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Wprowadzenie

Do kategorii madrosSci obiegowych nalezy stwierdzenie, ze wspétczesnie,
ze wzgledu na rozbudowane powigzania mi¢dzy krajami, polityka gospodar-
cza sluzagca celom wewnetrznym zawsze wpltywa na otoczenie. Przedmiotem
sporéw moze by¢ tylko skala, zakres i mechanizm tych oddziatywan, zalezne
od konkretnych uwarunkowan zwigzanych z formami i metodami prowadzo-
nej polityki gospodarczej. Kwestia ta nabrala nowego znaczenia w kontekscie
niekonwencjonalnej polityki monetarnej (unconventional monetary policy,
UMP). Celem artykutu jest wtasnie ukazanie jej zewnetrznych skutkéw, przede
wszystkim dla krajow rozwijajacych si¢, zaré6wno w wymiarze teoretycznym,
jak i w Swietle badan empirycznych.

UMP prowadzona byla w zasadzie we wszystkich panstwach zaawanso-
wanych ekonomicznie, a odbiorcami generowanych w nich impulséw byty
pozostale panstwa, gléwnie mniej rozwiniete. Ta asymetria wynikata przede
wszystkim z podobienstwa wzajemnie neutralizujgcych sie dziatan podejmo-
wanych w krajach rozwinietych, gdzie przeprowadzano powszechne, chociaz
nie zawsze uzgodnione, obnizki stép procentowych. Natomiast w panstwach
rozwijajacych sie obnizki stép procentowych, jezeli do nich dochodzito, miaty
charakter wymuszony. Dlatego tez oddzialywania zewnetrzne UMP nalezy
rozpatrywaé przede wszystkim w kontekScie relacji miedzy krajami rozwi-
nigtymi i rozwijajacymi sig.

Uwaga poSwiecana polityce monetarnej prowadzonej w krajach rozwi-
nietych i potencjalnym efektom tej polityki dla krajow rozwijajacych sie jest
w pelni zrozumiata w $wietle bezprecedensowych dziatan podejmowanych
po wybuchu kryzysu finansowego. Gtebokos$¢ kryzysu i powolne jego przezwy-
ciezanie, m.in. za sprawg watpliwosci zglaszanych pod adresem skuteczno-
$ci polityki fiskalnej, wymusito na bankach centralnych krajéw rozwinietych
podejmowanie szczegblnie agresywnych, niekonwencjonalnych dziatan, nio-
sacych oproécz hipotetycznych korzysSci wiele zagrozen [Powell, 2013]. Jezeli
na przyklad utozsamié, jak to sie czesto dzieje, UMP z polityka tatwego pie-
nigdza, to w przeszto$ci powodowala ona takie incydenty jak kryzys finansowy
we Azji Wschodniej, Skandynawii, krajach battyckich, Europie Wschodniej
oraz krajach PIIGS.

Wprawdzie wielokrotnie opisywana UMP przybierata rozne formy i w po-
szczegbdlnych krajach stosowana byta z r6zng intensywnos$cig to wydaje sie,
ze dziatania niekonwencjonalne mozna okresli¢ najbardziej ogdlnie jako ca-
toksztatt tych przedsiewzieé, ktére bezposrednio wptywajg na koszty pozyska-
nia i dostepno$¢ srodkéw zewnetrznych dla bankéw komercyjnych i przedsie-
biorstw niefinansowych oraz gospodarstw domowych [Bini Smaghi, 2009].
Sposobem realizacji UMP jest luzowanie ilo$ciowe (quantitive easing, QE),
ktorego istota polega na dokonywaniu przez bank centralny zakupéw okre-
Slonych kategorii aktywéw finansowych od bankéw komercyjnych i innych
instytucji finansowych z intencja wplynigcia na ich ceny i w konsekwencji
stope zwrotu, przy jednoczesnym zwiekszeniu bazy monetarnej. Natomiast
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w odr6znieniu od tego, konwencjonalna polityka monetarna polega na zakupie
papieréw skarbowych z zamiarem utrzymania stopy procentowej na miedzy-
bankowym rynku pienieznym na okre$lonym poziomie. QE czesto towarzy-
szy luzowanie jakosciowe, czyli zakup przez bank centralny mniej plynnych
i bardziej ryzykownych aktywéw, najczesciej w formie duzych pakietéw (large
scale asset purchases, LSAP).

Kanaly miedzynarodowej transmisji niekonwencjonalnej
polityki monetarnej - ujecie teoretyczne

Oddziatywanie UMP na otoczenie dokonuje sie kanatami cenowymi i ilo-
Sciowymi oraz za posrednictwem dostosowan polityki gospodarczej, co sche-
matycznie mozna przedstawi¢ nastepujaco:

I. Efekty cenowe:

1. Ceny w handlu zagranicznym,

2. Kurs walutowy,

3. Ceny aktywow,

4. Stopy procentowe.

II. Efekty ilosciowe:

1. Wolumen handlu zagranicznego,

2. Przeplywy kapitatu.

ITI. Dostosowania polityki gospodarczej.

Pogladowos$é zaproponowanej klasyfikacji komplikuje powigzanie efektéw
ilosciowych i cenowych. I tak przeptywy kapitalu wptywajg na kurs walutowy,
a od niego z kolei zalezy wolumen handlu zagranicznego. Trudno réwniez
podzieli¢ te efekty na pierwotne i wtérne, bowiem nie tylko stopy procentowe
wplywajg na przeptywy kapitatu, ale rowniez wystepuj oddziatywanie zwrotne.

Niezaleznie od proponowanej klasyfikacji efekty zewnetrzne mozna po-
dzieli¢ na bezposrednie i poSrednie. Pierwsze oznaczaja wplyw prowadzonej
w jednym kraju UMP na odpowiednie zmienne finansowe, takie jak kursy
akcji, za granica. Skutki posrednie okreslajg natomiast konsekwencje dla oto-
czenia zmian wielko$ci makroekonomicznych w panstwie stosujagcym UMP.
Na przyklad wynikajacy z ekspansji monetarnej wzrost PKB przektada sie
na korzystny dla otoczenia wzrost importu. Dopiero tgczne uwzglednienie
efektéw posrednich i bezposrednich pozwala na calo$ciowg ocene transmisji
w wyniku UMP. Powigzania te w mniejszej mierze komplikuja refleksje teore-
tyczng, a w wigkszym stopniu rzutuja, o czym mowa bedzie dalej, na wyniki
badan empirycznych.

Ceny w handlu zagranicznym

Teoretycznie ekspansja monetarna przektada sie¢ na dynamike cen, takze
w handlu zagranicznym. Jednak dotychczas UMP nie towarzyszylo przyspie-
szenie wzrostu cen wewnetrznych, co nie oznacza, ze mozna bagatelizowac jej
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wplyw z podanych dalej powodéw na ceny w handlu zagranicznym, zwlaszcza
surowcow. Mozna zidentyfikowaé pie¢ kanatéw wptywu polityki monetarnej
na ceny surowcow.

1. Relokacja portfela

Jedng z form UMP sg LSAP, ktérych podstawowym celem jest obnizenie

stopy zwrotu z dlugoterminowych papieréw skarbowych. Dokonywane

przez bank centralny w duzej skali zakupy tej kategorii aktywéw zwiekszaja
popyt, co przy niezmienionej podazy podnosi ceny i obniza rentownos$¢.

Przy zalozeniu, ze poszczegdlne aktywa nie sg doskonatymi substytutami,

dochodzi do restrukturyzacji portfela inwestoréw. Jezeli sprzedajg oni

mniej rentowne papiery skarbowe moga w zamian nabywac inne, bardziej
lukratywne, a zarazem bardziej ryzykowne aktywa, wéréd ktérych moga
znalez¢ sie surowce.

2. Wielko$¢ zapasow

Nizsze stopy procentowe przy niezmienionych pozostalych warunkach

obnizajg koszty utrzymywania zapaséw. Tym samym ro$nie popyt na su-

rowce fatwe do przechowywania, i rosng ich ceny.
3. Deprecjacja

Ekspansywna polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych moze ostabi¢

USD. Poniewaz ceny wiekszoSci surowcOw podawane sg w tej walucie, dla

posiadaczy innych walut ceny tych surowcéw spadng, a popyt wzro$nie.
4. Ograniczenie podazy

W warunkach niskich stép procentowych producentom surowcéw moze

oplaca¢ sie zmniejszenie ich wydobycia czy szerzej — pozyskiwania, bo-

wiem koszty utrzymywania zasobow malejg. Dysponent surowcow w kaz-
dym momencie podejmuje decyzje o ich pozyskaniu lub zaniechaniu pro-
dukcji. Wydobycie surowcéw i ich sprzedaz przynosi wpltywy, ktére moga
by¢ zainwestowane w inne aktywa, przynoszace okreslong stope zwrotu.

Jezeli stopa zwrotu jest niska, koszt alternatywny zaniechania wydobycia

jest stosunkowo niewielki.
5. Wzrost gospodarczy

Ekspansywna polityka monetarna moze przetozy¢ sie na ozywienie gospo-

darcze, wéwczas wzrasta popyt na surowce i rosng ich ceny.

Na ceny wszystkich débr wptywajag oczekiwania inflacyjne, przy czym su-
rowce sg pod wieloma wzgledami wyjatkowe, bowiem ich ceny sg stosunkowo
elastyczne, poniewaz sg dobrami homogenicznym, ktérymi obroty w znacznej
czesci odbywaja sie na sformalizowanych (gieldy, aukcje) rynkach konkuren-
cyjnych. Arbitraz zapewnia ciggle dostosowania cen. Produkcja wielu z nich
podlega wahaniom sezonowym i sg one stosunkowo fatwe do przechowywania.
Ponadto uplyw czasu nie powoduje ich starzenia sie ekonomicznego. Z tych
wzgledéw surowce podobne sg do innych aktywow, takich jak akcje. Jezeli
bedzie oczekiwany szybszy przyszly wzrost podazy pieniadza i w rezultacie
wyzsza inflacja inwestorzy, zeby uchronié sie przed wzrostem cen beda pozby-
wali sie pieniedzy kupujgc surowce — pobudzajac ich ceny. Jezeli oczekiwania
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zostang zrewidowane w kierunku wolniejszego wzrostu podazy pienigdza
i w konsekwencji nizszej inflacji, inwestorzy bedg rezygnowali z surowcéw
na rzecz pienigdza — obnizajac ceny surowcéw [Okun, 1975].

W ujeciu modelowym takie myslenie zaprezentowat Jeffrey Frankel, ktéry
wyodrebnil w gospodarce zamknietej sektor o cenach sztywnych, ktére dosto-
sowuja sie powoli oraz segment o cenach elastycznych, dopasowujacych sie
w sposéb ciggly do zmian podazy pienigdza. W tej drugiej kategorii mieszcza
sie ceny surowcow, ktore w krétkim okresie rosng powyzej poziomu dtugookre-
sowej rownowagi. Do takich wnioskéw prowadzi nastepujgce rozumowanie.
Zaskakujgce podniesienie oczekiwanej dtugookresowej stopy wzrostu podazy
pienigdza, bez wyraznych zmian biezacej produkcji débr i ustug, sprawia, ze
jezeli nie pojawig sie dodatkowe zaklécenia w dtugim okresie stopa wzrostu
wszystkich cen bedzie réwna stopie wzrostu podazy pienigdza. Dodatkowo
w dlugim horyzoncie stopa inflacji zostanie uwzgledniona w nominalnych sto-
pach procentowych. Jednak w krétkim okresie nominalna stopa procentowa
nie wzro$nie na tyle, zeby odzwierciedli¢ wyzszg stope inflacji. W rezultacie
realna stopa procentowa spadnie, co zacheci do gromadzenia zapaséw su-
rowcow. Arbitraz wyklucza wystepowanie réznicy miedzy stopg procentowg
i spodziewanym wzrostem cen surowcéw, pomniejszonym o koszty ich prze-
chowywania. Dlatego w momencie wzrostu spodziewanej stopy wzrostu po-
dazy pieniadza ceny surowcéw muszg wzrosnaé powyzej Sciezki dtugookre-
sowego wzrostu [Frankel, 1986].

Model przestrzelenia zostal nastepnie rozszerzony na gospodarke $wia-
towa, obejmujac takie zmienne makroekonomiczne jak globalne PKB, realne
stopy procentowe i inflacje [Frankel, Rose, 2010].

W zwigzku z tym, Ze ceny surowcow sg stosunkowo elastyczne, moga
reagowad na zmiany sytuacji ekonomicznej wczesniej niz ceny innych débr.
W efekcie wyzsze oczekiwania inflacyjne na poczatku luzowania polityki mo-
netarnej mogg szybko znalez¢ odzwierciedlenie w cenach surowcéw determi-
nowanych przez perspektywiczne myslenie o cenach aktywéw.

Surowce majg jednoczesnie cechy débr i aktywéw. Sg one dobrami w tym
znaczeniu, ze ich produkcja i konsumpcja jest determinowana przez ceny,
ale zarazem sg aktywami, poniewaz sg gromadzone w oczekiwaniu wzrostu
cen. To sprawia, ze ich ceny reaguja inaczej niz ceny innych débr na ruch
stop procentowych, czy szerzej polityke pieniezng [Saghaian, Reed, 2014]. Sg
one hybrydami aktywéw w takiej mierze, w jakiej ich ceny sg determinowane
przez popyt i podaz zasobéw oraz débr, kiedy znaczenie majg strumienie po-
pytu i podazy [Frankel, Rose, 2010].

Z perspektywy inwestora traktujacego surowce tak jak inne aktywa, maja
one jeszcze dwie dodatkowe zalety. Po pierwsze, wykorzystywanie ich do
produkcji zawsze gwarantuje odsprzedaz, trudno bowiem sobie wyobrazié
spadek popytu w $rednim okresie do zera. Po drugie, ceny surowcéw sg ce-
nami §wiatowymi, co oznacza ich wzgledng niezaleznos¢ od sytuacji indywi-
dualnego kraju.
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Oprécz tego, poniewaz ceny wiekszosci surowcéw podawane sg w USD,
oczekiwana deprecjacja dolara, nastepujaca czesto w $lad za ekspansywna
polityka monetarng w Stanach Zjednoczonych, powoduje zarazem spadek cen
surowcoéw dla posiadaczy innych walut, jak i wzrost popytu. Dlatego wlasnie
kurs walutowy byt dltugo uwazany za podstawowy kanat transmisji polityki
monetarnej na ceny surowcow.

Ekspansywna polityka monetarna moze nie tylko powodowaé wzrost cen
surowcoéw, ale takze poprzez inne mechanizmy, prowadzi¢ do ich spadku, bo-
wiem kolejne transze QE moga by¢ interpretowane jako przejaw obaw o stan
gospodarki, co moze zniecheci¢ do nabywania ryzykownych aktywéw, takich
jak surowce, na rzecz bezpiecznych papieréw skarbowych — nawet mimo ni-
skiej ich rentownosci. Niepewne perspektywy gospodarki moga zwigkszy¢
awersje do ryzyka i w rezultacie papiery skarbowe moga by¢ traktowane jako
oaza bezpiecznych inwestycji. Z tych powodéw moze réwniez spasé popyt
na inne aktywa, w tym réwniez na surowce. Zatem informacja, ktéra spra-
wia, ze inwestorzy czuja, iz warunki sg gorsze niz oczekiwano lub wiadomo-
Sci, ktore kreujg obawy przed rosnacym ryzykiem zwigkszaja zapotrzebowa-
nie na papiery skarbowe, obnizajac osiggana z nich stope zwrotu. W efekcie
skutki informacji mogg zasadniczo zaleze¢ od stanu gospodarki i stosunku
inwestoréw do ryzyka [Glick, Leduc, 2011a].

Dla transmisji newralgicznym elementem sg takze ceny zywnoSci, ze
wzgledu na wysoki udziat w koszyku konsumpcyjnym na rynkach wschodza-
cych i w konsekwencji znaczacego wpltywu na wskazniki inflacji. Ekspansja
monetarna w krajach rozwinietych moze powodowaé réwniez wzrost cen
zywnosci. Jezeli z kolei polityka monetarna w krajach rozwijajacych sie jest
skierowana na realizacje celu inflacyjnego, to ceny zywnosci w wigkszym stop-
niu wplyng na nominalne stopy procentowe w krajach rozwijajacych si¢ niz
rozwinietych. Zwiekszy to rozpietos$¢ stép procentowych, co moze z kolei spo-
tegowaé naplyw kapitalu i wzmocnié¢ tendencje do aprecjacji [Turner, 2008].

Na zakoniczenie nalezy jeszcze zwroci¢ uwage na trzy aspekty oddziatywa-
nia niskich stép procentowych na ceny surowcéw. Po pierwsze, niskie stopy
procentowe zwiekszajg sktonnos$é do ryzyka. Surowce sg aktywem obcigzonym
dosyé¢ duzym ryzykiem. Jezeli zatem ro$nie sktonno$¢ do ryzyka, zwieksza sie
réwniez popyt na surowce. Po drugie, boom cen surowcéw eksportowanych
moze by¢ u podioza tzw. choroby holenderskiej. Po trzecie, ceny surowcéw nie
zawsze sg uwzgledniane bezposrednio w stanowigcych wytyczne dla polityki
monetarnej wskaznikach inflacji bazowej. Wywierajg na nie wpltyw z op6z-
nieniem, dopiero po zakonczeniu procesu transmis;ji.

Kurs walutowy

W analizie wptywu UMP na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego szcze-
gélnie przydatna jest sformutowana przez Rudigera Dornbuscha, pokrewna
omawianej koncepcji Frankela, hipoteza przestrzelenia, do ktérego dochodzi,
jezeli wspolistnieja sektory o sztywnych i elastycznych cenach, a jedng z nich
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jest kurs walutowy. Ekspansja monetarna prowadzaca do spadku stép procen-
towych powoduje oczekiwania deprecjacji w dtugim horyzoncie. To zmniejsza
atrakcyjno$é aktywéw krajowych, powoduje odptyw kapitalu i deprecjacje
w krétkim okresie w skali wiekszej niz wymogi réwnowagi dtugookresowej
[Dornbusch, 1976]. Poszukiwanie podobienstw miedzy Dornbuschem i Fran-
kelem uzasadnia réwniez pelnienie przez waluty, zwlaszcza §wiatowe, funkcji
aktywoéw, utrzymywanych m.in. takze przez banki centralne.

W analizie konsekwencji UMP dla ksztaltowania sie kursu walutowego od-
wolywano sie do doswiadczen Wielkiego Kryzysu, kiedy powszechna konkuren-
cyjna dewaluacja powodowata, zgodnie z powtarzanym sloganem, zubozanie
sgsiada. Poszukiwaniu tego typu analogii przeciwstawia si¢ Ben Bernanke.
Jego zdaniem akomodacyjna polityka pieniezna prowadzona w wigkszoSci
krajow rozwinietych w celu stymulowania wzrostu gospodarczego nie pozwala
spodziewad sie znaczacych zmian kursu walutowego miedzy nimi. Dlatego tez
pozytki z akomodacyjnej polityki pienieznej plyng gléwnie ze stymulowania
popytu wewnetrznego, a nie ze zmian relacji kursowych. Zewnetrzne efekty
takiej polityki sg réwniez jego zdaniem pozytywne, zamiast wiec o polityce
zubozania sgsiada mozna méwic o jego wzbogacaniu w wyniku ozywienia
koniunktury.

Sytuacja nie jest rownie jednoznaczna w relacjach z krajami rozwijaja-
cymi sie. Wynika to po czesci z odmiennych priorytetéw w polityce gospodar-
czej. W krajach rozwinietych jej podstawowym celem jest utrzymanie popytu
wewnetrznego na poziomie zapewniajagcym stabilno$é cen i, w niektérych
przypadkach, petne zatrudnienie. W odréznieniu od tego wiele krajéow roz-
wijajacych sie w ostatnich latach realizowalo polityke rozwoju przez eksport
i dlatego mogg by¢ one bardziej wrazliwe na ograniczajacg go aprecjacje
[Bernanke, 2013].

Jednak praktycznego wymiaru tych efektow nie nalezy przeceniaé. Po pierw-
sze, zmiany kurséw walutowych w krajach rozwijajacych si¢ wazone handlem
po 2008 roku w wigkszosci przypadkéw nie byly znaczace. Po drugie, powrdt
krajéw rozwinietych na $ciezke wzrostu gospodarczego jest w interesie kra-
jow rozwijajacych sie. Zagrozenie moga kreowad jedynie znaczgce fluktuacje
w przeplywach kapitatu [Bernanke, 2013].

Ceny aktywow

Wplyw UMP i polityki konwencjonalnej na ceny aktywéw dokonuje sie
poprzez restrukturyzacje portfela oraz sygnalizacje. Wspomniana juz reloka-
cja portfela zachodzi nie tylko miedzy réznymi rodzajami aktywow, ale takze
miedzy rynkami geograficznymi. Obnizenie rentownosci papieréw skarbo-
wych w krajach rozwinietych sktania do nabywania aktywéw na rynkach
wschodzacych.

UMP generuje sprzeczne sygnaly na temat stanu gospodarki i jej perspek-
tyw. Z jednej strony kolejne etapy ekspansji monetarnej przynosza nadziej¢
na ozywienie koniunktury. Z drugiej za$ strony utrzymujgca sie potrzeba
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interwencji oznacza, ze gospodarka potrzebuje dalszego wsparcia ze wzgledu
na nienajlepsze rokowania.

Niezaleznie od tych kontrowersji UMP wplywa na zmniejszenie stopy
zwrotu z aktywéw w kraju jej zastosowania. Uruchamia to migracje kapitatow
w poszukiwaniu bardziej lukratywnych inwestycji, takze w krajach rozwija-
jacych sie. W rezultacie réwniez tam ceny aktywéw zaczynajg rosnaé, a ich
rentowno$¢ spada. W wyniku problemem stata okrazajaca caty glob konkuren-
cyjna inflacja cen aktywéw. Po kryzysie finansowym kraje rozwijajgce sie byty
odbiorcami kapitatéw wedrujgcych w poszukiwaniu zyskéw [Rajan, 2013].

Obnizenie stopy zwrotu z obligacji w panstwach rozwijajacych sie w wyniku
QE prowadzonej w krajach rozwinietych moze pobudzi¢ wzrost w pierwszej
grupie, zwlaszcza w warunkach niepetnego wykorzystania czynnikéw pro-
dukcji. Moze jednak doj$¢ rowniez do przegrzania koniunktury, jezeli wyko-
rzystanie mocy jest bliskie pelnego, niestabilno$ci na rynkach walutowych
i finansowych.

W tym kontekScie powraca pytanie, na ktére nie ma dobrej odpowiedzi,
stawiane w momencie tworzenia strefy euro, czy mozna wszystkich wtloczy¢
w ramy jednej polityki pienieznej. Jednak obok tego podobiefistwa pojawia sie
jedna, ale dosy¢ istotna réznica. Przyjecie wspdlnej waluty na dobre czy zle,
bylo decyzjg $wiadoma, natomiast UMP zostata narzucona $wiatu ze wszyst-
kimi pozytywnymi i negatywnymi, przewidywanymi i nieprzewidywanymi
konsekwencjami.

Stopy procentowe

Spadek stép procentowych, bez wzgledu na to czy wywolany dziataniami
konwencjonalnymi czy niekonwencjonalnymi, moze powodowaé¢ odptyw ka-
pitatu z krajéw prowadzacych polityke ekspansywng do panstw, gdzie jest
ona bardziej restrykcyjna. Naptyw kapitatu przektada si¢ na nizsze stopy pro-
centowe, ze wszystkimi pozytywnymi i negatywnymi tego konsekwencjami.

Niskie stopy procentowe nie tylko zachecajg do zaciggania kredytéw, ale
takze wplywaja na ryzyko portfela kredytowego bankéw na dwa przeciwstawne
sposoby. W krétkim horyzoncie niskie stopy procentowe redukujg ryzyko
niewyplacalnosci dotychczasowych dluznikéw, zmniejszajac ich obcigzenie
z tytutu platnosci odsetek od uprzednio zaciggnietych kredytéw. W $redniej
perspektywie w wyniku wyzszej warto$ci oferowanego przez kredytobior-
céw zastawu oraz pogoni bankéw za wysokg stopg zwrotu sg one sktonne do
udzielania bardziej ryzykownych pozyczek, liberalizujgc standardy kredytowe
— wiecej pozyczaja podmiotom ze z1a historig kredytowg oraz o niepewnych
perspektywach. Ogdlnie rzecz biorac niskie stopy procentowe w krétkim okre-
sie zmniejszajg ryzyko zwigzane z portfelem kredytowym bankéw, poniewaz
wolumen starych pozyczek jest wigkszy niz nowo udzielanych, ale ryzyko
portfela ro$nie w $rednim okresie w wyniku zmian proporcji miedzy dwoma
rodzajami kredytéw [Jiménez i in., 2014].
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Kiedy stopy procentowe sg niskie, banki nie tylko zwiekszajg liczbe no-
wych ryzykownych pozyczek, ale réwniez obnizajg oprocentowanie bardziej
ryzykownych pozyczek w relacji do mniej ryzykownych. Spredy te sa wyzsze
w bankach o niskich wspétczynnikach kapitalowych i znaczacym portfelu
zlych kredytéw [Ioannidou i in., 2009].

Wolumen handlu zagranicznego

Wolumen handlu zagranicznego jest stosunkowo najprostszym i najlepiej
rozpoznanym kanatem transmisji. Jezeli UMP pobudza koniunkture i generuje
wzrost popytu, w tym rowniez importowego, dochodzi do ozywienie w otocze-
niu. Wszystko sprowadza si¢ wiec do dobrze znanych efektéw mnoznikowych.

Jednak efekt popytowy nie jestem jedynym kanalem oddziatywania UMP
na wolumen handlu zagranicznego. Wzrost podazy pieniadza i obnizenie stép
procentowych z pewnoscig utatwia kredytowanie wymiany miedzynarodowe;.
Z kolei stymulowane przez UMP przeptywy kapitalowe wplywaja na kurs wa-
lutowy, prowadzac w $lad za odptywem kapitalu do ograniczajacej import
deprecjacji. W wyniku UMP dochodzi wiec do konfrontacji przeciwstawnych
efektéw popytowego i kursowego, a rzeczywiste zmiany wolumenu handlu
zagranicznego sg wypadkowg ich oddziatywania.

Przeplywy kapitalu

Pierwszym i podstawowym kanalem, poprzez ktéry UMP wplywa na po-
nadgraniczne przeplywy kapitalu jest wspomniana juz restrukturyzacja port-
fela. Poczatkowo inwestorzy utrzymujg aktywa w iloéciach zdeterminowanych
przez istniejace w danym momencie uwarunkowania, przede wszystkim za$
stope zwrotu, przypisywane im ryzyko oraz ptynnosé, a takze indywidualne
preferencje. W wyniku LSAP pewne podmioty majg wiecej jednych aktywoéw
w stosunku do stanu pozadanego i mniej innych. Natomiast inne podmioty
znajdujg sie w odwrotnej sytuacji, co uruchamia proces dostosowawczy, trwa-
jacy do chwili przywrécenia przez kazdg ze stron stanu pozadanego.

Lagodzenie polityki monetarnej, obnizajac stopy procentowe prowadzi do
restrukturyzacji portfela w kierunku aktywow o wyzszej dochodowosci. Cze$é
restrukturyzacji dokonuje sie na rynku wewnetrznym, natomiast jednocze-
$nie ma miejsce reorientacja geograficzna, w wyniku ktérej cze$é inwestycji
jest kierowana do zapewniajacych wyzszg stope zwrotu krajéw rozwijajacych
si¢ w postaci odptywu kapitatu. W efekcie powinno doj$¢ do wzrostu cen ak-
tywow nie tylko w kraju stosujgcym UMP, ale réwniez w otoczeniu. Z kolei
zacie$nienie polityki pieni¢znej w krajach rozwinietych moze przyciagnaé
kapitaty krétkoterminowe z krajéw rozwijajacych sie. Naptyw kapitalu ma
ograniczony wpltyw w kraju duzym, o ptynnych rynkach, natomiast w mniej-
szym kraju o ptytkich rynkach moze powodowaé wieksze efekty iloSciowe
i cenowe. Wskazuje to na zwigzane z przeplywami kapitatu sprowokowanymi
przez UMP zagrozenia dla krajéw rozwijajacych sie.
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Drugim jest kanal plynnosci, jako ze LSAP zwiekszajg zasoby Srodkéw ptyn-
nych w bilansach bankéw komercyjnych. Poniewaz te $rodki sg latwiejszym
przedmiotem obrotu niz aktywa dlugoterminowe spada premia za ptynnos¢,
co z kolei pozwala bankom podlegajacym uprzednio ograniczeniom plynno-
$ci na kredytowanie inwestoréw w wigkszej niz uprzednio skali. To powoduje
spadek kosztéow pozyczania i zwigksza catkowite pozyczki bankowe, z pozycz-
kami dla krajéw rozwijajacych sie wlgcznie.

Po trzecie w koncu, LSAP petni funkcje sygnalizacji i jest traktowane jako
wiarygodne zobowigzanie banku centralnego do utrzymywania niskich stép
procentowych, nawet po powrocie gospodarki na $ciezke wzrostu. Wiary-
godnos$¢ ta wynika z faktu, ze przedwczesne podniesienie stop procentowych
oznaczaloby straty na aktywach znajdujacych sie w portfelach bankéw cen-
tralnych. Dlatego wptyw UMP na przeptywy kapitalowe wykracza poza skutki
powodowane przez réznice stép procentowych. Celem UMP bylo bowiem nie
tylko obnizenie stép procentowych, ale réwniez budowanie prze$wiadczenia,
ze pozostang one niskie stosunkowo diugo, co mogto utrwali¢ wplyw réznic
stop procentowych na przeptywy kapitatu.

Przeplywom kapitalu dodatkowo sprzyja spekulacja polegajaca na zadtu-
zaniu si¢ w walucie kraju o niskiej stopie procentowej oraz lokowanie tak
uzyskanych srodkéw w walute kraju o wysokiej stopie procentowej, poniewaz.
waluty krajéw o wysokich stopach procentowych majg tendencje do umac-
niania sie. Oznacza to zadluzanie sie w krajach rozwinietych oraz lokowa-
nie pozyskanych w ten sposéb srodkéw w panstwach rozwijajacych sie. Taka
strategia pozwala nie tylko na osigganie korzysci z réznic stép procentowych,
ale rowniez w wyniku spodziewanych zmian kursowych.

W analizie wyznacznikéw przeptywéw kapitalowych nie da sie uniknagé
odpowiedzi na pytanie o wzglednag rol¢ czynnikéw podazowych i popytowych.
Czynniki podazowe odnoszg sie do warunkéw panujacych w kraju eksportera,
natomiast uwarunkowania popytowe sg determinowane sytuacjg w panstwie
importera kapitatu.

Ponadto mozna przyjaé, ze czynniki podazowe w krajach eksportujacych
sg uniwersalne w tym znaczeniu, ze ich oddzialywanie nie zalezy od kierunku
Wywozu, natomiast popytowe sg zréznicowane miedzy panstwami. Z badan
empirycznych wynika, Zze czynniki podazowe mialy podstawowe znaczenie
dla przeptywéw kapitatu w latach 2005-2007, a zwlaszcza w czasie kryzysu
finansowego w latach 2007-2008. Natomiast po przezwyciezeniu najglebszego
zalamania, od marca 2009 roku, wspdlne czynniki podazowe staly si¢ mniej
istotne, a wzrosto znaczenie indywidualnych czynnikéw popytowych, szcze-
gélnie w przypadku rynkéw wschodzacych Azji i Ameryki Lacinskiej [Frat-
scher, 2012]. Gtéwny czynnikiem popytowym jest dynamika wzrostu w krajach
rozwijajacych sie, bowiem jej zwiekszenie o jeden punkt procentowy pocigga
za sobg wzrost naptywu kapitalu o 4% [Moore i in., 2013].

Jednak wiele sprawia, ze ten podrecznikowy schemat determinant prze-
plywoéw kapitatu nie zawsze sprawdza sie w praktyce. Po pierwsze, nie tylko
polityka monetarna w krajach rozwinietych wptywa na naptyw kapitatéw do
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krajow wschodzacych. Istotnym czynnikiem sg takze réznice w dynamice
stopy wzrostu gospodarczego i wynikajgca z tego oczekiwana stopa zwrotu.
Stosunkowo dobra kondycja gospodarek rozwijajacych sie przy niepewnych
perspektywach panstw rozwinietych pobudzata przeptyw kapitatu.

Po drugie, na przeplywy kapitatlowe wplywajg warunki panujgce w gospo-
darce $wiatowej. Rosng one, kiedy $wiatowe warunki finansowe okreslone
wysokoscig stép procentowych w krajach rozwinietych oraz sktonnoscig do
ryzyka sa sprzyjajace. Wzrost globalnej awersji do ryzyka mierzonej indek-
sem VIX? o 1% skutkuje spadkiem naptywu kapitatu portfelowego na rynki
wschodzace 0 0,5% [Moore iin., 2013]. Naplyw kapitatu na rynki wschodzace
jest 0 2% PKB wyzszy, gdy warunki te sg relatywnie korzystne [Kose i in., 2006].
Przejscie od niecheci do ryzyka do postawy ,ryzykuj” prowadzi inwestoréw
do przemieszczania miedzy ré6znymi klasami aktywéw, stymulujac miedzy-
narodowe przeplywy kapitaléw [Powell, 2013]. Dobra koniunktura w krajach
rozwinigtych traktowana jest jako czynnik zmniejszajacy zagrozenia w skali
globalnej, co napedza przeplywy kapitalu. Tak wiec atrakcyjno$é inwestycji
w krajach rozwijajacych sie zalezy takze od stanu i perspektyw gospodarek
rozwinietych. Jednocze$nie dobra koniunktura sprzyja podnoszeniu stép pro-
centowych w krajach rozwinietych, co zmniejsza ich rozpigtoé¢ [Koepke, 2013].

Po trzecie, analiza przyczyn przeplywu kapitaléw odwoluje sie rowniez
do psychiki inwestoréw, bowiem czynniki makroekonomiczne nie zawsze
sg w stanie wyttumaczy¢ szybkie zmiany ich nastrojéw w odpowiedzi na po-
lityke monetarng. Wyjasnieniem nie jest rowniez zmiana fundamentéw ma-
kroekonomicznych panstw rozwijajacych sie. Po czwarte, niskie stopy procen-
towe w krajach rozwinietych zwigkszajg wiarygodno$¢ krajéw rozwijajacych
sie ze wzgledu na tatwos¢ zaciggania pozyczek i przede wszystkim mniejsze
koszty obstugi dlugu.

Jezeli uzna¢, ze UMP powoduje naplyw kapitatu do krajéw rozwijajacych
sie powstaje pytanie o konsekwencje tego zjawiska. Zbieg niskich stép procen-
towych i presji aprecjacyjnej zacheca przedsiebiorstwa z krajéw rozwijajacych
si¢ do zaciggania pozyczek na rynku migedzynarodowym. Z kilku powodéw
moze to zwiekszy¢ niestabilno$¢ makroekonomiczng. Po pierwsze, takie po-
zyczki moga by¢ silnie procykliczne, poniewaz z reguty decyduje o nich kilka
duzych funduszy inwestycyjnych, ktére sg gléwnymi graczami na rynku dlugu
krajéw wschodzacych. W takiej mierze, w jakiej fundusze takie poddajg sie
zachowaniom stadnym moga wzmacnia¢ fluktuacje cen aktywéw. Po drugie,
rosngce zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na rynku aktywoéw w kra-
jach rozwijajacych sie moze nieco ograniczy¢ tradycyjna niestabilnosé rynku.
Zarazem inwestorzy sg wystawieni na ryzyko kursu walutowego, a deprecjacja
moze powodowac gwaltowna wyprzedaz na rynku wschodzacym [Mohanty,
2014]. Tak wiec naplyw kapitalu moze prowadzi¢ do nadmiernej ekspan-
sji kredytu, pogorszenia jako$ci udzielanych pozyczek, narazenia systemu

2 VIXjest miarg zmiennoSci indeksu opcji.
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finansowego na ryzyko kursu walutowego, deformacji cen aktywéw, lacznie
z aprecjacjg waluty i presjg inflacyjng [da Silva, 2013].

Efekty destabilizujace przeptywow kapitatu moga si¢ ujawnié zwlaszcza,
gdy rynki krajéw rozwijajacych sie sg ptytkie. Ograniczona zdolno$é do absorp-
cji i potencjalna spekulacja krétkookresowa moze prowadzié¢ do niepozadanej
zmiennoSci na rynkach finansowych, nadmiernej ekspansji kredytowej, banki
spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, co moze tacznie skutkowaé kryzysami
finansowymi [Fic, 2013]. Jezeli wiec nawet UMP zlagodzita dysfunkcjonalnosé
objetych interwencjg rynkéw w krajach rozwinietych moze ona wywiera¢ ne-
gatywny wplyw na kraje rozwijajace sie zwigzany z naplywem kapitatu oraz
wiekszg zmiennoScig kurséw walutowych i rynkéw finansowych.

Polityka gospodarcza

Dotychczasowe rozwazania prowadzone byly przy zatozeniu braku reakcji
na ekspansje monetarng otoczenia, ktéra stawia przed polityka gospodarcza
krajéw rozwijajacych sie wyzwania, wynikajace przede wszystkim z naptywu
kapitatu oraz zmian kursu walutowego.

Zalecenia odno$nie do reakcji polityki gospodarczej krajow rozwijajacych
sie na UMP nalezg do jednej z dwéch kategorii. W pierwszej mieszcza sie
tradycyjne postulaty zastosowania instrumentéw fiskalnych i monetarnych,
natomiast w drugiej dziatania regulacyjne. W pierwszy nurt wpisuje si¢ za-
lecenie John B. Taylora, ktéry uwaza, ze jezeli dysproporcja stép procento-
wych zostanie uznana za nadmierng, poprawnag reakcjg bankéw centralnych
innych krajéw powinno by¢ ich obnizenie. Uzasadnia to fakt, ze aprecjacja
wywolana, wynikajacym z réznic stép procentowych przeplywem kapitatow,
wywiera natychmiastowy negatywny wplyw na produkcje, podczas gdy skutki
ozywienia w krajach rozwinietych pojawiajg sie z opéZnieniem. Konsekwen-
cja takiej polityki moze by¢ odstepstwo od reguly Taylora, co faktycznie zaob-
serwowano w przypadku bankéw centralnych w krajach Azji, ktére obnizaty
stopy procentowe w $lad za luzowaniem polityki monetarnej Stanéw Zjedno-
czonych [He, McCauley, 2013]. Argumentem na rzecz takiej polityki, oprécz
checi uniknigcia utraty konkurencyjnosci w wyniku postepujacej aprecjacji,
moze by¢ obawa przed ,przestrzeleniem” kursu walutowego, oraz znieche-
cenie przedsiebiorstw krajowych do zaciggania pozyczek w walutach obcych
w okresie niskich stép procentowych [Taylor, 2013].

Z kolei Barry Eichengreen zaproponowat jedyng jego zdaniem uniwer-
salng recepte, polegajaca na zacie$nieniu polityki fiskalnej wobec rosngcego
naplywu kapitatu, co powinno, dzieki zahamowaniu popytu wewnetrznego,
oslabié nacisk na wzrost cen aktywéw i przyczynié¢ sie do obnizenia stép pro-
centowych. Mozna jednak si¢ obawia¢, ze skala restrykcji fiskalnych niezbed-
nych do osiagniecia zakltadanych efektéw musiataby by¢ nierealistycznie duza
[Eichengreen, 2013].

Drugie podejécie sprowadza sie do tego, ze bank centralny powinien skon-
centrowac si¢ na zmniejszeniu zagrozen dla systemu finansowego poprzez
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wykorzystanie instrumentéw makroostrozno$ciowych. Posuniecia te, z kon-
trolg przeplywu kapitatu wlgcznie, staly sie powszechnie zalecang praktyka,
ale jej skutecznos¢ jako instrumentu przeciwdzialania naptywowi kapitatu
nie zostata do konca udowodniona. W realiach zycia gospodarczego presja
ze strony kraju wysylajacego z reguly przewazy srodki przeciwdziatania sto-
sowane przez kraje przyjmujace kapitat. To co sprawdza sie w teorii nieko-
niecznie moze by¢é przydatne w praktyce w skali pozwalajgcej na tagodzenie
efektéw procyklicznych ruchu kapitatéw [Rajan, 2013].

Kwestia ta nabiera dodatkowego znaczenia z dwéch powodéw. Po pierwsze,
ekipom odpowiedzialnym za polityke gospodarczg w krajach wschodzacych
niejednokrotnie brakuje do§wiadczenia i wiedzy niezbednych do prowadze-
nia wyrafinowanej polityki pieni¢znej. Po drugie, problem narasta w zlozonej
sytuacji makroekonomicznej gospodarki $§wiatowej. Latwy w skali globalnej
pienigdz pobudza popyt krajowy ponad pozadana wielko$é, co moze zmusié
do przedwczesnego i niepozadanego wygaszenia ekspansji. Z kolei zacie$nie-
nie wewnetrznej polityki pieni¢znej moze gwaltownie zahamowaé naptyw
kapitatu, uruchamiajac sily destabilizujace krajowy rynek finansowy.

Decyzje podejmowane przez politykéw beda zalezaly od sytuacji poszcze-
gblnych krajéow. Kraje znajdujace sie w fazie wzrostowej cyklu koniunktural-
nego mogg z zadowoleniem przyjac ostabiajgcg popyt wewnetrzny aprecjacje.
W gospodarkach odleglych od stanu pelnego zatrudnienia aprecjacja bedzie
potraktowana jako zjawisko niepozadane. Innymi stowy, jezeli kraje — gtow-
nie rozwini¢te — do$wiadczajace znaczacego spowolnienia prowadza polityke
luzowania ilo$ciowego, a kraje rozwijajace si¢ przy pelnym wykorzystaniu
czynnikéw produkcji zaakceptujg aprecjacje rezultat w skali globalnej moze
by¢ pozytywny.

Skutki zewngtrzne niekonwencjonalnej polityki monetarnej
w $wietle badafn empirycznych

Poprawno$é¢ metodyczna nakazywalaby zachowanie przy omawianiu wy-
nikéw badan empirycznych sekwencji rozwazan zaproponowanej w czesci
poprzedniej. Jednak taki niewatpliwie stuszny postulat jest trudny, jezeli nie
wrecz niemozliwy do zrealizowania. Po pierwsze, nie wszystkie kwestie po-
ruszane w analizie teoretycznej staly sie przedmiotem badan empirycznych.
Niewspoélimiernie wiele uwagi po§wiecono przeptywom kapitaléw czy cenom
aktywow, z catkowitym w zasadzie pominieciem wolumenu handlu zagra-
nicznego. Po drugie, w jednym badaniu sg czesto ujmowane tacznie rézne
zagadnienia, co utrudnia ich wyodrebnienie.

Jak dotad niewiele jest badan empirycznych dotyczacych skutkéw ze-
wnetrznych UMP. Po pierwsze, wynika to przede wszystkim z faktu, ze polityka
monetarna, a UMP nie jest pod tym wzgledem wyjatkiem, charakteryzuje sie
dtugim i zmiennym opéZnieniem. Dlatego w dostepnych danych statystycz-
nych nie sg jeszcze odzwierciedlone jej pelne efekty, zwlaszcza jezeli chodzi
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o reperkusje zewnetrzne, gdyz transmisja do otoczenia trwa dluzej niz ujaw-
nienie sie konsekwencji wewnetrznych. Po drugie, w czasie ostatniego kryzysu
finansowego klasyczne mechanizmy transmisji monetarnej ulegly zasadniczej
deformacji, co zmniejszyto przydatnos¢ powstatych wczesniej modeli teore-
tycznych i metod badan empirycznych. Po trzecie, w przypadku UMP mogly
powstac nie do konca rozpoznane nowe kanaly transmisji [Chen i in., 2012].

Stosunkowo uboga jak dotad, jednak gwaltownie przybywajaca, literatura
na temat skutkéw UMP wpisuje sie w dwa podstawowe nurty. Problem doty-
czacy badania wptywu UMP na podstawie publikowanych informacji na ich
temat polega na tym, ze kierunki polityki sg antycypowane i dyskontowane
przez podmioty gospodarujgce. Dlatego pierwszy nurt odwotuje sie do skut-
kéw informacji o zamierzeniach, dostepnych z wyprzedzeniem w stosunku do
faktycznych dziatan [Chinn, 2013]. Drugi kierunek konfrontuje zachodzace
w gospodarce zmiany z rzeczywistg interwencjg. Wiekszos¢é poczatkowych
badan nalezata do pierwszej kategorii i koncentrowata sie na wplywie UMP
na ceny krajowych aktywow.

Ponadto ocena efektéw zewnetrznych UMP nie jest wolna od wymiaru po-
litycznego. Ekonomisci krajow, ktére jg stosowaly z reguly bagatelizujg skale
wplywu na otoczenie, a jezeli juz go dostrzegajg, to eksponujg elementy po-
zytywne, ktére sprowadzajg sie do pobudzenia popytu wewnetrznego w ich
panstwach, kreujgcego bardziej stabilne Srodowisko makroekonomiczne i fi-
nansowe oraz to, ze sprzyja wzrostowi importu. Z kolei ekonomisci z krajéow
rozwijajacych sie, ktérym wtérujg politycy, utrzymuja, ze UMP powoduje
aprecjacje ich walut oraz zwigksza i tak znaczace zréznicowanie skorygowa-
nych o ryzyko stép procentowych, prowadzac do potencjalnie znaczacych
naplywéw kapitatu, ekspansji kredytu, wzrostu cen aktywéw oraz presji in-
flacyjnej [Chen i in., 2012]. Na przyktad w pazdzierniku 2010 roku minister
spraw zagranicznych Chin stwierdzil, ze przeprowadzona przez Fed druga
runda QE doprowadzita do deprecjacji dolara, kreujac w Chinach importo-
wany szok inflacyjny [Gieck, 2014]. Z kolei minister finanséw Brazylii utoz-
samil prowadzong w krajach rozwinietych UMP z miedzynarodowa wojna
walutowg [Bean, 2013].

Ponadto ponadgraniczne efekty UMP mogg by¢ rézne na kolejnych etapach
jej stosowania, zaleznie od perspektyw oraz stanu gospodarek rozwinietych
i rozwijajacych sie. Poczatkowo, w momencie wybuchu kryzysu finansowego
i powaznej recesji globalnej, QE tagodzita niedostatki ptynnosci w skali $wia-
towej oraz stabilizowata rynki kredytowe. Zapobiegala takze systematycznemu
spadkowi eksportu krajéw rozwijajacych sie poprzez stymulowanie popytu
w krajach rozwinigtych i wspieranie kredytu handlowego. Tym niemniej
w po6zniejszych fazach, kiedy perspektywy krajéw rozwinigtych poprawity
sie, dziatania Fed w listopadzie 2010 roku byly odbierane jako mniej dobro-
czynne w warunkach ozywienia i dwéch temp wzrostu gospodarki Swiatowej
oraz wzrostu cen konsumpcyjnych i cen aktywéw w krajach rozwijajacych
sie. Dzialania te zostaly potraktowane jako zacheta do spekulacyjnych ruchéw
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kapitatéw i rosnacej aprecjacji, zwigkszajac grozbe przegrzania koniunktury,
inflacji i banki spekulacyjnej na rynku aktywéw w krajach rozwijajacych sie
[Cheniin., 2012].

Z trzech podstawowych wzgledéw wiekszos¢ badan empirycznych kon-
centruje si¢ na Stanach Zjednoczonych. Po pierwsze, kraj ten jako jeden
z pierwszych zainicjowal UMP w reakcji na kryzys finansowy. Po drugie,
skala podejmowanych dzialan nie miata precedensu w innych panstwach. Po
trzecie w koncu, i jak sie wydaje najistotniejsze z perspektywy prowadzonych
rozwazan, Stany Zjednoczone, chociazby z racji pozycji ich waluty, wywierajg
najwiekszy wplyw na otoczenie.

Roéwniez chronologia stosowania QE jest zwykle odnoszona do Stanéw
Zjednoczonych. W tym kraju pierwsza faza luzowania iloSciowego, okre-
$lana mianem QEI, zostala zainicjowana w listopadzie 2008 roku i trwata
do czerwca 2010 roku. Jednak po kolejnych trzech miesigcach Fed uznat, ze
ozywienie w gospodarce nadal nie jest dostateczne, co bylo réwnoznaczne
z zainicjowaniem w listopadzie 2010 roku kolejnej rundy QE2. Ten etap zo-
stal zakonczony po 8 miesigcach w czerwcu 2011 roku. Po raz trzeci Fed od-
wolat sie do QE we wrzesniu 2012 roku i QE3 trwalo do grudnia tego roku.

Poszczegdblne fazy QE réznily sie nie tylko pod wzgledem okresu stosowa-
nia, ale réwniez zaktadanych celéw. W QE1 oprocentowanie funduszy fede-
ralnych bylo bliskie zera. Natomiast dtugookresowa stopa procentowa byta
odpowiednio wyzsza, zaleznie od ryzyka i terminu zapadalno$ci. W QE2 banki
centralne oglosily zamiar utrzymania zerowych stép procentowych, dopoki
inflacja nie przekroczy okreslonej wielkosci. Celem tego zabiegu bylto zbudo-
wanie wéréd podmiotéw gospodarujacych przekonania, ze stopy procentowe
pozostang niskie dostatecznie dtugo, co powinno pobudzié¢ oczekiwania in-
flacyjne i zacheci¢ do wydawania. Etap trzeci charakteryzowat sie zakupem
aktywoéw dlugoterminowych.

Prowadzong analize obcigza takze niepelna poréwnywalno$é omawia-
nych wynikéw. Prezentowane badania r6znig sie pod wzgledem zastosowa-
nej metody, zakresu przedmiotowego, geograficznego i czasowego. Stad tez
podobienstwo wynikéw uzyskanych w odmiennych warunkach nie moze by¢
podstawa do zbyt daleko idacych uogdlnien, ani tym bardziej réznice nie moga
by¢ podstawg do odrzucenia pewnych pomystéw teoretycznych.

Ceny surowcéow

Brak jest jednoznacznych dowodéw $wiadczacych o wpltywie UMP na ceny
surowcéw, rosngcych na przelomie lat 2010-2011 w tempie dwucyfrowym.
Fakt ten byl réznie interpretowany. Z jednej strony utrzymywano, ze wzrost
ten byl podsycany przez ekspansywna polityke Fed, polegajacg m.in. na LSAP.
Z drugiej jednak strony dane dzienne pokazuja, ze informacje Fed o LSAP ra-
czej obnizaly ceny surowcéw, nawet jezeli dlugookresowe stopy procentowe
i kurs dolara spadaly.
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O tym, ze sytuacja nie jest jednoznaczna $wiadczy fakt, Zze po wystapieniu
Bena Bernankego, anonsujacego w Jackson Hole kontynuowanie ekspansji
monetarnej od sierpnia 2010 roku do lutego 2011 roku indeks cen podstawo-
wych surowcéw z natychmiastowa dostawa wzrést o 35% [Bernanke, 2010].
Wzrost byl powszechny, obejmujac szeroki asortyment surowcéw. Ceny me-
tali przemystowych wzrosly o prawie 30%, energii o 35% i zywnoSci o blisko
50% w ciagu 6 miesiecy [Glick, Leduc, 2012].

Odnotowywano réwniez spadki cen surowcéw, zwlaszcza w czasie QEI.
Szczegéblnie ceny energii i metali szlachetnych spadty znaczgco po ogloszeniu
tej rundy. Uczestnicy rynku potraktowali informacje Fed jako oznake nizszego
wzrostu w Stanach Zjednoczonych, co tacznie obnizyto dtugookresowe stopy
procentowe, warto$¢ dolara i ceny surowcéw w dniach udostepniania infor-
macji o kolejnych rundach QE.

Wplyw QE1 na rynki finansowe i ceny surowcéw réznil sie zasadniczo
od skutkéw powodowanych przez QE2. Jedno z wyja$nien sprowadza sie do
konstatacji, ze pierwsza transza zakupéw byla dokonywana przez Fed w cza-
sie glebokich zaburzen na rynkach finansowych i uzasadnione bylo intuicyjne
przypuszczenie, ze QE1 silniej wptynie na dtugookresowe stopy procentowe
niz QE2 realizowane w znacznie stabilniejszej sytuacji [Glick, Leduc, 2011].

Kurs walutowy

Wyniki badan wskazujg takze na zréznicowany wptyw UMP na kursy walu-
towe poszczegblnych krajow. Na przyktad powiadomienie o QE1 powodowato
znacznie silniejszg deprecjacje USD w relacji do walut krajéw rozwinietych
niz rozwijajacych sie. W latach 2007-2010 caltkowity wplyw ogloszen o QE1
przyczynit sie do deprecjacji dolara o 3,2%. Catkowita skala oddziatywania
QE2 byta znacznie mniejsza i spowodowata deprecjacje dolara o zaledwie
0,2%. Skumulowany catkowity wplyw amerykanskiej polityki monetarnej, za-
réwno ogloszen, jak i zrealizowanych LSAP wywotal aprecjacje dolara w re-
lacji do walut krajéw wschodzacych i jego deprecjacje w stosunku do walut
krajow rozwinigtych. Wyniki takie pozostaja w sprzecznosci z powszechnym
odczuciem, ze waluty krajéw rozwijajacych sie poddawane sg wiekszej presji
niz waluty krajow rozwinigtych w wyniku UMP w Stanach Zjednoczonych
[Dedolaiin., 2013].

Ceny aktywow

UMP spowodowala, zgodnie z oczekiwaniami, spadek dltugookresowej
stopy zwrotu z papieréw skarbowych Stanéw Zjednoczonych o 125 pkt bazo-
wych, o 100 pkt bazowych w Wielkiej Brytanii i o 50 pkt bazowych w strefie
euro i Japonii. Wplynelo to na wzrost cen akcji w Stanach Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii, strefie euro, Brazylii, Chinach i Indii. Oddzialywanie to byto
znacznie stabsze w Japonii i Rosji [Fic, 2013].
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Z kolei zmniejszenie o 10 pkt bazowych stopy zwrotu z amerykanskich pa-
pieréw skarbowych powodowalo wzrost o 0,4 pkt proc. udziatu zagranicznej
wlasnosci w rynku dtugu krajéw wschodzacych. W 8 krajach rozwijajacych
si¢ wzrost o 1 pkt proc. udziatu zagranicznych inwestoréw w rynku obligacji
zmniejszal przecietnie o 5 pkt bazowych stope zwrotu z obligacji dtugookre-
sowych [Pradhan i in., 2011]. Z kolei na 10 rynkach wschodzacych wzrost
o jeden pkt proc. udzialu zagranicznego w rynku obligacji rzadowych obniza
stope zwrotu przecietnie o 6 pkt bazowych [Peiris, 2010]. Efekty te sg po-
réwnywalne z powodowanymi przez konwencjonalng ekspansywna polityke
monetarng [Moore i in., 2013].

Warto przy tym zauwazyé, ze reakcja krajow rozwijajacych sie na prze-
prowadzane w Stanach Zjednoczonych operacji LSAP byla stabsza niz w roz-
winietych. W wyniku operacji Fed spadek stopy zwrotu z obligacji w innych
krajach rozwinietych byl o polowe mniejszy niz spadek stopy zwrotu z obliga-
cji 10-letnich w Stanach Zjednoczonych. W Australii, Kanadzie, Niemczech,
Japonii i Wielkiej Brytanii skumulowany spadek wyniést odpowiednio 78,
54, 50, 19 i 65 pkt bazowych w kazdym z pigciu przypadkéw dokonywania
zakupéw [Neely, 2010].

Przeplywy kapitatu

Problem z oszacowaniem wpltywu UMP na przeptywy kapitalu sprowa-
dza si¢ do ustalenia, czy oprécz tradycyjnych kanaléw zwigzanych z rézni-
cami stop procentowych zostalty uruchomione dodatkowe mechanizmy [Lim
i in., 2014]. Pewne argumenty przemawiaja za odpowiedzig twierdzacg. Po
pierwsze, wzrost i zréznicowanie stép procentowych miedzy krajami rozwi-
nietymi i rozwijajacymi sie oraz wiekszy apetyt na ryzyko w skali globalnej
sg statystycznie i ekonomicznie istotng determinantg prywatnych przeplywéw
kapitatlowych. Po drugie, miaty miejsce zasadnicze zmiany w przeptywie ka-
pitaléw netto w okresie przed i po ostatnim kryzysie finansowym, zwlaszcza
inwestycji portfelowych, co wyjasnia wyjatkowa ich wrazliwo$¢ na réznice
stop procentowych i sktonnosé do ryzyka [Ahmed, Zlate, 2014]. 62% catko-
witego naplywu kapitaléw do krajéw rozwijajacych sie w latach 2009-2013
mozna przypisa¢ zmianie warunkéw pienieznych w gospodarce Swiatowej,
z czego przynajmniej 13% nalezy wigzaé z efektami UMP, wykraczajacymi
poza wywolane réznicami stép procentowych. Szczegélnie silna byla reakcja
kapitatu portfelowego [Lim i in., 2014].

Inwestycje w krajach rozwijajacych sie wzrosly z 3,29bln pod koniec
2007 roku do 4,46bln USD u schylku 2012 roku. Wzrost o 1,17 bln USD od-
zwierciedla nie tylko faktyczny naptyw kapitaléw, ale takze aprecjacje ist-
niejagcych aktywow. Prawie 85% lub 994 mld USD calkowitego przyrostu
naplywow kapitalu miato forme dlugu, a pozostala, znacznie mniejsza czesé
(170 mld USD) akcji [Mohanty, 2014].

W wyniku UMP zaréwno kraje rozwijajace sig, jak i zlokalizowane w nich
przedsiebiorstwa chetniej zadtuzaly sie na rynku miedzynarodowym. W latach
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2009-2014 dtug emitowany na rynku miedzynarodowym przez korporacje
z krajéw rozwijajacych sie prawie potroit sie i w drugim kwartale 2014 roku
wynosit 750mld USD. Warto$¢ ta jest zanizona, poniewaz nie uwzglednia
dlugéw zacigganych przez przedsi¢biorstwa afiliowane za granica (off shore).
Po uwzglednieniu tej korekty dltug ten staje sie niemal dwukrotnie wiekszy
i ro$nie do 1,32bln USD. Dane te sugeruja, ze ponadgraniczne inwestycje
w dlug byly istotnym czynnikiem napedowym ekspansji kredytowej na ryn-
kach wschodzacych. Na przyktad inwestycje w dlug nierezydentéw przyczy-
nialy si¢ do wzrostu w granicach 2-5% rocznie kredytu dla sektora prywat-
nego i publicznego w latach 2010-2012 w wielu krajach rozwijajacych sie
[Mohanty, 2014].

Okolo 40% wzrostu bazy monetarnej w Stanach Zjednoczonych w wyniku
QE1 wyciekto za granice w postaci inwestycji prywatnych brutto. Wyciek ten
wyniodst okoto 1/3 w ciggu 2 pierwszych kwartatéw realizacji QE2. Oznaczalo
to dodatkowy naptyw kapitatu do azjatyckich krajow wschodzacych w wyso-
kos$ci 9mld USD kwartalnie. Rachunek ten pozostaje w zgodzie z oszacowang
kwotg dodatkowego wzrostu rezerw zagranicznych i bazy monetarnej w regio-
nie w tym okresie. Dodatkowy naptyw kapitatu do Azji spowodowany QE nie
byt wszakze na tyle duzy, zeby nie mégl by¢ zaabsorbowany przez sterylizacje
i dlatego raczej nie wywart znaczacego wpltywu na kurs walutowy, poziom
aktywnosci gospodarczej, inflacje i stope zwrotu z obligacji [Morgan, 2011].

Prowadzona w Stanach Zjednoczonych UMP tgcznie wyjasnia 5% na-
plywu netto aktywéw do krajow rozwijajacych sie i jednocze$nie ttumaczy
6% odptywu netto obligacji w latach 2007-2011. Oczywiscie sg to znaczace
wielko$ci, jednak stosunkowo niewielkie w odniesieniu do catkowitego skumu-
lowanego naplywu netto aktywéw do krajéw rozwijajacych sie, ktéry wzrést
0 25% i w poréwnaniu ze wzrostem naplywu netto obligacji o 34% w tym
samym czasie [Fratzscheri in., 2012].

Wprawdzie wiec polityka Fed moze wytlumaczy¢ tylko cze$¢ zmian w po-
nadgranicznych przeplywach kapitatéw w latach 2007-2011, to jednak poteguje
ona procykliczno$é przepltywu kapitatu do krajéw rozwijajacych sie i jednocze-
$nie dziala przeciwcyklicznie w przypadku Stanéw Zjednoczonych. W latach
2008-2009 dzialania Fed istotnie przyczynily sie do odplywu kapitatéw netto
z rynkéw wschodzacych, gdy doswiadczaly one nagltego zahamowania i maso-
wej ucieczki kapitatu, a nastepnie od potowy 2009 roku wywotaty stopniowe
odwrdcenie tego odptywu, przyczyniajac sie do wzrostu naptywu kapitatu do
panstw rozwijajacych si¢. Kluczowe przestanie z tych badan sprowadza sie
do stwierdzenia, ze UMP nie tyle wplywata na skale przeptywoéw kapitatéow,
ile wzmacniata ich zmienno$¢ i procykliczno$é [Fratzscher i in., 2012].

Z analizy obejmujacej 50 krajow — w tym 30 wschodzacych — wynika, ze
polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych silniej wptywa na przeptywy
kapitatowe netto w krajach o silnej ekspozycji finansowej na Stany Zjedno-
czone, a jezeli chodzi o kategorie aktywéw to fundusze akcyjne byly bardziej
wrazliwe niz obligacyjne [World..., 2011].
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Z kolei wplyw globalnej plynno$ci na inwestycje w akcje w 34 krajach roz-
wijajacych sie byt znaczacy, natomiast znikome byto oddzialywanie na inwesty-
cje w obligacje [World..., 2011]. Z badan wrazliwo$ci wolumenu przeptywow
kapitatu do 48 krajéw rozwijajacych sie na wzrost stopy zwrotu z 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych wynika, ze wzrost stép procentowych
prowadzi do zmniejszenia wszystkich strumieni kapitatu na rynki wschodzace,
a w szczegblnosci wzrost o jeden pkt proc. stopy zwrotu z amerykanskich ob-
ligacji skarbowych powoduje $rednio spadek o 31% naplywu netto obligacji
do krajéw wschodzgcych. Zarazem wzrost o jeden pkt proc. réznic stép pro-
centowych byl zwigzany z podniesieniem o 0,1 pkt proc. stosunku napltywu
kapitatu do PKB w krajach rozwijajacych sie [Recent Experience..., 2011].

Efekty calosciowe

Bez wzgledu na znaczenie przypisywane poszczegdlnym kanalom trans-
misji kluczowe znaczenie ma cato$ciowy wptyw UMP na otoczenie, ktérego
nie da sie sprowadzi¢ do poszczegdélnych elementéw sktadowych, bowiem
wystepuje miedzy nimi synergia. Jezeli jednak nawet, jak wynika z przyto-
czonych danych, oddziatlywanie na rynki finansowe krajow rozwijajacych sie
jest znaczace, to wplyw na sfere realng gospodarki jest stabszy. Jest to wynik
relatywnego niedorozwoju finansowego tych krajéw oraz prowadzenia przez
nie polityki zmierzajacej do ztagodzenia skutkéw naptywu kapitatu.

Polityka monetarna Stanéw Zjednoczonych wywierata znaczacy wplyw
na takie zmienne makroekonomiczne na rynkach wschodzacych, jak realny
PKB, inflacja, kursy akcji, kredyt bankowy, kurs walutowy oraz podaz pie-
nigdza. Dla gospodarek takich jak Hongkong, Brazylia czy Argentyna wpltyw
ekspansywny byl wiekszy niz wewnetrzne efekty QE w Stanach Zjednoczo-
nych. Wptyw dlugookresowy zalezat od sposobéw dostosowywania sie po-
szczegllnych gospodarek do szokéw ze strony polityki monetarnej Stanéw
Zjednoczonych i po czesci byt determinowany przez strukture ekonomiczng
i finansowa, polityke gospodarcza, kontrole przepltywu kapitatu oraz rezim
kursowy [Chen i in., 2012].

Efekty makroekonomiczne, przede wszystkim w wyniku silnej reakcji rynku
akcji na QE najsilniejsze byly w Brazylii [Fic, 2013]. Kanatem transmisji QE
prowadzonej w Stanach Zjednoczonych na gospodarke Brazylii byt naptyw
kapitatu, ktéry powodowat aprecjacje, wzrost cen akcji oraz boom kredytowy.
Kazda runda QE w Stanach Zjednoczonych, zaleznie od scenariusza podsta-
wowego, prowadzila do wzrostu zakumulowanego naptywu kapitatu brutto
0 1,8% do 5,4%, realnej aprecjacji w granicach 3,3-10,1%, zwiekszenia po-
ziomu aktywnosci gospodarczej od 0,4% do 1,3%, spadku cen od 0,3% do 1,0%
oraz spadku stép procentowych o 50-130 pkt bazowych [Barroso i in., 2013].

W wyniku obnizenia oprocentowania kredyt w Brazylii w kazdej rundzie
luzowania ilo$ciowego zwickszat si¢ w granicach 0,2-0,6 pkt proc. w relacji
do PKB. Przewazajaca czes¢ tego wzrostu pochodzita od gospodarstw domo-
wych i bankéw prywatnych. W czasie kryzysu efekty te byly nawet wieksze
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i zamykaly si¢ w granicach 0,4-1,0 pkt proc. w relacji do PKB. Wbrew oba-
wom nie odnotowano znaczacego pogorszenia jakosci kredytéw, a wrecz
przeciwnie doszlo nawet do poprawy ich jakosSci, co pozytywnie wplyneto
na stabilno$¢ finansowa. Udzial kredytéw ryzykownych w catkowitej puli
zmalal w granicach 0,1-0,2 pkt proc. Mozna to przypisaé poprawie sytuacji
makroekonomicznej. Oszacowane efekty dotyczyly przedziatu 6-12 miesiecy,
a negatywne nastepstwa mogg sie pojawié¢ w dtuzszej perspektywie jako kon-
sekwencja cyklu kredytowego [Barroso i in., 2013].

Zawirowania na rynkach finansowych spowodowane przez UMP prowa-
dzong w gtéwnych centrach gospodarki §wiatowej nie ominely réwniez Pol-
ski, chociaz skala tych oddziatywan byta stosunkowo niewielka. Wrazliwo$é
Polski na naplywy kapitatu nawet zmalata, w wyniku wzrostu udziatu stabil-
nych inwestoréw. Zmniejszylo sie zwlaszcza prawdopodobienstwo zatamania
na rynku polskich 10-letnich obligacji paralelnie do perturbacji na gtéwnych
rynkach [Adam i in., 2014].

Whioski

Whnioski z przedstawionych badan empirycznych trudno uznaé za przesa-
dzajace jednoznacznie kontrowersje teoretyczne. Wynika to przede wszystkim
z faktu, ze z konieczno$ci koncentrowaty sie one na skutkach krétkookreso-
wych, w najlepszym razie Sredniookresowych. Ponadto w poszczegdlnych
analizach réznila si¢ préba badawcza, co zmniejsza mozliwo$¢ uogélnienia
uzyskanych wynikéw.

Stwierdzenie, ze zmienne finansowe na rynkach wschodzacych reaguja
na UMP nie dostarcza odpowiedzi na pytanie, czy reperkusje wykraczajg
poza typowg korelacje obserwowang w przypadku reagowania na polityke
pieniezng. Wyniki badan zdajg sie wskazywadé, ze reakcja na UMP jest zbiezna
z typowg reakcjg na zmienne finansowe w Stanach Zjednoczonych, jezeli
uwzgledni sie poprawke na zréznicowang w czasie wrazliwo$¢ poszczegdlnych
krajow [Bowman i in., 2014]. Wydaje sie, ze UMP, a zwlaszcza LSAP wpty-
wajg na warunki finansowe oraz sfere realng gospodarki w sposéb zblizony
do konwencjonalnej polityki stép procentowych. Dodatkowo ponadgraniczne
efekty UMP w obydwu przypadkach sg podobne. Wynika z tego, ze istotniej-
szym czynnikiem nie jest spos6b prowadzenia polityki, ale jej kierunek — eks-
pansywny lub restrykcyjny [Powell, 2013].

Destabilizujace skutki UMP moga by¢é wzmacniane przez ulomnosci i re-
latywna pltytko$é rynku krajéw rozwijajacych sie. Ograniczona zdolno$é do
absorpcji kapitatu i sktonno$é do obrotu walorami finansowymi na podstawie
krétkookresowych trendéw moze powodowacé nadmierng aprecjacje i zmien-
no$¢ kursu, niemozliwg do utrzymania przez dtuzszy czas ekspansje kredytu
i banki spekulacyjne, w tym réwniez na rynku surowcéw zwlaszcza takich
jak ropa naftowa, ktére nabywane sg w charakterze aktywéw. Moze to pod-
wazy¢ stabilno$¢ finansowa. Oproécz tego decyzje dotyczace UMP sg trudne
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do przewidzenia, co komplikuje antycypowanie globalnych tendencji mone-
tarnych i finansowych [Unconventional Monetary..., 2013].

Problemem, ktéry pojawi sie w mniej lub bardziej odlegltej przysziosci
sg konsekwencje wychodzenia z UMP i jego wplywu na otoczenie. Catkowite
wyjscie z UMP bedzie zlozone i bedzie sie wigzalo ze znaczng niepewnoscia.
Ponadto moze przynie$¢ odwrécenie dziatania mechanizméw transmisji.
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INTERNATIONAL SPILLOVER EFFECTS
OF UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY

Summary

The paper examines the spillover effects of what is now commonly known as unconven-
tional monetary policy (UMP). The article is based on a literature review that focuses on
identifying the mechanisms of international spillovers.

The recent financial and economic crisis was followed by an unprecedented monetary
policy response. Major central banks adopted a highly accommodative monetary policy
stance, cutting their policy interest rates to near zero. Then, as the zero bound on nomi-
nal interest rates is a significant constraint on central bank action, further stimulus was
provided by unorthodox tools. The paper investigates whether unconventional monetary
policy produces spillover effects from advanced economies into emerging markets. While
unconventional central bank interventions have mitigated dysfunction in targeted markets
in developed countries, they could have produced spillover effects associated with the inflow
of capital and higher volatility in currency and financial markets in developing countries.
The results suggest that there are indeed global spillovers and externalities from mone-
tary policy decisions in advanced economies. However, it is difficult to determine whether
such externalities are overall positive or negative for other economies, the author says.
The potentially undesirable effects of these measures on the procyclicality of capital flows
to emerging market economies (EME) need to be weighed against potential benefits such
as increased economic activity and better functioning of financial markets in the global
economy. Recent research suggests that adjustments in policy rates and unconventional
policies have similar cross-border effects on asset prices and economic outcomes. If that
is so, the author argues, then the overall stance of policy accommodation matters more
here than the particular form of easing.

Keywords: unconventional monetary policy, financial crisis, quantitative easing
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