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SKUTKI UBOCZNE KRYZYSOWEJ
POLITYKI MONETARNEJ'

Streszczenie: Celem tekstu jest wskazanie, ze aktywna polityka pieni¢zna wdrozona przez
najwazniejsze banki centralne $wiata odniosta swoj zasadniczy cel, tj. sptycita recesj¢ i uspo-
koita sytuacje na rynkach finansowych. Mimo tych niewatpliwych osiggni¢¢ mozna jednak
wskaza¢ wiele skutkdw ubocznych ekspansywnej polityki monetarnej. Wérdd potencjalnych
ryzyk trzeba wspomnie¢ o zasadniczym pogorszeniu si¢ efektywnosci instrumentéw mone-
tarnych, takich jak stopa procentowa czy poziom rezerwy obowigzkowej, oraz o swoistym
uzaleznieniu rynkow od plynnosci generowanej przez bank centralny.

Kolejnym strukturalnym efektem jest poglebianie si¢ nierdwnosci dochodowych
poprzez prowadzenie polityki, ktora preferuje sektor finansowy i dochody z kapitatu.
Pogarszajaca si¢ sytuacja w zakresie spojnosci spolecznej budzi powazne obawy o przy-
szlg stabilno$¢ gospodarki Swiatowe;j.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, kryzys finansowy, rownowaga ekonomiczna i spoteczna.

Wprowadzenie

Kryzys finansowy, jaki wybucht w roku 2008, odcisnat swoje pigtno na sta-
nie gospodarki §wiatowej. Praktycznie wszystkie parametry makroekonomiczne,
takie jak dynamika PKB, inflacja, bezrobocie, kursy walutowe czy stopy procen-
towe, zanotowaty bardzo dynamiczne zmiany. Rownie istotne zmiany zaszty na
polu polityki gospodarczej. Standardowe instrumenty, jak saldo budzetu czy sto-
py procentowe, byly i sg stosowane z wyjatkowo duzg intensywnoscia, ale
przede wszystkim trzeba zaznaczy¢, ze rzady i banki centralne siegnely po $rod-
ki, ktore wczesniej nie byly stosowane. Najwiecej nowosci mozna zauwazy¢

' Artykut powstal w ramach realizacji projektu, ktory zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodo-
wego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji nr DEC-2013/09/B/HS4/01966.
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w obszarze polityki pieni¢znej, gdzie pojawiajg si¢ takie dziatania jak luzowanie
ilosciowe, tzw. forward guidance, czy caly szereg dziatan banku centralnego,
ktory stara si¢ oddziatywaé na dlugookresowe stopy procentowe. Wobec niespo-
tykanej aktywno$ci bankow centralnych coraz czesciej pojawiajg si¢ analizy,
ktore kwestionujg skutecznos¢ ,.kryzysowej” polityki pieni¢znej, a z drugiej
strony wskazuje si¢ na liczne skutki uboczne, jakie dla gospodarki niesie super-
ekspansywna polityka monetarna. Celem tekstu jest analiza polityki pieni¢znej
prowadzonej od 2008 roku przez najwazniejsze banki centralne §wiata z punktu
widzenia jej skutecznosci oraz skutkdw ubocznych, ktoére powoduje.

Oceniajac skutecznos¢ antykryzysowej polityki makroekonomicznej z punktu
widzenia glebokosci i dlugosci recesji wywolanej kryzysem, mozna stwierdzic,
ze rzady 1 banki centralne prawidlowo wypetnity swoja role — recesja mierzona
poziomem spadku PKB byta stosunkowo ptytka i krotka, oczywiscie z pewnymi
wyjatkami, takimi jak Grecja czy Hiszpania, gdzie do dzi$ nie widaé sympto-
mow ozywienia w sferze realnej. Z drugiej jednak strony jest sporo watpliwosci
co do przysztej skutecznos$ci instrumentoéw polityki pieni¢znej — nominalne sto-
py banku centralnego juz bardziej obnizone nie mogg by¢, polityka w zakresie
ustalania poziomu rezerw obowigzkowych bankéw praktycznie przestata miec
znaczenie wobec ogromnych ilosci $§rodkéw zgromadzonych przez banki. Nie
zostaly rozstrzygnigte takze dylematy odnoszace si¢ do pozadanej reakcji banku
centralnego na pojawiajace si¢ banki spekulacyjne’. Rownie wiele kontrowersji
budza skutki uboczne ekspansywnej polityki pieni¢znej prowadzonej przez
gtéwne banki centralne swiata. Wyjatkowo luzna polityka monetarna rodzi po-
wazne niebezpieczenstwa dla narastania baniek spekulacyjnych na niektérych
rynkach, a gospodarki wytaniajgce si¢ muszg zmagac si¢ z wyzwaniami zwigza-
nymi z dziataniami inwestorow, ktorzy w ramach tzw. carry trade destabilizuja
kursy walutowe i wzmagaja presje inflacyjng w takich krajach jak Brazylia czy
Indie. Wsrod skutkow ubocznych ekspansywnej polityki pienigznej nalezy takze
wspomnie¢ niekorzystny wptyw na struktur¢ dochodow w gospodarce — nierow-
nosci dochodowe si¢ poglebiaja, co zagraza stabilnosci §wiatowej gospodarki.

1. Nowe instrumenty i rola banku centralnego

Do wybuchu kryzysu wsrdd teoretykow i praktykow polityki gospodarczej
panowala wzgledna zgoda co do roli banku centralnego w gospodarce rynkowe;.
Zgodnie z regutg Tinbergena przed polityka pieni¢zng byl postawiony jeden za-

2 F.S. Mishkin, Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis, NBER Working Paper 2011,
No. 16755.
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sadniczy cel, tj. stabilizacja cen, a do osiagni¢cia tego celu stuzyt jeden instru-
ment, czyli stopa procentowa o krotkim charakterze. Warto pamietac, ze prak-
tycznie wszystkie dziatania banku centralnego, takie jak prowadzenie operacji
otwartego rynku, ustalanie poziomu rezerw obowigzkowych czy wreszcie regu-
lacja poziomu stop banku centralnego, sprowadzaja si¢ do jednego — oddziaty-
wania na ,,krotka” rynkowa stope procentowa.

Wobec wybuchu kryzysu finansowego aktywnos$¢ bankéw centralnych bardzo
wzrosta, zarowno na polu stosowania tradycyjnych instrumentéw, jak i w zakresie
dziatan, ktore wczesniej nie byly stosowane w polityce pieni¢znej. Nowe instrumen-
ty mozna pogrupowaé w kilka wiazek’:

1. Polityka tzw. luzowania ilosciowego, tj. zwigkszania podazy pienigdza
przez bank centralny.

Regulacja biezacej plynnosci poprzez operacje otwartego rynku jest nor-
malnym, czgsto stosowanym dziataniem banku centralnego, natomiast na pewno
»~hormalna” nie jest skala wzrostu podazy pienigdza, jaka obserwujemy od roku
2008 — do chwili obecnej sumy bilansowe Banku Anglii i FED zwigkszyly si¢
ponad trzykrotnie, niewiele mniej powiekszyt si¢ bilans EBC (dane BIS).

2. Wydtuzenie horyzontu stop procentowych, na ktére oddziatuje bank centralny.

Mimo obnizenia stop banku centralnego do najnizszych w historii pozio-
mow aktywnos¢ systemu finansowego na polu zwigkszania kredytowania dla
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych utrzymuje si¢ na niskim poziomie,
m.in. ze wzgledu na duzy poziom ryzyka panujacy w wiekszosci gospodarek.
W zwiazku z tym banki centralne podjety dziatania, ktorych celem jest obnize-
nie dlugoterminowych stop procentowych, co powinno sktoni¢ banki do finan-
sowania dlugookresowych inwestycji. Ponizej kilka przyktadow oddziatywania
bankoéw centralnych na dlugie stopy procentowe:

— wydluzenie horyzontu instrumentow skupowanych przez bank centralny
w ramach operacji otwartego rynku — dzisiaj w bilansach FED i EBC dluzne
papiery skarbowe o zapadalno$ci wiecej niz jednego roku stanowig odpo-
wiednio az okoto 50 1 30%,

— we wrzesniu 2011 roku FED przeprowadzit operacj¢ MEP (Maturity Exten-
sion Programme), ktora polegata na wymianie na rynku ,krotkich” bonow
skarbowych na obligacje o odleglych terminach zapadalnosci,

— tzw. forward guidance, np. w sierpniu 2011 roku szef FED oglosil, ze stopy
procentowe pozostang na poziomie 0 co najmniej do roku 2013,

> R. Reis, Interpreting the Unconventional U.S. Monetary Policy of 2007-09, NBER Working
Paper 2010, No. 15662; J. Tomkiewicz, Kryzysowa polityka pienigzna — podstawowe dylematy,
Management and Business Administration Central Europe, 2013, 2, s. 38-48.



Skutki uboczne kryzysowej polityki monetarnej 167

— w grudniu 2011 roku i lutym 2012 roku EBC przeprowadzit dwie rundy ope-
racji LTRO (Long Term Refinancing Operations), ktore polegaty na udziele-
niu bankom komercyjnym dhugoterminowych, bo az trzyletnich kredytéw na
kwote w sumie biliona euro.

3. Poszerzenie zakresu oddziatywania polityki pieni¢zne;.

Tradycyjna rola panstwa na rynku finansowym to przede wszystkim dwa
zadania — zapewnienie bezpieczenstwa depozytom zgromadzonym w bankach
komercyjnych i prowadzenie polityki pieni¢znej ukierunkowanej glownie na
stabilizacje poziomu cen. Podmiotami mechanizmu transmisji polityki banku
centralnego sg w obu przypadkach banki komercyjne, pozostate instytucji finan-
sowe, jak banki inwestycyjne czy zaktady ubezpieczeniowe, raczej pozostajg poza
zainteresowaniem wiadz monetarnych. Ilo$¢ wzajemnych powigzan pomiedzy
instytucjami finansowymi réznego typu sprawita, ze w obawie przed zatama-
niem rynku finansowego bank centralny musi dzi§ prowadzi¢ polityke ukierun-
kowang na praktycznie wszystkie instytucji finansowe. Znowu mozna wskazac
kilka przyktadow takiej aktywnosci na polu polityki pieni¢zne;j:

— pozycja banku centralnego jako kredytodawcy ostatniej instancji, ktora byta za-
rezerwowana tylko dla bankéw komercyjnych, tj. takich, ktore gromadza depo-
zyty ludnosci, zostata rozszerzona na praktycznie wszystkie instytucji finanso-
we, wlacznie z bankami inwestycyjnymi i zakladami ubezpieczeniowymi,

— w ramach operacji otwartego rynku banki centralne (gtdéwnie odnosi si¢ to do
Banku Anglii i FED) akceptuja obecnie caty wachlarz instrumentow finan-
sowych, ktore wczesniej ze wzgledu na zbyt duze ryzyko z nimi zwigzane nie
mogly wchodzi¢ w sktad bilansu BC,

— banki centralne udzielajg kredytu lombardowego pod zastaw instrumentow
wczesniej nieakceptowanych. Mozna tutaj przywota¢ wspominane wczesniej
operacje LTRO, w ramach ktérych zabezpieczeniem mogty by¢ papiery o ra-
tingu nizszym niz AAA.

2. Skutki uboczne luznej polityki monetarne;j

Patrzac na biezacy obraz stanu gospodarki w najwazniejszych krajach $wiata,
mozna odnie$¢ wrazenie, ze reakcja bankéw centralnych na kryzys finansowy
z roku 2008 byta wlasciwa, bo przeciez mozna wskaza¢ takie fakty jak:

— recesja w najwazniejszych gospodarkach byta stosunkowo plytka i krotka,
— nie zanotowano deflacji, jesli nie liczy¢ wyjatkowych sytuacji, np. w Grecji,
gdzie ceny spadty w roku 2013 0 0,9%",

4 http://ec.curopa.eu/eurostat/data/database.
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po chwilowej panice na rynkach finansowych we wrzesniu 2008 roku (tuz po
upadku Lehmann Brothers) sytuacja wyraznie si¢ uspokoita, co wida¢ cho-
ciazby w spadku stop procentowych na rynku migdzybankowym,
nie doszto do runu na banki, utrata sSrodkéw depozytariuszy miata wprawdzie
miejsce np. na Cyprze czy w Islandii, ale na pewno nie mozna méwic o za-
sadniczym braku zaufania spotecznego do sektora bankowego,
niski poziom stéop procentowych umozliwit prowadzenie luznej polityki fi-
skalnej, ktora pozwolita na dziatanie automatycznych stabilizatorow, co spty-
cito i skrocito recesje.

Z drugiej jednak strony coraz wyrazniej wskazuje si¢’, ze luzna polityka

pieni¢zna, a przede wszystkim tzw. niestandardowe instrumenty banku central-
nego, niosg za sobg caly szereg ryzyk:

poziom stop procentowych w wysokosci 0 oznacza, ze praktycznie utracili-
$my ten najwazniejszy instrument banku centralnego — w przypadku kolejne-
g0 spowolnienia stopy procentowej nie bedzie mozna obnizyc¢,

przyrost sumy bilansowej bankéw centralnych na skutek ekspansji monetar-
nej nie przeklada si¢ na zwickszanie akcji kredytowej — duza czes¢ srodkow
dostarczonych przez bank centralny ,,0sadza” si¢ w rezerwach bankéw ko-
mercyjnych, ktore zgromadzily rezerwy znacznie przekraczajace wymagane
poziomy. To sprawia, ze kolejny instrument banku centralnego — stopa re-
zerw obowigzkowych — staje si¢ bezuzyteczny,

zgromadzone rezerwy bankéw komercyjnych sa potencjalnym zagrozeniem
dla przysztej inflacji, akcja kredytowa moze zacza¢ bardzo szybko rosna¢, co
przelozy sie na rosnacy popyt i presje inflacyjna,

rynki finansowe sg coraz bardziej uzaleznione od polityki luzowania iloscio-
wego — na zapowiedzi ograniczania dostarczania plynno$ci przez bank cen-
tralny rynki reagujg spadkami indeksow,

niski koszt kapitatu stwarza okazje do prowadzenia tzw. carry trade, tj. zaj-
mowania krotkiej pozycji w walucie o niskiej stopie procentowej i inwesto-
wania pozyczonych srodkow w aktywa o wyzszej stopie zwrotu, co prowadzi
do tworzenia si¢ baniek spekulacyjnych i zwicksza zmienno$¢ wycen.

5

BIS, Annual Report 2011/2012, Bank of International Settlements 2012; J.D. Hamilton, J.C. Wu:
The Effectiveness of Alternative Monetary Policy Tools in a Zero Lower Bound Environment,
NBER Working Paper 2011, No. 16956.
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3. Podzial dochodu jako strukturalne zrédlo kryzysu

Ostatnie trzy dekady w historii gospodarczej swiata to okres przyspieszonej
globalizacji gospodarki rozumianej jako postgpujaca integracja rynkow dobr,
kapitatu i pracy. Mozna znalez¢ powazne argumenty wskazujace, ze poglebiajg-
ce si¢ nierownosci dochodowe sa odpowiedzialne za narastanie nierownowag
makroekonomicznych®. Polaczenie czynnikéw demograficznych (duzy wzrost
sily roboczej w krajach rozwijajacych sie), technologicznych (spadek kosztow
transportu, rozwoj technik telekomunikacyjnych), kulturowych (powszechna
znajomos$¢ jezyka angielskiego, standaryzacja narzedzi pracy) i politycznych
(wlaczanie si¢ kolejnych, ,,zamknigtych” wczesniej gospodarek do $wiatowego
obiegu), ktore powoduja, ze zasadniczo maleje sita przetargowa wigkszos$ci pra-
cownikow, podczas gdy waskie grupy spoteczne notujg bardzo szybki wzrost
dochodéw’. Skutkuje to z jednej strony zmniejszaniem si¢ udziatu ptac w PKB
(wydajno$¢ pracy ro$nie szybciej niz ptace) kosztem rosnacej roli dochodéw ka-
pitatowych®, a z drugiej strony szybko rosng nieréwnosci dochodowe zaréwno
wsrdd pracownikow (nieréwnosci ptacowe), jak i w catej gospodarce mierzone
na poziomie gospodarstw domowych.

Jesli produkcja ro$nie szybciej niz ptace, powstaje bariera popytowa — go-
spodarstwa domowe nie maja za co kupowa¢ dobr i ushug, ktore sg wytwarzane
w gospodarce. Sa wigc dwa wyjscia: konsumpcja moze rosnaé szybciej niz ich
dochody, ale jest to okupione przyrostem dlugu prywatnego lub/i publicznego,
albo gospodarka musi uzyskiwa¢ nadwyzke eksportowa. Przyktadem pierwsze-
go modelu sg USA, Wielka Brytania czy Grecja, natomiast drugg ze wskazanych
drog krocza takie kraje jak Chiny czy Niemcy.

Podsumowujac, nie mozna nie lgczy¢ narostych nierownowag makroeko-
nomicznych, ktére doprowadzity do zapasci finansowej z roku 2008, z trendami
w zakresie podzialu dochodu. Niewielka dynamika dochodow gospodarstw do-
mowych zmusza do finansowania rosnacej konsumpcji poprzez zadtuzanie sig,
a w tym samym czasie szybko zwigkszajace si¢ zyski przedsigbiorstw naptywaja
na rynek finansowy, prowadzac do powstawania baniek spekulacyjnych i ksztat-

6 R. Rajan, Fault lines: how hidden fractures still threaten the world economy, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 2012; M. Kumhof, C. Lebarz, R Ranciére, A. Richter, N. Throckmorton,
Income Inequality and Current Account Imbalances, IMF Working Paper 2012, WP/12/08;
J. Tomkiewicz, Zmieniajqca sie struktura dochodow jako jedna z przyczyn kryzysu finan-
sowego, ,,Nier6wnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” 2012, nr 24, s. 103-111.

7 IMF, World Economic Outlook, International Monetary Fund, October 2007; OECD, Divided We
Stand: Why Inequality Keeps Rising, OECD 2011; ILO, World of Work, Report 2008. Income
Ineuqualities in the Age of Financial Globalization, International Labor Organization 2008.

8 T. Piketty, Capital in the Twenty First Century, Belknap Press 2014.
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towania tzw. globalnych nieréwnowag. Nawet gdy gospodarstwa domowe unik-
nely przyrostu zadtuzenia, jak stalo si¢ to w Niemczech, to taka sytuacja takze
przyczynia si¢ do narastania nierownowagi, tym razem zewng¢trznej, poprzez
koniecznos¢ utrzymywania nadwyzki eksportowej i transfer kapitatu za granice’.

4. Polityka pieni¢zna a spojnosc¢ spoleczna

Wyraznie wida¢, ze wybuch kryzysu nie zmienit trendu polegajacego na
wzroscie nieréwnosci dochodowych, przede wszystkim w krajach wysoko roz-
winigtych. Mimo spadku skali nierownosci w latach 2007-2010, co byto skut-
kiem glebokich spadkéw zyskow kapitatowych spowodowanym zatamaniem sie
rynkéw finansowych, najnowsze dane wskazuja, ze rozwarstwienie dochodowe
znowu zaczeto rosnac'”.

Istotnym nastepstwem polityki pieni¢znej wdrozonej przez banki centralne
w wyniku kryzysu jest poglebianie si¢ nierownosci dochodowych, co ma miej-
sce poprzez kilka kanatéw oddzialywania.

Przede wszystkim luzna polityka banku centralnego oznacza dostep do ta-
niego kapitatu, ale tylko dla podmiotow sektora finansowego. Tylko instytucje
finansowe dokonuja bezposrednich transakcji z bankiem centralnym, podczas
gdy pozostale podmioty gospodarcze musza korzysta¢ z posrednictwa finanso-
wego. Taka sytuacja powoduje, ze sektor finansowy moze osigga¢ wysokie zyski
praktycznie bez ponoszenia ryzyka. Dobrym przyktadem tej sytuacji sa dziatania
EBC, ktéry w ramach operacji LTRO w grudniu 2011 roku i lutym 2012 roku
udzielil bankom ,,dlugiego”, bo az trzyletniego kredytu oprocentowanego na po-
ziomie 1%. Uzyskane $rodki zostaty ulokowane w obligacjach krajow strefy eu-
ro, a przypomnijmy, ze w tym czasie rentowno$¢ hiszpanskich i wiloskich obli-
gacji wynosita 5,551 5,11%"".

Polityka oznaczajaca jawne preferowanie sektora finansowego w stosunku do
innych wydaje sie nie braé pod uwage ostatnich badan'?, ktére wskazuja, ze o ile
sprawnie funkcjonujacy sektor finansowy jest niezbgdny dla rozwoju gospodarki, to
jego zbyt duzy rozmiar moze stanowi¢ zagrozenie dla wzrostu gospodarczego po-
przez przyczynianie si¢ do powstawania baniek spekulacyjnych, ktdrych peknigcie
destabilizuje gospodarke i wymaga dziatan ratunkowych ze strony panstwa.

% J. Tomkiewicz, Nieréwnosci dochodowe a obecna faza globalizacji, [w:] Zarzqdzanie i polityka
gospodarcza dla rozwoju, red. G.W. Kotodko, Poltext, Warszawa 2014, s. 423-446.

" TLO, World of Work, Report 2013. Repairing Economic and Social Fabric, International Labor
Organization 2013; T. Piketty, E. Saez, Top Incomes and the Great Recession: Recent Evolu-
tions and Policy Implications, ,,IMF Economic Review” 2013, Vol. 61, No. 3.

" http://ec.europa.eu/eurostat/data/database.

12 J. Arcand, E. Berkes, U. Panizza, Too Much Finance?, IMF Working Paper 2012, WP/12/161.
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Wspomniana wczesniej presja na wzrost cen aktywow finansowych pozwala
na uzyskiwanie wysokich dochodéw kapitalowych, co jest domena instytucji fi-
nansowych 1 wlascicieli duzych kwot oszczgdnosci. W tym samym czasie posia-
dacze skromnych zasobow oszczednoS$ci, ktorzy nie maja mozliwosci aktywnego
zarzadzania swoim portfelem, nie majg praktycznie zadnych dochodow ze swoje-
go kapitatu. Oprocentowanie lokat bankowych i rachunkéw biezacych jest obecnie
praktycznie na poziomie 0, co biorgc pod uwage inflacje i optaty na rzecz instytu-
cji finansowych sprawia, ze de facto z matych kwot oszczednosci uzyskuje si¢
ujemny zwrot. Nierownosci dochodowe zwigkszaja si¢ wigc w dwdjnasob — do-
chody z kapitatu rosng szybciej niz place i w tym samym czasie poglebia si¢ zroz-
nicowanie dochodow z kapitalu na rzecz wyzszych stop zwrotu dla tych, ktorzy
dysponuja kapitalem na tyle duzym, ze mozna nim aktywnie zarzadzac.

Tabela 1. Dynamika i struktura dochodéw w gospodarce USA

Udziat 10%
najbogatszych Zwrot na akcjach z indeksu Nominalna dvnamika plac
Rok gospodarstw domowych SP 500 w latach 2009-2012 Y P
. w latach 2009-2012 (w %)
w cato$ci dochodu (w %)*
w gospodarce
Zwrot w catym | Roczna stopa D‘sr;r};ﬁia Dynamika
2007 49.74 okresie Zwrotu okresie roczna
2008 48,23
2009 46,5
2010 48,04
2011 48,13
2012 50,42 78,7 16 72 1,8

* Zwrot zaktada przyrost ceny akcji oraz refinansowanie dywidend.

Zrédto: Na podstawie Top Income Database, http:/topincomes.parisschoolofeconomics.eu/oraz danych Banku
Rozliczen Migdzynarodowych, http://www.bis.org/statistics/index.htm.

Jedna z przyczyn kryzysu finansowego, czyli nierozwazna polityka kredy-
towa bankow, ktore udzielalty masowo kredytow typu subprime, tj. takich, gdzie
wiarygodnos¢ kredytobiorcy byla watpliwa, zasadniczo wptyn¢ta na podejscie
bankéw do akceji kredytowej. Dzisiaj sytuacja wyglada zupehie inaczej. Mimo
bardzo luznej polityki pieni¢znej bankow centralnych, dostep do kredytow pod-
miotdw spoza sektora finansowego jest bardzo utrudniony. Co wiecej, dzisiaj
duzo wyrazniej niz przed kryzysem wida¢, jak rynek finansowy réznicuje koszt
kapitatu ze wzgledu na site ekonomiczng pozyczkobiorcy. W 2007 roku réznica
w oprocentowaniu 5-letnich obligacji korporacyjnych pomigedzy emitentem o ra-
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tingu AAA a BBB wyniosta ok. 1,5 pkt. proc., podczas gdy na poczatku roku
2014 byly to az 4 pkt. proc.”, a praktycznie caly wzrost spreadu wynika ze
spadku oprocentowania kapitatu dla najmocniejszych ekonomicznie podmiotow.
Podobny wniosek wynika z badan EBC'*, ktory regularnie analizuje dostep do
kapitatu matych i §rednich przedsigbiorstw: w poréwnaniu do roku 2007, mimo
obnizek stop procentowych banku centralnego, koszt kapitalu pozyskiwanego
przez mate podmioty na rynku finansowym si¢ zwigkszyt i w tym samym czasie
jego dostepnos¢ spadta na skutek wymaganych przez banki zabezpieczen.

Podobna sytuacje, tj. roznicowanie kosztow kapitatu z punktu widzenia sity
ekonomicznej, wida¢ réwniez w finansowaniu sektora publicznego. Tutaj takze
z dobrodziejstwa niskich stop procentowych korzystaja najwigksze gospodarki,
cieszace si¢ zaufaniem rynkow finansowych.

Tabela 2. Rentowno$¢ obligacji wybranych krajow z roku 2007 1 2014

Kraj Miesige i rok X112007 V2014
Wiochy 4,54 3,12
Hiszpania 4,35 2,93
Grecja 4,53 6,38
Niemcy 421 1,33
Francja 4,35 1,84

Zrodto: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database.

Obserwowane wyzej zmiany w duzej mierze wynikajg ze swoistego powro-
tu do normalno$ci — tak niewielka réznica migdzy rentownos$cia niemieckich
i greckich obligacji ewidentnie nie uwzgledniata duzo gorszej polityki fiskalnej
prowadzonej przez lata w Grecji. Uprzywilejowana pozycja na rynku dtugu kra-
jow najbogatszych ma takze zwigzek z prowadzong przez banki centralne poli-
tyka pieniezng. Obok oczywistego wplywu zwickszonej podazy pienigdza na
rentownos$¢ papieréw skarbowych, warto zwrdci¢ uwage takze na inne prawi-
dlowosci, ktore wyraznie wida¢ w §wiatowym systemie finansowym.

Duza skala integracji globalnego sektora finansowego zmniejsza efektyw-
no$¢ polityki pienieznej w zakresie regulowania podazy pienigdza na rynku kra-
jowym. Wobec braku ograniczen w przeptywach kapitalowych zwigkszona

3 www.bondsonline.com.

4 EBC, Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises in the euro area,
EBC 2014.
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ptynnos$¢ w sektorze finansowym, ktora jest dostarczana przez bank centralny czy
to w ramach polityki luzowania ilo§ciowego, czy poprzez bezposrednie udzielanie
kredytu bankom komercyjnym, jak bylo to w przypadku operacji LTRO, moze
bardzo szybko by¢ uzyta do zakupu aktywow zagranicznych. Szczegdlnie jest to
widoczne w strefie euro, gdzie pomigdzy jej poszczegdlnymi czlonkami nie wyste-
puje ryzyko kursowe. Taka sytuacja w oczywisty sposob sprzyja tym rzadom, ktore
oferujg najbardziej wiarygodne papiery — popyt na nie rosnie nie tylko ze strony
krajowych, ale rowniez zagranicznych instytucji finansowych.

Innym czynnikiem, ktory utatwia prowadzenie polityki fiskalnej w krajach
najbardziej wiarygodnych finansowo, jest zachowanie bankéw centralnych in-
nych krajow, ktoére musza reagowaé na dziatania FED, EBC czy Banku Anglii.
Z jednej strony zwigkszona podaz pienigdza w USA czy Europie prowadzi do
angazowania si¢ w transakcje typu carry trade, co zwigksza naptyw kapitalu na
rynki wschodzace. Z drugiej strony, na rynku finansowym wida¢ poszukiwanie
bezpiecznych lokat, tj. walut, w stosunku do ktérych istnieje male niebezpie-
czenstwo deprecjacji i zwigkszonej inflacji. Przyktadem takiej waluty jest frank
szwajcarski, ktory od 2008 roku zaczat si¢ bardzo szybko aprecjonowaé w sto-
sunku do euro i dolara, co zmusito Bank Szwajcarii we wrzesniu 2011 roku do
jednostronnego zablokowania kursu na poziomie 1,2 franka za euro. Zauwazmy,
ze w obu przypadkach (naptyw kapitatu do emerging markets i Szwajcarii) na-
stepuje wzrost sumy bilansowej banku centralnego poprzez przyrost rezerw wa-
lutowych. Rezerwy walutowe banku centralnego sa lokowane w plynne, bez-
pieczne aktywa, co w efekcie prowadzi do zwigkszenia popytu na obligacje
krajow, ktore oferuja papiery nominowane w $wiatowej walucie rezerwowej,
wigc ministrowie finansoéw w Niemczech, USA czy Wielkiej Brytanii nie maja
problemoéw z finansowaniem swoich potrzeb pozyczkowych.

Tabela 3. Rezerwy walutowe w wybranych krajach §wiata w mld USD

Krai Rok 2007 2013
Brazylia 194 359
Chiny 1996 3880
Szwajcaria 74 536

Zrodto: http://data.worldbank.org/indicator/FL.RES. TOTL.CD.

Zroznicowanie kosztu finansowania potrzeb pozyczkowych sektora pu-
blicznego w oczywisty sposob zwigksza nierdéwnosci dochodowe na poziomie
mi¢dzynarodowym. Kraje najbogatsze majg nizsze koszty obstugi dtugu pu-
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blicznego, a co za tym idzie, sg w stanie prowadzi¢ luzng polityke fiskalng, ktora
przyspiesza wzrost gospodarczy. W Hiszpanii czy Grecji narzucony przez rynek
koszt finansowania dtugu wymusza szybkie dostosowanie fiskalne, ktore w obec-
nych warunkach musi byé prorecesyjne'’, wiec luka dochodowa migdzy poszcze-
g0lnymi krajami si¢ powieksza.

Podsumowanie

Wisréd ekonomistéw panuje wzgledny konsensus co do tego, ze skutki kry-
zysu z roku 2008 dla gospodarki realnej byty stosunkowo niewielkie tylko dlate-
go, ze rzady i banki centralne podjety daleko idaca interwencje w system ryn-
kowy. Fakt, ze kryzysowa recesja byta stosunkowo krotka i ptytka nie §wiadczy
jednak, ze gospodarka $wiatowa jest stabilna i wolna od ryzyk. Kryzys nie tyle
si¢ skonczyl, co zmienit si¢ jego charakter. Dlugi prywatne wprawdzie si¢
zmniejszyly, ale w duzej mierze odbito si¢ to na przyroscie zadtuzenia publicz-
nego. Na rynkach finansowych panuje wzgledny spokoj, ale koszt tego spokoju
takze jest duzy — pojawia si¢ wiele skutkow ubocznych ekspansywnej polityki
pieni¢znej, nie wszystkie si¢ w pelni ujawnity, ale wyraznie widaé, ze nierow-
nowagi makroekonomiczne znowu zaczely narastaé, gtownie poprzez pogiebia-
nie si¢ nierdéwnosci dochodowych 1 majatkowych.
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SIDE EFFECTS OF CRISIS MONETARY POLICY

Summary: Goal of the text is to show that in spite of achievements in macroeconomic
stabilization, monetary policy implemented due to the 2008 financial crisis, has few im-
portant side effects. We lost two important tools of monetary policy: nominal interest
rate and regulation of bank’s obligatory reserve level. In the same time, financial mar-
kets are addicted to the liquidity created by central bank.

Next, important and structural effect of super expansionary monetary policy, is
contribution to growing income inequalities by giving preferences to the financial sector
and capital owners. Growing income and wealth inequalities are real threat for stability
of global economy.

Keywords: monetary policy, financial crisis, economic and social equilibrium.



