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Rola banku centralnego w gospodarce — obraz po kryzie

Streszczenie

Problem aktywngci banku centralnego i jego wptywu na gospodartt dawna nurtuje teo-
retykOw i praktykéw ekonomii. Znaczenie politykiepicznej dla sfery realnej byto przedmio-
tem analiz wielu nurtéw n#li ekonomicznej. Konsensus wypracowany w tym zakreaowo-
cowat nows syntea neoklasyczg mapca praktyczny wyraz w strategii bezpedniego celu
inflacyjnego. Kryzys finansowy, ktéry wybucht w 20@oku sprawitze banki centralne w spo-
s6b niezwykle aktywny poely dziatania wykraczape poza tradycyjne rozumienie ich roli.
Skutki kryzysowej polityki pieriznej widoczne $ nie tylko w gospodarce ale tak sktaniaj
do zastanowienia nad przeformutowaniem roli polifyikenieznej w obebie polityki gospodar-
czej.

W artykule obok przegtu r&nych poghddw dotycacych znaczenia polityki pieginej dla
gospodarki opisane zostaty dziatania podejmowarezpbanki centralne w reakcji na kryzys
wraz z ich obserwowanymi skutkami. Na tym tle zostaodgta préba wskazania miovego
nowego usytuowania polityki piegzinej w strukturze polityki gospodarczejnsava.
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The Role of Central Bank — Situation After Crisis
Abstract

The problems of the activity of the central bankl anpact monetary policy on the econ-
omy are interesting for theoreticians and practgis of economics. The significance of the
monetary policy for the real sphere was an objéanalyses in many areas of economic. The
developed agreement in this respect resulted iméfmesynthesis neoclassical having a prac-
tical expression of the purpose direct in the iidla targeting. The financial crisis which
burst in 2008 caused that central banks, in theswelly active way, took action going beyond
the traditional understanding their role. Effectstlte unconventional monetary policy are
visible not only in the economy but also in chamgihinking of the role of the monetary. In
the article the inspection of the different viewmcerning the significance of the monetary
politics for the economy action taken by centrahlksin the reaction to the crisis was de-
scribed along with their observed effects. Takinig into account, the attempt to explain the
new place of monetary policy in structure of ecoropolicy was made.
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Wstep

Polityka pien¢gzna stanowi element polityki gospodarczeyrd@go pastwa, a bank cen-
tralny jest instytugj uprawnion do jej prowadzenia. To twierdzenie jest fundamentda
funkcjonowania wspétczesnej bankaigocentralnej. Nie budzi onoatpliwosci ani na grun-
cie rozwaan teoretycznych ani fena gruncie praktyki. Jednakzjokreslenie wptywu polity-
ki pienieznej na rozwoj gospodarczy i jej relacji z poligykiskalrg jest kwesti dyskutowan
od wielu dziesjcioleci. Proba palczenia dorobku rnych szkot ekonomicznych zaowoco-
wata powstaniem nowej syntezy neoklasycznej, j@kwetycznej podstawy dla prowadzenia
wspotczesnej polityki pieninej. W oparciu o4 podstaw wiele bankéw centralnych wdro-
zyto strategs bezpdredniego celu inflacyjnego i do 2008 roku skuteezmiowadzito polity-
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ke pieniezng, mapca na celu utrzymanie stabilnego poziomu cen. Wykstsgyaty one trady-
cyjne instrumenty polityki monetarnej oddziatyweijna poziom krotkoterminowych stop
procentowych w gospodarce. Wybuch kryzysu finangmmee wrzéniu 2008 roku (umow
dat stanowi upadek banku Lehman Brothers) sprakgtbanki centralne bardzo aktywnie
zaangaowaly st w dziatania majce na celu ograniczanie jego skutkowzywaty w tym
celu instrumentéw spoza tradycyjnego zestawu psaypgo polityce monetarnej. Zastoso-
wanie niekonwencjonalnych instrumentéw polityki miggnej wywotato r@ne skutki, kto-
rych znaczenie dla przysziej polityki gospodargest czsto istotne i przy tym me@ by
diugotrwate. Sktania to do sformutowania pytanidydeycego przysziej roli banku central-
nego i prowadzonej przez niego polityki pigimej w strukturze polityki gospodarcze).

Artykut sktada st z trzech cgsci. W pierwszej zostanie dokonany, w oparciu o izadi-
teratury przegid poghdow r&nych nurtéw myli ekonomicznej na temat roli i usytuowania
polityki pienieznej w strukturze polityki gospodarczejisiwa. W czsci drugiej zostam opi-
sane uyte przez banki centralne w trakcie kryzysu niekengjonalne narxzizia polityki
pieniznej wraz z ich potencjalnymi diugoterminowymi skarki dla gospodarki. W podsu-
mowaniu zostanie zawarta proba odpowiedzi na pgtdaiycace maliwej zmiany struktury
polityki gospodarczej w kontékie przysztej roli polityki pierizne;.

Przegld pogladow na role polityki pieni eznej w polityce gospodarczej pastwa

Badacze ja od staraytnosci zajmowali s¢ problematyly piengdza i jego wptywem na
gospodark. Z punktu widzenia rozwoju wspétczesnych teorijistatniejsze jest sformuto-
wanie pod koniec XIX wieku iliciowej teorii piewdza (Drabowski 1989, s. 8). Byla ona
pewnym podsumowaniem i usystematyzowaniem prezemgeh wczeéniej przez ekonomi-
stow poghdow. Za twore ilosciowej teorii pienadza (w wersji transakcyjnej) uznawany jest
Irwing Fischer. Opracowat on opigage zasady cyrkulacji piesdza w gospodarce. Formuta
ta opiera s na zatgeniu istnienia w gospodarce stanu rownowagi w wkaah petnego za-
trudnienia. Gospodarka wedtug Fishesaydsamoistnie do uzyskania takiego stanu. W prak-
tyce zycia gospodarczego, zgodnie z perymi zatazeniami banki centralne kontrolowaty
wielkos¢ emisji banknotéw w relacji do zgromadzonych zapagduszcu. Zapobiegato to
niekontrolowanemu wzrostowi cen i inflacji. Gospdda majc zdolnd¢ do samoistnego
powrotu do stanu rownowagi nie wymagasanych gtbszych interwencji ze strony fistwa.
Wytaczmg rolg banku centralnego byta kontrola wietkopoday pienigdza.

Zmiana pogidéw na ro¢ banku centralnego w gospodarce fg@itd na pocgtku XX
wieku. Tworg i czolowym przedstawicielem nowej szkoty ekonomigzbyt J.M. Keynes.
ZwrQcit on uwag na znaczenie dla gospodarki efektywnego popytdkfeglat zarazem nie-
stabilng¢ generowanych przez sektor prywatny inwestycjindampcji. Gidwnym zadaniem
dla polityki gospodarczej byto stabilizowanie warogospodarczego, na drodze redystrybucji
I inwestycji publicznych (Kiedrowska, Marszatek 3)8. 72). Polityka monetarna polegag
na obnkaniu krotkoterminowej stopy procentowej aeowptyrgé na wzrost kredytow w go-
spodarce i pobudziaktywna¢ inwestycyjr, ale w zwizku z odczuwagnprzez przedsgbior-
cOw niepewnécia nie mae ona przyni& takich efektow, jak polityka fiskalna (Pruski 1993
s. 43). Charakterystyczny jest stosunek Keynesmftirxji. Jego zdaniem ni@ ona sta sie
grozna dla gospodarki tylko w warunkach petnego wyketagia zdolnéci produkcyjnych,
Co jest raczej sytuagjwyjatkows. Wedtug keynesistow w strukturze polityki gospaday
panstwa dominujca role petni polityka fiskalna, a polityce monetarnej ywada drugorana
pozycja.

Koncepcje monetarystyczne w ekonomii pojawity \&i reakcji na nieadekwatdo teorii
Keynesa w wyjgnianiu skutkow szokéw podawych i proceséw stagflacyjnych w gospodar-
ce w latach 70. i 80. XX wieku (Ptak 2008, s. 1@1)1 Monetaryzm, jako doktryna ekono-
miczna uksztattowat siw potowie lat 50. XX wieku, ale popularftozdobyt w czasach wiel-
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kiej inflacji lat 80. XX wieku. Czotowym przedstagwelem szkoty chicagowskiej twayze]
teorie okrélone potem mianem monetarystycznych byt Milton éinm@n. Zdaniem monetary-
stow warunkiem zapewnienia stabilnego wzrostu gdapo jest utrzymanie niskiego i sta-
bilnego poziomu inflacji. Poniewapopyt na pienidz jest stabilny kluczowe znaczenie dla
poziomu cen ma wielkéé poday piengdza. Ta z&catkowicie zaley od dziat& banku cen-
tralnego. S§d wynika dua rola polityki monetarnej. Zdaniem Friedmana iogjems¢pcow
polityka fiskalna jest nieskuteczna, jako instruinespierania rozwoju gospodarczego. Wy-
nika to, przede wszystkim z dwéch zjawisk — efektgpierania (inwestycyjne wydatki 4z
dowe zasipujas wydatki sektora prywatnego) i opden (zwigzanych z ditugotrwakeia
sciezki legislacyjnej). W przeciwigstwie do keynesistow monetacy dawali prymat polityce
monetarnej nad politykfiskalns.

Opozycja pormddzy podejciem keynesistow i monetarystéw do kwestii skuteéznpo-
lityki gospodarczej na dtugie lata uksztattowatastagie o roli polityk fiskalnej i monetarne;.
Przechodac do zataen nowej syntezy neoklasycznej, jako podstawy dladisgesnej poli-
tyki pienieznej naley wskaz& na gtowne msli pozostatych szkot tzw. ekonomii gtobwnego
nurtu. Nowa szkota neoklasyczna w pexaniu z teoy racjonalnych oczekiwawskazywata
na nieskuteczrig zaréwno polityki monetarnej, jak i fiskalnej w Billzowaniu gospodarki.
Zdaniem jej przedstawicieli tylko nieoczekiwane anmy w regutach prowadzenia polityki
pieniznej mog wywrzet krotkookresowy wptyw na gospodagtklJednak w diugim okresie
polityka gospodarcza jest neutralna. Podobnegoiadarekonomici ze szkoty realnego cy-
klu koniunkturalnego. Co prawda wskagwni na prymat polityki fiskalnej nad monetayn
jednak nie zalecajjej stosowania, jako nagdzia stabilizowania koniunktury gospodarczej
(Kiedrowska, Marszatek 2003, s. 86).

Poczwszy od lat 80. XX wieku gospodarkeviatowa weszta w okres wielkiej stabiliza-
cji. Rzady po wielkiej inflacji w znacgcy sposob wycofaty siz interwencji w gospodagk
Rozpoczt sie okres niskiej inflacji, ktorej towarzyszyt stabjinvzrost gospodarczy.Efektem
opisanych powjiej zmian stata gj na gruncie teorii ekonomii, nowa synteza neoldasg.
Stanowi ona wyraz eklektycznego pade do dotychczasowego dorobku ekonomii w zakre-
sie teorii polityki pien¢znej, dla ktérego punktem wigia stat s} model rownowagi ogolnej
dla gospodarki przy zateniu braku sztywnii (Grabek, Kios, Koloch 2010, s. 24-31).
Zgodnie z pogldami tego nurtu ekonomii polityka pieana mae petné istotry rolg przy
wspomaganiu gospodarki w wychodzeniu ze skutkovk®zorealnych. Jej znaczenie dla
zapewnienia niskiej i stabilnej inflacji jest z g widzenia gospodarki kluczowe. Naye
jednak pamjtac, ze jej rola ma tylko znaczenie wspomagaj wobec zdolrkei gospodarki
do samoregulacji (Stawski 2016).Polityka fiskalna odgrywa #w mniejsz rolg i powinna
skupia sie na stworzeniu optymalnych warunkéw dla funkcjonoisegospodarki.

Z zaprezentowanych powg] poghdow dominugcych szkdt ekonomicznych wynikae
przekonanie o prymacie jednej z polityk, fiskalhg) monetarnej zmieniatogivraz z upty-
wem czasu. Przy czym zmiana pgifiw zwigzana byta zwykle z zaburzeniami w sferze real-
nej gospodarki, ktdre dawaty impuls do rewizji ddtgzasowych przekonaPod koniec XX
wieku w zgodzie z nogvsyntea neoklasycza polityka monetarna statagsdominupcym
elementem polityki gospodarczej, a banki centrabeszty w rot instytucji nadzorujcej tad
finansowy w pastwie (Alinska, Pietrzak, Wasiak 2016).

Niekonwencjonalne narzdzia polityki pienieznej i wybrane skutki ich uzycia

Zgodnie z opisanymi zateniami nowej syntezy neoklasycznej banki centrdimevybu-
chu kryzysu w 2008 roku realizowaty przig strategie polityki piepnej postugujc sk
tradycyjnymi narzdziami. Byty nimi krétkoterminowe stopy procentowanku centralnego,
operacje otwartego rynku i operacje depozytowo-i@ae, ktére pozwalaty na dostosowa-
nie poziomu bazy monetarnej dozpdanego poziomu @bkowicz 2015, s. 30-31). W in-
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strumentarium pozostawata rowhnieezerwa obowizkowa i coraz bardziej rozbudowywana
polityka informacyjna. Przy wykorzystaniu tych ngdzi bank centralny, za peednictwem
wielu kanalow transmisji impulsow monetarnych odélgvat na sfef realy gospodarki
(Demchuk, tyziak, Przystupa, Sznajderska, WrobéP2@. 7).

Wybuch kryzysu nagpit we wrzeniu 2008 roku. Spowodowat on zaburzenia phguno
bankéw i innych podmiotéw rynku finansowego. Bylyeorezultatem z jednej strony spadku
wartasci aktywow (zwiaszcza tzw. toksycznych,zte wycenionym ryzyku) z drugiej za
gwaittownego zatrzymania funkcjonowania pigniego rynku mgdzybankowego. Utrata zau-
fania pom¢dzy uczestnikami rynku przetgta sie na zmniejszenie ikzi zawieranych na ryn-
ku pientznym transakcji. Wobec opisanych zdarzzaroéwno banki centralne, jak iady
podgly szybkie dziatania. W przypadku bankow centramywolegatly one w pogikowym
okresie na obuaeniu stép procentowych i zmodyfikowaniu zasad pragpdzania standar-
dowych operacji otwartego rynku i operacji depomdekredytowych. Podje dziatania
okazaly st niewystarczajce dla powstrzymania narasigych zaburzé Dodatkowo sytuagj
komplikowat fakt,ze stopy procentowe banku centralnegécdszybko (w Stanach Zjedno-
czonych ju pod koniec 2008 roku) zostaty sprowadzone do poaibliskiego zera. Zamkn
lo to mazdiwosci dalszego prowadzenia konwencjonalnej politykeniznej. W zwgzku
z tym banki centralne uruchomity nowe, niestandaslonarzdzia polityki piengznej.

W literaturze okrdane g one mianem polityki luzowania doiowego (quantitativeeasing),
bowiem polegaj na dostarczaniu dodatkowe] ptydnbdo sektora finansowego. Odbywa si
to na drodze zakupdw zBego typu rynkowych papieréw wastaowych, co skutkuje wzro-
stem sumy bilansowej oraz zmaastruktury bilansu banku centralnego. Ndgie s3 w tym
wypadku nie tylko techniczne szczegoéty przeprowaglzh operacji ale ich skala (Tomkie-
wicz 2015, s. 166-167). Jako przykiad zna wskazé System Rezerwy Federalnej, ktérego
suma bilansowa wzrosta od wybuchu kryzysgcikrotnie — z 900 mid do 4,5 biln dolarow
(Mester 2016). Naley tez zauway¢, ze w wyniku przeprowadzania luzowaniastowego w
portfelach bankéw centralnych znalazty shaczce ilosci skarbowych papieréw dimych.

Osiagniecie przez krotkoterminowe stopy procentowe poziaflizonego do zera sktoni-
lo banki centralne do oddziatywania na dtugotermiastopy procentowe na drodze zakupu
diugoterminowych papieréw dinych (Roath 2016) Stworzenie przez banki centralne state-
go na nie popytu wphglo na obnkenie kosztéw pozyskania finansowania przez emitwento
takich papierow. Jednak, poniewaakupy dokonywane przez bank centralny dofytekze
diugoterminowych papieréw skarbowych poprawie ulggawniez warunki finansowania
rzadu. Ma to oczywisty wptyw na nitiwosci prowadzenia aktywnej, stymuigej gospodar-
ke polityki fiskalney.

Podejmowane przez banki centralne niestandardoiaéada przyniosty rénorakie skut-
ki. Panika i zaburzenia na rynku finansowym zost#ybko opanowane. Sektor bankowy
(rowniez dzigki wsparciu ze strony ggow) nie utracit ptynngci, a depozytariusze nie ponie-
§li strat. Recesja po stronie gospodarki realneptstbsunkowo ptytka (Tomkiewicz 2015,
s. 167-168), ale niestety dtugotrwata. Mdo by efektem zjawiska sekularnej stagnaciji, kto-
re wysgpito w gospodarkach rozwigtiych, a ktére polega na jednoczesnym wyswaniu
nadmiaru oszedndici i niskiego popytu (Staviski 2016). Naley tez zauwayé¢, ze prowa-
dzona przez dtugi czas akomodacyjna polityka pigra wptyreta na uzalenienie rynkow
finansowych od taniego, tatwo deghego pienjdza. Zjawisko uzaleienia dotyczy réwnie
rzadoéw. Banki centralne wptywaty w dwojaki sposéb narunki funkcjonowania rynku gz

' W przypadku Systemu Rezerwy Federalnej i EuropegskBanku Centralnego jest to okoto 10% wigito
aktywow (Ramotowski 2016).

2 System Rezerwy Federalnej przeprowadzit operawjist polegajca na zamianie papieréw krétkotermino-
wych na diugoterminowe.

% Znalazio to szczegélny wyraz w ogtoszeniu przemkBaponii nowego celu dla polityki piennej, w postaci
utrzymywania bliskiej zera rentowém 10-letnich obligacji rzdowych (Ramotowski 2016).
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dowych papierow dinych. Po pierwsze utrzymyg diugoterminowe stopy procentowe na
bardzo niskim poziomie (tu rina znowu odwolasi¢ przyktadu nowego celu polityki Banku
Japonii). Po drugie banki centralne generowatydah@eneruj staty popyt na papiery skar-
bowe, kupujc je na rynku pierwotnym (Bank Japonigdd wtornym (Europejski Bank Cen-
tralny).

Ostatnio w dyskusjach na temat polityki pigmiej coraz cgsciej pojawia s} stwierdze-
nie, ze wyczerpata ona mbwosci stymulowania wzrostu gospodarczego (Ramotowski
2016). Nie oznacza to, konieczaopowrotu do przedkryzysowej polityki pietnej. Wiecz
przeciwnie wydaje 8j ze powinna ona nadal zachainekspansywny kierunek oraz wykorzy-
stywa w miar potrzeb instrumenty niestandardowe. Jednak jeymyon zadaniem powinno
sta sie stworzenie pola dla szerzej prowadzonejastatnio ekspansywnej polityki fiskalnej
(Roath 2016). W analizach dotycxch efektywnéci proinwestycyjnej polityki pieriznej
i fiskalnej wskazuje gi ze ta druga jest obarczona zdecydowaniezym ryzykiem (Feldste-
in 2016). Banki centralne kupig rynkowe papiery wartgiowe do swoich portfeli przejmaj
zwigzane z nimi ryzyko. W przypadku polityki fiskaln&jora postuguje siinnym zestawem
narzdzi ryzyko nie jest przenoszone nadzWarto rOwnie zasygnalizowg nie rozwijany
w tym miejscu (ze wzgHu na obszerrso zagadnienia) wtek monetyzacji dlugu publicznego
na drodze emitowania przez bank centralny tzw.chptermoney (Stawiski 2016). Wpro-
wadzenie takiego rozwzania z pewndiag wptynetoby na wzajemne relacje polityki mone-
tarnej i fiskalnej.

Podsumowanie

Poghdy na temat roli polityki monetarnej i fiskalnejah prymatu w oddziatywaniu na
gospodark w kierunku stymulowania wzrostu wagu lat ulegaty zmianie. W dej mierze
byta to nie tyle konsekwencja rozwoju badaoretycznych, co zachagtz/ch w sferze realnej
zjawisk. Uksztattowany pod koniec lat 80. XX wiekonsensus nadawat prymat polityce
monetarnej, jako skuteczniejszej we wspomaganicgs@v samoregulacji w gospodarce.
Kryzys, ktory wybucht we wrzaiu 2008 roku spowodowate wobec wyczerpaniagsmoz-
liwosci prowadzenia standardowej polityki pieimej banki signety po niestosowane do-
tychczas instrumenty. Dokorygj na niespotykandotychczas skalzakupow papierow war-
tosciowych (komercyjnych i dowych) o dtugich terminach zapadaloozaczty skutecznie
wpltywaé na poziom dlugoterminowych stop procentowych. Raevmenie taka polityka
zmienita warunki funkcjonowania rynkéw finansowyehtym, co jest szczegdlnie istotne
rynku rzadowych papierow dinych. Przez to polityka monetarna zgazsilnie oddziatywa
na polityke fiskalmg. Z drugiej jednak strony nibwosci oddziatywania niestandardowej poli-
tyki monetarnej na pobudzanie wzrostu gospodarczegg sic wyczerpywé. Wskazywato-
by to przyszty prymat polityki fiskalnej. Zdaniemitarki réwnolegte wysfpowanie obu opi-
sanych tendencji wskazuje na koniecgnpbudowania zupetnie nowej strategii polityki go-
spodarczej polegagej na daleko igtej koordynacji obu réwnoezinie traktowanych polityk.
Wydaje s¢, ze takie rozwgzanie lgdzie istotnym novum w sposobie signia o polityce go-
spodarczej pestwa.
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