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Finansjalizacja cykli koniunkturalnych

i jej konsekwencje dla polityki stabilizacyjnej!

Streszczenie: Celem artykulu jest wyjasnienie zjawiska finansjalizacji cykli koniunktural-
nych, wskazanie jego konsekwencji w postaci niezbednych, zasadniczych zmian w spo-
sobie prowadzenia polityki stabilizacyjnej i wreszcie nakreslenie dalszych, pozgdanych
kierunkéw badan, zaréwno dotyczacych teorii cyklu koniunkturalnego, jak i odnoszacych
sie do gospodarki polskie;j.

Dla zrealizowania tego celu najpierw wyjasnione zostang pojecie, geneza i przejawy finan-
sjalizacji cykli koniunkturalnych, a nastepnie — opierajac sie na krytycznej analizie zaréwno
dotychczasowej polityki stabilizacyjnej, jak i pojawiajacych sie w ostatnich latach propo-
zycji jej zmian — podjeta zostanie préba zaproponowania ,nowej” polityki stabilizacyjnej,
uwzgledniajacej juz w petni zjawisko finansjalizacji cyklu koniunkturalnego.
Finansjalizacja cykli koniunkturalnych oznacza radykalny wzrost znaczenia czynnikéw fi-
nansowych w generowaniu i przebiegu wahan koniunktury gospodarczej. Z kolei sposrod
licznych wnioskéw dotyczacych polityki stabilizacyjnej trzy wydaja sie najistotniejsze. Po
pierwsze, najwazniejsza funkcja polityki stabilizacyjnej powinna by¢ prewencja w fazie
wzrostowej cyklu koniunkturalnego, polegajaca na zapobieganiu boomom kredytowym
prowadzacym do powstawania babli spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci i/lub in-
nych aktywow. Po drugie, w fazie recesji kluczowe znaczenie ma prawidlowe rozpoznanie
charakteru tej recesji, gdyz od tego zalezy, jak prowadzona powinna by¢ polityka stabiliza-
cyjna. Zwlaszcza tzw. recesje bilansowe wymagaja specyficznych dziatan stabilizacyjnych.
Po trzecie, polityka stabilizacyjna powinna by¢ rozumiana szerzej niz to si¢ tradycyjnie
przyjmuje, tak iz powinno si¢ méwi¢ raczej o polityce gospodarcze;j.

Slowa kluczowe: finansjalizacja, cykle koniunkturalne, cykle finansowe, polityka stabilizacyjna

Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania, Katedra Finanséw Publicznych i Miedzynarodowych;
e-mail: wmalecki@op.pl

1 Artykut jest efektem projektu ,Finansjalizacja — wplyw na gospodarke i spoteczenstwo” — konfe-
rencja mi¢dzynarodowa, realizowanego przez Wyzsza Szkote Informatyki i Zarzadzania z sie-
dziba w Rzeszowie z Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji ekonomiczne;j.



48 GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2016

Kody klasyfikacji JEL: E32, E52, E58, E61, E62, E64, H30

Artykul nadestany 1 marca 2016r., zaakceptowany 6 lipca 2016r.

Wstep

Tematem artykulu jest stosunkowo nowe i jeszcze nie w pelni rozpoznane
zjawisko, jakim jest finansjalizacja cykli koniunkturalnych. Terminem tym
okresla sie radykalny wzrost znaczenia czynnikéw finansowych w generowa-
niu i przebiegu wahan koniunktury. Coraz powszechniejszy staje sie poglad,
iz nie sposdb jest juz zrozumieé wspoélczesnych cykli koniunkturalnych bez
zrozumienia cykli finansowych i bez uznania finansowej natury wspétczesnej
gospodarki. System finansowy juz nie tylko posredniczy, ale zyje wlasnym zy-
ciem i sam moze generowac rozmaite szoki.

Opro6cz Wstepu artykut sktada sie z trzech cze$ci i Posumowania. W czesci
pierwszej przedstawione zostaly pojecie, geneza i przejawy finansjalizacji cykli
koniunkturalnych. Do najistotniejszych z tych przejawéw naleza nasilajace
si¢ interakcje miedzy cyklami finansowymi i cyklami koniunkturalnymi oraz
zjawiska okreslane jako recesje bilansowe (balance-sheet recessions) i finan-
sowe cykle koniunkturalne (financial business cycles).

Cze$¢ druga poswiecona jest konsekwencjom finansjalizacji cykli koniunk-
turalnych dla polityki stabilizacyjnej. Najpierw wyja$nione zostato, dlaczego
dotychczasowa polityka stabilizowania koniunktury, zaréwno ta prowadzona
przed wspdélczesnym globalnym kryzysem finansowo-gospodarczym, jak i ta po-
dejmowana juz w jego trakcie, okazaly sie catkowicie zawodne. Nastepnie
zaprezentowane zostaly spotykane w najnowszej literaturze propozycje zmian
w sposobie prowadzenia polityki stabilizacyjnej, uwzgledniajace juz zjawi-
sko finansjalizacji cykli koniunkturalnych. Krytyczna analiza tych propozycji
pozwolita na sformutowanie wstepnych wnioskéw odnosnie do wtasciwego
ksztaltu ,nowej” polityki stabilizacyjnej w warunkach strukturalnych zmian
wspoblczesnego cyklu koniunkturalnego.

W czedci trzeciej nakre$lone zostaly pozadane kierunki dalszych badan
tej problematyki. Niezbedne jest zaréwno kontynuowanie badan empirycz-
nych, jak i podjecie prac nad zbudowaniem spdjnej teorii cyklu koniunktu-
ralnego, adekwatnej do zmian strukturalnych, jakie zaszly we wspotczesnej
gospodarce. Ponadto dotychczasowe badania empiryczne, a takze propozycje
modyfikacji polityki antycyklicznej odnosity sie prawie wylacznie do gospoda-
rek najwyzej rozwinietych. Tymczasem gospodarka polska charakteryzuje sie
wyrazna specyfika, zaréwno jesli chodzi o przebieg wahan koniunkturalnych,
jak i stopien finansjalizacji. Dlatego tez potrzebne sg badania empiryczne cykli
finansowych i ich interakcji z cyklami koniunkturalnymi, aby zweryfikowa¢
w naszych realiach przydatno$é¢ rekomendacji formutowanych dla gospoda-
rek wysoko rozwinietych.

Najwazniejsze wnioski zostaly ujete w Podsumowaniu.
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Finansjalizacja cykli koniunkturalnych

Pojecie i geneza

Przez finansjalizacje cyklu koniunkturalnego rozumie sie, przez analogie
do ogdlnej definicji finansjalizcji, radykalny wzrost znaczenia czynnikéw fi-
nansowych w generowaniu i przebiegu wahan koniunktury. Doprowadzily do
tego glebokie przemiany strukturalne, jakie dokonatly sie w ciggu ostatnich
30-40 lat w gospodarce $wiatowej. Najwieksze znaczenie spo$réd nich miato
niewatpliwie zjawisko finansjalizacji gospodarki, a w drugiej kolejnosci pro-
cesy globalizacji finansowe;j.

Zjawisku finansjalizacji poswigcono juz wiele pozycji w literaturze $wia-
towej [Stockhammer, 2004; Financialisation..., 2006; Palley, 2007; The Fu-
ture..., 2010], a takze juz kilka w literaturze polskojezycznej [Zyzynski, 2006;
Barczyk, Lubinski, Matecki, 2014]. Najogdlniej przez finansjalizacje¢ (finansy-
zacje), okreslang réwniez jako kapitalizm finansowy, rozumie si¢ radykalny
wzrost znaczenia sektora finansowego w gospodarce, a takze motywacji fi-
nansowej w dziatalnosci gospodarczej. Proces ten rozpoczal sie w latach 70.
XXw., po czym nabral dynamiki, poczawszy od lat 80., na fali deregulacji
i liberalizacji sektora finansowego.

Finansjalizacja ma wiele wymiaréw:

* niezwykle dynamiczny wzrost obrotéw na rynkach finansowych, zaréwno
w wyrazeniu bezwzglednym, jak i w relacji do PKB;

* bardzo znaczny wzrost zadtuzenia réznych podmiotéw tak prywatnych,
jak i publicznych (w tym réwniez i rzadéw), zaréwno niefinansowych, jak
i finansowych;

* powstanie ogromnej liczby nowych instrumentéw finansowych, czesto
bardzo skomplikowanych;

* znaczny wzrost udziatu sektora finansowego w zyskach powstajacych
w gospodarce;

* wciaganie w krag sfery finansowej rynkéw i podmiotéw gospodarczej ze
sfery realnej;

e autonomizacja sektora finansowego, charakteryzujgca sie oderwaniem
zmian cen aktywow finansowych od czynnikéw fundamentalnych [Bar-
czyk, Lubinski, Matecki, 2014, s. 21-22]°.

Kolejnym wymiarem tego zjawiska stala sie wtasnie finansjalizacja cykli
koniunkturalnych, co bedzie przedmiotem dalszych rozwazan.

Na ksztalt wspélczesnego cyklu koniunkturalnego istotny wptyw wywart
takze inny proces zachodzacy w gospodarce §wiatowej, a mianowicie glo-
balizacja finansowa. Jest ona jednym z wymiaréw bardziej kompleksowego
zjawiska, jakim jest globalizacja gospodarki Swiatowej. Przez globalizacje

2 Szczegoélowe dane statystyczne ilustrujace wszystkie wymienione wyzej przejawy finansjalizacji
mozna znalez¢ w publikacji Barczyka, Lubinskiego, Mateckiego [2014, s. 22-26] czy Turnera
[2015, s. 19-33].
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finansowg rozumie sie na ogét procesy umiedzynarodawiania rynkéw finan-
sowych i nasilania ich wzajemnych powigzan. Oznacza to, ze na krajowe rynki
finansowe coraz silniej oddzialujg zagraniczni inwestorzy i posrednicy finan-
sowi, obrét zagranicznymi aktywami oraz ksztaltowanie sie sytuacji na ryn-
kach zewnetrznych [Michalski, 2004, s. 11]. Uwaza sie, iz do globalizacji fi-
nansowej prowadzi interakcja dwéch czynnikéw: z jednej strony liberalizacja
i deregulacja rynkéw finansowych, w tym zwlaszcza liberalizacja dewizowa,
z drugiej strony postep technologiczny w zakresie przeptywu i przetwarzania
informacji, sprawiajacy, ze geograficzna odlegto$é miedzy stronami zawiera-
jacymi transakcje przestata mieé znaczenie [Stawinski, 2006, s. 1].

Przedstawione powyzej, w bardzo duzym skrdcie, przemiany strukturalne
sprawily, iz coraz szersze uznanie zyskuje poglad, Ze nie sposéb jest juz zrozu-
mie¢ cykli koniunkturalnych bez zrozumienia cykli finansowych i bez uznania
finansowej natury wspotczesnej gospodarki [Borio, 2012, s. 1]. System finan-
sowy juz nie tylko pelni funkcje posrednika, ale zyje wlasnym zyciem i sam
moze generowac rozmaite szoki.

Gwoli $cistosci trzeba zauwazyé, ze cykle finansowe, a zwlaszcza nastepu-
jace po sobie boomy i zalamania na rynkach finansowych, nie sg czyms, co nie
wystepowato juz w przeszlosci. Analogicznie rzecz sie ma z interakcjami tych
cykli z wahaniami koniunktury gospodarczej. W szczegdlnosci takie wspétza-
leznosci wystepowaly bardzo wyraznie w okresie miedzy I i II wojng Swiatowa,
a przede wszystkim w czasie Wielkiego Kryzysu 1929-1933 i nastepujacej
po nim depresji gospodarczej. ROwniez i wystepowanie rozmaitych szokéw
finansowych nie jest czym$ nowym. Niemniej jednak procesy finansjalizacji
i globalizacji finansowej spowodowaly, iz juz co najmniej od potowy lat 80.
XXw. wplyw sfery finansowej na sfere realng gospodarki jest zdecydowanie
wigkszy niz kiedykolwiek w przeszlosci. Ponadto szoki generowane przez sam
system finansowy mogg by¢ zaréwno natury wewnetrznej, jak i zewngtrznej.

Cykle finansowe a cykle koniunkturalne

Cykle finansowe pozostaja jeszcze wzglednie stabo rozpoznane, zaréwno
na gruncie teorii, jak i badan empirycznych. Stanowi to istotng réznice w po-
réwnaniu z cyklami koniunkturalnymi, ktérych badania majg juz znacznie
dtuzszg historie.

Pierwszym problemem, ktéry pojawia sie przy badaniu cykli finansowych,
to czym je mierzy¢. Teoria proponuje do$¢ szeroki wachlarz miernikéw [Borio,
2012; Drehmann, Borio, Tsatsaronis, 2012; Claessens, Kose, Terrones, 2011a]:
— dynamike kredytu dla sektora prywatnego (najlepiej z uwzglednieniem

struktury podmiotowej),

- relacje kredytu do PKB,

— ceny nieruchomosci,

— ceny akcji,

— stopy procentowe,

— dynamike wynikéw finansowych bankéw,
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- premig za ryzyko,
- udzial zagrozonych kredytéw w portfelu kredytowym bankéw,
— poziom stosowanej dzwigni finansowe;.

W dotychczasowych analizach empirycznych stosowane byly dwa podej-
$cia: albo ograniczano sie do jednego miernika albo konstruowano syntetyczne
wskazniki obejmujgce kilka miernikéw. Claudio Borio, Mathias Drehmann
i Kostas Tsatsaronis [Borio, 2012; Drehmann, Borio, Tsatsaronis, 2012] uznali,
ze wspolczesne cykle finansowe w gospodarkach najwyzej rozwinietych najle-
piej charakteryzuje ztozony miernik sktadajacy sie z dynamiki kredytu, relacji
kredytu do PKB i cen nieruchomos$ci. Dokonujac takiego wyboru, kierowali
sie oni takimi kryteriami, jak dostepno$¢ odpowiednio dtugich i wiarygod-
nych szeregéw czasowych danych statystycznych, a takze wynikami badan
empirycznych zaré6wno innych autoréw, jak i przede wszystkim wtasnych.

Jesli chodzi o metody statystyczne stosowane do wyodrebniania cykli fi-
nansowych, to na ogét sg to te same metody, ktére wykorzystywane sg dla
cykli koniunkturalnych. Najczesciej stosowane sg rézne odmiany metody
wyodrebniania punktéw zwrotnych cykli oraz tzw. filtry czestotliwosciowe.
W niektérych badaniach stosowanych jest kolejno kilka metod, po czym ich
wyniki sg poréwnywane i uSredniane. Stosowanie analogicznej, albo przy-
najmniej bardzo podobnej metodyki, jest czynnikiem ulatwiajgcym analize
wspb6tzaleznosci cykli finansowych i cykli koniunkturalnych. Dotychczasowe
badania pozwolily juz na sformutowanie pewnych wstepnych wnioskéw [Borio,
2012; Drehmann, Borio, Tsatsaronis, 2012; Claessens, Kose, Terrones, 2011b].

Po pierwsze, jak byta juz o tym mowa wyzej, wspétczesne cykle finansowe
najlepiej opisuje syntetyczny wskaznik obejmujacy dynamike kredytu dla sek-
tora prywatnego, relacje kredytu do PKB i ceny nieruchomosci. Uwzgled-
nianie innych dostepnych zmiennych, jak na przyktad ceny akcji, wyraznie
pogarszato wyniki estymacji.

Po drugie, cykle finansowe charakteryzuja sie znacznie mniejszg czesto-
tliwosScig niz tradycyjne cykle koniunkturalne. O ile typowa dlugosé¢ cyklu
koniunkturalnego to kilka lat (najwyzej 8), to $srednia dtugosé cykli finanso-
wych od lat 60. XXw. do konica pierwszej dekady XXI w. wynosita kilkanascie
lat (16 lat dla grupy siedmiu krajéw wysoko rozwinietych).

Po trzecie, na przestrzeni ostatnich 50 lat amplituda cykli finansowych
bardzo wyraznie zwigkszyta sie.

Po czwarte, gérne punkty zwrotne cykli finansowych $cisle pokrywajg si¢
z kryzysami finansowymi. Umozliwia to przewidywanie, z odpowiednim wy-
przedzeniem, nadciggajagcych kryzyséw finansowych.

Po piate, recesje, ktore zbiegajg sie z kryzysami finansowymi sg nie tylko
o wiele glebsze (az o okoto 50%), ale i znacznie trudniejsze do przezwycig-
zenia niz pozostale recesje. Zagadnie to zostanie bardziej szczegétowo oméo-
wione w kolejnym punkcie.

Konkludujac, w $wietle przytoczonych badan, cykle finansowe i cykle ko-
niunkturalne nadal pozostajg odrebnymi zjawiskami i nie nalezy ich utozsamiad.
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Jednoczesnie jednak wystepuja coraz czestsze i coraz silniejsze interakcje
miedzy tymi cyklami.

Recesje bilansowe

Termin recesji bilansowej (balance sheet recession) wprowadzit do litera-
tury tajwanski ekonomista Richard C. Koo [2003, 2009, 2011, 2013]. Obecnie
przejmuje go coraz wigcej ekonomistéw jak na przyktad Atif Mian i Amir Sufi
[2012, 2013], Claudio Borio [2012], Martin Wolf [2014] czy Andrzej Stawin-
ski [2014].

Mianem recesji bilansowej okreslana jest recesja spowodowana peknie-
ciem, finansowanego kredytem, babla spekulacyjnego na rynku nieruchomosci
lub aktywéw (np. akcji). W konsekwencji dochodzi do zatamania sie bilanséw
szerokiej rzeszy podmiotéw prywatnych, ktére zmuszone sa do sptacania za-
ciggnietych dlugéw z biezacych dochodéw, co wywotuje chroniczng stabosé
popytu krajowego. Drastyczne pogorszenie si¢ jakosci portfela kredytowego
powoduje z kolei problemy bilansowe w bankach, ograniczajace ich mozli-
wosci rozwijania akcji kredytowej. Richard Koo [2011] podkresla, ze o ile
w typowej recesji gospodarczej podmioty nadal kieruja si¢ maksymalizacja
zysku, to w recesji bilansowej gtéwnym celem staje si¢ zmniejszenie dlugu,
czyli tzw. delewarowanie.

Bardziej szczegdtowo genezeg, przebieg i skutki recesji bilansowej mozna
opisaé za pomoca nastepujacej sekwencji wydarzen [Koo, 2009, 2011, 2013;
Stawinski, 2014, 2015]:

— sektor prywatny zacigga na duzg skale kredyty na zakup nieruchomosci
i/lub aktywoéw finansowych;

— prowadzi to do narastania babli spekulacyjnych na tych rynkach;

- w koncu dochodzi do pekniecia tych babli, a wigc gwaltownego zatamania
sie cen nieruchomosci i aktywoéw;

— wobec spadku cen nabytych nieruchomosci lub aktywéw i braku mozli-
wosci refinansowania zaciggnietych kredytéw, uczestnicy zycia gospodar-
czego muszg je sptacaé z biezagcych dochodéw, co powoduje chroniczng
stabo$¢ popytu krajowego;

— pogorszenie sie jako$ci portfela kredytowego bankéw powoduje ich rosnace
straty. Jezeli banki nie zdotajg pozyskaé dodatkowego kapitatu ze zrédet
prywatnych lub publicznych, to zmuszone sg do ograniczenia akcji kredy-
towej nawet dla kredytobiorcéw, ktérzy nadal majg zdolnosé kredytows;

— wazrost oszczedno$ci sektora prywatnego, wymuszony splatg dlugéw, w po-
taczeniu z ograniczeniem akcji kredytowej bankéw wpedza gospodarke
w recesje, gdyz znaczna cze$¢ dochoddéw nie przeksztalca sie w popyt efek-
tywny ($rodki trafiajace do bankéw ze splacanych kredytéw nie sg przez
banki pozyczane innym podmiotom);

- wtych okolicznosciach nieskuteczna okazuje si¢ konwencjonalna polityka
pieniezna prowadzona w czasie typowych recesji. Ani obnizki stép pro-
centowych czy stopy rezerwy obowiazkowej, ani zwiekszenie ptynnych



Witold Matecki, Finansjalizacja cykli koniunkturalnych i jej konsekwencje dla polityki... 53

rezerw bankéw za pomoca operacji otwartego rynku nie przynosza zamie-
rzonych rezultatéw w postaci wzrostu akcji kredytowej bankéw i podazy
pieniadza. Te podmioty, ktére daza do minimalizacji dtugu nie sg sklonne
do zaciggania nowych kredytéw, niezaleznie od tego, jak niskie byloby ich
oprocentowanie. Banki natomiast ograniczajg akcje kredytowg dla poszu-
kujacych kapitatu wcigz jeszcze wiarygodnych kredytobiorcéw ze wzgledu
na wlasne problemy bilansowe oraz zmiane percepcji ryzyka kredytowego
na znacznie bardziej pesymistyczna;

— o ile nie dojdzie do bardzo zdecydowanej interwencji panstwa (o tym jak
mialaby ona wygladaé mowa bedzie w cze$ci drugiej artykulu), to recesja
bilansowa moze okazaé sie bardzo dtugotrwata, gdyz w przypadku pek-
niecia spekulacyjnych mega babli, zwlaszcza na rynku nieruchomosci,
proces restrukturyzacji zadtuzenia sektora prywatnego moze zajaé wiele
lat (niekiedy nawet kilkanascie);

— grozi to wpadnieciem gospodarki w spirale deflacyjno-stagnacyjng, co
czyni sytuacje jeszcze trudniejszg z co najmniej kilku powodéw;

— nastepuje opisane juz przez Irvinga Fishera [1933] zjawisko deflacji dtugu,
dodatkowo jeszcze pogarszajace sytuacje licznych powaznie zadtuzonych
podmiotéw;

— w warunkach utrwalajacych sie oczekiwan deflacyjnych, nawet te pod-
mioty, ktére nie sg zadluzone zaczng odracza¢ w czasie swoje wydatki
konsumpcyjne i inwestycyjne w oczekiwaniu na nizsze ceny w przysztosci.
Tym samym nastepuje dalszy spadek popytu krajowego;

— jeszcze mniej skuteczna staje sie konwencjonalna polityka pieniezna, gdyz
trudno jest obnizy¢ nominalne stopy procentowe ponizej zera, a i tak,
w wyrazeniu realnym, stopy te sg dodatnie;

— w rezultacie moze sie to przetozy¢ dla gospodarki dotknietej taka recesja
na stracong co najmniej dekade, tak jak to mialo miejsce w USA w la-
tach 30. XXw. i w Japonii po roku 1990.

Konkludujac, zdaniem Richarda Koo, recesje bilansowe sg zjawiskiem nie-
zwykle groZznym, ale bardzo rzadkim, wystepujacym nie cze$ciej niz raz na kil-
kadziesiat lat. Dzieje sie tak, poniewaz trauma po takich recesjach utrzymuje
sie przez wiele lat. Wiekszo$¢ recesji stanowig zatem typowe recesje wynikajace
z immanentnego dla gospodarki rynkowej mechanizmu cykliczno$ci. Nawet
recesje wspotwystepujace z kryzysami finansowymi nie zawsze sg recesjami
bilansowymi. Oprécz wymienionych wyzej dwéch najbardziej typowych przy-
padkow recesji bilansowych, Richard Koo dostrzega wspoélczesnie zagrozenie
takimi recesjami w co najmniej kilku najwyzej rozwinietych gospodarkach.

Finansowe cykle koniunkturalne

Autorem terminu finansowe cykle koniunkturalne (financial business
cycles) jest Matteo Iacoviello [2014]. Pojecie to wyraza przekonanie, Ze to ra-
czej szoki finansowe staly sie gtléwnym zrédlem wahan koniunktury gospo-
darczej, a nie szoki endogeniczne wywodzace sie ze sfery realnej gospodarki



54 GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2016

(w duchu keynesowskich teorii cyklu koniunkturalnego), czy szoki technolo-
giczne (w duchu teorii realnego cyklu koniunkturalnego).

M. Iacoviello zmodyfikowal standardowy model makroekonomiczny dla
gospodarki amerykanskiej przez wlaczenie do niego takze szokéw finansowych
takich jak spadek zyskow bankéw w nastepstwie niewyptacalnosci dtuznikéw,
ograniczenie przez banki akcji kredytowej dla sektora prywatnego i zmiany
cen nieruchomosci (czyli zastawu dla udzielanych przez banki kredytéw).
W rezultacie stwierdzil on, Ze wymienione wyzej szoki finansowe byty odpo-
wiedzialne za ok. 2/3 spadku produkcji, konsumpcji i inwestycji w okresie
2007-2010. Szoki wywodzace sie ze sfery realnej gospodarki i szoki techno-
logiczne odpowiadaly tacznie tylko za pozostatg 1/3 spadkéw.

M. Iacoviello stwierdzil takze, ze szoki finansowe odegraly istotng, cho-
ciaz juz nie tak duza, role w jednej z dwoch wezesniejszych recesji w USA (tej
w latach 1991-1992). Wyniki tych badan sktonity go do sformutowania tezy
o przeksztalceniu sie cykli koniunkturalnych w finansowe cykle koniunkturalne.

Zblizone wyniki otrzymato takze kilku innych autoré6w badan empirycz-
nych opartych na podobnej metodyce [Jerman, Quadrini, 2012; Kaihatsu,
Kurozumi, 2010]. Nie postugiwali si¢ oni jednak pojeciem finansowych cykli
koniunkturalnych i nie formulowali az tak radykalnych wnioskéw.

Przytoczone powyzej wyniki analiz empirycznych potwierdzaja teze o coraz
wiekszej roli czynnikéw finansowych w generowaniu i przebiegu wahan ko-
niunktury. Niemniej jednak konkluzja o przeksztatceniu sie cykli koniunktu-
ralnych w finansowe cykle koniunkturalne wydaje sie zbyt daleko idaca.

Konsekwencje dla polityki stabilizacyjnej

Nieadekwatnos$¢ dotychczasowej polityki stabilizacyjnej

Pod koniec wieku XX i na poczatku obecnego do polityki stabilizowania
koniunktury przywigzywano coraz mniejsze znaczenie. Gtéwnym tego powo-
dem bylo zdominowanie zaréwno teorii ekonomii, jak i praktyki gospodarczej
przez poglady neoklasyczne, zakladajace duza zdolnos¢ gospodarki do samore-
gulacji i sceptyczne wobec wszelkich form ingerencji panstwa w gospodarke.
Stuszno$¢ takiego podejécia wydawal sie potwierdzaé¢ ponad dwudziestoletni
okres tzw. Wielkiej Stabilizacji w krajach wysoko rozwinietych. Recesje byty
tagodne, a inflacja pozostawata pod kontrola. Do powazniejszych kryzyséw
dochodzilo tylko w gospodarkach wschodzacych i stabiej rozwinietych.

W rezultacie catkowicie porzucona zostala antycykliczna polityka fiskalna
typu keynesowskiego. Celem polityki pienieznej stato sie¢ natomiast utrzymy-
wanie niskiej i stabilnej inflacji. Zaktadano, ze osiggniecie tego celu stworzy
warunki dla zré6wnowazonego wzrostu gospodarczego, a takze zapewni sta-
bilno$¢ finansowy.

W wiekszo$ci krajéw rozwinietych dopuszczano jednak wspieranie przez po-
lityke pieniezng wzrostu gospodarczego, o ile nie kolidowato to z podstawowym
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celem stabilnos$ci cen. Otwierato to droge do prowadzenia ekspansywnej po-
lityki pienieznej w okresach reces;ji.

W fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego celem polityki pienieznej
pozostawalo praktycznie wylgcznie stabilizowanie inflacji rozumianej jako
wzrost cen towaréw i ustug. Do tej pory zdecydowana wiekszo$é bankéw
centralnych ograniczala si¢ do obserwacji zmian cen aktywéw finansowych
i nieruchomodci, nie zaostrzajac jednak polityki pieni¢znej w odpowiedzi
na nawet bardzo znaczne wzrosty tych cen, dopéki niezagrozony pozostawat
cel inflacyjny (uwzgledniajgcy jedynie ceny towaréw i ustug). Uwazano, ze
zadaniem polityki pienieznej powinno byé co najwyzej ,sprzatanie” po ewen-
tualnym kryzysie finansowym, jeéli juz do niego dojdzie [Barczyk, Lubifski,
Malecki, 2014, s. 263].

Calkowitej zawodnosci takiego podejscia do kwestii stabilizowania koniunk-
tury dowiodly najpierw stracone dekady w gospodarce japonskiej (od poczatku
lat 90. XXw.), a nastepnie globalny kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007r.
W przypadku wspolczesnych kryzyséw finansowych strategia ,sprzatania po”
okazala sie nie tylko niezwykle kosztowna, ale i czesto w ogéle niewykonalna
dla polityki pieniezne;.

Przyczyn tej zawodno$ci upatrywaé mozna w btednych zatozeniach teore-
tycznych, rozmijajacych sie caltkowicie z realiami wspétczesnej gospodarki.
Nie uwzgledniano w ogéle zjawiska finansjalizacji, a w szczegblnosci finansja-
lizacji cykli koniunkturalnych, blednie zaktadajac takze zdolno$é gospodarki,
a w tym réwniez i rynkéw finansowych, do samoregulacji.

Skala najnowszych kryzyséw i ewidentna nieskuteczno$¢ dotychczasowej
polityki gospodarczej spowodowaly podjecie, najpierw w Japonii, a potem
i w innych krajach wysoko rozwinietych, niekonwencjonalnych dziatan sta-
bilizacyjnych. Dotyczyto to zaréwno polityki fiskalnej, jak i przede wszystkim
polityki pieni¢zne;.

Powrécono do stosowania ekspansywnej polityki fiskalnej. W pierwszej
kolejnosci bylto to nastepstwem przyznania ogromnych pakietéw ratunkowych
dla sektora finansowego. Wyciggajac prawidlowe wnioski z Wielkiego Kry-
zysu lat 1929-1932 uznano, iz nie mozna dopusci¢ do zalamania sie calego
systemu finansowego. Nie zwazajac na koszty, trzeba zatem ratowac syste-
mowo wazne instytucje finansowe. Oproécz tego zaczeto prowadzié¢ polityke
stymulowania popytu krajowego w duchu keynesowskim.

Znacznie bardziej niekonwencjonalne dziatania zaczeto podejmowaé w po-
lityce pienieznej. Poczatkowo banki centralne agresywnie obnizaly stopy pro-
centowe, nawet do zera (a zdarzaly sie préby stosowania ujemnych nominal-
nych stép procentowych) oraz na ogromna skale zasilaly banki w ptynnos¢ za
pomocag operacji otwartego rynku. Gdy te dzialania okazaly sie nieskuteczne,
banki centralne zaczely stosowaé tzw. operacje bilansowe [Tymoczko, 2010;
Lenza, Pill, Reichlin, 2010; Janus, 2013]. Nazywane sg one tak dlatego, zZe,
w odréznieniu od operacji tradycyjnych, wpltywajg w sposéb wzglednie trwaly
na rozmiary i strukture bilanséw bankéw centralnych.
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Do operacji bilansowych zalicza si¢ tzw. luzowanie ilo$ciowe (quantitative
easing) i luzowanie jakoSciowe (qualiitative easing). Gléwnym skladnikiem jest
luzowanie ilosciowe polegajace na bezwarunkowym zakupie od bankéw okre-
Slonych papieré6w warto$ciowych, przede wszystkim obligacji skarbowych, ale
niekiedy réwniez i innych jak na przyktad obligacje zabezpieczone hipoteka
(MBS-y). Z kolei luzowanie jako$ciowe polega na rozszerzeniu listy kontra-
hentéw (partneréw) oraz akceptowanych zabezpieczen w operacjach kredy-
towych bankéw centralnych. W nastepstwie tych operacji znacznie zwiekszyty
sie sumy bilansowe bankéw centralnych (w niektérych przypadkach nawet
dwu- lub trzykrotnie), a ponadto znaczgco pogorszyla sie jako$¢ ich aktywow.

Jak dotad ta niekonwencjonalna polityka stabilizacyjna tez nie przyniosta
zadowalajacych rezultatéw. W Japonii zapa$¢ gospodarcza trwa juz ¢wieré
wieku, a w wiekszo$ci najwyzej rozwinietych krajéw ozywienie po kryzysie
lat 2007-2009 pozostaje mizerne i niepewne.

Mozna wskazaé kilka przyczyn tej niklej skutecznosci polityki stabiliza-
cyjnej prowadzonej w czasie wspoétczesnych kryzyséw. Po pierwsze, dziatania
te byly podejmowane ad hoc, pod presjg wydarzen, bez odpowiedniej pod-
budowy teoretycznej uwzgledniajacej zmiany w charakterze wspélczesnego
cyklu koniunkturalnego. Po drugie, wobec braku spéjnej koncepcji prowa-
dzenia polityki stabilizacyjnej, zabraklto odpowiedniej koordynacji polityki
fiskalnej i pienieznej. Po trzecie, mechanizm transmisyjny operacji bilanso-
wych bankéw centralnych pozostaje jeszcze stabo rozpoznany [Joyce, Tong,
Woods, 2011; Janus, 2013]. Po czwarte, ekspansywna polityka fiskalna byta
prowadzona w sposéb bardzo niekonsekwentny. Zaréwno w Japonii, jak i USA
oraz Wielkiej Brytanii, gdy tylko pojawialy si¢ pierwsze symptomy poprawy
koniunktury, ekspansja fiskalna byta przerywana, by znowu do niej powré-
ci¢, gdy ozywienie gospodarcze okazywalo si¢ nietrwale. Niekonsekwencja
ta wynikala z oporéw znacznej cze¢sci klasy politycznej wobec zwigkszania
deficytéw budzetowych i dlugu publicznego [Koo, 2011; Wolf, 2014].

Zglaszane propozycje zmian

W ostatnich latach zaczely juz pojawiaé sie propozycje zmian w sposobie
prowadzenia polityki stabilizacyjnej uwzgledniajace, w wigkszym lub mniej-
szym stopniu, zjawisko finansjalizacji cykli koniunkturalnych. Propozycje
takie przedstawili miedzy innymi Richard Koo [2009, 2011, 2013], Nouriel
Roubini [2011], Adair Turner [2010, 2015], Tomasz Chmielewski i Andrzej
Stawinski [2010], Gabriele Galati i Richhild Moessner [2011], Mathias Dreh-
mann [2012], Claudio Borio [2011, 2012], Kostan Tsatsaronis [2012], Andrzej
Stawinski [2014], Martin Wolf [2014]. Propozycje te nie zawsze jednak majag
charakter kompleksowy (nie zawsze dotycza caloksztattu polityki stabiliza-
cyjnej i nie zawsze obu faz cyklu koniunkturalnego), a ponadto niekiedy do$é¢
znacznie r6znig si¢ miedzy sobg. Ponizej oméwione zostang te sposrdd nich,
ktére wydaja sie najbardziej godne uwagi.
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R. Koo [2009, 2011, 2013] koncentruje sie na polityce stabilizacyjnej, ktéra
powinna by¢ prowadzona w okresach recesji, ze szczegélnym uwzglednie-
niem recesji bilansowych. Dowodzi on, ze w recesjach tego typu ekspansywna
polityka pieniezna moze by¢ skuteczna tylko w poczatkowej fazie kryzysu,
dla opanowania paniki. P6Zniej caly ciezar stabilizacji musi przejaé polityka
fiskalna, ktérej zadaniem jest kompensowaé luke miedzy dochodami i wy-
datkami sektora prywatnego, powodowang procesem delewarowania. Zda-
niem R. Koo struktura zwiekszonych wydatkéw budzetowych nie ma wiek-
szego znaczenia. Niezwykle istotne jest natomiast, aby ekspansja fiskalna byta
prowadzona na odpowiednio duzg skale, wprowadzana jak najwczesniej i,
przede wszystkim, utrzymywana tak dtugo, az nie skonczy si¢ proces delewa-
rowania w sektorze prywatnym.

R. Koo odrzuca przy tym zarzuty, ze tak duzy deficyt budzetowy moze
sie okazaé¢ niemozliwy do sfinansowania i ze nie wolno dopuszczaé¢ do tak
znacznego wzrostu dlugu publicznego. W pierwszej z tych kwestii zauwaza
on, ze w okresach recesji bilansowych nie ma zbyt wielu wiarygodnych po-
zyczkobiorcéw oproécz rzadoéw. Jesli chodzi o dtug publiczny, to pora na jego
redukowanie przyjdzie dopiero po catkowitym przezwyciezeniu recesji bilan-
sowej. Bedzie na to wystarczajaco duzo czasu, bo recesje takie sg zjawiskiem
rzadkim i nastepna nie grozi wcze$niej niz za kilkadziesiat lat.

Kolejna grupa propozycji [Chmielewski, Stawinski, 2010; Stawinski w: Po-
lityka pienigzna, 2011; Galati, Moessner, 2011] skupia sie dla odmiany na po-
lityce stabilizacyjnej, jaka powinna by¢ prowadzona w fazie wzrostowej cyklu
koniunkturalnego. Autorzy ci konstatuja, iz glbwnym czynnikiem kryzysogen-
nym okazala si¢ pro cykliczno$¢ sektora bankowego, rozumiana jako funkcjo-
nowanie tego sektora w spos6b wzmacniajagcy wahania koniunktury. Polityka
stabilizacyjna powinna zatem mie¢ charakter prewencyjny i przeciwdzialaé¢
boomom kredytowym, prowadzacym do powstawania babli spekulacyjnych
na rynkach nieruchomosci i aktywéw finansowych.

Wymaga to, aby polityka pieniezna byta prowadzona zgodnie ze strategia
przeciwstawiania sie wiatrowi (leaning against the wind), polegajacej na prze-
ciwdziataniu boomom kredytowym i w przypadku ich wystgpienia okresowego
podnoszenia stopy procentowej w stopniu wiekszym niz wynikatoby to z samej
tylko koniecznosci stabilizowania inflacji. Do 2007 r. strategie takg stosowato
zaledwie kilka bankéw centralnych. Nalezaly do nich szwedzki Riksbank oraz
banki centralne Australii i Nowej Zelandii [Polityka pienigzna, 2011].

Sama polityka pieni¢zna nie bylaby jednak w stanie powstrzymaé nara-
stajacego boomu kredytowego, gdyz wymagatoby to podwyzszenia stép pro-
centowych w stopniu, ktéry méglby si¢ okazaé zabéjczy dla sfery realnej go-
spodarki. Dlatego tez w realizacji tego zadania musi by¢ ona wspierana przez
polityke makoostroznos$ciows.

Polityka makroostrozno$ciowa jest politykg nadzorczg nad sektorem ban-
kowym. Jednak, w odréznieniu od dominujgcego dotad nadzoru mikroostroz-
no$ciowego, polega ona na nadzorze nie nad poszczegblnymi bankami, ale
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nad calym sektorem bankowym, z uwzglednieniem wystepujacych w nim
wewnetrznych powigzan.

Polityka ta operuje dwoma zestawami narzedzi. Pierwszy obejmuje in-
strumenty oddzialujace na zdolnos$¢ bankéw do udzielania kredytéw. Nalezg
do nich rézne wymogi kapitalowe i plynno$ciowe oraz putapy lewarowania.
Druga grupa obejmuje instrumenty oddziatlujgce bezposrednio na kredyto-
biorcéw w postaci wspotczynnikéw LTV (loan to value) i DTI (debt to income)
okreslajacych maksymalng wielko$¢ kredytu w relacji do jego zabezpieczenia
(najczesciej do warto$ci nieruchomosci) lub do dochodu kredytobiorcy. Jezeli
w fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego pojawiajg sie oznaki narastania
boomu kredytowego, to nalezy odpowiednio zaostrzy¢ wszystkie wymienione
wyzej wymogi i wspétczynniki.

Najbardziej kompleksowa propozycje ,nowej” polityki stabilizacyjnej
przedstawit C. Borio [2012]. Propozycja ta obejmuje obie fazy cyklu koniunk-
turalnego i oba gtéwne filary polityki stabilizacyjnej: polityke pieniezng i po-
lityke fiskalna.

Jesli chodzi o faze wzrostowa cyklu, to propozycje C. Borio sg bardzo
zblizone do przedstawionych powyzej. W szczegdlnosci dotyczy to sposobu
prowadzenia polityki pienieznej (strategia ,przeciwstawiania sie wiatrowi”)
i konieczno$ci wspierania jej przez polityke makroostrozno$ciowa. Pewng
nowoscia jest jedynie postulat, aby do przeciwstawiania sie nadmiernej eks-
pansiji kredytowej wlgczy¢ réwniez polityke fiskalng.

Bardziej oryginalne sg poglady C. Borio na polityke stabilizacyjng w fazie
recesji. Pomimo ze jego rozwazania dotycza réwniez przede wszystkim rece-
sji typu bilansowego, to jego propozycje tylko w czesci pokrywaja sie z tymi,
ktore glosi R. Koo.

Zacznijmy od podobienstw. C. Borio bardzo wyrazZnie rozréznia dwa etapy
dziatan stabilizacyjnych w czasie recesji bilansowej. W pierwszym, okresla-
nym jako zarzadzanie kryzysem (crisis management) chodzi przede wszystkim
o opanowanie paniki na rynkach finansowych i niedopuszczenie do zatama-
nia sie catego systemu finansowego. Na tym etapie agresywnie ekspansywna
polityka pieniezna moze rzeczywiscie okazaé sie jak najbardziej pozgdana.
Na etapie drugim, okreslanym jako przezwyciezanie kryzysu (crisis resolu-
tion), ciezar wyprowadzenia gospodarki z kryzysu musi przejaé polityka fi-
skalna. Polityka pieniezna przestaje by¢ skuteczna ze wzgledéw szczegbétowo
omoéwionych juz wyzej. C. Borio uwaza nawet, ze dtugotrwate prowadzenie
ekspansywnej polityki pieni¢znej, zwlaszcza w postaci niekonwencjonalnych
operacji bilansowych, moze co prawda pozwoli¢ ,kupié¢ czas”, ale ma wiele
ubocznych skutkéw negatywnych i na dtuzsza mete moze tylko utrudnié prze-
zwyciezenie recesji typu bilansowego.

W tym miejscu konczg sie juz podobienstwa. Po pierwsze, C. Borio pro-
ponuje wspieranie polityki fiskalnej przez polityke makroostroznosciowa. Za-
leca obnizanie wymogéw kapitatowych i ptynnos$ciowych oraz rozluznienie
regulacji dotyczgcych lewarowania i wspétczynnikéw LTV i DTI.
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Przede wszystkim jednak C. Borio ma odmienny od R. Koo poglad na spo-
s6b prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej. Uwaza on, ze typowa eks-
pansywna polityka fiskalna obliczona na stymulowanie efektywnego popytu
moze okazaé sie zawodna z podobnych powodéw, o ktérych mowa byta w od-
niesieniu do polityki pieni¢znej. Powaznie zadluzone gospodarstwa domowe
i podmioty gospodarcze wykorzystaja dodatkowe dochody nie na zwigksze-
nie wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych, ale na splate zadtuzenia.
Z kolei banki, tez majgce powazne problemy bilansowe, nie bedg sktonne do
pozyczania innym podmiotom otrzymywanych sptat kredytéw. W rezulta-
cie znaczna cze$é ekspansji fiskalnej nie przelozy sie na wzrost efektywnego
popytu i na ozywienie gospodarki. Co prawda pewng korzy$cig moze by¢
przy$pieszenie oddluzania sektora prywatnego, ale w mi¢dzyczasie recesja
bilansowa bedzie sie przedtuzaé, a moze nawet poglebiaé ze wszystkimi tego
negatywnymi konsekwencjami.

Dlatego tez C. Borio uwaza, ze zwiekszone wydatki budzetowe powinny
by¢ w jak najwiekszym stopniu ukierunkowane na rozwigzywanie fundamen-
talnych probleméw recesji bilansowych, czyli na naprawe bilanséw powaz-
nie zadluzonych podmiotéw. W pierwszej kolejnosci oznaczatoby to pakiety
pomocowe dla znajdujacych sie w trudnej sytuacji instytucji finansowych. Pa-
kiety te moglyby przybieraé forme bezposredniego dokapitalizowania, przej-
$ciowej nacjonalizacji czy odkupienia od bankéw ,zlych aktywéw”.

Pod uwage brane mogloby by¢ takze jakie$ formy cze$ciowego oddtuzenia
podmiotéw niefinansowych.

Oczywiscie takie dzialania stwarzajg bardzo powazne zagrozenie wysta-
pienia zjawiska pokusy naduzycia. Dlatego tez pomoc finansowa dla bankéw
musi by¢ bardzo silnie uwarunkowana przeprowadzeniem przez nie odpo-
wiedniej restrukturyzacji, a ich dotychczasowi wlasciciele musza w jak naj-
wiekszym stopniu partycypowaé w kosztach tej restrukturyzacji. Jest to za-
danie niewatpliwie trudne, ale wykonalne. Swiadczy¢ o tym moze pozytywny
przyktad krajéw skandynawskich, gdzie na przetomie lat 80. i 90. XXw., taka
operacja zostala przeprowadzona z powodzeniem. Jest to zreszta, jak dotad,
jedyny przypadek szybkiego i trwalego przezwyciezenia kryzysu majacego
w znacznym stopniu charakter recesji bilansowe;j.

Szczegdblnie radykalne propozycje zgltosit A. Turner. Uwaza on, ze deficyty
budzetowe niezbedne dla przezwyciezenia recesji typu bilansowego musza
by¢ tak znaczne i dlugotrwale, iz nie da si¢ ich sfinansowaé przez zwigksza-
nie dtugu publicznego. Dlatego tez postuluje on dopuszczenie w takich przy-
padkach do finansowania deficytéw emisjg pienigdza, co w dotychczasowej
ekonomii gléwnego nurtu pozostawato tematem tabu [Turner, 2015].

Whioski dla polityki stabilizacyjnej

Analiza zmian charakteru wspotczesnego cyklu koniunkturalnego, dotych-
czas prowadzonej polityki stabilizacyjnej oraz propozycji jej zmian pozwala
na sformulowanie wielu wnioskéw.
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Zalozenie, ze polityka stabilizacyjna nie ma juz racji bytu, okazalo sie cal-
kowicie btedne.

Polityka stabilizacyjna musi uwzglednia¢ zmiany charakteru wspoétcze-
snego cyklu koniunkturalnego, a w szczegélnosdci, to co okresla sie jako jego
finansjalizacje.

,Nowa” polityka stabilizacyjna powinna mie¢ przede wszystkim charak-
ter prewencyjny. Jej podstawowym zadaniem powinno by¢ zapobieganie po-
waznym kryzysom finansowym. OczywiScie w gospodarce rynkowej nie da
sie wyeliminowa¢ cyklicznych zmian aktywnos$ci gospodarczej, a zatem i re-
cesji. Chodzi jednak o to, aby w jak najwiekszym stopniu ograniczyé praw-
dopodobiefistwo wystepowania szczegélnie groznego rodzaju recesji, jakimi
sg recesje bilansowe.

Dotychczasowe badania empiryczne cykli finansowych pokazuja, ze obser-
wacja takich zmiennych jak dynamika kredytu dla sektora prywatnego oraz
ceny nieruchomosci i ceny aktywéw finansowych pozwala z odpowiednim
wyprzedzeniem dostrzec zagrozenie powstania babli spekulacyjnych na rynku
nieruchomosci i/lub tych aktywow.

Gléwny cig¢zar przeciwstawiania si¢ boomom kredytowym powinna prze-
jac polityka makroostrozno$ciowa, wspierana przez polityke pieni¢zng pro-
wadzong zgodnie ze strategig ,dmuchania przeciwko wiatrowi”.

Ze wzgledu na znaczenie odpowiedniej koordynacji polityki pienieznej
i polityki makroostroznos$ciowej optymalnym rozwigzaniem wydaje sie umiej-
scowienie nadzoru makrostrozno$ciowego w banku centralnym.

Roéwniez i polityka fiskalna powinna uwzgledniaé¢ narastanie babli spe-
kulacyjnych. W warunkach boomu kredytowego, zwlaszcza na rynkach nie-
ruchomosci, pozornie bardzo korzystna sytuacja fiskalna jest w znacznym
stopniu mylaca ze wzgledu na narastajgcag nieréwnowage (przede wszystkim
w sektorze finansowym) i zwigzane z tym przyszte zagrozenia dla budzetu.
W ostatnich latach bole$nie doswiadczyly tego Irlandia i Hiszpania. Kraje
te poczatkowo szczycily sie znakomitym stanem finanséw publicznych (Irlan-
dia miala nawet nadwyzki budzetowe), ktéry jednak dos¢ gwaltownie prze-
ksztalcit sie w gleboki kryzys fiskalny, gdy boom sie skonczyl, a jednoczesnie
trzeba bylo ratowacé za publiczne pienigdze zagrozone bankructwem banki.
Dlatego tez te przyszle zagrozenia nalezy uwzgledniaé przy prowadzeniu po-
lityki fiskalnej. Tym samym polityka ta powinna by¢ znacznie mniej ekspan-
sywna niz by na to wskazywata sucha analiza salda budzetu i poziomu dlugu
publicznego [Matecki, 2014].

Dla prowadzenia wlasciwej polityki stabilizacyjnej w fazie recesji kluczowe
znaczenie ma prawidltowa diagnoza charakteru tej recesji: czy jest to ,nor-
malna” recesja zwigzana z typowymi wahaniami koniunktury w gospodarce
rynkowej czy tez jej zrédlem sg szoki finansowe, a w tym drugim przypadku
czy mamy do czynienia z recesjg typu bilansowego. Kazdy z wymienionych
przypadkéw wymaga odmiennej reakcji ze strony polityki stabilizacyjne;j.
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W przypadku ,normalnej” recesji wystarczajaca powinna by¢ konwencjo-
nalna, ekspansywna polityka pieniezna, ewentualnie wspierana przez ekspan-
sje fiskalng stymulujgcg wzrost efektywnego popytu.

Recesje typu bilansowego wymagaja odmiennej reakcji. W poczatkowej
fazie celowe jest prowadzenie agresywnie ekspansywnej polityki pienieznej,
aby zapobiec panice na rynkach finansowych i nie dopusci¢ do zalamania sie
systemu finansowego. W tym celu, w razie potrzeby moga by¢ stosowane, ale
tylko przejSciowo, dziatania niekonwencjonalne w postaci operacji bilanso-
wych banku centralnego.

Jak najwcze$niej powinna zostaé podjeta ekspansywna polityka fiskalna,
ktéra ma do odegrania decydujacg role w przezwyciezaniu tego typu recesji.

Stuszny wydaje si¢ poglad C. Borio, iz polityka fiskalna powinna by¢ ukie-
runkowana przede wszystkim na rozwigzywanie probleméw bilansowych,
w szczegblnosci instytucji finansowych. Dopdki sektor bankowy nie zacznie
ponownie prawidlowo petnié¢ swojej funkcji posrednictwa finansowego, poli-
tyka fiskalna majaca stymulowac¢ efektywny popyt (nawet przystowiowe roz-
rzucanie pieni¢dzy z helikopteré6w) bedzie nieskuteczna.

Srodki publiczne powinny by¢ zatem przeznaczone w pierwszej kolejnosci
na uzdrowienie bilanséw bankéw (bezposrednie dokapitalizowanie, przejSciowa
nacjonalizacja i/lub odkupienie ,zlych” aktywéw). Dla unikniecia pokusy nad-
uzycia ta pomoc publiczna musi by¢ bardzo silnie uwarunkowana, a dotych-
czasowi wlasSciciele muszg ponie$é znaczng cze$é kosztow restrukturyzacji.

Dopiero skuteczna restrukturyzacja sektora bankowego, przywracajaca
jego normalne funkcjonowanie, spowoduje, ze typowa, ekspansywna poli-
tyka fiskalna znowu zacznie przynosi¢ pewne efekty. Nawet jesli zadluzone
gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa nadal beda wykorzystywaé dodat-
kowe dochody gtéwnie do wczesniejszej sptaty dlugéw, to teraz banki beda
juz znacznie bardziej skfonne do ponownego pozyczania tych Srodkéw innym
podmiotom. Pewna skuteczno$é moze odzyskaé takze konwencjonalna, eks-
pansywna polityka pieniezna, gdyz znowu zacznie dziataé tradycyjny mecha-
nizm transmisji jej impulséw.

Ekspansja fiskalna powinna by¢ konsekwentnie utrzymywana az do roz-
wigzania probleméw bilansowych sektora prywatnego, czyli dopéki nie zosta-
nie tam zakonczony proces delewarowania. Dla przy$pieszenia tego procesu
celowe moze byé przeznaczenie czesci srodkéw publicznych na jakas forme
ulg w sptacie zadluzenia przez sektor prywatny.

Polityke fiskalng powinna wspiera¢ polityka makoostroznosciowa, odpo-
wiednio obnizajac wymogi kapitalowe i pltynnos$ciowe oraz rozluzniajac wa-
runki dostepnosci kredytu (wspélczynniki LTV i DTI).

Chociaz ekspansywna polityka fiskalna bedzie musiata by¢ utrzymywana
dos¢ dtugo, potrzebny bedzie wiarygodny program wzglednie szybkiego ob-
nizenia dlugu publicznego po wyjsciu z recesji. Twierdzenie R. Koo, iz bedzie
na to duzo czasu, bo recesje bilansowe sg zjawiskiem bardzo rzadkim i na-
stepna moze wydarzy¢ sie nie wczesniej niz za kilkadziesiat lat, wydaje sie
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zbyt optymistyczne. Badania empiryczne wspéiczesnych cykli finansowych
sugeruja, ze zagrozenie recesjami bilansowymi moze wystepowac czesciej,
nawet co kilkanascie lat.

Ewentualne dopuszczenie do finansowania, w pewnych okresach i w ja-
kiej$ czesci, deficytow budzetowych emisjg pienigdza wymagaloby wypraco-
wania bardzo silnych zabezpieczen instytucjonalnych, tak aby opcja taka nie
mogta by¢ naduzywana przez rzady.

Pozadane kierunki dalszych badan

Jak byla juz o tym mowa wyzej, cykle finansowe pozostajg jeszcze zja-
wiskiem stosunkowo stabo rozpoznanym. Badania empiryczne nie sg zbyt
liczne i dotycza prawie wylgcznie krajéw wysoko rozwinietych. Nawet jednak
w przypadku tych ostatnich wiele aspektéw modelowania cykli finansowych
pozostaje otwartych.

Najwicksze wyzwania zwigzane sg jednak z prawidlowym okresleniem
interakcji miedzy cyklami finansowymi i cyklami koniunkturalnymi oraz roli
szokéw finansowych w generowaniu tych ostatnich. Potrzebna jest teoria
cyklu koniunkturalnego w pelni uwzgledniajagca monetarng nature wspét-
czesnej gospodarki.

Warunku tego nie spelniajg teorie cyklu koniunkturalnego wywodzace
si¢ z gléwnych nurtéw wspoélczesnej ekonomii: keynesizmu i monetaryzmu
[Lubinski, 2004; Barczyk, 2004]. W teoriach tych czynnikom finansowym nie
przypisuje sie wiekszego znaczenia wobec przekonania, ze sfera finansowa
spetnia jedynie funkcje posredniczenia, stuzebng w stosunku do sfery realnej
gospodarki.

Nieco inaczej byto tylko w teorii cyklu koniunkturalnego wywodzacej sie
z tzw. szkoly austriackiej [Mises, 1953; Hayek, 1935; De Soto, 2009], ale i tam
uwzgledniane czynniki finansowe sg juz nieadekwatne do stopnia rozwoju,
zlozonosci i znaczenia sfery finansowej we wspétczesnej gospodarce. Teoria
cyklu koniunkturalnego w pelni uwzgledniajaca takie zmiany strukturalne jak
finansjalizacja i globalizacja finansowa wciaz jeszcze nie powstala.

Otwartg kwestig pozostaje takze skutecznosé ,nowej” polityki stabilizacyjnej.
Istniejg opinie [Wolf, 2014; Stawinski, 2014; Turner, 2015], Ze nie przyniesie
ona zamierzonych efektéw bez glebokich reform strukturalnych gospodarki.
W pierwszej kolejnosci mialyby one dotyczy¢ sektora finansowego, a ich celem
byloby powstrzymanie postepujacej finansjalizacji i, przede wszystkim, ogra-
niczenie procykliczno$ci w funkcjonowaniu sektora bankowego. To wlasnie
ta procykliczno$é sektora bankowego uwazna jest za najwieksze zagrozenie
dla stabilno$ci finansowej.

W wersji radykalnej reformy takie miatyby polegaé na zastgpieniu obecnego
modelu bankowos$ci opartego na zasadzie rezerwy czgstkowej przez tzw. waska
bankowos¢ (narrow banking) [Kay, 2010; Benes, Kumhof, 2012] lub przez sys-
tem oparty wylgcznie na réznego typu funduszach inwestycyjnych (limited
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purpose banking) [Kotlikoff, 2010]. W wersji bardziej umiarkowanej polega-
Iyby one na przywréceniu Scistego podzialu na bankowo$¢ komercyjng i ban-
kowo$¢ inwestycyjng oraz na podziale wielkich konglomeratéw finansowych.

Konieczne moga jednak okazaé sie jeszcze i inne reformy strukturalne,
jak na przyklad takie, ktére zmniejszag rozwarstwienie dochodéw. Ten ostatni
czynnik bywa uznawany za jedno ze zZrédel zar6wno boomoéw kredytowych
(kompensowanie kredytem niedostatecznych, w stosunku do aspiracji kon-
sumpcyjnych, dochodéw), jak i chronicznej stabosci popytu krajowego w okre-
sach reces;ji.

W Polsce badania nad cyklami finansowymi dopiero zaczynajg byé po-
dejmowane. Powaznym utrudnieniem w ich prowadzeniu bedg niewatpliwie
stosunkowo krotkie szeregi czasowe najwazniejszych zmiennych wykorzysty-
wanych w takich analizach. Wobec braku badan mozliwe jest jedynie formu-
towanie pewnych hipotez na drodze dedukcji. Przestanek do takich hipotez
moga dostarczy¢ dotychczasowe badania cykli koniunkturalnych w gospo-
darce polskiej i dane wskazujace na stopien finansjalizacji polskiej gospodarki.

Wahania koniunktury gospodarczej w Polsce maja, jak dotad, stosunkowo
tagodny przebieg. Cykl koniunkturalny sktada si¢ jedynie z fazy szybszego wzro-
stu i fazy wolniejszego wzrostu. Nawet w czasie wspdlczesnego globalnego
kryzysu finansowo-gospodarczego w Polsce nie wystgpita klasyczna recesja
w postaci spadku realnego PKB. Co wiecej, na przestrzeni ostatnich kilkuna-
stu lat nie zaobserwowano istotniejszych zmian cech morfologicznych cyklu
koniunkturalnego w Polsce, a w szczegdlnosci amplitudy wahan czy dtugo$ci
zaréwno faz cyklu, jak i catych cykli [Barczyk, Lubinski, Matecki, 2014, s. 277].

Z kolei, pomimo bardzo dynamicznego rozwoju sektora finansowego
w Polsce stopien finansjalizacji polskiej gospodarki pozostaje znacznie niz-
szy niz w krajach wysoko rozwinig¢tych. Mozna to stwierdzié¢, poréwnujac
najczesciej stosowane mierniki finansjalizacji: relacje obrotéw na rynkach
finansowych do PKB, stosunek kredytu dla sektora niefinansowego do PKB,
relacje zadluzenia poszczegdlnych sektoréw gospodarki do PKB, stosunek
aktywoéw sektora finansowego do PKB, udzial zyskéw sektora finansowego
w zyskach powstajacych w gospodarce. Dane te pokazujg takze, ze rozmiary
sektora bankowego w Polsce pozostajg odlegte od granicznych pozioméw, po-
wyzej ktorych, na podstawie licznych badan empirycznych, przyjmuje sie, ze
sektor bankowy oddziatuje juz destabilizujgco (w tym i silnie procyklicznie)
na gospodarke [Cecchetti, Kharroubi, 2012]. Jednym z takich kluczowych
miernikéw jest relacja kredytu do PKB, ktéra w Polsce w 2012 r. osiggneta
ok. 60%. Tymczasem dla tego miernika za poziom graniczny przyjmuje si¢
na ogo6t 90-100% [Barczyk, Lubinski, Matecki, 2014, s. 277]3.

Mozna zatem przypuszczad, ze amplituda cykli finansowych w polskiej go-
spodarce nie jest jeszcze zbyt duza, a ich interakcje z cyklami koniunkturalnymi

3 Szerzej na temat stopnia finansjalizacji polskiej gospodarki patrz takze w publikacji Gotebiow-
skiego i Szczepankowskiego [2015].
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pozostaja dos¢ stabe. Oznaczaloby to nie wystepowanie jeszcze zjawiska fi-
nansjalizacji cykli koniunkturalnych lub tez dopiero bardzo wczesne jego
stadium zblizone do sytuacji w krajach wysoko rozwinietych 30-40 lat temu.
Hipotezy te jednak oczywiScie wymagalyby potwierdzenia za pomoca odpo-
wiednich badan.

Pomimo tego, co zostatlo powiedziane wyzej, mozna jednak oczekiwad,
ze w niezbyt odleglej przysztosci oméwione w niniejszym artykule tendencje
wystgpig réwniez i w gospodarce polskiej. Dlatego tez warto wyciggnaé wia-
$ciwe wnioski z proceséw zachodzacych w gospodarkach wysoko rozwinie-
tych i z podejmowanych tam dziatan.

W szczegdlnosci celowe wydaje sie jak najszybsze przygotowanie odpo-
wiednich ram instytucjonalnych dla skutecznego prowadzenia polityki ma-
kroostroznosciowej, ktéra zapobiegataby rozwijaniu si¢ booméw kredytowych
i powstawaniu babli spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci i aktywow.
W tej akurat kwestii Swiat nauki przedstawil juz bardzo konkretne propozy-
cje zgodne z przedstawionymi wyzej wnioskami [Chmielewski, Stawinski,
2010]. Ich realizacja jednak nie tylko znacznie op6zniala sig, ale, co gorsza,
przyjeta w koncu w 2015r. ,Ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym nad
systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym”
znacznie odbiega od tych propozycji.

Podsumowanie

Kolejnym etapem finansjalizacji gospodarki stata sie finansjalizacja cykli
koniunkturalnych. Terminem tym okresla sie radykalny wzrost znaczenia
czynnikéw finansowych w generowaniu i przebiegu wahan koniunktury go-
spodarczej.

Badania nad tym stosunkowo nowym zjawiskiem prowadzone sg dopiero
od niedawna i praktycznie tylko w gospodarkach wysoko rozwinietych. Nie-
mniej jednak pozwalajg one juz na sformutowanie pewnych wnioskéw.

W ostatnich 30-40 latach znacznie zwigkszyla sie¢ amplituda cykli finan-
sowych, mierzonych najczesciej dynamika kredytu dla sektora prywatnego,
relacjg kredytu do PKB i zmianami cen nieruchomosci. Co wigcej, wyraznie
nasilily si¢ interakcje tych cykli z cyklami koniunkturalnymi.

Recesje gospodarcze wspotwystepujace z kryzysami finansowymi sg szcze-
gblnie glebokie i trudne do przezwyciezenia. Za wyjatkowo grozne uwaza sie
tzw. recesje bilansowe bedace nastepstwem pekniecia, finansowanych kredy-
tem, babli spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci i/lub aktywéw finanso-
wych. W konsekwencji dochodzi do zalamania sie bilanséw zaréwno szerokiej
rzeszy podmiotéw prywatnych (zmuszonych do sptacania zaciagnietych dtu-
géw z biezacych dochodéw), jak i duzej czesci sektora finansowego. Recesje
takie, zwigzane z dtugotrwalym procesem delewarowania, moga wciggnaé
gospodarke w spirale deflacyjno-stagnacyjna.
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Inny nurt badan wykazuje dominujgcg role szokéw natury finansowej w ge-
nerowaniu wahan koniunktury gospodarczej i w zwigzku z tym wprowadza
do literatury pojecie finansowych cykli koniunkturalnych.

Te zmiany charakteru wspotczesnych cykli koniunkturalnych spowodowaty,
ze dotychczasowa polityka stabilizacyjna okazala si¢ zupelnie nieskuteczna
Dotyczylo to zaréwno polityki prowadzonej przed wspélczesnym globalnym
kryzysem finansowym, jak i niekonwencjonalnych dziatan podejmowanych
ad hoc juz w czasie kryzysu. W literaturze pojawilo si¢ juz jednak kilka pro-
pozycji, jak powinna byé prowadzona polityka stabilizowania koniunktury
z uwzglednieniem finansjalizacji wspo6tczesnych cykli koniunkturalnych. W ni-
niejszym artykule zostaly one oméwione i skomentowane.

Sposréd licznych wnioskéw trzy wydajg sie najistotniejsze. Po pierwsze,
najwazniejsza funkcja polityki stabilizacyjnej powinna by¢ funkcja prewencyjna
w fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego. Ma ona polegaé na zapobieganiu
boomom kredytowym prowadzacym do powstawania babli spekulacyjnych
na rynkach nieruchomosci i/lub aktywéw. Gtéwny ciezar realizacji tego za-
dania powinien spoczywaé na polityce makroostroznos$ciowej wspomaganej
przez polityke pieni¢zna. Po drugie, w fazie recesji kluczowe znaczenie ma
prawidtowe rozpoznanie charakteru tej recesji, gdyz od tego zalezy, jak po-
winna by¢ prowadzona polityka stabilizacyjna. Zwlaszcza recesje bilansowe
wymagaja specyficznych dziatan stabilizacyjnych. Po trzecie, polityka stabili-
zacyjna powinna by¢ rozumiana szerzej niz to sie tradycyjnie przyjmuje, tak
iz powinno sie méwié raczej o polityce gospodarcze;j.

Wiele aspektow finansjalizacji cykli koniunkturalnych wymaga jeszcze dal-
szych badan. W szczegd6lnosci dotyczy to gospodarek wschodzacych, w tym
i polskiej.
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THE “FINANCIALIZATION” OF BUSINESS CYCLES
AND ITS CONSEQUENCES FOR STABILIZATION POLICY

Summary

The purpose of this paper is to interpret the phenomenon of “financialization” of business
cycles and identify its consequences, which take the form of indispensable, substantial
changes in the way stabilization policy is applied. The paper also aims to present further
desirable research directions concerned with both the theory of business cycles and the
Polish economy.

To this end, the term, origin, and manifestations of financialization of business cycles is
illustrated. Next an attempt is made to propose a “new” stabilization policy taking into
account the full complexity of the process of financialization of business cycles based on
a critical analysis of both the existing stabilization policy and proposals for changes to this
policy that have been put forward in the literature in recent years.

The financialization of business cycles means a radical increase in the importance of finan-
cial factors in the generation and course of business cycles. Three of the many conclusions
regarding stabilization policy seem to be the most significant. First, the most important
role of stabilization policy is prevention in the growth phase of the business cycle — based
on preventing credit booms that lead to the emergence of speculative bubbles on the real
property and/or asset markets. Second, in the recession phase, it is critical to correctly
recognize the nature of this recession as this determines the way stabilization policy should
be pursued. In particular, balance sheet recessions require specific stabilization-oriented
actions to be taken. Third, stabilization policy should be understood in broader terms than
it traditionally is; it should rather be seen in terms of economic policy.

Keywords: financialization, business cycles, financial cycles, stabilization policy
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