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Streszczenie: Tematem artykułu jest analiza efektów zewnętrznych niekonwencjonalnej 
polityki monetarnej (unconventional monetary policy, UMP). Tekst odwołuję się do litera-
tury poświęconej mechanizmom transmisji UMP, a także wyników badań empirycznych.
Ostatni kryzys finansowy i ekonomiczny wywołał bezprecedensową reakcję ze strony poli-
tyki monetarnej. Główne banki centralne odwołały się do wysoce akomodacyjnej polityki 
pieniężnej, obniżającej stopy procentowe prawie do zera. Ograniczyło to możliwości dal-
szego stymulowania gospodarki i wymusiło odwołanie się do instrumentów niekonwen-
cjonalnych. Artykuł służy poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie, czy UMP stała się źródłem 
impulsów transmitowanych z krajów rozwiniętych do rozwijających się. Jeżeli nawet UMP 
zmniejszyła dysfunkcjonalność rynków finansowych w krajach rozwiniętych, to z drugiej 
strony mogła wywołać napływ kapitału, zmienność kursów walutowych i niestabilność 
rynków finansowych w krajach rozwijających się. Wyniki sugerują, że faktycznie występują 
znaczące efekty zewnętrzne, trudno natomiast jednoznacznie ocenić, czy są one pozytywne 
czy negatywne. Ponadto UMP wydaje się wywierać podobny wpływ na gospodarkę jak po-
lityka konwencjonalna. Wskazuje to, że większe znaczenie może mieć charakter polityki, 
a nie konkretne formy w jakich jest prowadzona.
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Wprowadzenie

Do kategorii mądrości obiegowych należy stwierdzenie, że współcześnie, 
ze względu na rozbudowane powiązania między krajami, polityka gospodar-
cza służąca celom wewnętrznym zawsze wpływa na otoczenie. Przedmiotem 
sporów może być tylko skala, zakres i mechanizm tych oddziaływań, zależne 
od konkretnych uwarunkowań związanych z formami i metodami prowadzo-
nej polityki gospodarczej. Kwestia ta nabrała nowego znaczenia w kontekście 
niekonwencjonalnej polityki monetarnej (unconventional monetary policy, 
UMP). Celem artykułu jest właśnie ukazanie jej zewnętrznych skutków, przede 
wszystkim dla krajów rozwijających się, zarówno w wymiarze teoretycznym, 
jak i w świetle badań empirycznych.

UMP prowadzona była w zasadzie we wszystkich państwach zaawanso-
wanych ekonomicznie, a odbiorcami generowanych w nich impulsów były 
pozostałe państwa, głównie mniej rozwinięte. Ta asymetria wynikała przede 
wszystkim z podobieństwa wzajemnie neutralizujących się działań podejmo-
wanych w krajach rozwiniętych, gdzie przeprowadzano powszechne, chociaż 
nie zawsze uzgodnione, obniżki stóp procentowych. Natomiast w państwach 
rozwijających się obniżki stóp procentowych, jeżeli do nich dochodziło, miały 
charakter wymuszony. Dlatego też oddziaływania zewnętrzne UMP należy 
rozpatrywać przede wszystkim w kontekście relacji między krajami rozwi-
niętymi i rozwijającymi się.

Uwaga poświęcana polityce monetarnej prowadzonej w krajach rozwi-
niętych i potencjalnym efektom tej polityki dla krajów rozwijających się jest 
w pełni zrozumiała w świetle bezprecedensowych działań podejmowanych 
po wybuchu kryzysu finansowego. Głębokość kryzysu i powolne jego przezwy-
ciężanie, m.in. za sprawą wątpliwości zgłaszanych pod adresem skuteczno-
ści polityki fiskalnej, wymusiło na bankach centralnych krajów rozwiniętych 
podejmowanie szczególnie agresywnych, niekonwencjonalnych działań, nio-
sących oprócz hipotetycznych korzyści wiele zagrożeń [Powell, 2013]. Jeżeli 
na przykład utożsamić, jak to się często dzieje, UMP z polityką łatwego pie-
niądza, to w przeszłości powodowała ona takie incydenty jak kryzys finansowy 
we Azji Wschodniej, Skandynawii, krajach bałtyckich, Europie Wschodniej 
oraz krajach PIIGS.

Wprawdzie wielokrotnie opisywana UMP przybierała rożne formy i w po-
szczególnych krajach stosowana była z różną intensywnością to wydaje się, 
że działania niekonwencjonalne można określić najbardziej ogólnie jako ca-
łokształt tych przedsięwzięć, które bezpośrednio wpływają na koszty pozyska-
nia i dostępność środków zewnętrznych dla banków komercyjnych i przedsię-
biorstw niefinansowych oraz gospodarstw domowych [Bini Smaghi, 2009]. 
Sposobem realizacji UMP jest luzowanie ilościowe (quantitive easing, QE), 
którego istota polega na dokonywaniu przez bank centralny zakupów okre-
ślonych kategorii aktywów finansowych od banków komercyjnych i innych 
instytucji finansowych z intencją wpłynięcia na ich ceny i w konsekwencji 
stopę zwrotu, przy jednoczesnym zwiększeniu bazy monetarnej. Natomiast 
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w odróżnieniu od tego, konwencjonalna polityka monetarna polega na zakupie 
papierów skarbowych z zamiarem utrzymania stopy procentowej na między-
bankowym rynku pieniężnym na określonym poziomie. QE często towarzy-
szy luzowanie jakościowe, czyli zakup przez bank centralny mniej płynnych 
i bardziej ryzykownych aktywów, najczęściej w formie dużych pakietów (large 
scale asset purchases, LSAP).

Kanały międzynarodowej transmisji niekonwencjonalnej 
polityki monetarnej – ujęcie teoretyczne

Oddziaływanie UMP na otoczenie dokonuje się kanałami cenowymi i ilo-
ściowymi oraz za pośrednictwem dostosowań polityki gospodarczej, co sche-
matycznie można przedstawić następująco:
I. Efekty cenowe:

1. Ceny w handlu zagranicznym,
2. Kurs walutowy,
3. Ceny aktywów,
4. Stopy procentowe.

II. Efekty ilościowe:
1. Wolumen handlu zagranicznego,
2. Przepływy kapitału.

III. Dostosowania polityki gospodarczej.
Poglądowość zaproponowanej klasyfikacji komplikuje powiązanie efektów 

ilościowych i cenowych. I tak przepływy kapitału wpływają na kurs walutowy, 
a od niego z kolei zależy wolumen handlu zagranicznego. Trudno również 
podzielić te efekty na pierwotne i wtórne, bowiem nie tylko stopy procentowe 
wpływają na przepływy kapitału, ale również występuj oddziaływanie zwrotne.

Niezależnie od proponowanej klasyfikacji efekty zewnętrzne można po-
dzielić na bezpośrednie i pośrednie. Pierwsze oznaczają wpływ prowadzonej 
w jednym kraju UMP na odpowiednie zmienne finansowe, takie jak kursy 
akcji, za granicą. Skutki pośrednie określają natomiast konsekwencje dla oto-
czenia zmian wielkości makroekonomicznych w państwie stosującym UMP. 
Na przykład wynikający z ekspansji monetarnej wzrost PKB przekłada się 
na korzystny dla otoczenia wzrost importu. Dopiero łączne uwzględnienie 
efektów pośrednich i bezpośrednich pozwala na całościową ocenę transmisji 
w wyniku UMP. Powiązania te w mniejszej mierze komplikują refleksję teore-
tyczną, a w większym stopniu rzutują, o czym mowa będzie dalej, na wyniki 
badań empirycznych.

Ceny w handlu zagranicznym

Teoretycznie ekspansja monetarna przekłada się na dynamikę cen, także 
w handlu zagranicznym. Jednak dotychczas UMP nie towarzyszyło przyspie-
szenie wzrostu cen wewnętrznych, co nie oznacza, że można bagatelizować jej 
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wpływ z podanych dalej powodów na ceny w handlu zagranicznym, zwłaszcza 
surowców. Można zidentyfikować pięć kanałów wpływu polityki monetarnej 
na ceny surowców.
1. Relokacja portfela

 Jedną z form UMP są LSAP, których podstawowym celem jest obniżenie 
stopy zwrotu z długoterminowych papierów skarbowych. Dokonywane 
przez bank centralny w dużej skali zakupy tej kategorii aktywów zwiększają 
popyt, co przy niezmienionej podaży podnosi ceny i obniża rentowność. 
Przy założeniu, że poszczególne aktywa nie są doskonałymi substytutami, 
dochodzi do restrukturyzacji portfela inwestorów. Jeżeli sprzedają oni 
mniej rentowne papiery skarbowe mogą w zamian nabywać inne, bardziej 
lukratywne, a zarazem bardziej ryzykowne aktywa, wśród których mogą 
znaleźć się surowce.

2. Wielkość zapasów
 Niższe stopy procentowe przy niezmienionych pozostałych warunkach 
obniżają koszty utrzymywania zapasów. Tym samym rośnie popyt na su-
rowce łatwe do przechowywania, i rosną ich ceny.

3. Deprecjacja
 Ekspansywna polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych może osłabić 
USD. Ponieważ ceny większości surowców podawane są w tej walucie, dla 
posiadaczy innych walut ceny tych surowców spadną, a popyt wzrośnie.

4. Ograniczenie podaży
 W warunkach niskich stóp procentowych producentom surowców może 
opłacać się zmniejszenie ich wydobycia czy szerzej – pozyskiwania, bo-
wiem koszty utrzymywania zasobów maleją. Dysponent surowców w każ-
dym momencie podejmuje decyzję o ich pozyskaniu lub zaniechaniu pro-
dukcji. Wydobycie surowców i ich sprzedaż przynosi wpływy, które mogą 
być zainwestowane w inne aktywa, przynoszące określoną stopę zwrotu. 
Jeżeli stopa zwrotu jest niska, koszt alternatywny zaniechania wydobycia 
jest stosunkowo niewielki.

5. Wzrost gospodarczy
 Ekspansywna polityka monetarna może przełożyć się na ożywienie gospo-
darcze, wówczas wzrasta popyt na surowce i rosną ich ceny.
Na ceny wszystkich dóbr wpływają oczekiwania inflacyjne, przy czym su-

rowce są pod wieloma względami wyjątkowe, bowiem ich ceny są stosunkowo 
elastyczne, ponieważ są dobrami homogenicznym, którymi obroty w znacznej 
części odbywają się na sformalizowanych (giełdy, aukcje) rynkach konkuren-
cyjnych. Arbitraż zapewnia ciągłe dostosowania cen. Produkcja wielu z nich 
podlega wahaniom sezonowym i są one stosunkowo łatwe do przechowywania. 
Ponadto upływ czasu nie powoduje ich starzenia się ekonomicznego. Z tych 
względów surowce podobne są do innych aktywów, takich jak akcje. Jeżeli 
będzie oczekiwany szybszy przyszły wzrost podaży pieniądza i w rezultacie 
wyższa inflacja inwestorzy, żeby uchronić się przed wzrostem cen będą pozby-
wali się pieniędzy kupując surowce – pobudzając ich ceny. Jeżeli oczekiwania 
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zostaną zrewidowane w kierunku wolniejszego wzrostu podaży pieniądza 
i w konsekwencji niższej inflacji, inwestorzy będą rezygnowali z surowców 
na rzecz pieniądza – obniżając ceny surowców [Okun, 1975].

W ujęciu modelowym takie myślenie zaprezentował Jeffrey Frankel, który 
wyodrębnił w gospodarce zamkniętej sektor o cenach sztywnych, które dosto-
sowują się powoli oraz segment o cenach elastycznych, dopasowujących się 
w sposób ciągły do zmian podaży pieniądza. W tej drugiej kategorii mieszczą 
się ceny surowców, które w krótkim okresie rosną powyżej poziomu długookre-
sowej równowagi. Do takich wniosków prowadzi następujące rozumowanie. 
Zaskakujące podniesienie oczekiwanej długookresowej stopy wzrostu podaży 
pieniądza, bez wyraźnych zmian bieżącej produkcji dóbr i usług, sprawia, że 
jeżeli nie pojawią się dodatkowe zakłócenia w długim okresie stopa wzrostu 
wszystkich cen będzie równa stopie wzrostu podaży pieniądza. Dodatkowo 
w długim horyzoncie stopa inflacji zostanie uwzględniona w nominalnych sto-
pach procentowych. Jednak w krótkim okresie nominalna stopa procentowa 
nie wzrośnie na tyle, żeby odzwierciedlić wyższą stopę inflacji. W rezultacie 
realna stopa procentowa spadnie, co zachęci do gromadzenia zapasów su-
rowców. Arbitraż wyklucza występowanie różnicy między stopą procentową 
i spodziewanym wzrostem cen surowców, pomniejszonym o koszty ich prze-
chowywania. Dlatego w momencie wzrostu spodziewanej stopy wzrostu po-
daży pieniądza ceny surowców muszą wzrosnąć powyżej ścieżki długookre-
sowego wzrostu [Frankel, 1986].

Model przestrzelenia został następnie rozszerzony na gospodarkę świa-
tową, obejmując takie zmienne makroekonomiczne jak globalne PKB, realne 
stopy procentowe i inflację [Frankel, Rose, 2010].

W związku z tym, że ceny surowców są stosunkowo elastyczne, mogą 
reagować na zmiany sytuacji ekonomicznej wcześniej niż ceny innych dóbr. 
W efekcie wyższe oczekiwania inflacyjne na początku luzowania polityki mo-
netarnej mogą szybko znaleźć odzwierciedlenie w cenach surowców determi-
nowanych przez perspektywiczne myślenie o cenach aktywów.

Surowce mają jednocześnie cechy dóbr i aktywów. Są one dobrami w tym 
znaczeniu, że ich produkcja i konsumpcja jest determinowana przez ceny, 
ale zarazem są aktywami, ponieważ są gromadzone w oczekiwaniu wzrostu 
cen. To sprawia, że ich ceny reagują inaczej niż ceny innych dóbr na ruch 
stóp procentowych, czy szerzej politykę pieniężną [Saghaian, Reed, 2014]. Są 
one hybrydami aktywów w takiej mierze, w jakiej ich ceny są determinowane 
przez popyt i podaż zasobów oraz dóbr, kiedy znaczenie mają strumienie po-
pytu i podaży [Frankel, Rose, 2010].

Z perspektywy inwestora traktującego surowce tak jak inne aktywa, mają 
one jeszcze dwie dodatkowe zalety. Po pierwsze, wykorzystywanie ich do 
produkcji zawsze gwarantuje odsprzedaż, trudno bowiem sobie wyobrazić 
spadek popytu w średnim okresie do zera. Po drugie, ceny surowców są ce-
nami światowymi, co oznacza ich względną niezależność od sytuacji indywi-
dualnego kraju.
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Oprócz tego, ponieważ ceny większości surowców podawane są w USD, 
oczekiwana deprecjacja dolara, następująca często w ślad za ekspansywną 
polityką monetarną w Stanach Zjednoczonych, powoduje zarazem spadek cen 
surowców dla posiadaczy innych walut, jak i wzrost popytu. Dlatego właśnie 
kurs walutowy był długo uważany za podstawowy kanał transmisji polityki 
monetarnej na ceny surowców.

Ekspansywna polityka monetarna może nie tylko powodować wzrost cen 
surowców, ale także poprzez inne mechanizmy, prowadzić do ich spadku, bo-
wiem kolejne transze QE mogą być interpretowane jako przejaw obaw o stan 
gospodarki, co może zniechęcić do nabywania ryzykownych aktywów, takich 
jak surowce, na rzecz bezpiecznych papierów skarbowych – nawet mimo ni-
skiej ich rentowności. Niepewne perspektywy gospodarki mogą zwiększyć 
awersję do ryzyka i w rezultacie papiery skarbowe mogą być traktowane jako 
oaza bezpiecznych inwestycji. Z tych powodów może również spaść popyt 
na inne aktywa, w tym również na surowce. Zatem informacja, która spra-
wia, że inwestorzy czują, iż warunki są gorsze niż oczekiwano lub wiadomo-
ści, które kreują obawy przed rosnącym ryzykiem zwiększają zapotrzebowa-
nie na papiery skarbowe, obniżając osiąganą z nich stopę zwrotu. W efekcie 
skutki informacji mogą zasadniczo zależeć od stanu gospodarki i stosunku 
inwestorów do ryzyka [Glick, Leduc, 2011a].

Dla transmisji newralgicznym elementem są także ceny żywności, ze 
względu na wysoki udział w koszyku konsumpcyjnym na rynkach wschodzą-
cych i w konsekwencji znaczącego wpływu na wskaźniki inflacji. Ekspansja 
monetarna w krajach rozwiniętych może powodować również wzrost cen 
żywności. Jeżeli z kolei polityka monetarna w krajach rozwijających się jest 
skierowana na realizację celu inflacyjnego, to ceny żywności w większym stop-
niu wpłyną na nominalne stopy procentowe w krajach rozwijających się niż 
rozwiniętych. Zwiększy to rozpiętość stóp procentowych, co może z kolei spo-
tęgować napływ kapitału i wzmocnić tendencję do aprecjacji [Turner, 2008].

Na zakończenie należy jeszcze zwrócić uwagę na trzy aspekty oddziaływa-
nia niskich stóp procentowych na ceny surowców. Po pierwsze, niskie stopy 
procentowe zwiększają skłonność do ryzyka. Surowce są aktywem obciążonym 
dosyć dużym ryzykiem. Jeżeli zatem rośnie skłonność do ryzyka, zwiększa się 
również popyt na surowce. Po drugie, boom cen surowców eksportowanych 
może być u podłoża tzw. choroby holenderskiej. Po trzecie, ceny surowców nie 
zawsze są uwzględniane bezpośrednio w stanowiących wytyczne dla polityki 
monetarnej wskaźnikach inflacji bazowej. Wywierają na nie wpływ z opóź-
nieniem, dopiero po zakończeniu procesu transmisji.

Kurs walutowy

W analizie wpływu UMP na kształtowanie się kursu walutowego szcze-
gólnie przydatna jest sformułowana przez Rudigera Dornbuscha, pokrewna 
omawianej koncepcji Frankela, hipoteza przestrzelenia, do którego dochodzi, 
jeżeli współistnieją sektory o sztywnych i elastycznych cenach, a jedną z nich 
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jest kurs walutowy. Ekspansja monetarna prowadząca do spadku stóp procen-
towych powoduje oczekiwania deprecjacji w długim horyzoncie. To zmniejsza 
atrakcyjność aktywów krajowych, powoduje odpływ kapitału i deprecjację 
w krótkim okresie w skali większej niż wymogi równowagi długookresowej 
[Dornbusch, 1976]. Poszukiwanie podobieństw między Dornbuschem i Fran-
kelem uzasadnia również pełnienie przez waluty, zwłaszcza światowe, funkcji 
aktywów, utrzymywanych m.in. także przez banki centralne.

W analizie konsekwencji UMP dla kształtowania się kursu walutowego od-
woływano się do doświadczeń Wielkiego Kryzysu, kiedy powszechna konkuren-
cyjna dewaluacja powodowała, zgodnie z powtarzanym sloganem, zubożanie 
sąsiada. Poszukiwaniu tego typu analogii przeciwstawia się Ben Bernanke. 
Jego zdaniem akomodacyjna polityka pieniężna prowadzona w większości 
krajów rozwiniętych w celu stymulowania wzrostu gospodarczego nie pozwala 
spodziewać się znaczących zmian kursu walutowego między nimi. Dlatego też 
pożytki z akomodacyjnej polityki pieniężnej płyną głównie ze stymulowania 
popytu wewnętrznego, a nie ze zmian relacji kursowych. Zewnętrzne efekty 
takiej polityki są również jego zdaniem pozytywne, zamiast więc o polityce 
zubożania sąsiada można mówić o jego wzbogacaniu w wyniku ożywienia 
koniunktury.

Sytuacja nie jest równie jednoznaczna w relacjach z krajami rozwijają-
cymi się. Wynika to po części z odmiennych priorytetów w polityce gospodar-
czej. W krajach rozwiniętych jej podstawowym celem jest utrzymanie popytu 
wewnętrznego na poziomie zapewniającym stabilność cen i, w niektórych 
przypadkach, pełne zatrudnienie. W odróżnieniu od tego wiele krajów roz-
wijających się w ostatnich latach realizowało politykę rozwoju przez eksport 
i dlatego mogą być one bardziej wrażliwe na ograniczającą go aprecjację 
[Bernanke, 2013].

Jednak praktycznego wymiaru tych efektów nie należy przeceniać. Po pierw-
sze, zmiany kursów walutowych w krajach rozwijających się ważone handlem 
po 2008 roku w większości przypadków nie były znaczące. Po drugie, powrót 
krajów rozwiniętych na ścieżkę wzrostu gospodarczego jest w interesie kra-
jów rozwijających się. Zagrożenie mogą kreować jedynie znaczące fluktuacje 
w przepływach kapitału [Bernanke, 2013].

Ceny aktywów

Wpływ UMP i polityki konwencjonalnej na ceny aktywów dokonuje się 
poprzez restrukturyzację portfela oraz sygnalizację. Wspomniana już reloka-
cja portfela zachodzi nie tylko między różnymi rodzajami aktywów, ale także 
między rynkami geograficznymi. Obniżenie rentowności papierów skarbo-
wych w krajach rozwiniętych skłania do nabywania aktywów na rynkach 
wschodzących.

UMP generuje sprzeczne sygnały na temat stanu gospodarki i jej perspek-
tyw. Z jednej strony kolejne etapy ekspansji monetarnej przynoszą nadzieję 
na ożywienie koniunktury. Z drugiej zaś strony utrzymująca się potrzeba 
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interwencji oznacza, że gospodarka potrzebuje dalszego wsparcia ze względu 
na nienajlepsze rokowania.

Niezależnie od tych kontrowersji UMP wpływa na zmniejszenie stopy 
zwrotu z aktywów w kraju jej zastosowania. Uruchamia to migracje kapitałów 
w poszukiwaniu bardziej lukratywnych inwestycji, także w krajach rozwija-
jących się. W rezultacie również tam ceny aktywów zaczynają rosnąć, a ich 
rentowność spada. W wyniku problemem stała okrążająca cały glob konkuren-
cyjna inflacja cen aktywów. Po kryzysie finansowym kraje rozwijające się były 
odbiorcami kapitałów wędrujących w poszukiwaniu zysków [Rajan, 2013].

Obniżenie stopy zwrotu z obligacji w państwach rozwijających się w wyniku 
QE prowadzonej w krajach rozwiniętych może pobudzić wzrost w pierwszej 
grupie, zwłaszcza w warunkach niepełnego wykorzystania czynników pro-
dukcji. Może jednak dojść również do przegrzania koniunktury, jeżeli wyko-
rzystanie mocy jest bliskie pełnego, niestabilności na rynkach walutowych 
i finansowych.

W tym kontekście powraca pytanie, na które nie ma dobrej odpowiedzi, 
stawiane w momencie tworzenia strefy euro, czy można wszystkich wtłoczyć 
w ramy jednej polityki pieniężnej. Jednak obok tego podobieństwa pojawia się 
jedna, ale dosyć istotna różnica. Przyjęcie wspólnej waluty na dobre czy złe, 
było decyzją świadomą, natomiast UMP została narzucona światu ze wszyst-
kimi pozytywnymi i negatywnymi, przewidywanymi i nieprzewidywanymi 
konsekwencjami.

Stopy procentowe

Spadek stóp procentowych, bez względu na to czy wywołany działaniami 
konwencjonalnymi czy niekonwencjonalnymi, może powodować odpływ ka-
pitału z krajów prowadzących politykę ekspansywną do państw, gdzie jest 
ona bardziej restrykcyjna. Napływ kapitału przekłada się na niższe stopy pro-
centowe, ze wszystkimi pozytywnymi i negatywnymi tego konsekwencjami.

Niskie stopy procentowe nie tylko zachęcają do zaciągania kredytów, ale 
także wpływają na ryzyko portfela kredytowego banków na dwa przeciwstawne 
sposoby. W krótkim horyzoncie niskie stopy procentowe redukują ryzyko 
niewypłacalności dotychczasowych dłużników, zmniejszając ich obciążenie 
z tytułu płatności odsetek od uprzednio zaciągniętych kredytów. W średniej 
perspektywie w wyniku wyższej wartości oferowanego przez kredytobior-
ców zastawu oraz pogoni banków za wysoką stopą zwrotu są one skłonne do 
udzielania bardziej ryzykownych pożyczek, liberalizując standardy kredytowe 
– więcej pożyczają podmiotom ze złą historią kredytową oraz o niepewnych 
perspektywach. Ogólnie rzecz biorąc niskie stopy procentowe w krótkim okre-
sie zmniejszają ryzyko związane z portfelem kredytowym banków, ponieważ 
wolumen starych pożyczek jest większy niż nowo udzielanych, ale ryzyko 
portfela rośnie w średnim okresie w wyniku zmian proporcji między dwoma 
rodzajami kredytów [Jiménez i in., 2014].
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Kiedy stopy procentowe są niskie, banki nie tylko zwiększają liczbę no-
wych ryzykownych pożyczek, ale również obniżają oprocentowanie bardziej 
ryzykownych pożyczek w relacji do mniej ryzykownych. Spredy te są wyższe 
w bankach o niskich współczynnikach kapitałowych i znaczącym portfelu 
złych kredytów [Ioannidou i in., 2009].

Wolumen handlu zagranicznego

Wolumen handlu zagranicznego jest stosunkowo najprostszym i najlepiej 
rozpoznanym kanałem transmisji. Jeżeli UMP pobudza koniunkturę i generuje 
wzrost popytu, w tym również importowego, dochodzi do ożywienie w otocze-
niu. Wszystko sprowadza się więc do dobrze znanych efektów mnożnikowych.

Jednak efekt popytowy nie jestem jedynym kanałem oddziaływania UMP 
na wolumen handlu zagranicznego. Wzrost podaży pieniądza i obniżenie stóp 
procentowych z pewnością ułatwia kredytowanie wymiany międzynarodowej. 
Z kolei stymulowane przez UMP przepływy kapitałowe wpływają na kurs wa-
lutowy, prowadząc w ślad za odpływem kapitału do ograniczającej import 
deprecjacji. W wyniku UMP dochodzi więc do konfrontacji przeciwstawnych 
efektów popytowego i kursowego, a rzeczywiste zmiany wolumenu handlu 
zagranicznego są wypadkową ich oddziaływania.

Przepływy kapitału

Pierwszym i podstawowym kanałem, poprzez który UMP wpływa na po-
nadgraniczne przepływy kapitału jest wspomniana już restrukturyzacja port-
fela. Początkowo inwestorzy utrzymują aktywa w ilościach zdeterminowanych 
przez istniejące w danym momencie uwarunkowania, przede wszystkim zaś 
stopę zwrotu, przypisywane im ryzyko oraz płynność, a także indywidualne 
preferencje. W wyniku LSAP pewne podmioty mają więcej jednych aktywów 
w stosunku do stanu pożądanego i mniej innych. Natomiast inne podmioty 
znajdują się w odwrotnej sytuacji, co uruchamia proces dostosowawczy, trwa-
jący do chwili przywrócenia przez każdą ze stron stanu pożądanego.

Łagodzenie polityki monetarnej, obniżając stopy procentowe prowadzi do 
restrukturyzacji portfela w kierunku aktywów o wyższej dochodowości. Część 
restrukturyzacji dokonuje się na rynku wewnętrznym, natomiast jednocze-
śnie ma miejsce reorientacja geograficzna, w wyniku której część inwestycji 
jest kierowana do zapewniających wyższą stopę zwrotu krajów rozwijających 
się w postaci odpływu kapitału. W efekcie powinno dojść do wzrostu cen ak-
tywów nie tylko w kraju stosującym UMP, ale również w otoczeniu. Z kolei 
zacieśnienie polityki pieniężnej w krajach rozwiniętych może przyciągnąć 
kapitały krótkoterminowe z krajów rozwijających się. Napływ kapitału ma 
ograniczony wpływ w kraju dużym, o płynnych rynkach, natomiast w mniej-
szym kraju o płytkich rynkach może powodować większe efekty ilościowe 
i cenowe. Wskazuje to na związane z przepływami kapitału sprowokowanymi 
przez UMP zagrożenia dla krajów rozwijających się.
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Drugim jest kanał płynności, jako że LSAP zwiększają zasoby środków płyn-
nych w bilansach banków komercyjnych. Ponieważ te środki są łatwiejszym 
przedmiotem obrotu niż aktywa długoterminowe spada premia za płynność, 
co z kolei pozwala bankom podlegającym uprzednio ograniczeniom płynno-
ści na kredytowanie inwestorów w większej niż uprzednio skali. To powoduje 
spadek kosztów pożyczania i zwiększa całkowite pożyczki bankowe, z pożycz-
kami dla krajów rozwijających się włącznie.

Po trzecie w końcu, LSAP pełni funkcję sygnalizacji i jest traktowane jako 
wiarygodne zobowiązanie banku centralnego do utrzymywania niskich stóp 
procentowych, nawet po powrocie gospodarki na ścieżkę wzrostu. Wiary-
godność ta wynika z faktu, że przedwczesne podniesienie stóp procentowych 
oznaczałoby straty na aktywach znajdujących się w portfelach banków cen-
tralnych. Dlatego wpływ UMP na przepływy kapitałowe wykracza poza skutki 
powodowane przez różnice stóp procentowych. Celem UMP było bowiem nie 
tylko obniżenie stóp procentowych, ale również budowanie przeświadczenia, 
że pozostaną one niskie stosunkowo długo, co mogło utrwalić wpływ różnic 
stóp procentowych na przepływy kapitału.

Przepływom kapitału dodatkowo sprzyja spekulacja polegająca na zadłu-
żaniu się w walucie kraju o niskiej stopie procentowej oraz lokowanie tak 
uzyskanych środków w walutę kraju o wysokiej stopie procentowej, ponieważ 
waluty krajów o wysokich stopach procentowych mają tendencję do umac-
niania się. Oznacza to zadłużanie się w krajach rozwiniętych oraz lokowa-
nie pozyskanych w ten sposób środków w państwach rozwijających się. Taka 
strategia pozwala nie tylko na osiąganie korzyści z różnic stóp procentowych, 
ale również w wyniku spodziewanych zmian kursowych.

W analizie wyznaczników przepływów kapitałowych nie da się uniknąć 
odpowiedzi na pytanie o względną rolę czynników podażowych i popytowych. 
Czynniki podażowe odnoszą się do warunków panujących w kraju eksportera, 
natomiast uwarunkowania popytowe są determinowane sytuacją w państwie 
importera kapitału.

Ponadto można przyjąć, że czynniki podażowe w krajach eksportujących 
są uniwersalne w tym znaczeniu, że ich oddziaływanie nie zależy od kierunku 
wywozu, natomiast popytowe są zróżnicowane między państwami. Z badań 
empirycznych wynika, że czynniki podażowe miały podstawowe znaczenie 
dla przepływów kapitału w latach 2005–2007, a zwłaszcza w czasie kryzysu 
finansowego w latach 2007–2008. Natomiast po przezwyciężeniu najgłębszego 
załamania, od marca 2009 roku, wspólne czynniki podażowe stały się mniej 
istotne, a wzrosło znaczenie indywidualnych czynników popytowych, szcze-
gólnie w przypadku rynków wschodzących Azji i Ameryki Łacińskiej [Frat-
scher, 2012]. Główny czynnikiem popytowym jest dynamika wzrostu w krajach 
rozwijających się, bowiem jej zwiększenie o jeden punkt procentowy pociąga 
za sobą wzrost napływu kapitału o 4% [Moore i in., 2013].

Jednak wiele sprawia, że ten podręcznikowy schemat determinant prze-
pływów kapitału nie zawsze sprawdza się w praktyce. Po pierwsze, nie tylko 
polityka monetarna w krajach rozwiniętych wpływa na napływ kapitałów do 
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krajów wschodzących. Istotnym czynnikiem są także różnice w dynamice 
stopy wzrostu gospodarczego i wynikająca z tego oczekiwana stopa zwrotu. 
Stosunkowo dobra kondycja gospodarek rozwijających się przy niepewnych 
perspektywach państw rozwiniętych pobudzała przepływ kapitału.

Po drugie, na przepływy kapitałowe wpływają warunki panujące w gospo-
darce światowej. Rosną one, kiedy światowe warunki finansowe określone 
wysokością stóp procentowych w krajach rozwiniętych oraz skłonnością do 
ryzyka są sprzyjające. Wzrost globalnej awersji do ryzyka mierzonej indek-
sem VIX2 o 1% skutkuje spadkiem napływu kapitału portfelowego na rynki 
wschodzące o 0,5% [Moore i in., 2013]. Napływ kapitału na rynki wschodzące 
jest o 2% PKB wyższy, gdy warunki te są relatywnie korzystne [Kose i in., 2006]. 
Przejście od niechęci do ryzyka do postawy „ryzykuj” prowadzi inwestorów 
do przemieszczania między różnymi klasami aktywów, stymulując między-
narodowe przepływy kapitałów [Powell, 2013]. Dobra koniunktura w krajach 
rozwiniętych traktowana jest jako czynnik zmniejszający zagrożenia w skali 
globalnej, co napędza przepływy kapitału. Tak więc atrakcyjność inwestycji 
w krajach rozwijających się zależy także od stanu i perspektyw gospodarek 
rozwiniętych. Jednocześnie dobra koniunktura sprzyja podnoszeniu stóp pro-
centowych w krajach rozwiniętych, co zmniejsza ich rozpiętość [Koepke, 2013].

Po trzecie, analiza przyczyn przepływu kapitałów odwołuje się również 
do psychiki inwestorów, bowiem czynniki makroekonomiczne nie zawsze 
są w stanie wytłumaczyć szybkie zmiany ich nastrojów w odpowiedzi na po-
litykę monetarną. Wyjaśnieniem nie jest również zmiana fundamentów ma-
kroekonomicznych państw rozwijających się. Po czwarte, niskie stopy procen-
towe w krajach rozwiniętych zwiększają wiarygodność krajów rozwijających 
się ze względu na łatwość zaciągania pożyczek i przede wszystkim mniejsze 
koszty obsługi długu.

Jeżeli uznać, że UMP powoduje napływ kapitału do krajów rozwijających 
się powstaje pytanie o konsekwencje tego zjawiska. Zbieg niskich stóp procen-
towych i presji aprecjacyjnej zachęca przedsiębiorstwa z krajów rozwijających 
się do zaciągania pożyczek na rynku międzynarodowym. Z kilku powodów 
może to zwiększyć niestabilność makroekonomiczną. Po pierwsze, takie po-
życzki mogą być silnie procykliczne, ponieważ z reguły decyduje o nich kilka 
dużych funduszy inwestycyjnych, które są głównymi graczami na rynku długu 
krajów wschodzących. W takiej mierze, w jakiej fundusze takie poddają się 
zachowaniom stadnym mogą wzmacniać fluktuacje cen aktywów. Po drugie, 
rosnące zaangażowanie inwestorów zagranicznych na rynku aktywów w kra-
jach rozwijających się może nieco ograniczyć tradycyjną niestabilność rynku. 
Zarazem inwestorzy są wystawieni na ryzyko kursu walutowego, a deprecjacja 
może powodować gwałtowną wyprzedaż na rynku wschodzącym [Mohanty, 
2014]. Tak więc napływ kapitału może prowadzić do nadmiernej ekspan-
sji kredytu, pogorszenia jakości udzielanych pożyczek, narażenia systemu 

2 VIX jest miarą zmienności indeksu opcji.
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finansowego na ryzyko kursu walutowego, deformacji cen aktywów, łącznie 
z aprecjacją waluty i presją inflacyjną [da Silva, 2013].

Efekty destabilizujące przepływów kapitału mogą się ujawnić zwłaszcza, 
gdy rynki krajów rozwijających się są płytkie. Ograniczona zdolność do absorp-
cji i potencjalna spekulacja krótkookresowa może prowadzić do niepożądanej 
zmienności na rynkach finansowych, nadmiernej ekspansji kredytowej, bańki 
spekulacyjnej na rynku nieruchomości, co może łącznie skutkować kryzysami 
finansowymi [Fic, 2013]. Jeżeli więc nawet UMP złagodziła dysfunkcjonalność 
objętych interwencją rynków w krajach rozwiniętych może ona wywierać ne-
gatywny wpływ na kraje rozwijające się związany z napływem kapitału oraz 
większą zmiennością kursów walutowych i rynków finansowych.

Polityka gospodarcza

Dotychczasowe rozważania prowadzone były przy założeniu braku reakcji 
na ekspansję monetarną otoczenia, która stawia przed polityką gospodarczą 
krajów rozwijających się wyzwania, wynikające przede wszystkim z napływu 
kapitału oraz zmian kursu walutowego.

Zalecenia odnośnie do reakcji polityki gospodarczej krajów rozwijających 
się na UMP należą do jednej z dwóch kategorii. W pierwszej mieszczą się 
tradycyjne postulaty zastosowania instrumentów fiskalnych i monetarnych, 
natomiast w drugiej działania regulacyjne. W pierwszy nurt wpisuje się za-
lecenie John B. Taylora, który uważa, że jeżeli dysproporcja stóp procento-
wych zostanie uznana za nadmierną, poprawną reakcją banków centralnych 
innych krajów powinno być ich obniżenie. Uzasadnia to fakt, że aprecjacja 
wywołana, wynikającym z różnic stóp procentowych przepływem kapitałów, 
wywiera natychmiastowy negatywny wpływ na produkcję, podczas gdy skutki 
ożywienia w krajach rozwiniętych pojawiają się z opóźnieniem. Konsekwen-
cją takiej polityki może być odstępstwo od reguły Taylora, co faktycznie zaob-
serwowano w przypadku banków centralnych w krajach Azji, które obniżały 
stopy procentowe w ślad za luzowaniem polityki monetarnej Stanów Zjedno-
czonych [He, McCauley, 2013]. Argumentem na rzecz takiej polityki, oprócz 
chęci uniknięcia utraty konkurencyjności w wyniku postępującej aprecjacji, 
może być obawa przed „przestrzeleniem” kursu walutowego, oraz zniechę-
cenie przedsiębiorstw krajowych do zaciągania pożyczek w walutach obcych 
w okresie niskich stóp procentowych [Taylor, 2013].

Z kolei Barry Eichengreen zaproponował jedyną jego zdaniem uniwer-
salną receptę, polegającą na zacieśnieniu polityki fiskalnej wobec rosnącego 
napływu kapitału, co powinno, dzięki zahamowaniu popytu wewnętrznego, 
osłabić nacisk na wzrost cen aktywów i przyczynić się do obniżenia stóp pro-
centowych. Można jednak się obawiać, że skala restrykcji fiskalnych niezbęd-
nych do osiągnięcia zakładanych efektów musiałaby być nierealistycznie duża 
[Eichengreen, 2013].

Drugie podejście sprowadza się do tego, że bank centralny powinien skon-
centrować się na zmniejszeniu zagrożeń dla systemu finansowego poprzez 
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wykorzystanie instrumentów makroostrożnościowych. Posunięcia te, z kon-
trolą przepływu kapitału włącznie, stały się powszechnie zalecaną praktyką, 
ale jej skuteczność jako instrumentu przeciwdziałania napływowi kapitału 
nie została do końca udowodniona. W realiach życia gospodarczego presja 
ze strony kraju wysyłającego z reguły przeważy środki przeciwdziałania sto-
sowane przez kraje przyjmujące kapitał. To co sprawdza się w teorii nieko-
niecznie może być przydatne w praktyce w skali pozwalającej na łagodzenie 
efektów procyklicznych ruchu kapitałów [Rajan, 2013].

Kwestia ta nabiera dodatkowego znaczenia z dwóch powodów. Po pierwsze, 
ekipom odpowiedzialnym za politykę gospodarczą w krajach wschodzących 
niejednokrotnie brakuje doświadczenia i wiedzy niezbędnych do prowadze-
nia wyrafinowanej polityki pieniężnej. Po drugie, problem narasta w złożonej 
sytuacji makroekonomicznej gospodarki światowej. Łatwy w skali globalnej 
pieniądz pobudza popyt krajowy ponad pożądaną wielkość, co może zmusić 
do przedwczesnego i niepożądanego wygaszenia ekspansji. Z kolei zacieśnie-
nie wewnętrznej polityki pieniężnej może gwałtownie zahamować napływ 
kapitału, uruchamiając siły destabilizujące krajowy rynek finansowy.

Decyzje podejmowane przez polityków będą zależały od sytuacji poszcze-
gólnych krajów. Kraje znajdujące się w fazie wzrostowej cyklu koniunktural-
nego mogą z zadowoleniem przyjąć osłabiającą popyt wewnętrzny aprecjację. 
W gospodarkach odległych od stanu pełnego zatrudnienia aprecjacja będzie 
potraktowana jako zjawisko niepożądane. Innymi słowy, jeżeli kraje – głów-
nie rozwinięte – doświadczające znaczącego spowolnienia prowadzą politykę 
luzowania ilościowego, a kraje rozwijające się przy pełnym wykorzystaniu 
czynników produkcji zaakceptują aprecjację rezultat w skali globalnej może 
być pozytywny.

Skutki zewnętrzne niekonwencjonalnej polityki monetarnej 
w  świetle  badań empirycznych

Poprawność metodyczna nakazywałaby zachowanie przy omawianiu wy-
ników badań empirycznych sekwencji rozważań zaproponowanej w części 
poprzedniej. Jednak taki niewątpliwie słuszny postulat jest trudny, jeżeli nie 
wręcz niemożliwy do zrealizowania. Po pierwsze, nie wszystkie kwestie po-
ruszane w analizie teoretycznej stały się przedmiotem badań empirycznych. 
Niewspółmiernie wiele uwagi poświęcono przepływom kapitałów czy cenom 
aktywów, z całkowitym w zasadzie pominięciem wolumenu handlu zagra-
nicznego. Po drugie, w jednym badaniu są często ujmowane łącznie różne 
zagadnienia, co utrudnia ich wyodrębnienie.

Jak dotąd niewiele jest badań empirycznych dotyczących skutków ze-
wnętrznych UMP. Po pierwsze, wynika to przede wszystkim z faktu, że polityka 
monetarna, a UMP nie jest pod tym względem wyjątkiem, charakteryzuje się 
długim i zmiennym opóźnieniem. Dlatego w dostępnych danych statystycz-
nych nie są jeszcze odzwierciedlone jej pełne efekty, zwłaszcza jeżeli chodzi 
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o reperkusje zewnętrzne, gdyż transmisja do otoczenia trwa dłużej niż ujaw-
nienie się konsekwencji wewnętrznych. Po drugie, w czasie ostatniego kryzysu 
finansowego klasyczne mechanizmy transmisji monetarnej uległy zasadniczej 
deformacji, co zmniejszyło przydatność powstałych wcześniej modeli teore-
tycznych i metod badań empirycznych. Po trzecie, w przypadku UMP mogły 
powstać nie do końca rozpoznane nowe kanały transmisji [Chen i in., 2012].

Stosunkowo uboga jak dotąd, jednak gwałtownie przybywająca, literatura 
na temat skutków UMP wpisuje się w dwa podstawowe nurty. Problem doty-
czący badania wpływu UMP na podstawie publikowanych informacji na ich 
temat polega na tym, że kierunki polityki są antycypowane i dyskontowane 
przez podmioty gospodarujące. Dlatego pierwszy nurt odwołuje się do skut-
ków informacji o zamierzeniach, dostępnych z wyprzedzeniem w stosunku do 
faktycznych działań [Chinn, 2013]. Drugi kierunek konfrontuje zachodzące 
w gospodarce zmiany z rzeczywistą interwencją. Większość początkowych 
badań należała do pierwszej kategorii i koncentrowała się na wpływie UMP 
na ceny krajowych aktywów.

Ponadto ocena efektów zewnętrznych UMP nie jest wolna od wymiaru po-
litycznego. Ekonomiści krajów, które ją stosowały z reguły bagatelizują skalę 
wpływu na otoczenie, a jeżeli już go dostrzegają, to eksponują elementy po-
zytywne, które sprowadzają się do pobudzenia popytu wewnętrznego w ich 
państwach, kreującego bardziej stabilne środowisko makroekonomiczne i fi-
nansowe oraz to, że sprzyja wzrostowi importu. Z kolei ekonomiści z krajów 
rozwijających się, którym wtórują politycy, utrzymują, że UMP powoduje 
aprecjację ich walut oraz zwiększa i tak znaczące zróżnicowanie skorygowa-
nych o ryzyko stóp procentowych, prowadząc do potencjalnie znaczących 
napływów kapitału, ekspansji kredytu, wzrostu cen aktywów oraz presji in-
flacyjnej [Chen i in., 2012]. Na przykład w październiku 2010 roku minister 
spraw zagranicznych Chin stwierdził, że przeprowadzona przez Fed druga 
runda QE doprowadziła do deprecjacji dolara, kreując w Chinach importo-
wany szok inflacyjny [Gieck, 2014]. Z kolei minister finansów Brazylii utoż-
samił prowadzoną w krajach rozwiniętych UMP z międzynarodową wojną 
walutową [Bean, 2013].

Ponadto ponadgraniczne efekty UMP mogą być różne na kolejnych etapach 
jej stosowania, zależnie od perspektyw oraz stanu gospodarek rozwiniętych 
i rozwijających się. Początkowo, w momencie wybuchu kryzysu finansowego 
i poważnej recesji globalnej, QE łagodziła niedostatki płynności w skali świa-
towej oraz stabilizowała rynki kredytowe. Zapobiegała także systematycznemu 
spadkowi eksportu krajów rozwijających się poprzez stymulowanie popytu 
w krajach rozwiniętych i wspieranie kredytu handlowego. Tym niemniej 
w późniejszych fazach, kiedy perspektywy krajów rozwiniętych poprawiły 
się, działania Fed w listopadzie 2010 roku były odbierane jako mniej dobro-
czynne w warunkach ożywienia i dwóch temp wzrostu gospodarki światowej 
oraz wzrostu cen konsumpcyjnych i cen aktywów w krajach rozwijających 
się. Działania te zostały potraktowane jako zachęta do spekulacyjnych ruchów 



Marek Lubiński,   Efekty ponadgraniczne niekonwencjonalnej polityki monetarnej 19

kapitałów i rosnącej aprecjacji, zwiększając groźbę przegrzania koniunktury, 
inflacji i bańki spekulacyjnej na rynku aktywów w krajach rozwijających się 
[Chen i in., 2012].

Z trzech podstawowych względów większość badań empirycznych kon-
centruje się na Stanach Zjednoczonych. Po pierwsze, kraj ten jako jeden 
z pierwszych zainicjował UMP w reakcji na kryzys finansowy. Po drugie, 
skala podejmowanych działań nie miała precedensu w innych państwach. Po 
trzecie w końcu, i jak się wydaje najistotniejsze z perspektywy prowadzonych 
rozważań, Stany Zjednoczone, chociażby z racji pozycji ich waluty, wywierają 
największy wpływ na otoczenie.

Również chronologia stosowania QE jest zwykle odnoszona do Stanów 
Zjednoczonych. W tym kraju pierwsza faza luzowania ilościowego, okre-
ślana mianem QE1, została zainicjowana w listopadzie 2008 roku i trwała 
do czerwca 2010 roku. Jednak po kolejnych trzech miesiącach Fed uznał, że 
ożywienie w gospodarce nadal nie jest dostateczne, co było równoznaczne 
z zainicjowaniem w listopadzie 2010 roku kolejnej rundy QE2. Ten etap zo-
stał zakończony po 8 miesiącach w czerwcu 2011 roku. Po raz trzeci Fed od-
wołał się do QE we wrześniu 2012 roku i QE3 trwało do grudnia tego roku.

Poszczególne fazy QE różniły się nie tylko pod względem okresu stosowa-
nia, ale również zakładanych celów. W QE1 oprocentowanie funduszy fede-
ralnych było bliskie zera. Natomiast długookresowa stopa procentowa była 
odpowiednio wyższa, zależnie od ryzyka i terminu zapadalności. W QE2 banki 
centralne ogłosiły zamiar utrzymania zerowych stóp procentowych, dopóki 
inflacja nie przekroczy określonej wielkości. Celem tego zabiegu było zbudo-
wanie wśród podmiotów gospodarujących przekonania, że stopy procentowe 
pozostaną niskie dostatecznie długo, co powinno pobudzić oczekiwania in-
flacyjne i zachęcić do wydawania. Etap trzeci charakteryzował się zakupem 
aktywów długoterminowych.

Prowadzoną analizę obciąża także niepełna porównywalność omawia-
nych wyników. Prezentowane badania różnią się pod względem zastosowa-
nej metody, zakresu przedmiotowego, geograficznego i czasowego. Stąd też 
podobieństwo wyników uzyskanych w odmiennych warunkach nie może być 
podstawą do zbyt daleko idących uogólnień, ani tym bardziej różnice nie mogą 
być podstawą do odrzucenia pewnych pomysłów teoretycznych.

Ceny surowców

Brak jest jednoznacznych dowodów świadczących o wpływie UMP na ceny 
surowców, rosnących na przełomie lat 2010–2011 w tempie dwucyfrowym. 
Fakt ten był różnie interpretowany. Z jednej strony utrzymywano, że wzrost 
ten był podsycany przez ekspansywną politykę Fed, polegającą m.in. na LSAP. 
Z drugiej jednak strony dane dzienne pokazują, że informacje Fed o LSAP ra-
czej obniżały ceny surowców, nawet jeżeli długookresowe stopy procentowe 
i kurs dolara spadały.



20 GOSPODARKA NARODOWA nr 6/2015

O tym, że sytuacja nie jest jednoznaczna świadczy fakt, że po wystąpieniu 
Bena Bernankego, anonsującego w Jackson Hole kontynuowanie ekspansji 
monetarnej od sierpnia 2010 roku do lutego 2011 roku indeks cen podstawo-
wych surowców z natychmiastową dostawą wzrósł o 35% [Bernanke, 2010]. 
Wzrost był powszechny, obejmując szeroki asortyment surowców. Ceny me-
tali przemysłowych wzrosły o prawie 30%, energii o 35% i żywności o blisko 
50% w ciągu 6 miesięcy [Glick, Leduc, 2012].

Odnotowywano również spadki cen surowców, zwłaszcza w czasie QE1. 
Szczególnie ceny energii i metali szlachetnych spadły znacząco po ogłoszeniu 
tej rundy. Uczestnicy rynku potraktowali informację Fed jako oznakę niższego 
wzrostu w Stanach Zjednoczonych, co łącznie obniżyło długookresowe stopy 
procentowe, wartość dolara i ceny surowców w dniach udostępniania infor-
macji o kolejnych rundach QE.

Wpływ QE1 na rynki finansowe i ceny surowców różnił się zasadniczo 
od skutków powodowanych przez QE2. Jedno z wyjaśnień sprowadza się do 
konstatacji, że pierwsza transza zakupów była dokonywana przez Fed w cza-
sie głębokich zaburzeń na rynkach finansowych i uzasadnione było intuicyjne 
przypuszczenie, że QE1 silniej wpłynie na długookresowe stopy procentowe 
niż QE2 realizowane w znacznie stabilniejszej sytuacji [Glick, Leduc, 2011].

Kurs walutowy

Wyniki badań wskazują także na zróżnicowany wpływ UMP na kursy walu-
towe poszczególnych krajów. Na przykład powiadomienie o QE1 powodowało 
znacznie silniejszą deprecjację USD w relacji do walut krajów rozwiniętych 
niż rozwijających się. W latach 2007–2010 całkowity wpływ ogłoszeń o QE1 
przyczynił się do deprecjacji dolara o 3,2%. Całkowita skala oddziaływania 
QE2 była znacznie mniejsza i spowodowała deprecjację dolara o zaledwie 
0,2%. Skumulowany całkowity wpływ amerykańskiej polityki monetarnej, za-
równo ogłoszeń, jak i zrealizowanych LSAP wywołał aprecjację dolara w re-
lacji do walut krajów wschodzących i jego deprecjację w stosunku do walut 
krajów rozwiniętych. Wyniki takie pozostają w sprzeczności z powszechnym 
odczuciem, że waluty krajów rozwijających się poddawane są większej presji 
niż waluty krajów rozwiniętych w wyniku UMP w Stanach Zjednoczonych 
[Dedola i in., 2013].

Ceny aktywów

UMP spowodowała, zgodnie z oczekiwaniami, spadek długookresowej 
stopy zwrotu z papierów skarbowych Stanów Zjednoczonych o 125 pkt bazo-
wych, o 100 pkt bazowych w Wielkiej Brytanii i o 50 pkt bazowych w strefie 
euro i Japonii. Wpłynęło to na wzrost cen akcji w Stanach Zjednoczonych, 
Wielkiej Brytanii, strefie euro, Brazylii, Chinach i Indii. Oddziaływanie to było 
znacznie słabsze w Japonii i Rosji [Fic, 2013].
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Z kolei zmniejszenie o 10 pkt bazowych stopy zwrotu z amerykańskich pa-
pierów skarbowych powodowało wzrost o 0,4 pkt proc. udziału zagranicznej 
własności w rynku długu krajów wschodzących. W 8 krajach rozwijających 
się wzrost o 1 pkt proc. udziału zagranicznych inwestorów w rynku obligacji 
zmniejszał przeciętnie o 5 pkt bazowych stopę zwrotu z obligacji długookre-
sowych [Pradhan i in., 2011]. Z kolei na 10 rynkach wschodzących wzrost 
o jeden pkt proc. udziału zagranicznego w rynku obligacji rządowych obniża 
stopę zwrotu przeciętnie o 6 pkt bazowych [Peiris, 2010]. Efekty te są po-
równywalne z powodowanymi przez konwencjonalną ekspansywna politykę 
monetarną [Moore i in., 2013].

Warto przy tym zauważyć, że reakcja krajów rozwijających się na prze-
prowadzane w Stanach Zjednoczonych operacji LSAP była słabsza niż w roz-
winiętych. W wyniku operacji Fed spadek stopy zwrotu z obligacji w innych 
krajach rozwiniętych był o połowę mniejszy niż spadek stopy zwrotu z obliga-
cji 10‑letnich w Stanach Zjednoczonych. W Australii, Kanadzie, Niemczech, 
Japonii i Wielkiej Brytanii skumulowany spadek wyniósł odpowiednio 78, 
54, 50, 19 i 65 pkt bazowych w każdym z pięciu przypadków dokonywania 
zakupów [Neely, 2010].

Przepływy kapitału

Problem z oszacowaniem wpływu UMP na przepływy kapitału sprowa-
dza się do ustalenia, czy oprócz tradycyjnych kanałów związanych z różni-
cami stóp procentowych zostały uruchomione dodatkowe mechanizmy [Lim 
i in., 2014]. Pewne argumenty przemawiają za odpowiedzią twierdzącą. Po 
pierwsze, wzrost i zróżnicowanie stóp procentowych między krajami rozwi-
niętymi i rozwijającymi się oraz większy apetyt na ryzyko w skali globalnej 
są statystycznie i ekonomicznie istotną determinantą prywatnych przepływów 
kapitałowych. Po drugie, miały miejsce zasadnicze zmiany w przepływie ka-
pitałów netto w okresie przed i po ostatnim kryzysie finansowym, zwłaszcza 
inwestycji portfelowych, co wyjaśnia wyjątkowa ich wrażliwość na różnice 
stóp procentowych i skłonność do ryzyka [Ahmed, Zlate, 2014]. 62% całko-
witego napływu kapitałów do krajów rozwijających się w latach 2009–2013 
można przypisać zmianie warunków pieniężnych w gospodarce światowej, 
z czego przynajmniej 13% należy wiązać z efektami UMP, wykraczającymi 
poza wywołane różnicami stóp procentowych. Szczególnie silna była reakcja 
kapitału portfelowego [Lim i in., 2014].

Inwestycje w krajach rozwijających się wzrosły z 3,29 bln pod koniec 
2007 roku do 4,46 bln USD u schyłku 2012 roku. Wzrost o 1,17 bln USD od-
zwierciedla nie tylko faktyczny napływ kapitałów, ale także aprecjację ist-
niejących aktywów. Prawie 85% lub 994 mld USD całkowitego przyrostu 
napływów kapitału miało formę długu, a pozostała, znacznie mniejsza część 
(170 mld USD) akcji [Mohanty, 2014].

W wyniku UMP zarówno kraje rozwijające się, jak i zlokalizowane w nich 
przedsiębiorstwa chętniej zadłużały się na rynku międzynarodowym. W latach 
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2009–2014 dług emitowany na rynku międzynarodowym przez korporacje 
z krajów rozwijających się prawie potroił się i w drugim kwartale 2014 roku 
wynosił 750 mld USD. Wartość ta jest zaniżona, ponieważ nie uwzględnia 
długów zaciąganych przez przedsiębiorstwa afiliowane za granicą (off shore). 
Po uwzględnieniu tej korekty dług ten staje się niemal dwukrotnie większy 
i rośnie do 1,32 bln USD. Dane te sugerują, że ponadgraniczne inwestycje 
w dług były istotnym czynnikiem napędowym ekspansji kredytowej na ryn-
kach wschodzących. Na przykład inwestycje w dług nierezydentów przyczy-
niały się do wzrostu w granicach 2–5% rocznie kredytu dla sektora prywat-
nego i publicznego w latach 2010–2012 w wielu krajach rozwijających się 
[Mohanty, 2014].

Około 40% wzrostu bazy monetarnej w Stanach Zjednoczonych w wyniku 
QE1 wyciekło za granicę w postaci inwestycji prywatnych brutto. Wyciek ten 
wyniósł około 1/3 w ciągu 2 pierwszych kwartałów realizacji QE2. Oznaczało 
to dodatkowy napływ kapitału do azjatyckich krajów wschodzących w wyso-
kości 9 mld USD kwartalnie. Rachunek ten pozostaje w zgodzie z oszacowaną 
kwotą dodatkowego wzrostu rezerw zagranicznych i bazy monetarnej w regio-
nie w tym okresie. Dodatkowy napływ kapitału do Azji spowodowany QE nie 
był wszakże na tyle duży, żeby nie mógł być zaabsorbowany przez sterylizację 
i dlatego raczej nie wywarł znaczącego wpływu na kurs walutowy, poziom 
aktywności gospodarczej, inflację i stopę zwrotu z obligacji [Morgan, 2011].

Prowadzona w Stanach Zjednoczonych UMP łącznie wyjaśnia 5% na-
pływu netto aktywów do krajów rozwijających się i jednocześnie tłumaczy 
6% odpływu netto obligacji w latach 2007–2011. Oczywiście są to znaczące 
wielkości, jednak stosunkowo niewielkie w odniesieniu do całkowitego skumu-
lowanego napływu netto aktywów do krajów rozwijających się, który wzrósł 
o 25% i w porównaniu ze wzrostem napływu netto obligacji o 34% w tym 
samym czasie [Fratzscher i in., 2012].

Wprawdzie więc polityka Fed może wytłumaczyć tylko część zmian w po-
nadgranicznych przepływach kapitałów w latach 2007–2011, to jednak potęguje 
ona procykliczność przepływu kapitału do krajów rozwijających się i jednocze-
śnie działa przeciwcyklicznie w przypadku Stanów Zjednoczonych. W latach 
2008–2009 działania Fed istotnie przyczyniły się do odpływu kapitałów netto 
z rynków wschodzących, gdy doświadczały one nagłego zahamowania i maso-
wej ucieczki kapitału, a następnie od połowy 2009 roku wywołały stopniowe 
odwrócenie tego odpływu, przyczyniając się do wzrostu napływu kapitału do 
państw rozwijających się. Kluczowe przesłanie z tych badań sprowadza się 
do stwierdzenia, że UMP nie tyle wpływała na skalę przepływów kapitałów, 
ile wzmacniała ich zmienność i procykliczność [Fratzscher i in., 2012].

Z analizy obejmującej 50 krajów – w tym 30 wschodzących – wynika, że 
polityka monetarna w Stanach Zjednoczonych silniej wpływa na przepływy 
kapitałowe netto w krajach o silnej ekspozycji finansowej na Stany Zjedno-
czone, a jeżeli chodzi o kategorie aktywów to fundusze akcyjne były bardziej 
wrażliwe niż obligacyjne [World..., 2011].
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Z kolei wpływ globalnej płynności na inwestycje w akcje w 34 krajach roz-
wijających się był znaczący, natomiast znikome było oddziaływanie na inwesty-
cje w obligacje [World..., 2011]. Z badań wrażliwości wolumenu przepływów 
kapitału do 48 krajów rozwijających się na wzrost stopy zwrotu z 10‑letnich 
amerykańskich obligacji skarbowych wynika, że wzrost stóp procentowych 
prowadzi do zmniejszenia wszystkich strumieni kapitału na rynki wschodzące, 
a w szczególności wzrost o jeden pkt proc. stopy zwrotu z amerykańskich ob-
ligacji skarbowych powoduje średnio spadek o 31% napływu netto obligacji 
do krajów wschodzących. Zarazem wzrost o jeden pkt proc. różnic stóp pro-
centowych był związany z podniesieniem o 0,1 pkt proc. stosunku napływu 
kapitału do PKB w krajach rozwijających się [Recent Experience..., 2011].

Efekty całościowe

Bez względu na znaczenie przypisywane poszczególnym kanałom trans-
misji kluczowe znaczenie ma całościowy wpływ UMP na otoczenie, którego 
nie da się sprowadzić do poszczególnych elementów składowych, bowiem 
występuje między nimi synergia. Jeżeli jednak nawet, jak wynika z przyto-
czonych danych, oddziaływanie na rynki finansowe krajów rozwijających się 
jest znaczące, to wpływ na sferę realną gospodarki jest słabszy. Jest to wynik 
relatywnego niedorozwoju finansowego tych krajów oraz prowadzenia przez 
nie polityki zmierzającej do złagodzenia skutków napływu kapitału.

Polityka monetarna Stanów Zjednoczonych wywierała znaczący wpływ 
na takie zmienne makroekonomiczne na rynkach wschodzących, jak realny 
PKB, inflacja, kursy akcji, kredyt bankowy, kurs walutowy oraz podaż pie-
niądza. Dla gospodarek takich jak Hongkong, Brazylia czy Argentyna wpływ 
ekspansywny był większy niż wewnętrzne efekty QE w Stanach Zjednoczo-
nych. Wpływ długookresowy zależał od sposobów dostosowywania się po-
szczególnych gospodarek do szoków ze strony polityki monetarnej Stanów 
Zjednoczonych i po części był determinowany przez strukturę ekonomiczną 
i finansową, politykę gospodarczą, kontrolę przepływu kapitału oraz reżim 
kursowy [Chen i in., 2012].

Efekty makroekonomiczne, przede wszystkim w wyniku silnej reakcji rynku 
akcji na QE najsilniejsze były w Brazylii [Fic, 2013]. Kanałem transmisji QE 
prowadzonej w Stanach Zjednoczonych na gospodarkę Brazylii był napływ 
kapitału, który powodował aprecjację, wzrost cen akcji oraz boom kredytowy. 
Każda runda QE w Stanach Zjednoczonych, zależnie od scenariusza podsta-
wowego, prowadziła do wzrostu zakumulowanego napływu kapitału brutto 
o 1,8% do 5,4%, realnej aprecjacji w granicach 3,3–10,1%, zwiększenia po-
ziomu aktywności gospodarczej od 0,4% do 1,3%, spadku cen od 0,3% do 1,0% 
oraz spadku stóp procentowych o 50–130 pkt bazowych [Barroso i in., 2013].

W wyniku obniżenia oprocentowania kredyt w Brazylii w każdej rundzie 
luzowania ilościowego zwiększał się w granicach 0,2–0,6 pkt proc. w relacji 
do PKB. Przeważająca część tego wzrostu pochodziła od gospodarstw domo-
wych i banków prywatnych. W czasie kryzysu efekty te były nawet większe 
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i zamykały się w granicach 0,4–1,0 pkt proc. w relacji do PKB. Wbrew oba-
wom nie odnotowano znaczącego pogorszenia jakości kredytów, a wręcz 
przeciwnie doszło nawet do poprawy ich jakości, co pozytywnie wpłynęło 
na stabilność finansową. Udział kredytów ryzykownych w całkowitej puli 
zmalał w granicach 0,1–0,2 pkt proc. Można to przypisać poprawie sytuacji 
makroekonomicznej. Oszacowane efekty dotyczyły przedziału 6–12 miesięcy, 
a negatywne następstwa mogą się pojawić w dłuższej perspektywie jako kon-
sekwencja cyklu kredytowego [Barroso i in., 2013].

Zawirowania na rynkach finansowych spowodowane przez UMP prowa-
dzoną w głównych centrach gospodarki światowej nie ominęły również Pol-
ski, chociaż skala tych oddziaływań była stosunkowo niewielka. Wrażliwość 
Polski na napływy kapitału nawet zmalała, w wyniku wzrostu udziału stabil-
nych inwestorów. Zmniejszyło się zwłaszcza prawdopodobieństwo załamania 
na rynku polskich 10‑letnich obligacji paralelnie do perturbacji na głównych 
rynkach [Adam i in., 2014].

Wnioski

Wnioski z przedstawionych badań empirycznych trudno uznać za przesą-
dzające jednoznacznie kontrowersje teoretyczne. Wynika to przede wszystkim 
z faktu, że z konieczności koncentrowały się one na skutkach krótkookreso-
wych, w najlepszym razie średniookresowych. Ponadto w poszczególnych 
analizach różniła się próba badawcza, co zmniejsza możliwość uogólnienia 
uzyskanych wyników.

Stwierdzenie, że zmienne finansowe na rynkach wschodzących reagują 
na UMP nie dostarcza odpowiedzi na pytanie, czy reperkusje wykraczają 
poza typową korelację obserwowaną w przypadku reagowania na politykę 
pieniężną. Wyniki badań zdają się wskazywać, że reakcja na UMP jest zbieżna 
z typową reakcją na zmienne finansowe w Stanach Zjednoczonych, jeżeli 
uwzględni się poprawkę na zróżnicowaną w czasie wrażliwość poszczególnych 
krajów [Bowman i in., 2014]. Wydaje się, że UMP, a zwłaszcza LSAP wpły-
wają na warunki finansowe oraz sferę realną gospodarki w sposób zbliżony 
do konwencjonalnej polityki stóp procentowych. Dodatkowo ponadgraniczne 
efekty UMP w obydwu przypadkach są podobne. Wynika z tego, że istotniej-
szym czynnikiem nie jest sposób prowadzenia polityki, ale jej kierunek – eks-
pansywny lub restrykcyjny [Powell, 2013].

Destabilizujące skutki UMP mogą być wzmacniane przez ułomności i re-
latywną płytkość rynku krajów rozwijających się. Ograniczona zdolność do 
absorpcji kapitału i skłonność do obrotu walorami finansowymi na podstawie 
krótkookresowych trendów może powodować nadmierną aprecjację i zmien-
ność kursu, niemożliwą do utrzymania przez dłuższy czas ekspansję kredytu 
i bańki spekulacyjne, w tym również na rynku surowców zwłaszcza takich 
jak ropa naftowa, które nabywane są w charakterze aktywów. Może to pod-
ważyć stabilność finansową. Oprócz tego decyzje dotyczące UMP są trudne 
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do przewidzenia, co komplikuje antycypowanie globalnych tendencji mone-
tarnych i finansowych [Unconventional Monetary..., 2013].

Problemem, który pojawi się w mniej lub bardziej odległej przyszłości 
są konsekwencje wychodzenia z UMP i jego wpływu na otoczenie. Całkowite 
wyjście z UMP będzie złożone i będzie się wiązało ze znaczną niepewnością. 
Ponadto może przynieść odwrócenie działania mechanizmów 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.
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