym ryzykiem,
o réznych (nierzadko siegajacych 30 lat) terminach zapadalno$ci i emitowanych przez
rézne podmioty (publiczne, w tym rzady, i prywatne). Jednym ze skutkéw prowa-
dzenia tego rodzaju polityki byt (obok zwigkszenia stabilnosci systemu finansowego

1 Dr Ilona Skibinska-Fabrowska, Instytut Ekonomii i Finanséw, Wydziat Ekonomiczny, Uniwersytet
Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie.

2 Przyjmujac upadek amerykanskiego banku Lehman Brothers w potowie wrze$nia 2008 r. za umowna
date wybuchu kryzysu.

3 J. Janus, Niekonwencjonalna polityka pienigzna glownych bankéw centralnych - diagnoza korzysci
i zagrozen, http://www.pte.pl/kongres/referaty/Janus%20Jakub/Janus%20Jakub%20-%20NIEKONWEN-
CJONALNA%20POLITYKA%20PIENI%C4%98%C5%BBNA%20G%C5%81%C3%93WNYCH%20BAN-
K%C3%93W%20CENTRALNYCH%20%E2%80%93%20DIAGNOZA%20KORZY %C5%9ACI%201%
20ZAGRO%C5%BBE%C5%83.pdf [dostep 1.10.2016].

4 www.ecb.int/stats/monetary/rates [dostep 8.09.2016].

5 B. Coere, The ECB’s Operational Framework in Post-Crisi Times, https://www.ecb.europa.eu/press/
key/date/2016/html/sp160827.en.html [dostep 12.08.2016].
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i wspierania gospodarki) wzrost sum bilansowych bankéw centralnych, stad okresla-
nie tego rodzaju dzialan mianem polityki bilansowej. W przypadku Systemu Rezerwy
Federalnej byt on blisko pigciokrotny®, a w przypadku Europejskiego Banku Central-
nego (ktéry rozpoczal realizacj¢ programu luzowania ilosciowego w 2014r.) blisko
dwukrotny. Poprawa sytuacji gospodarczej i stopniowe wychodzenie z kryzysu nie
tylko sfery finansowej, ale i realnej rodzi dylematy zwiazane z powrotem do prowa-
dzenia przez banki centralne konwencjonalnej (przedkryzysowej) polityki pieniez-
nej. Wsrdd wielu watkéw dyskusji na ten temat stale powraca kwestia wplywu calej
operacji na stabilno$¢ systemu finansowego. Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy
o duzym zagrozeniu dla stabilno$ci systemu finansowego, jakie moze rodzi¢ powrot
do tradycyjnej polityki pieni¢zne;j.

Artykut sktada sie z trzech czesci. W pierwszej czesci zostang wskazane skutki
polityki bilansowej prowadzonej w ostatnich latach przez banki centralne, przy czym
punktem odniesienia beda przede wszystkim doswiadczenia Systemu Rezerwy Fede-
ralnej’. W drugiej czesci na podstawie przegladu literatury zostang wskazane moz-
liwe scenariusze powrotu do konwencjonalnej polityki pienieznej i ich potencjalne
skutki dla stabilnosci systemu finansowego. W podsumowaniu zostang zawarte wnio-
ski dotyczace przygotowania strategii powrotu do konwencjonalnej polityki mone-
tarnej, ktéra zminimalizuje zagrozenia dla stabilnosci systemu.

1. Polityka bilansowa w warunkach kryzysu

Pierwsze symptomy zaburzen na rynkach finansowych pojawily sie juz w 2007 r.
Ich nasilenie, z kulminacja w postaci upadtosci banku Lehman Brothers nastgpito
na jesieni 2008 r. W reakcji na wydarzenia na rynkach finansowych banki centralne
rozpoczety tagodzenie polityki pienieznej, poczawszy od obnizania krétkotermino-
wych stop procentowych oraz modyfikowania procedur przeprowadzania zaréwno
operacji otwartego rynku, jak i transakcji depozytowo-kredytowych. Z czasem
wobec osiggniecia granicy zerowych stép procentowych siegnely po niestandardowe,

¢ L.J. Mester, Recent Developments in U.S. Monetary Policy: From Extraordinary Back to Ordinary,
file:///C:/Users/U132622/Downloads/sp%2020150323%20recent%20developments%20in%20the%20us%
20monetary%20policy%20pdf%20(1).pdf [dostep 10.08.2016].

7 Jest to bank centralny, ktory jest obecnie najblizszy zakonczeniu prowadzenia niekonwencjonalnej
polityki pienieznej w odréznieniu od Europejskiego Banku Centralnego, ktory caly czas realizuje programy
skupu aktywow.



Powrdt do przedkryzysowej polityki pienieznej a stabilnos¢ systemu finansowego 191

niestosowane dotychczas powszechnie instrumenty polityki monetarnej®. Polegaly one
przede wszystkim na prowadzeniu skupu aktywéw finansowych o réznej strukturze
zapadalno$ci emitowanych przez rézne podmioty’. Programy te okreslane sg ogélng
nazwa quantitative easing lub z uwagi na wptyw, jaki majg na wielko$¢ i strukture
bilansu realizujacego je banku centralnego, polityka bilansows.

Bankiem centralnym, ktdry pierwszy rozpoczal prowadzenie polityki bilansowe;',
byt Bank Japonii. Jednak ze wzgledu na globalne znaczenie gospodarki i systemu
finansowego to System Rezerwy Federalnej (SRF) jest najczestszym przedmiotem
analiz. Funkcjonuje on na rynku finansowym, na ktérym dominujaca role odgrywa
sektor kapitatowy. Stad wsparcie udzielane przez SRF w warunkach kryzysu kiero-
wane bylo gléwnie do tego segmentu. Obejmowalto ono programy skupu aktywow,
przeprowadzane w trzech rundach luzowania ilo$ciowego, ktore trwaty facznie od
grudnia 2008 r. do pazdziernika 2014 r. Towarzyszyla im przeprowadzona w polo-
wie 2011r. operacja Twist, polegajaca na réwnoczesnej sprzedazy przez bank cen-
tralny krétkoterminowych papieréw diuznych (o terminie zapadalnosci do 3 lat)
i zakupie papieréw o dluzszym terminie zapadalnosci (od 6 do 30 lat). W wyniku
tych operacji suma bilansowa SRF wzrosta z 900 mld USD (w lipcu 2007 r.) do okoto
4,5bln USD (w 2015r.)". Zmianie ulegla réwnoczesnie struktura bilansu banku cen-
tralnego — po stronie aktywow pojawily si¢ w nim skarbowe i komercyjne papiery
dluzne obarczone ryzykiem (czesto wysokim). Po stronie pasywéw obok gotéwki
w postaci banknotow (1,36 bln USD) wystepuja bardzo wysokie ptynne rezerwy insty-
tucji depozytowych (2,57 bln USD)". Celem, jaki przy$wiecal SRF (i innym bankom
centralnym) przy prowadzeniu polityki bilansowej, byto'*:

« zwiekszenie ptynnosci systemu finansowego (dostarczenie dodatkowej ptynno-
$ci do systemu finansowego),

« usprawnienie transmisji impulséw monetarnych do sfery realnej,

« prowadzenie akomodacyjnej polityki pieni¢znej w warunkach zerowych stép
procentowych,

8 B. Bernanke, V. Reinhard, B. Sack, Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound: An Empirical
Assessment, http://muse.jhu.edu/journals/eca/summary/v2004/2004.2bernanke.html [dostep 1.10.2016];
L.B. Smaghi, Conventional and Unconventional Monetary Policy, ICMB, Geneva 2009, s. 5-11.

® Z.Polanski, Przemiany funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji w czasie kryzysu, w: Wspélczesna ban-
kowos¢ centralna, red. W.L. Jaworski, A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2014, s. 95-98.

10 Okreslenie to w dalszej cze$ci artykutu bedzie uzywane zamiennie z luzowaniem ilo$ciowym i quan-
titative easing.

11 L.J. Mester, op.cit.

12 R. Greenwood, S.G. Hanson, J.C. Stein, The Federal Reserves Balance Sheet as a Financial-Stability
Tool, http://www.people.hbs.edu/shanson/Jackson_Hole_final GHS.pdf [dostep 15.09.2016].

13 The Role of Central Bank Balance Sheet in Monetary Policy, ,ECB Economic Bulletin” 2015, No. 4,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/art01_eb201504.en.pdf [dostep 10.09.2016], s. 3-4.
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o ksztaltowanie warunkéw ekonomicznych w kierunku obnizenia dtugotermino-
wej stopy procentowe;j.

Wszystkie wymienione cele byty podporzadkowane realizacji podstawowego
zadania banku centralnego — utrzymania stabilnego poziomu cen (w przypadku
bankéw realizujacych strategie celu inflacyjnego) oraz pelnego zatrudnienia (w przy-
padku SRF)™.

Podobne programy quantitative easing uruchomit Europejski Bank Centralny.
Ich skala i zasieg sa rézne od dzialan SRE, co w duzej mierze wynika ze specyfiki
funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej, a w jej ramach strefy euro, w ktdrej
jednolitej polityce pieni¢znej nie towarzyszy wspolna polityka fiskalna. W zwiazku
z powyzszym EBC jest ostrozniejszy w dokonywaniu skupu aktywéw, m.in. z powodu
ciggle obecnych glosow krytycznych dotyczacych ewentualnego przekroczenia man-
datu udzielonego bankowi centralnemu przez kraje cztonkowskie. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze zmiany struktury i wielkosci dotyczg takze bilansu Europejskiego Banku
Centralnego, chociaz ich skala jak na razie jest nizsza ze wzgledu na to, ze luzowanie
ilosciowe w Europie ciaggle jest prowadzone i nie jest to zakonczony proces.

Z punktu widzenia rynku finansowego i jego funkcjonowania najistotniejsze kon-
sekwencje luzowania ilo§ciowego ma skuteczne obnizenie diugoterminowych ryn-
kowych stop procentowych. Jako przyktad mozna poda¢ szacunki przeprowadzone
dla gospodarki amerykanskiej wskazujace na obnizenie oprocentowania 10-letnich
papieréw skarbowych o 91 pkt. baz., a papieréw komercyjnych zabezpieczonych
na nieruchomosciach (MBS) o 113-156 pkt. baz." Kilkuletni okres poluzowania poli-
tyki pienieznej, owocujacy tanim pienigdzem wplynat na przyzwyczajenie si¢ inwe-
storéw do tej sytuacji i wrecz, jak stwierdzajg niektorzy analitycy, na uzaleznienie si¢
od niej, co moze rodzi¢ w przysziosci negatywne skutki'®. Pozytywny bez watpienia
wplyw wywarta natomiast polityka bilansowa na stabilizowanie dlugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych, co stalo si¢ jednym z czynnikéw chronigcych gospodarki
przed niestabilnoscig cen w czasie kryzysu. Jednak ekonomisci wskazuja, ze prowa-
dzenie polityki bilansowej wygenerowalo dodatkowe koszty'”. W aktywach bankéw
centralnych pojawily si¢ komercyjne papiery dtuzne obarczone wysokim ryzykiem
wynikajacym ze zmiennosci ich ceny. Zakup przez bank centralny papieréw powia-
zanych z rynkiem hipotecznym (MBS) sprawil, ze w powszechnym odczuciu to SRF

14 The Role of Central Bank Balance Sheet in Monetary Policy, ,ECB Economic Bulletin” 2015, No. 4,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/art01_eb201504.en.pdf [dostep 10.09.2016], s. 15.

15 A. Blinder, T.]. Jordan, D. Kohn, ES. Mishkin, Exit Strategy, International Center for Monetary and
Banking Studies, Geneva 2013, s. 20.

16 Dtugofalowe skutki polityki niskich stop i poluzowania polityki pienieznej, red. E. Balcerowicz, ,, Zeszyty
BRE Bank - CASE” 2013, nr 129, s. 17.

17 A. Blinder, T.J. Jordan, D. Kohn, E.S. Mishkin, op.cit., s. 20-21.
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stal si¢ odpowiedzialny za sytuacje¢ na rynku mieszkaniowym. Tym samym nieza-
leznos¢ wladz monetarnych zostala naruszona. Podobne konsekwencje dla reputacji
banku ma zakup rzagdowych papieréw dluznych sugerujacy zaangazowanie banku
centralnego w monetyzacje diugu publicznego.

2. Powrét do konwencjonalnej polityki pienieznej

Dyskusja na temat mozliwych scenariuszy powrotu do konwencjonalnej polityki
pienieznej rozpoczela si¢ na diugo przedtem, nim zakonczyly sie programy luzowa-
nia ilo$ciowego. Najwcze$niej (w pazdzierniku 2014 r.) skup aktywow zostal zakon-
czony w Stanach Zjednoczonych i silg rzeczy proponowane rozwigzania odnosza
sie do sytuacji SRE. Najczesciej przedmiotem dyskusji jest propozycja powrotu do
prowadzenia przedkryzysowej polityki monetarnej (zaréwno jezeli chodzi o jej cel,
jak i wykorzystywane narzedzia) w trzech etapach'®. Przy czym sposéb ponownego
wprowadzenia konwencjonalnej polityki pienigznej powinien zosta¢ uzalezniony,
po pierwsze, od kondycji gospodarki, po drugie zas od reakcji rynkéw finansowych
na wdrazane rozwigzania'®. W poczatkowym okresie wychodzenia z niekonwencjo-
nalnej polityki pienieznej powinno zosta¢ zatrzymane luzowanie ilosciowe. Nastep-
nie powinno rozpocza¢ sie podnoszenie krétkoterminowych stop procentowych
banku centralnego do poziomu wynikajacego z réwnania Taylora (przy zalozeniu,
ze nadal dominujaca w polityce bankéw centralnych pozostanie strategia bezpo-
s$redniego celu inflacyjnego). I wreszcie powinna zosta¢ przeprowadzona operacja
»zmniejszania” bilanséw bankéw centralnych, by¢ moze nie do poziomu przedkry-
zysowego, ale z pewnoscig duzo nizszego niz obecny. Ten klasyczny scenariusz rodzi
bardzo wiele zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego. Po pierwsze, skutecz-
no$¢ banku centralnego zalezy w duzej mierze od przewidywalnosci decyzji wladz
monetarnych. W zwigzku z ostabieniem reputacji bankéw centralnych (zwtaszcza
w przypadku obwinianego o co najmniej przyczynienie si¢ do wybuchu kryzysu
SRF problem ten jest widoczny) wydaje si¢, ze prawdopodobienstwo ,,niedopaso-
wania si¢” decyzji o podwyzce stop do oczekiwan rynku jest wysokie. Rozminiecie
sie decyzji banku z oczekiwaniami rynkéw moze grozi¢ zaburzeniami na rynkach
finansowych i koniecznoscig ich stabilizowania. Podwyzka stop procentowych w tak

18 Dlugofalowe skutki..., op.cit., s. 19.
19 A. Nocon, Monetary Policy of the Federal Reserve System from the Perspective of Exit Strategies, ,,Jour-
nal of Economics and Management University of Economics in Katowice” 2015, Vol. 21(3), s. 167.
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istotnej dla globalnego rynku finansowego gospodarce jak gospodarka amerykanska
wywoluje daleko idace skutki w skali miedzynarodowej, szczegélnie w krajach roz-
wijajacych sie. Ilustracja tego problemu jest destabilizujacy wpltyw podwyzek stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych na waluty krajow Azji Wschodniej opisany
przez Ogawe i Wanga®.

Stopniowe zmniejszanie portfela aktywow przez banki centralne moze by¢ prze-
prowadzone na drodze sprzedazy lub wygasania zobowigzan wraz z uptywem termi-
néw ich zapadalnosci. Trudna do przewidzenia pozostaje reakcja rynkow finansowych
na taka operacje. Prawdopodobne wydaje si¢ wystapienie zjawisk odwrotnych do
wywolanych luzowaniem ilo§ciowym, wzrost dlugoterminowej stopy procentowej,
ograniczenie plynno$ci w poszczegoélnych segmentach rynku finansowego i w kon-
sekwencji destabilizacja rynkéw finansowych. W tym kontekscie ciekawy jest pro-
blem charakteru podejmowanych decyzji, czy powinny one by¢ dyskrecjonalne, czy
oparte na regutach. Proponowane sg rézne podejscia®:
 ilosciowe, oparte na wolumenach dokonywanych transakcji, np. z uwzglednie-

niem stalego harmonogramu sprzedazy,

« oparte na cenach aktywow, bank dokonywatby sprzedazy tylko w warunkach
gwaltownej zmiennosci rynku.

Réwniez scenariusz polegajacy na utrzymywaniu nabytych w ramach luzowania
ilosciowego papieréw dluznych az do terminéw ich zapadalnosci rodzi ryzyko desta-
bilizacji. Gléwnie dlatego, Ze zacie$nianie polityki pienieznej poprzez redukowanie
portfeli aktywow przez banki centralne nie byloby uzaleznione od sytuacji w gospo-
darce. Wylaczny wplyw na nie mialyby historyczne decyzje dotyczace struktury i ter-
minéw zapadalno$ci kupowanych w trakcie kryzysu aktywow?.

Kolejnym zagrozeniem dla stabilnosci systemu finansowego jest mozliwos¢ zma-
terializowania sie ryzyka finansowego, po stronie bankéw centralnych zwigzanego
z upadloscig emitentéw papieréw dluznych. Oczywiscie straty w bankach central-
nych nie miatyby bezposredniego wptywu na ich funkcjonowanie, ale znalazlyby
odbicie w sferze fiskalnej gospodarek. Bez watpienia bowiem kolejnym istotnym
aspektem konstruowania strategii wyjscia z niekonwencjonalnej polityki pieniez-
nej rodzacym ryzyko dla stabilnosci finansowej jest koniecznos¢ $cistego powigza-
nia polityki fiskalnej i monetarnej*. Destabilizacja finanséw publicznych w wyniku

20 E. Ogawa, Z. Wang, Efects of Quantitative Easing Monetary Policy Exit Strategy on East Asian Curren-
cies, ,The Developing Economies” March 2016, Vol. 54, No. 1, s. 109-117.

21 A. Blinder, T.J. Jordan, D. Kohn, ES. Mishkin, op.cit., s. 57-58.

22 P. Turner, op.cit., s. 14.

2 A. Belke, Global Liquidity and Strategies of Exit From Unconventional Monetary Policies, ,,Economic
Research - Ekonomska Istrazivanja” 2016, Vol. 29, s. 286-287.
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kryzysu, szczegélnie widoczna w krajach Unii Gospodarczej i Walutowej, réwniez
wymaga strategii powrotu do stanu przedkryzysowego. Luzna polityka pieni¢zna pro-
wadzona w warunkach niskich stop procentowych sprawila, ze koszty obstugi zadlu-
zenia publicznego byty bardzo niskie. Podniesienie stop procentowych i wstrzymanie
przez banki centralne skupu rzagdowych papieréw dtuznych niekorzystnie odbije sie
na finansach publicznych*’. Moze to mie¢ negatywny wplyw na stabilnos¢ systemu
finansowego. Jest to kolejny argument za konieczno$cia koordynacji polityki fiskalnej
i monetarnej w procesie powrotu do strategii przedkryzysowych. Przy czym nalezy
zauwazyc, ze czg$¢ autorow jest zdania, ze najpierw nalezy wyjs¢ z niekonwencjo-
nalnej polityki fiskalnej, a dopiero w drugiej kolejno$ci z monetarnej™.

Waznym watkiem dyskusji na temat strategii wyjscia z niekonwencjonalnej poli-
tyki pienieznej jest problem inflacji. Jej pojawienie si¢ byloby w oczywisty sposob
destabilizujace dla rynkéw finansowych. W literaturze przytaczane sg argumenty
wskazujace na to, ze zbyt dlugo prowadzona luzna polityka monetarna jest poten-
cjalnie ,inflacjogenna™. Za bardzo stymuluje ona gospodarke, nadmiernie zwigk-
sza ptynno$¢ systemu bankowego i zmienia poziom oczekiwan inflacyjnych. Zatem
najlepszym sposobem przeciwdzialania wybuchowi inflacji jest odejscie od niekon-
wencjonalnej polityki pieni¢znej.

Na tle dyskusji na temat strategii wyjscia z niekonwencjonalnej polityki pienig¢z-
nej interesujgco brzmia glosy zalecajace pozostawienie bilanséw bankéw centralnych
na niezmienionym poziomie i dalsze prowadzenie programu skupu aktywow?”. Przy-
taczana argumentacja wskazuje na mozliwy pozytywny wplyw tego rodzaju poli-
tyki na stabilnos$¢ finansowa?®. To spostrzezenie opiera si¢ na stwierdzeniu istnienia
na rynkach finansowych wysokiego popytu ze strony inwestoréw na krétkoterminowe
papiery dluzne. Sytuacja ta przypomina te sprzed wybuchu kryzysu finansowego,
kiedy to powszechne bylo finansowanie dfugoterminowych aktywoéw kroétkotermi-
nowymi pasywami. Stalo si¢ to jedng z gléwnych przyczyn destabilizacji systemu
finansowego. Chcac unikna¢ podobnych probleméw w przysztosci, bank centralny

24 Nie wydaje si¢ jednak akceptowalna sytuacja, w ktdrej to bank centralny, oddzialujac na dtugotermi-
nows stope procentows, bedzie decydowat o strategii zarzadzania dlugiem publicznym.

25 A. Blinder, T.J. Jordan, D. Kohn, ES. Mishkin, op.cit., s. 61.

26 A. Belke, op.cit., s. 288-289.

27 B. Bernanke, Should the FED Keep Its Balance Sheet Large?, https://www.brookings.edu/blog/ben-
bernanke/2016/09/02/should-the-fed-keep-its-balance-sheet-large/ [dostep10.09.2016]; R. Greenwood,
S.G. Hanson, ].C. Stein, The Federal Reserve’s Balance Sheet as a Financial-Stability Tool, http://www.people.
hbs.edu/shanson/Jackson_Hole_final_GHS.pdf [dostep 15.09.2016].

28 Odwoluje sie ona do sytuacji Systemu Rezerwy Federalnej, ktory po zakonczeniu w pazdzierniku
2014r. programu skupu aktywow uzywa dwdch quasi-instrumentdw polityki pienigznej: oprocentowania
nadwyzkowych ptynnych rezerw instytucji depozytowych i transakeji repo na termin overnight przeprowa-
dzanych z podmiotami rynku finansowego.
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moglby emitowac krotkoterminowe papiery, finansujac w ten sposob zakup rzagdowych
papieréw dtuznych o dtuzszych terminach zapadalnosci. Takie rozwigzanie przynio-
stoby dwojakiego rodzaju skutki. Po pierwsze, zostalyby ograniczone prywatne emisje
papieréw o podobnym charakterze, z natury rzeczy obarczone wyzszym ryzykiem.
Po drugie zas$ zostalby zapewniony zbyt dla papieréw rzadowych, dla ktérych emi-
sje prywatne stanowig konkurencje. Ponadto podkreslane jest pozytywne oddzialy-
wanie transakcji przeprowadzanych przez bank centralny na szybkos¢ i czytelnosé
transmisji impulséw pienieznych do gospodarki realnej. I wreszcie mozliwos$¢ doko-
nywania transakeji zakupu papieréw dtuznych przez bank centralny i utrzymywanie
w $lad za tym wysokich stanéw ptynnych rezerw poprawia efektywno$¢ ewentual-
nego wykonywania przez bank centralny funkeji pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji. Wdrozenie takiego rozwigzania mialoby kilka skutkéw dla banku centralnego.
Po pierwsze, do instrumentarium polityki monetarnej na trwate weszlyby narzedzia
polityki bilansowej, stajac si¢ narzedziami konwencjonalnymi (wykorzystywanymi
w codziennej praktyce)®. Po drugie, suma bilansowa banku centralnego pozostalaby
trwale wysoka, ale jej struktura po stronie aktywéw w stosunku do sytuacji obecnej
uleglaby zmianie. Powinien bowiem nastapi¢ spadek udziatu komercyjnych papie-
réw diuznych na rzecz papieréw rzadowych.

Podsumowanie

Mimo ze perspektywa powrotu do konwencjonalnej polityki pienieznej przez
banki centralne wydaje si¢ jeszcze odlegta (zwlaszcza w przypadku Europejskiego
Banku Centralnego, ktéry nadal prowadzi aktywng polityke bilansows), to nie jest
zbyt wczesnie na dyskusje o tym, jak proces ten powinien przebiegal. Jest to nie-
zwykle istotne zwlaszcza ze wzgledu na zagrozenia dla stabilno$ci systemu finan-
sowego, jakie moze on generowaé. W mojej opinii najistotniejsze z nich wynikaja
z mozliwego wzrostu dtugoterminowych stop procentowych, czyli z mozliwego
powtdrzenia si¢ scenariusza z poczatku kryzysu finansowego, ze wszystkimi tego
konsekwencjami dla rynkéw finansowych (straty po stronie inwestoréw, zamieranie
obrotéw w réznych segmentach rynkoéw, utrudniony dostep do zrédet finansowania,
zahamowanie inwestycji itp.). Spowoduje to koniecznos¢ powrotu bankéw central-
nych do prowadzenia niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej w celu zapobiezenia

29 W tym miejscu nasuwa si¢ pytanie, jakie instrumenty zostalyby uruchomione przez bank centralny
w przypadku wybuchu kolejnego kryzysu. Pozostaje ono na razie bez odpowiedzi.
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narastaniu niestabilnosci w systemie finansowym. Taki scenariusz znaczaco obnizy
wiarygodno$¢ wiadz monetarnych, ktéra przy realizacji strategii celu inflacyjnego jest
niezbedna. Moim zdaniem oprocz ryzyk wymienionych w artykule prawdopodob-
nie istniejg jeszcze ryzyka nierozpoznane, ktdre moga ujawnic si¢ dopiero z czasem.
Dodatkowg komplikacja jest z pewno$cia fakt, ze skutki wyjscia z niestandardowej
polityki pieni¢znej przez jeden bank centralny bedg odczuwane w skali globalne;j.
Wydaje sie, ze w obliczu tak wielu niewiadomych i tak licznych zagrozen nie da sig
catkowicie bezpiecznie (z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego) wdrozy¢
strategii powrotu do konwencjonalnej polityki pieni¢znej. Czynnikiem, ktéry moze
przyczynic si¢ do ograniczenia ryzyka dla stabilnodci finansowej, jest odpowiednia
polityka informacyjna. Komunikowanie uczestnikom rynku zalozen dotyczacych
strategii wyjscia z niestandardowej polityki monetarnej i wyjasnianie motywow
podejmowania kolejnych decyzji musi si¢ sta¢ integralng czescig samej strategii.
Drugim elementem niezwykle istotnym dla ptynnego powrotu do przedkryzysowej
polityki monetarnej jest wdrozenie polityki makroostroznosciowej, ktéra przygotuje
i do pewnego stopnia uodporni system finansowy na moggce pojawic sie turbulen-
cje. Oznacza to, ze polityka pieniezna wymaga daleko idacej koordynacji nie tylko
z polityka fiskalng, ale takze z polityka makroostroznosciows. I tylko daleko idaca
wspolpraca w zakresie przygotowania strategii powrotu do przedkryzysowej poli-
tyki monetarnej moze zminimalizowa¢ negatywne skutki, jakie potencjalnie rodzi
ona dla stabilnosci systemu finansowego.
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The return to the pre-crisis monetary policy versus stability
of financial system

Faced with the financial crisis in 2008, the central banks used conventional
monetary policy instruments. However, the problem of zero lower bond forced
them to use unconventional monetary policy instruments — quantitative easing
carried out as part of the so-called central bank balance sheet politics and relying
on the buying by the central bank of different kinds of financial assets — result-
ing in stabilization of the situation on financial markets in conditions of low
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long-term interest rates. Balance sheet totals of the central banks rose repeatedly.
Their structure also changed. At present possible effects for the stability of the
financial system of the return to the pre-crisis monetary policy are the topic of
debate. The exit strategy is giving rise to a significant risks and the coordination
of economic policy and the transparency of action taken by monetary authorities
can only minimize possible negative effects

Keywords: exit strategy, unconventional monetary policy, financial stability

Le retour a la politique monétaire d’avant la crise et la stabilité du
systéme financier

Apres I’éclatement de la crise financiére du 2008, les banques ont appliqué
des instruments traditionnels de la politique monétaire. Cependant, apres avoir
atteint le taux d’intérét proche du zéro, elles ont dt utiliser des instruments non-
conventionnels, notamment des quantitiative easing, réalisés dans le cadre de la
- soi-disant — politique du bilan de la banque centrale qui consiste a I'achat par
la banque centrale des actifs financiers différents. Par conséquent, la situation sur
les marchés financiers a été stabilisée dans les conditions des taux d’intérét a long
terme faibles. Les totaux du bilan des banques centrales ont augmenté a plusieurs
reprises. Leur structure a également changé. Actuellement, une discussion est
menée au sujet d’'une probable influence du retour a la politique monétaire d’avant
la crise sur la stabilité du systeme financier. Puisque la stratégie de sortie provoque
une série de risques, c’est uniquement la coordination de la politique économique
etla transparence des démarches entreprises par les autorités monétaires qui peut
minimiser d’éventuels effets négatifs.

Mots-clés: stratégie de sortie, oilitique monétaire non-conventionnelle, stabilité
du systéme financier

Bo3Bpat K JOKpU3NCHOI AeHEXHO-KPeAUTHON NONUTUKE U UHAHCOBAA
CTabunbHOCTL

[Tocne Havana ¢uHaHCOBOrO Kpusuca B 2008 rofy meHTpanbHble OAHKK
VICIIO/Ib30BA/IN TPAJUIIVIOHHbBIE MHCTPYMEHTHI IeHEXKHO-KPeUTHOI TONMUTUKHA.
Tem He MeHee, TIOCTIE JOCTVKEH NI HY/IEBO IIPOLIEHTHON CTaBKM OHY IIPUOEr/n
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K HETPaJMLIIOHHBIM MHCTPYMEHTaM JIeHE>KHOI MOMUTUKY — KOTTUYeCTBEHHOMY
CMATYEHMIO, KOTOPOe OCYILIeCTB/IAETCA B paMKaX IIOJIMTHUKY 110 OajlaHCy LieH-
TpaJIbHOrO GAaHKa, ONMMPAsCh HA MOKYIKE IIeHTPaJTbHBIM OAHKOM Pa3IMYHbIX
BUZIOB (PMHAHCOBBIX AaKTUBOB. B pesynbraTe NX MCHONB30BAHMSA CUTYalLusA Ha
(PMHAHCOBBIX PBIHKAX CTAOM/IM3NPOBA/IACH B YCIOBMAX HU3KUX JJONTOCPOYHBIX
IpPOLEHTHBIX cTaBOK. CyMMBbI 6a/TaHCOB LIEHTPa/IbHBIX 0AHKOB YBEINYNINACH
B HECKOJIBKO Pa3 VM MISMEHM/IACh X CTPYKTypa. B HacTosIlee BpeMs pacCMaTpu-
BAIOTCs1 BO3MOYKHBIE TTOCTIEICTBIS /Il CTAOMIBHOCTY (PMHAHCOBOII CUCTEMBI
BO3BpaTa K IOKPU3MCHOI NeHeXHO-KpeAUTHO nonuTtuke. CTpaTerus BpIXoha
IIOPOXKAeT MHOTO PUCKOB ¥ TOJIBKO KOOPAMHALMA SKOHOMIYECKOI MOMUTUKA
U IPO3PAYHOCTD JJEVICTBIUI, IPEANPUHNMAEMbIX MOHETAPHBIMI BIACTSAMMI, MOTYT
CBECTU K MUHMMYMY BO3MO>KHbI€ HETaTVBHbIE IIOCTIENCTBHUA.

KiroueBble coBa: CTpaTerus BbIXOAA, HETPAJUIIVIOHHAS [JeHEXXHO-KPefUTHAs
MONTHUKA, CTAOMIBHOCTD (PUMHAHCOBOI CHCTEMBI



