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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena wptywu do$wiadczen Banku Japonii z lat 1991-2006
na sposob prowadzenia i skuteczno$¢ polityki pienieznej Systemu Rezerwy Federalnej USA
(SRF) w latach 2007-2011. Przeprowadzona analiza nie ma charakteru czysto poréwnaw-
czego, a jej zasadniczg intencja jest wskazanie tych sktadowych polityki pienieznej SRE
ktére stanowily odzwierciedlenie wnioskéw z pozytywnych i negatywnych lekcji japonskich.
Artykul stanowi takze prébe odpowiedzi na pytanie, czy i w jakim stopniu do$§wiadczenia
te okazaly si¢ przydatne dla zwigkszenia skutecznosci dziatan SRF w kryzysie. Szczeg6lna
uwage zwrocono na identyfikacje decyzji Banku Japonii, ktére odpowiadaly za nizsza od
oczekiwanej skutecznosé polityki pienieznej w warunkach stagnacji i deflacji, w szczegdlnosci
,2nadmierny gradualizm”, czyli podjecie ekspansji monetarnej zbyt p6Zno i w zbyt ograniczo-
nym stopniu. Dokonano takze systematyzacji i opisu zmian w sposobie prowadzenia polityki
pienieznej w USA po 2007 r. Podjety problem zostal przeanalizowany w $wietle literatury
przedmiotu, w ktérej powszechnie dowodzi sie wiekszg skuteczno$é¢ antykryzysowej polityki
pienieznej SRE. W toku analizy ustalono, ze proces ,uczenia si¢” SRF na do$wiadczeniach
Banku Japonii mial charakter wielowymiarowy i manifestowat si¢ z odmiennym nateze-
niem w poszczegélnych sktadowych polityki pienieznej SRE. Stwierdzono, ze wykorzystanie
przez SRF do$wiadczen Banku Japonii uwidocznito sie w najwiekszym stopniu w czterech
obszarach: a) przekonaniu o koniecznosci strukturalnych zmian w sposobie prowadzenia
polityki pieni¢znej w warunkach zagrozenia deflacyjnego, b) zastosowaniu ,agresywnych”
obnizek stop procentowych oraz wdrozeniu polityki bilansowej przed wystgpieniem zjawisk
deflacyjnych, ¢) wykorzystaniu niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej, jako
alternatywy w warunkach zerowej granicy nominalnych stép procentowych, d) przyktadaniu
wzmozonej uwagi do stabilno$ci systemu finansowego i wypelniania funkcji pozyczkodawcy
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ostatniej instancji. Lekcje japonskie w znikomym stopniu przyczynily sie jednak do funk-
cjonowania SRF na poziomie instytucjonalnym, wplywajac niemal wylacznie na zmiany
w zastosowanych w USA narzedziach polityki pieni¢znej i sposobie ich wdrozenia.

Slowa kluczowe: polityka pieniezna, bankowos$¢ centralna, kryzys finansowy i gospodarczy,
System Rezerwy Federalnej USA, Bank Japonii

Kody JEL: E52, E58
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Uwagi wstepne

Peknigcie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci oraz nasilajace si¢
tendencje deflacyjne w amerykanskiej gospodarce pociggnely za sobg bezpo-
$rednie odwotania do do$wiadczen Japonii lat 90. Najpelniej przejawiajg sie¢
one w komentarzu Krugmana [2010], ktéry stwierdzit obrazowo, ze ,wszy-
scy jesteSmy Japonczykami”. W kontek$cie polityki pienieznej, zwiekszenie
zainteresowania wnioskami ptyngcymi z polityki Banku Japonii wigzato sie
z osiggnieciem dolnej granicy nominalnych stép procentowych i rozpoczeciem
dzialan niekonwencjonalnych przez System Rezerwy Federalnej (SRF). Prezes
Banku Rezerwy Federalnej w San Francisco, Williams [2011, s. 1] podkreslit,
ze ,wszystko, co wiedzieliSmy o niekonwencjonalnej polityce pienieznej przed
kryzysem finansowym, pochodzito z doswiadczen japonskich i nielicznych epi-
zod6w ich zastosowania w Stanach Zjednoczonych”.

Celem artykulu jest identyfikacja obszaréw, w ktoérych zrealizowany zostat
proces ,uczenia si¢” amerykanskich wladz monetarnych na praktyce polityki
pienieznej Banku Japonii. Analiza ta nie ma wiec charakteru czysto poréw-
nawczego, a jej zasadniczg intencjg jest wskazanie tych sktadowych polityki
pienieznej SREF, ktére stanowily odzwierciedlenie wnioskéw z pozytywnych i ne-
gatywnych do$wiadczen japonskich lat 1991-2006. Artykul stanowi takze prébe
oceny przydatnosci tych do$wiadczen dla zwiekszenia skuteczno$ci dziatan SRF
w kryzysie. Za wyborem tak sformulowanej problematyki badawczej przemawia
rosnace zapotrzebowanie na okreslenie skutecznych zasad prowadzenia polityki
pienieznej w warunkach zagrozenia deflacyjnego. Nie bez znaczenia pozostaja
réwniez kontrowersje towarzyszace natychmiastowym i dtugofalowym skutkom
zastosowania nadzwyczajnych dzialan, zaré6wno w obszarze zastosowanych
narzedzi, jak i towarzyszacych im zmian instytucjonalnych.

Artykut sktada sie czterech cze$ci. W pierwszej z nich podsumowano wnio-
ski plynace z doswiadczenn Banku Japonii lat 1991-2006 oraz poddano ocenie
ich przydatno$é¢ w perspektywie ostatniego kryzysu gospodarczego. W drugiej
czeSci przeanalizowano ewolucje polityki pienieznej SRF w latach 2007-2011.
Kolejne dwa paragrafy opracowania majg charakter komplementarny i doty-
czg wplywu do$wiadczen japonskich na sposéb prowadzenia oraz skuteczno$é
dzialann SRF w omawianym okresie.
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Lekcje z doswiadczei Banku Japonii lat 1991-2006

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie¢ w Japonii w poczatku lat 90. jest
uznawany za jeden z najwigkszych w najnowszej historii gospodarczej. Swiadcza
o tym terminy, uzywane do jego okreSlenia: ,stracona dekada” (lost decade)
[Mishkin, Ito, 2004, s. 2], ,wielka stagnacja” (great stagnation) [Arai, Hoshi,
2006, s. 157] czy ,wielka recesja” (great recession) [Koo, 2008, s. 6]. Procesy
gospodarcze w Japonii na wiele lat skupily uwage badaczy zajmujacych sie
polityka pieniezng i bankowoScig centralng [Ito, 2009, s. 67-70]!. Badanie
odniesione zostanie do trzech okreséw, ktére inicjujg: a) poczatek kryzysu
finansowego, b) uzyskanie instytucjonalnej niezaleznosci i rozpoczecie polityki
zerowych stép procentowych oraz ¢) wdrozenie niekonwencjonalnych narzedzi
polityki pienieznej. Podejmujac ocene dziatanh Banku Japonii do 1999 r. warto
zwréci¢ uwage na dwa jej elementy, ktore staly sie polem pézZniejszej krytyki
[Ahearne et al., 2002, s. 24-28], [Mishkin, Ito, 2004, s. 7-9]:

1) zbyt p6zna identyfikacja zagrozenia spiralg deflacyjng i niewystarczajaca

ekspansja monetarna w latach 1991-1994,

2) brak efektéw obnizki stép procentowych niemal do zera w drugiej polowie

lat 90.

Fakt, ze obnizka stép procentowych w latach 1991-1994 przeprowadzona
zostala stopniowo, przyczynil sie do sformulowania przez cze$¢ badaczy zarzutu
o tzw. nadmierny gradualizm, czyli syndrom dzialania ,zbyt pézno i w zbyt ogra-
niczonym stopniu”. Podnoszac ten argument, Mishkin i Ito [2004, s. 7] stwier-
dzaja, ze Bank Japonii blednie oszacowatl poziom ryzyka zwiazanego z deflacja.
Czynnikami, ktére przesadzily o odlozeniu decyzji o ekspansji monetarnej byty
trudno$ci w komunikacji z rynkami i przyjecie pasywnej postawy w kontaktach
z wladzami fiskalnymi. Bernanke [2000, s. 149-168] okresla polityke pieniezna
Banku Japonii w latach 90. jako ,wywotany samoistnie paraliz” (self-induced
paralysis). Autor zaznacza, ze sytuacja gospodarcza Japonii w latach 90. byla
znaczaco odmienna od wysokiego bezrobocia, spadku poziomu zycia i ubéstwa
szerokich grup spolecznych w okresie Wielkiego Kryzysu. Dostrzega jednak
analogie pomiedzy btedami w polityce Banku Japonii i SRF w tych dwéch okre-
sach, a przede wszystkim konieczno$é¢ zastosowania w Japonii , Rooseveltow-
skiego rozwigzania” (Rooseveltian resolve), a wiec zdecydowanego, odwaznego
i niekonwencjonalnego dzialania, zmieniajacego dotychczasowy paradygmat
prowadzenia polityki pienieznej.

Niezadowolenie z niskiej skutecznosci polityki pienieznej w latach 90. zna-
lazto odzwierciedlenie w zmianach instytucjonalnych funkcjonowania Banku
Japonii oraz rozpoczeciu wdrazania ,polityki zerowych stép procentowych”
(zero interest rate policy, ZIRP). Zalozenia ZIRP skierowane zostaly na realizacje
trzech celéw [Fujiki, Shiratsuka, 2002, s. 3-4]: a) zwickszenia wiarygodno$ci
Banku Japonii, b) wplywu na uksztaltowanie oczekiwan wzgledem inflacji

I W literaturze polskojezycznej polityka pieniezna Banku Japonii w obliczu deflacji zostata
przedstawiona przez Jurka [2004] i Samaryne [2010].
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i dlugookresowych stép procentowych oraz c) redukcje kosztéw pozyskiwania

srodkéw na rynkach finansowych i wzrost dynamiki akcji kredytowej. Wiadze

Banku okreslity program ZIRP jako ,super-superekspansywny” [Arai, Hoshi

2006, s. 157-182]. Po raz pierwszy zwrécono rowniez uwage na korzysci ply-

nace z wladciwej komunikacji decyzji wladz monetarnych.

Oznaki ozywienia gospodarczego pojawily si¢ od kwietnia 2000 r., kiedy
po raz pierwszy od kilku lat odnotowano zwigkszenie zyskéw przedsigbiorstw,
poziomu inwestycji i wzrost warto$ci indekséw gieldowych. Wydawalo sie, ze
ZIRP przynosi spodziewane efekty, zgodnie z ,teorig tamy”? (dam theory), ktérej
prawdziwo$¢ podkreslali przedstawiciele Banku Japonii (zob. szerzej [Mishkin,
Ito, 2004]). Decyzja z dnia 11 sierpnia 2000 r. zawieszajgca ZIRP, zostata
podyktowana przekonaniem o odsunieciu od gospodarki japonskiej zagrozenia
deflacyjnego. Zbiegla si¢ jednak w czasie z kryzysem finansowym wywotanym
z peknieciem ,banki internetowej” w Stanach Zjednoczonych i realnym ryzy-
kiem $wiatowego kryzysu gospodarczego. W efekcie niemal natychmiast po
podwyzce stép procentowych, japonska gospodarka ponownie weszla w recesje.
Okres prowadzenia przez Bank Japonii ZIRP jest jednym z najostrzej kryty-
kowanych epizodéw japonskiej stagnacji [Fujiki, Shiratsuka, 2002, s. 3]: nie
tylko ze wzgledu na to, ze zostal zbyt p6zno rozpoczety, ale takze za wczednie
zakonczony. Zwigkszenie poziomu niezalezno$ci Banku Japonii wigzalo si¢ ze
wzrostem oczekiwan wobec poprawy skutecznos$ci polityki pienieznej. Jednakze
juz w dwa lata po uchwaleniu Ustawy, Bank stracil wiarygodno$¢ w oczach
podmiotéw rynkowych [Harrigan, Kuttner, 2005, s. 99]. Wyrézni¢ mozna kilka
przyczyn, ktére ztozyly sie na niepowodzenia programu ZIRP:

* niewlasciwa ocena sytuacji gospodarczej dokonana przez wladze monetarne
[Mishkin, Ito, 2004, s. 11-13],

* brak przekonania o konieczno$ci zastosowania nieschematycznych dziatan
w prowadzeniu polityki pienieznej [Fujiki, Shiratsuka, 2002, s. 2-4],

* pulapka niezaleznosci” (independence trap), w ktéra wpadl Bank Japonii tuz
po jej uzyskaniu [Cargill et al., 2000, s. 173], wynikajgca ze zbyt dostownej
interpretacji niezalezno$ci od Ministerstwa Finanséw?3.

Polityka pieniezna Banku Japonii w latach 1999-2000 zdaje sie réwniez
potwierdzaé poglady wielu ekonomistéw na temat kluczowej roli zarzgdzania
oczekiwaniami podmiotéw rynkowych dla skutecznego prowadzenia polityki pie-
nieznej w deflacji, a takze tego, ze problem dynamicznej niespdjnosci w czasie
dotyczy nie tylko ksztaltowania oczekiwan inflacyjnych, ale réwniez deflacyjnych.

2 Teoria tamy” zakladala, Ze w warunkach wzrastajacych zyskéw przedsiebiorstw, ,woda zacznie
przelewaé si¢ przez korporacyjng tame”, a wiec ekspansja monetarna pobudzi inwestycje
i konsumpcje.

3 Jaskrawy przyktad konfliktu na linii rzad — Bank Japonii stanowig kulisy glosowania nad zawie-
szeniem ZIRP i podwyzka stop procentowych w sierpniu 2001 r. Wykorzystujac mozliwosci
przyslugujace mu zgodnie z Ustawg o Banku Japonii, rzad wni6st o odroczenie gtosowania
do nastepnego posiedzenia Rady. Wniosek ten zostat odrzucony przez Rade stosunkiem gloséw
8 do 1. Nastepnie, zawieszenie programu ZIRP zostalo przeglosowane 7 do 2 (zob. szerzej
[Nakaso, 2001, s. 12-14]).
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Procesy gospodarcze obserwowane w Japonii w trzecim okresie analizy
(pierwszych latach XXI wieku) byly efektem splotu negatywnych czynnikéw
krajowych i zagranicznych [Ueda, 2011, s. 4]. Nalezaly do nich: nasilajgce sie
oczekiwania deflacyjne, spadajaca dynamika PKB, kryzys bankowy i globalne
efekty pekniecia banki internetowej. Poglebiajaca sie recesja sprawita, ze wtadze
monetarne zaczely bra¢ pod uwage, odrzucane wczesniej, rekomendacje doty-
czgce rozszerzenia skali ekspansji poprzez zastosowanie niekonwencjonalnych
narzedzi [Mishkin, Ito, 2004, s. 15]. 19 marca 2001 r. oficjalnie ogloszono
rozpoczecie programu iloSciowego luzowania polityki pienieznej (quantitative
easing, QE). Jak zauwazaja Harrigan i Kuttner [2005, s. 99] ,po trzech latach
op6znienia, falstarcie i odwrocie od pierwotnie przyjetego programu, Bank
Japonii znalazl sie na $ciezce prowadzacej do wdrozenia w petni niekonwen-
cjonalnej polityki pienieznej”. Baba i wspotautorzy [2005, s. 9] wyr6zniajg trzy
sktadowe polityki zastosowanej przez Bank Japonii w latach 2001-2006:

1. zmiang¢ podstawowego celu operacyjnego ze stopy overnight na poziom salda
rezerw deponowanych przez instytucje finansowe w banku centralnym,

2. zobowigzanie do utrzymania powyzszego celu do momentu, w ktérym infla-
cja CPI w stabilny spos6b nie osiagnie zera lub wartos$ci pozytywnych,

3. zwigkszenie wolumenu bezposrednich zakupéw diugoterminowych obligacji
rzadu japonskiego, w celu utrzymania wysokiej podazy plynnosci na rynku.

By sprawnie zrealizowa¢ nowe zalozenie wysokosci salda rezerw, Bank
Japonii stopniowo zwiekszal zakres bezposrednich zakupéw aktywoéw (outright
purchase). Wraz z rozwojem programu, oprécz podnoszenia poziomu docelo-
wego rezerw, rozpoczeto powiekszanie portfela aktywéw bedacych w posiadaniu
Banku. W ten sposéb zmiana iloSciowa (po stronie pasywéw) pociagneta za
sobg réwniez zmiane jakoSciowa, prowadzac do zwigkszenia udziatu wybranych
aktywéw w portfelu Banku (por. tablica 1).

Tablica 1

Instrumenty niekonwencjonalne Banku Japonii w latach 2001-2006

Elementy strategii Instrumenty

* zobowigzanie do utrzymania QE ,dopdki wskaznik CPI

Efekt sygnalizacyjny nie ustabilizuje si¢ na poziomie réwnym zero lub wyzszym”

* zwigkszenie docelowego poziomu salda rezerw bankéw

Poluzowanie ilosciowe komercyjnych w Banku Japonii

sukcesywnie zwigkszane zakupy obligacji i bonéw skarbowych
skup papieréw warto$ciowych zabezpieczonych w aktywach (ABS)
bezposrednie zakupy obligacji przedsigbiorstw

rozszerzenie listy aktywéw kwalifikowanych (m.in. o 30-letnie
obligacje rzadowe)

Poluzowanie jako$ciowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Ueda, 2011] oraz [Ito, 2009]

Podejmujac ocene zastosowanych przez Bank Japonii narzedzi niekonwen-
cjonalnych, wielu komentatoréw wskazuje na ich zbyt p6Zne zastosowanie. Baba
i wspoétautorzy [2005, s. 21-22] twierdza, ze QE powinno zostaé¢ wdrozone przez
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Bank Japonii juz w latach 90., kiedy istnialo powazne zagrozenie deflacyjne,
jednak stopa inflacji pozostawata powyzej zera. W tym okresie Bank miatby
bowiem wigkszg mozliwo$é¢ wplywania na dtugookresowe oczekiwania infla-
cyjne. Shiratsuka [2010, s. 16-19] podkresla, ze najwazniejsza lekcja wynikajaca
z do$wiadczen Banku Japonii wskazuje na konieczno$é zastosowania narzedzi
niekonwencjonalnych zanim ugruntowane zostang oczekiwania deflacyjne. Ueda
[2011, s. 10-12] dostrzega réwniez mozliwo$¢ dodatkowych dziatan, ktére mogly
zostaé podjete przez Bank Japonii, przede wszystkim interwencji o charakterze
quasi-fiskalnym w postaci udzielania pozyczek bezposrednio uczestnikom rynku.
W toku dalszej analizy, wnioski te stanowi¢ beda punkt odniesienia dla polityki
pienieznej SRF w czasie ostatniego kryzysu gospodarczego.

Zarys dzialan Systemu Rezerwy Federalnej w latach 2007-2011

W poczatkowym okresie kryzysu finansowanego wladze SRF znajdowaly
sie w trudnym potozeniu, muszgc zaradzi¢ dwém rodzacym sie w gospodarce
przeciwstawnym tendencjom: a) typu inflacyjnego (zwigzanym z sytuacjg na
miedzynarodowych rynkach towarowych), oraz b) typu deflacyjnego (potencjal-
nym nastepstwom napie¢ na rynkach finansowych)*. Ostatecznie przewazylo
przekonanie o konieczno$ci odsuniecia zagrozenia deflacyjnego, a na dzialania
SRF najmocniej wplynelo peknigcie banki spekulacyjnej na rynku nierucho-
mosci 1 powigzany z nim kryzys finansowy. W pierwszej kolejnosci ekspansji
monetarnej dokonywano przy uzyciu standardowych narzedzi polityki pie-
nieznej. W momencie wybuchu kryzysu na rynku kredytéw subprime gtéwna
stopa procentowa znajdowala sie na poziomie 5,25%. Od 18 sierpnia 2007 r.
do 18 marca 2009 r. jej docelowy poziom zostal obnizony o 500-525 punk-
téw bazowych do przedziatu 0-0,25%. W ostatnich miesigcach 2008 r. wladze
SRF napotkaly ograniczenia w wykorzystaniu tradycyjnych narzedzi, zwigzane
z trzema determinantami [Cecioni et al., 2011, s. 5], [Labonte, 2010, s. 9]:

* osiggnieciem dolnej granicy przez gléwng stope procentowsg, co uniemozli-
wilo jej dalsze obnizki, mimo ze nominalna stopa procentowa réwnowagi
byla ujemna,

* wzrostem popytu na rezerwy w systemie finansowym, ograniczajgcym redys-
trybucje ptynnosci pomiedzy instytucjami finansowymi i wplywajacym na
zmniejszenie kontroli SRF nad stopg procentowg na rynku miedzybanko-
wym,

* zakt6ceniami w funkcjonowaniu mechanizmu transmisji monetarnej, powo-
dujacymi nizsza od oczekiwanej reakcje wiekszosci segmentéw rynku finan-
sowego na impuls monetarny.

4 Ekspansywna polityka prowadzona w pierwszej fazie kryzysu okresie wigzata sie jednak
z ryzykiem ,przestrzelenia”. Jezeli zagrozenia inflacyjne okazalyby sie silniejsze niz si¢ tego
spodziewano, ekspansja monetarna mogtaby odbi¢ sie niekorzystnie na zaufaniu do banku
centralnego oraz spowodowaé¢ podwyzszenie dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych (por.
[Gourinchas, 2010]).
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W obliczu powyzszych ograniczen oraz pogarszajacych sie warunkéw finan-
sowych i makroekonomicznych, SRF zwrécit si¢ w strone niekonwencjonalne;j
polityki pieni¢znej>.

W pierwszej fazie kryzysu dzialania SRF skupialy sie przede wszystkim na
zapewnianiu plynnosci rynkom finansowym i podejmowane byly w ramach
funkcji ostatecznej instancji kredytowej. Celem SRF bylo zatrzymanie maso-
wej wyprzedazy aktywéw (fire-sale) i dalszego rozprzestrzeniania sie¢ kryzysu.
Operacje przeprowadzane byly w formie pozyczek zabezpieczanych papie-
rami warto$ciowymi, co do ktérych System zapewnial sobie prawo roszczenia
regresowego w przypadku niewyptacalnosci kontrahenta. Operacje te miaty na
celu przede wszystkim: przyspieszenie procesu ,delewaryzacji”’®, przywrécenie
ptynnosci i dynamizacje akcji kredytowej na rynku komercyjnych papieréw
warto$ciowych oraz zmiane w strukturze bilanséw podmiotéw prywatnych
poprzez przeniesienie ryzyka zwigzanego z zagrozonymi aktywami. Kuttner
[2010, s. 420] dostrzega w zalozeniach pierwszych narzedzi niekonwencjonal-
nych SRF realizacje lekcji ptynacych z do§wiadczen Banku Japonii z kryzysu lat
1997-1998, kiedy najistotniejszym sposobem zwigkszenia aktywnosci rynkowej
byla modyfikacja okna dyskontowego?.

W pierwszych miesigcach 2009 r., aby jak najszybciej wplynaé na opro-
centowanie i dostepno$é kredytu, SRF zdecydowat sie zmieni¢ dotychczasowy
sposéb dziatania i rozpoczaé bezposredni zakup aktywéw. Podobne rozwigzanie
zastosowal Bank Japonii skupujac obligacje rzadowe w ramach luzowania
ilo$ciowego lat 2001-2006. Mimo, ze w kazdym z kolejnych programéw SRF
dokonywano zakupéw odmiennych papieréw warto$ciowych, to ze wzgledu na
wykorzystywane procedury, przyjely one wspélne miano Large Scale Asset Pro-
grams (LSAP). Wraz z rozpoczeciem LSAP wydano takze komunikat, méwiacy ze
,warunki ekonomiczne gwarantujg utrzymanie nadzwyczajnie niskiego poziomu
gtéwnej stopy procentowej przez jaki§ czas”. 5 stycznia 2009 r. zainicjowany
zostal program zakupu instrumentéw dluznych i papieréw wartosciowych
zabezpieczonych nieruchomo$ciami, emitowanych przez agencje dotowane
przez rzad (government-sponsored enterprises). Lekcje ptynace z polityki Banku
Japonii w deflacji, znalazly jeszcze pelniejsze odzwierciedlenie w kolejnym
instrumencie niestandardowym. Rozpoczeta 25 marca 2009 r. pierwsza runda
poluzowania ilo$ciowego (QE 1) polegala na zwiekszeniu stanu posiadania

5 Klasyfikacje, om6wienie zasad dziatania i skutecznosci poszczegélnych narzedzi niekonwen-
cjonalnych znaleZ¢é mozna np. w [Cecioni et al., 2011] lub [Ito, 2009].

¢ Delewaryzacja definiowana jest w ujeciu makroekonomicznym jako redukcja poziomu zadtu-
zenia w przekroju calej gospodarki i zawdzigcza swojg nazwe zmniejszeniu uzycia dzwigni
finansowej (lewara). Przejawia si¢ np. spadkiem relacji zadluzenia sektora prywatnego do
PKB. Po 2007 r. proces delewaryzacji dotknal przede wszystkim instytucji sfery finansowej
panstw zaawansowanych gospodarczo.

7 Okno dyskontowe to stosowane zwlaszcza przez SRF okreslenie operacji krotkoterminowego
kredytu dla bankéw komercyjnych. Zmiany w funkcjonowaniu okna dyskontowego w okresie
kryzysu polegaly na rozszerzeniu list aktywoéw kwalifikowanych jako zabezpieczenia operacji
pozyczkowych, a takze wydluzeniu okresu udzielanych przez bank centralny pozyczek.
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dtugoterminowych obligacji rzadowych wraz z jednoczesnym zwiekszeniem

pienigdza rezerwowego w bilansie Systemu. Bezpo$rednim celem instrumentu

byla obnizka dtugoterminowych stép procentowych. Posrednio wladze SRF

zaktadaly wptyw QE 1 na:

* podniesienie dostepnoSci do kredytu dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych,

* ograniczenie presji deflacyjnej, w tym zlagodzenie spadku cen nierucho-
mosci.

Skup obligacji w ramach QE 1 zakonczyl si¢ w czerwcu 2010 r. Biorac
pod uwage pesymistyczne informacje naptywajgce z gospodarki stwierdzono
jednak ,rozczarowujaco wolny postep w osigganiu celéw polityki pienieznej”
i 3 listopada 2010 r. podjat decyzje o wznowieniu programu luzowania ilo$-
ciowego. Formulujac zalozenia drugiej rundy tego programu (QE 2), explicite
przypisano mu realizacje celéw o charakterze makroekonomicznym. W wyda-
nych przez Bank Rezerwy Federalnej w St. Louis materiatach informacyjnych
dotyczacych programu wymieniono dwa komplementarne cele QE 2 [Ricketts,
2011, s. 2]:

* wzmocnienie ozywienia gospodarczego, wydatkéw konsumpcyjnych i inwe-
stycji oraz zmniejszenie stopy bezrobocia,

* walka z potencjalng ,deflacja w stylu japonskim” (Japan-style deflationary
outcome).

W ramach QE 2 SRF dokonywal zakupéw obligacji rzadowych o czasie
zapadalno$ci pomiedzy 2,5 a 10 lat, miesiecznie nabywajac obligacje za 75 mld
USD. Operacje te byly nastepnie kontynuowane w ramach Maturity Extension
Program and Reinvestment Policy, nazywanego powszechnie ,operacja twist”
(operation twist) w nawigzaniu do podobnego typu operacji przeprowadzonych
w latach 1960. W zalozeniach programu mozna dostrzec analogie do dziatan
Banku Japonii w czasie kryzysu bankowego lat 1997-1998, kiedy dokonat on
zmian struktury i przecietnej zapadalno$ci utrzymywanych aktywéw. Instru-
ment ten zaklada bowiem dokonanie jednoczes$nie transakcji reverse repo i repo
papieréw warto$ciowych o réznych terminach zapadalnosci:

* zakupu dlugoterminowych obligacji z przyrzeczeniem sprzedazy,

* sprzedazy krétkoterminowych bonéw skarbowych z przyrzeczeniem
odkupu,

* reinwestycji cze$ci kapitalowej dtuznych papieréw wartosciowych.

Wdrozenie, przedstawionych powyzej, réznorodnych narzedzi niekonwen-
cjonalnych znalazlo swoje odzwierciedlenie w bilansie SRE. Wraz z kolejnymi
obnizkami stép procentowych i rozszerzeniem zakresu polityki niekonwencjo-
nalnej, calkowita warto$¢ aktywéw w posiadaniu SRF ulegla spotegowaniu
iw 2009 r. wynosita $rednio 2,086 bln USD. Wielko$¢ bilansu Systemu ule-
gla przejsciowej stabilizacji w latach 2009-2010, kiedy zakoniczono pierwszy
program QE, aby w wyniku drugiej rundy luzowania iloSciowego, osiggnac
warto$¢ niemal 3 bln USD. Skumulowany przyrost bilansu w badanym okresie
wynidst wiec blisko 2 bln USD, co stanowi 313% jego wyjsciowej wielkosci
(por. tablica 2).
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Tablica 2
Suma bilansowa Systemu Rezerwy Federalnej w latach 2007-2011

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Warto$¢ aktywéw (pasywoéw) w mld USD 877,35 1203,69 | 2086,33 | 2320,69 | 2751,49
Warto$¢ aktywéw (pasywow), 2007 = 100 100 137,2 237,8 264,51 313,61
;\l;(t]};wa (pasywa) jako procent nominalnego 6.25 8,42 14,97 15,98 18,23

Uwaga: wielko$ci dla poszczegélnych lat otrzymano poprzez usrednienie danych tygodniowych.

Zrédto: Federal Reserve Economic Database.

W pierwszej fazie kryzysu finansowego stosowane instrumenty mialy
charakter luzowania jakoSciowego, zakladaly wigc jedynie zmiang struktury,
a nie wartoéci sumy bilansowej SRE. Najbardziej gwaltowny przyrost aktywéw
odnotowany zostal pomiedzy 3 wrze$nia a 12 listopada 2008 r. W przeciagu
10 tygodni ich catkowita warto$é¢ zwiekszyta sie z 907 mld USD do 2214 mld
USD, a wiec o 144%. Bylo to konsekwencjg wdrozenia pakietu narzedzi nie-
konwencjonalnych posiadajgcych cechy luzowania ilosciowego, pociggajacego
za sobag wzrost bilansu. Wiekszo$§¢ programéw wygasta w styczniu i lutym
2010 r.,, a aktywa Systemu przybraly znacznie bardziej jednolity charakter
wynikajacy z programéw zwigkszajacych stan posiadanych przez SRF rzado-
wych papieréw dltuznych oraz aktywéw opartych na nieruchomosciach. O ile
jednak, do momentu rozpoczecia QE 2, najbardziej znaczaca cze$é aktywoédw
stanowily aktywa prywatne, to od listopada 2010 r. na pierwszym miejscu
pod wzgledem wartoéci znajduja si¢ obligacje i bony skarbowe, stanowiace
w grudniu 2011 nieco ponad 57% wszystkich aktywéw. Sumaryczny przyrost
utrzymywanych rzadowych papieréw warto$ciowych, zakupionych w ramach
QEI1, QE2 oraz operacji twist, oszacowano na ponad 1130 mld USD. Warto
jednoczesnie nadmienié, ze dynamiczne zmiany w polityce pieni¢znej SRF nie
stanowig zamknigtego rozdzialu, a w warunkach niezadowalajacego tempa
ozywienia gospodarczego jego wtadze beda prawdopodobnie sklonne podjaé
dalsze dziatania niestandardowe.

Doswiadczenia Banku Japonii
a sposOb prowadzenia polityki pieni¢znej przez SRF

Bazujgc na dwéch poprzednich czedciach opracowania, w czesci trzeciej
podjeta zostanie préba oceny wplywu do$wiadczen Banku Japonii na sposéb
prowadzenia polityki pienig¢znej przez SRF. Zadanie to okazuje si¢ jednak nie-
fatwym i wykraczajacym poza ramy klasycznej analizy poréwnawczej. Wyko-
rzystanie doSwiadczen japonskich moze by¢ bowiem rozpatrywane na czterech,
nierozlacznych ptaszczyznach:

1. wdrozenia przez SRF wyprébowanych i sprawdzonych w Japonii rozwia-
zafn lub ,uczenia sie na bledach” Banku Japonii i udoskonalania sposobu
dziatania,
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2. warstwy instytucjonalnej badz operacyjnej funkcjonowania SRE,

3. tradycyjnej lub niekonwencjonalnej polityki pienieznej,

4. specyfiki samych instrumentéw lub sposobu ich zastosowania (tempa, funkcji
reakcji i sekwencji).

Czynnikiem nadajagcym analizie dodatkowy wymiar jest to, ze w kazdym
ze wskazanych obszaré6w do$wiadczenia Banku Japonii byly wykorzystywane
z r6znym nat¢zeniem, wywierajac mniejszy lub wigkszy wplyw na ostateczny
ksztalt polityki pienieznej SRF.

Podstawowg lekcja, ktérg SRF wyciggnal z do$wiadczen japonskich jest
przekonanie, ze prowadzenie polityki monetarnej w warunkach zagrozenia
deflacyjnego wymaga zmian o fundamentalnym charakterze. W omawianym
przypadku wiaze sie ona z przeksztalceniem obowigzujgcych przed 2007 r. ram
operacyjnych oraz wdrozeniem nowych, niekonwencjonalnych narzedzi. Kuttner
[2010, s. 427] zauwaza, ze przejScie od standardowej do niekonwencjonalnej
polityki pieni¢znej charakteryzowaly w obu bankach centralnych trzy etapy:
1. podjecie ad hoc operacji ratunkowych dla instytucji finansowych,

2. usystematyzowanie i rozszerzenie rozpoczetych wczesniej dzialan,
3. bezposrednie wsparcie dla sektora finansowego.

Zdaniem Kuttnera, SRF wzigl pod uwage jedng z najwazniejszych lekcji
plynacych z doswiadczen Banku Japonii méwiaca, ze zwigckszenie dostepnosci
do plynnosci i kredytu w warunkach kryzysowych jest w najlepszym wypadku
rozwigzaniem tymczasowym, a dla ozywienia gospodarczego najwazniejsze jest
usuniecie z bilanséw instytucji finansowych aktywéw przynoszacych straty.

W zwiazku z tym, SRF stal sie gléwnym beneficjentem do$wiadczen japon-
skich w obszarze polityki bilansowej i narzedzi nickonwencjonalnych, co z cala
stanowczo$cig podkresla Williams [2011, s. 3]. Autor dodaje ponadto, ze nad-
zwyczajnie ekspansywna polityka pieni¢zna SRF dowodzi $wiadomosci wladz
monetarnych, iz w warunkach dolnej granicy stép procentowych, istnieje co
najmniej kilka instrumentéw mogacych wspoméc wyjscie z putapki ptynnosci
i przeciwdzialanie presji deflacyjnej. Fundamentalnym wnioskiem ptynacym
dla SRF z postawy Banku Japonii w okresie ,straconej dekady” jest obserwa-
cja, ze ,bezczynno$¢ wladz monetarnych nie wchodzi w gre”. Brak reakcji na
przedluzajacy si¢ kryzys finansowy prowadzi bowiem, z duzym prawdopodo-
bienstwem, do rozwoju zjawisk deflacyjnych. Nalezy zauwazyé przy tym, ze
reakcja SRF na zagrozenie deflacyjne byla znacznie szybsza niz w przypadku
Banku Japonii. Ueda [2011, s. 15-17] stwierdza, ze korzystajac z do§wiadczen
japonskich, SRF mial §wiadomo$¢, ze jedynie ,agresywne” obnizki stép pro-
centowych majg szanse odnie$¢ zamierzony skutek. Autor dostrzega istotne
elementy procesu uczenia si¢ SRF na btedach Banku Japonii. Ueda zaznacza
jednak, ze dynamiczna odpowiedz amerykanskich wladz monetarnych wynikata
z charakteru rynkéw finansowych, cechujacych sig¢ stabszym, niz w Japonii,
nadzorem panstwowym. Co wiecej, negatywne efekty pekniecia banki spekula-
cyjnej na rynku nieruchomosci ujawnily sie niemal natychmiastowo, co utatwito
SRF identyfikacje najbardziej zagrozonych segmentéw rynkéw i zasilenie ich
w plynno$é w ramach funkcji ostatecznej instancji kredytowej. Odnoszac sie do
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zastosowanych przez Bank Japonii i SRF instrumentéw niekonwencjonalnych,

wielu ekonomistéw podkresla ich zblizong konstrukcje. Goodfriend [2010, s. 11]

wskazuje, ze do$wiadczenia Banku Japonii pomogly SRF doj$¢ do przekonania,

ze najistotniejszym elementem przeciwdzialania deflacji jest istotne zwigkszenie
$redniego terminu zapadalno$ci aktywow utrzymywanych przez bank centralny.

Oznacza to zmian¢ podstawowego przedmiotu tradycyjnych operacji polityki

pienieznej z krétkoterminowych na dlugoterminowe papiery dtuzne.

Cze$é ekonomistéw wskazuje jednak na istnienie zasadniczych réznic w kon-
strukcji i zastosowaniu niestandardowych narzedzi obu bankéw centralnych.
Odnoszac sie do sposobu przeprowadzania transakcji luzowania ilosciowego,
Blinder [2010, s. 1] zauwaza, ze:

* Bank Japonii poprzez skup obligacji rzadowych koncentrowal sie na wply-
waniu na poziom tzw. premii za czas zapadalno$ci® (term premium),

* od marca 2009 r. SRF za gléwny cel postawil sobie obnizenie premii za
ryzyko (risk premium), a wiec minimalizacje r6znicy pomiedzy rynkowymi
stopami procentowymi, a stopa procentowg wolng od ryzyka.

Shiratsuka [2010, s. 81, 83] wskazuje na dwie kolejne réznice w polityce
luzowania ilo§ciowego obu bankéw centralnych:

* SRE bardziej niz Bank Japonii, skupil swoje dzialania na jako$ciowych
i iloSciowych zmianach strony aktywnej bilansu, podczas gdy gtéwnym celem
Banku Japonii bylo osigganie celu wysokosci rezerw nadwyzkowych, jako
sktadnika pasywow?,

* SRF zaangazowal sie w skup i pozyczki zabezpieczone szerokim portfe-
lem aktywéw (w tym instrumentéw pochodnych), w odréznieniu od Banku
Japonii, ktéry opart luzowanie ilo§ciowe niemal wylacznie o dlugoterminowe
obligacje rzadowe.

W przeciwienstwie do Banku Japonii, SRF nie zadeklarowal docelowego
poziomu rezerw nadwyzkowych, ktéore chciatby zgromadzi¢ w swoim bilansie.
Wrecz przeciwnie, zmiany w pasywach mialy charakter wtérny wzgledem zwigk-
szenia utrzymywanych aktywéw. Transformacja bilansu Banku Japonii miata
bardziej jednolity charakter, ograniczajgc tym samym mozliwo$¢ oddzialywania
japonskich wtadz monetarnych na szersze spektrum aktywéw.

Nawigzujac do argumentéw Shiratsuki, Cecioni i wspétautorzy [2012, s. 12]
stwierdzajg, ze réznice te wynikaly nie tylko z zamierzonego dziatania obu
bankéw centralnych, ale takze ze struktury systemu finansowego w Japonii

8 Premia za czas zapadalnoSci to réznica pomiedzy stopg zwrotu charakteryzujaca krétkotermi-
nowe i dtugoterminowe papiery warto$ciowe. Dluzszemu czasowi zapadalno$ci instrumentu
towarzyszy zazwyczaj wigksza niepewno$¢ inwestoréw, a tym samym dlugoterminowe stopy
zwrotu sg wyzsze od krotkoterminowych. Tlustracje zalezno$ci pomiedzy strukturg terminowg
instrumentu a wysokoscia jego oprocentowania przedstawia sie w formie tzw. krzywych docho-
dowosci.

9 Shiratsuka [2010, s. 100] zauwaza jednak, Ze ustalenie docelowego poziomu rezerw nadwyzko-
wych i limitu skupu obligacji pozwolilo Bankowi Japonii na prowadzenie bardziej przejrzystej
polityki informacyjnej i rozwianie obaw rynku o finansowanie deficytu budzetowego poprzez
ekspansje monetarng.
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i USA. Przedsiebiorstwa w USA polegaja w znacznie wigkszej mierze na rynku
kapitalowym i rynkach instrumentéw dtuznych, podczas gdy finansowanie dzia-
talnosci japonskich przedsigbiorstw opiera si¢ na kredycie bankowym. Stworzyto
to SRF mozliwo$¢ rozszerzenia spektrum wplywu na wzgledng podaz i ceny
szerokiej grupy komercyjnych papieréw wartoSciowych, a przez to oddzia-
lywania na inne, niz bankowy, obszary rynku finansowego. Do$wiadczenia
japonskie przypominaja takze o pierwszorzednej roli koordynacji polityki pie-
ni¢znej z fiskalng i regulacyjng oraz ryzyku ,putapki niezaleznosci”, w ktéra
wpadt Bank Japonii po uzyskaniu niezaleznoS$ci. Stone i wspétautorzy [2011,
s. 21] odnotowuja jednak, ze zrealizowanie tego scenariusza byto bardzo mato
prawdopodobne ze wzgledu na ugruntowane ramy instytucjonalne Systemu
oraz wysoki stopien przejrzystoSci i demokratycznej kontroli nad SRF. Badacze
zwracaja rowniez uwage na fakt, ze skala i tempo antykryzysowych dziatan
SRF wynikalo raczej z wyciagniecia wlasciwych lekcji z Wielkiego Kryzysu.
Ich zdaniem, to silnie zakorzenione w $wiadomo$ci do$wiadczenia lat 30.
wplynely na zmiane strukturalng prowadzenia polityki pienieznej i odwazne,
niekonwencjonalne dziatania.

Odmienny glos wnosza do dyskusji ekonomisci wskazujacy na niedostateczne
wykorzystanie lekcji ptynacych z doswiadczen japonskich. Zdaniem tych auto-
réw, imponujacy dorobek badawczy osiggniety w okresie japonskiej stagnacji
nie zostal przetozony na wilasciwe dzialania SRF. Centralny glos w tej debacie
zabrat Krugman [2011], ktéry dostrzega niespdjno$¢ pomiedzy rekomendacjami
formutowanymi przez Bernankego pod adresem Banku Japonii w péznych
latach 90. (przede wszystkim znacznego podwyzszenia inflacji) a prowadzong
pod jego zwierzchnictwem polityka pieniezng USA. Nawigzujac do przedstawio-
nych wczesniej rekomendacji, Krugman zadaje przewrotne pytanie: ,dlaczego
Bernanke 2011 nie bierze pod uwage rad Bernankego 2000?”.

Podejmujac prébe odpowiedzi na to pytanie, Mankiw [2011] stwierdza,
ze ,gdyby prezes Bernanke kiedykolwiek zasugerowal podniesienie inflacji do,
powiedzmy, 4%, natychmiast stalby sie na powrét profesoremn Bernanke”. Roz-
bieznosci wskazane przez Krugmana dostrzega réwniez Ball [2012], poda-
jacy kilka przyczyn, dla ktérych wnioski z do§wiadczen japoniskich nie zostaly
w pelni wykorzystane przez SRFE. Zdaniem Balla, wynikato to przede wszystkim
z obaw, ze ustanowienie zbyt wysokiego celu inflacyjnego mogloby nadszarpngé
reputacje SRFE. Autor stawia ponadto ciekawg, lecz kontrowersyjng hipoteze,
przypisujaca zmiang nastawienia wladz SRF mechanizmom psychologicznym.
Podkresla w szczegdélnosci rodzaj ,myslenia grupowego” charakterystyczny dla
okresu, w ktérym funkcje prezesa Systemu pelnit Alan Greenspan, nakazujacy
dostosowaé sie czlonkom Federalnego Komitetu Otwartego Rynku do opinii
wiekszo$cil0. Za przelomowe dla przyszlego ksztaltu polityki pienieznej Ball

10 Ball zaznacza, ze czlonkowie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) rzadko spie-
rali si¢ z Greenspanem — w zadnym z glosowan w czasie jego kadencji nie padly wigcej niz
dwa glosy sprzeciwiajace sie decyzji wiekszo$ci. Wynikato to z przekonania czlonkéw FOMC
o negatywnym wplywie braku konsensusu na jako$¢ podejmowanych decyzji.
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uznaje wydarzenia z posiedzenia Komitetu z 23 czerwca 2003 r., na ktérym

Vincent Reinhardt (w owym czasie dyrektor pionu analiz SRF) sformulowat

nastepujace elementy antydeflacyjnej polityki pienieznej:

* zarzadzanie oczekiwaniami odnos$nie przyszlego poziomu krétkookresowych
stép procentowych,

* zmiana wzglednej podazy aktywéw rynkowych i wplyw na ich stopg opro-
centowania,

* nadpodaz pienigdza rezerwowego w warunkach zerowych stép procento-
wych.

Analizujac powyzsze zalecenia warto zwréci¢ uwage na trzy fakty. Po pierw-
sze, rekomendacje te wyptywaja wprost z dziatan Banku Japonii w okresie
stosowania programu luzowania ilo§ciowego. Po drugie, byly one rozwijane
we wspdélnych pracach Bernankego i Reinhardta, co oznaczalo ,ztagodzenie”
pogladéw przyszlego prezesa SRF na polityke deflacyjng. Po trzecie, i najwaz-
niejsze, zalecenia te znalazlty odzwierciedlenie w dzialaniach SRF w latach
2007-2011.

Pomimo rozbieznych opinii ekonomistéw, nalezy stwierdzi¢, ze do§wiadcze-
nia Banku Japonii wplynely na wiele istotnych elementéw prowadzenia polityki
pienieznej SRF w latach 2007-2011. Wtadze SRF w duzej mierze czerpaly
z rozwigzan, ktore sprawdzily sie w Japonii, jak i uczyly sie na popelnionych
przez Bank Japonii btedach. Nie spos6b poming¢ jednak faktu, ze znaczna cze¢éé
rozwigzan miata charakter oryginalny i zostala zaprojektowana wzigwszy pod
uwage specyfike ustawowego mandatu SRF i immanentne cechy amerykanskiej
gospodarki. Warto zwr6cié¢ réwniez uwage na wykorzystanie przez SRF lekcji
z Wielkiego Kryzysu, stanowigcego nieustannie wazny punkt odniesienia dla
polityki gospodarczej USA. Ostatecznym kryterium oceny polityki pienigznej
pozostaje jednak jej skuteczno$é, bedaca przedmiotem analizy kolejnej czesdci
opracowania.

Doswiadczenia Banku Japonii a skuteczno$é polityki pieni¢znej SRF

Skutecznos$¢ polityki pienieznej jest wielowymiarowa kategorig obejmujaca,
powigzane wzajemnymi zalezno$ciami: cele, instrumenty, strukture instytu-
cjonalng i uwarunkowania zewnetrzne jej prowadzenia. Zaleznos$ci pomiedzy
tymi elementami mogg zostaé ujete w poszczegdlne sktadowe mechanizmu
transmisji impulséw monetarnych. Warto przy tym zwréci¢ uwage na fakt,
ze mechanizm ten charakteryzuje sie specyficznym dziataniem w warunkach
kryzysu finansowego i gospodarczego. Co wiecej, zerowa granica nominalnych
stép procentowych stwarza potrzebe precyzyjnej odpowiedzi na pytanie o sku-
teczno$¢ polityki bilansowej (w szczegélnosci dzialan niekonwencjonalnych)
w odniesieniu do tradycyjnej polityki stép procentowych. Efekty instrumentéw
niestandardowych sg w literaturze przedmiotu weryfikowane w oparciu o dwie
kategorie badan:

* regresje typu event study, okreSlajace wplyw oglaszania kolejnych progra-

méw na dynamike proceséw gospodarczych (np. [Peersman, 2011]),
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* modele okreslajace efekt bilansowy, a wiec wplyw wielkosci lub struktury
bilansu banku centralnego na rynki finansowe i gospodarke (np. [Cecioni
et al., 2011)).

Pierwsza grupa badan skupia si¢ na oszacowaniu efektu sygnalizacyjnego!!
polityki pienieznej, przyjmujac, ze poprzez ksztaltowanie oczekiwan, wladze
monetarne wplywajg na wysokos$ci dlugoterminowych stép procentowych oraz
na réznice pomig¢dzy rynkowymi stopami procentowymi a wybrang stopg odnie-
sienia. Druga grupa badan bierze pod uwage kanal réwnowagi portfela i, przyj-
mujgc zalozenie o niepelnej substytucyjnosci aktywéw, okresla wptyw polityki
bilansowej na rynki finansowe i gospodarke. Niezaleznie od uzytej metody
badawczej pod uwage nalezy ponadto wzigé ograniczenia towarzyszace ocenie
skutecznosci polityki pienieznej, ktére wynikaja z braku mozliwosci catkowitego
odseparowania efektéw dziatan wielu podmiotéw polityki gospodarczej oraz
trudno$ci w zastosowaniu standardowych modeli mechanizmu transmisyjnego
do warunkéw zerowej granicy nominalnych stép procentowych.

Dokonana w poprzednim punkcie identyfikacja obszaréw, w ktérych wladze
SRF oparly swoje dzialania w latach 2007-2011 na do$wiadczeniach japonskich,
otwiera mozliwo$¢ oceny stopnia, w jakim lekcje te przyczynily sie do skutecz-
nosci polityki pienieznej. Nalezy podkreslié, ze przeglad najnowszej literatury
przedmiotu prowadzi do wniosku, Ze antydeflacyjna polityka pieniezna SRF USA
odznaczala si¢ skutecznos$cig istotnie wyzsza niz w przypadku Banku Japonii!?
(por. [Shiratsuka, 2010], [Stone et al., 2011], [Cecioni et al., 2011]). Co wiecej,
niekonwencjonalna polityka pieniezna postrzegana jest w tych opracowaniach
jako rozwigzanie, ktéremu daleko do doskonatosci, lecz ktére pozwolito na
omini¢cie: wiekszego spadku produkcji, presji deflacyjnej oraz spadku dynamiki
akcji kredytowej. Warto zatem przyjrzeé si¢ blizej tym lekcjom z Japonii, ktére
wplynely bezposrednio na skuteczno$é dziatan SRE Do grupy tej Rosengren
[2010, s. 10-11] zalicza cztery z nich:

* reakcja polityki pieni¢znej przed wystapieniem deflacji (SRF) byta znacznie
skuteczniejsza, niz oczekiwanie na jej wystgpienie i dzialanie w warunkach
deflacji (Bank Japonii),

* poza kanalem stopy procentowej, istniejg alternatywne kanaly transmisji
bodzcoéw monetarnych (zwigzane z polityka bilansowa), a wladze monetarne
mogg skutecznie wykorzystaé¢ je do tagodzenia presji deflacyjnej,

* ze wzgledu na fakt, ze zagrozenie deflacyjne w krajach wysokorozwinietych
(zaréwno w Japonii, jak USA) zawsze wigzato sie kryzysem finansowym,
w tym bankowym, wladze monetarne SRF przywigzywaly wiekszg uwage

11" Badania event study sa narazone na niedokladno$¢ pomiaru efektéow decyzji wladz mone-
tarnych z dwoéch przyczyn. Po pierwsze, sygnaly moga by¢ znieksztalcane przez sprzeczne
informacje dotyczace biezacej sytuacji gospodarczej. Po drugie, sygnaly znaczaco odbiegaja
od siebie ,glosnoscig” i stopniem precyzji.

12 Teza ta jest jednak znacznie bardziej kontrowersyjna, jesli wzigé pod uwage inne zmienne
makroekonomiczne, np. bezrobocie, ktére w Japonii lat 1991-2006 (oraz w latach 2007-2011)
nigdy nie bylo tak wysokie jak w czasie kryzysu gospodarczego w USA.
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i skuteczniej reagowaly na negatywne zjawiska na rynkach finansowych,

bedace Zrédiem napieé w realnej sferze gospodarki,

* prowadzenie skutecznej niekonwencjonalnej polityki pienieznej w warun-
kach zerowych stép procentowych wymaga odpowiedniej woli politycznej,
ktorej zabraklo wladzom Banku Japonii.

Wielu badaczy nawigzuje do pierwszego wniosku Rosengrena podkreslajac,
ze zasadniczg lekcja plynaca z doswiadczen japonskich byl fakt, ze jedynie
szybka obnizka stép procentowych oraz natychmiastowe rozpoczecie dzialan
niekonwencjonalnych odsunie od gospodarki widmo deflacji. Ueda [2011, s. 15]
zauwaza, ze wyzsza skuteczno$é polityki pienieznej SRF wynikata z wyciagnie-
cia wla$ciwych wnioskéw z do$wiadczen japonskich i rozpoczecia dziatan nie-
konwencjonalnych zanim ugruntowane zostang oczekiwania deflacyjne. Badacz
zaznacza, ze do 1993 r. oficjalne raporty Banku Japonii nie zakladaly relacji
pomiedzy wydarzeniami na rynkach finansowych a aktywnos$cig gospodarcza.
Co wiecej, w pierwszych latach wdrazania niekonwencjonalnych narzedzi Bank
Japonii nie mial pewnosci czy polityka bilansowa nie przyniesie negatywnych
skutkéw w postaci presji inflacyjnej i strat finansowych. Zeznajac przed Kon-
gresem 10 lutego 2009 r., prezes Bernanke okreslit ryzyko strat bilansowych,
jako ,niebywale niskie”. Podkresdlit jednoczesnie, ze chociaz zdaje sobie sprawe
z tych zagrozen, to koszt wynikajacy z niepodjecia dziatai niekonwencjonalnych
z pewnoscig przewazylby ewentualne straty finansowe Systemu.

Z pogladem tym nie zgadza sie jednak cze$¢ komentatoréw, wsréd nich
Dudley [2009], ktéry zauwaza, ze wyzsza skuteczno$é polityki bilansowej zale-
zala od wilasciwego rozwigzania »problemu ,jak” przeciwko ,kiedy”« (the issue
of ,how” versus ,when”). Dudley rozumie przez to, ze skuteczno$¢ dziatan
SRF byla zalezna w przewazajacym stopniu od tego, w jakim sposéb stoso-
wano w USA poszczegélne narzedzia. Mniejsze byto natomiast znaczenie tempa
i czasu trwania samej ekspansji. Stanowisko to reprezentuje takze Kuttner [2010,
s. 420-421], dostrzegajacy wyciagniecie przez SRF wnioskéw z niedostatecz-
nych efektéw luzowania ilosciowego Banku Japonii. Wladze monetarne USA
zdaly sobie bowiem sprawe z kluczowego rozréznienia pomiedzy zapewnieniem
podmiotom rynkowym dostepu do plynnosci oraz dostepu do kredytu. Pierwszy
spos6b dzialania, bazujacy bezposrednio na sformulowanych przez Bagehota
zasadach dzialania pozyczkodawcy ostatniej instancji, ma na celu redukcje
krétkoterminowego braku ptynnosci rynkowej poprzez udzielanie, zabezpie-
czonych aktywami, pozyczek. Drugie podejscie wykracza poza tak rozumiane
interwencje. Polega na udzielaniu dlugoterminowych, nisko oprocentowanych
kredytow lub bezposrednim zakupie szerokiej grupy aktywéw (w tym instru-
mentéw pochodnych).

Ciekawy glos w dyskusji zabiera Mishkin [2011], ktéry podkresla, ze SRF
nauczyl si¢ z do$wiadczen Banku Japonii, iz wdrozenie skutecznej polityki
antydeflacyjnej wigze sie z przyjeciem wlasciwej polityki informacyjnej. W ko-
munikaty SRF w badanym okresie mocno wpisane byly zapewnienia rynku
o utrzymaniu niskich stép procentowych nawet w momencie, w ktérym gospo-
darka zacznie wykazywaé oznaki ozywienia. Zaakceptowane tym samym ryzyko
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,przestrzelenia” inflacyjnego jest wpisane w realizacje strategii antydeflacyjne;j.
Tego nastawiania zabraklo Bankowi Japonii w czasie realizacji programéw
ZIRP i QE, lecz podjal je SRF w czasie obecnego kryzysu. Ball [2012, s. 7]
wskazuje jednak, ze skuteczna polityka informacyjna byla spuscizng ,ery Gre-
enspana”’, ktéry podniést znaczenie tego elementu prowadzenia polityki pie-
nieznej. Badacz zaznacza takze, ze solidne umocowanie instytucjonalne dato
SRF, w przeciwiefistwie do Banku Japonii, mozliwo$¢ wykorzystania na szeroka
skale ,efektéw fiskalnych” polityki pienieznej bez obawy o utrate niezalezno-
§ci. Autor podkresla tym samym, wspomniany wczes$niej, wymiar skutecznosci
zwigzany ze strukturg podmiotowg wladz monetarnych.

Ttumaczac wyzsza skuteczno$é polityki pienieznej SRF w czasie obecnego
kryzysu, niz Banku Japonii w czasie wielkiej stagnacji, Labonte [2010] propo-
nuje uzyteczne rozréznienie na dwie grupy czynnikéw:

* zaleznych od banku centralnego: dotyczacych cech i sposobu zastosowania
instrumentéw tradycyjnych i niekonwencjonalnych,

* niezaleznych od banku centralnego: dotyczacych warunkéw makroekono-
micznych i zachowania podmiotéw gospodarczych w kryzysie.

W odniesieniu do pierwszej grupy autor odnotowuje, ze ,zastrzyki ptynnosci”
dokonane przez SRF byly znacznie lepiej ukierunkowane. Szczegélnie programy
rozpoczete po upadku Lehman Bros. braly pod uwage szeroko definiowang
stabilno$¢ finansowg. Zwigkszenie plynnosci jedynie w systemie bankowym,
jak uczynil to Bank Japonii, nie ma bezposredniego przetozenia na proces
,delewaryzacji”, zachodzacy w sektorze prywatnym. Co wiecej, obnizka dtugo-
terminowych stép procentowych, ktéra stata sie gtéwnym celem dziatan Banku
Japonii nie musi oznacza¢ dynamizacji akcji kredytowej. Jako podstawowy
czynnik znajdujacy si¢ poza kontrolg banku centralnego, Labonte wskazuje
oszczedno$ci przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W okresie japonskiej
stagnacji kumulacja rezerw finansowych byla powszechng praktyka. Nadmierne
oszczedno$ci wplynety na brak skutecznos$ci polityki pienieznej, powodujac
spadek zagregowanego popytu, strukturalng nadwyzke w bilansie platniczym
i realng aprecjacje JPY. Negatywne oszczedno$ci netto w USA przyczynily sie,
z kolei, do strukturalnego deficytu na rachunku obrotéw biezacych, realnej
deprecjacji USD, wspomagajac tym samym akomodacyjny charakter polityki
pieni¢znej.

Relatywnie wysoka skuteczno$é polityki pienieznej SRF w przezwyciezaniu
zagrozenia deflacyjnego w latach 2007-2011 spowodowata, ze cze$¢ dzialan
amerykanskich wladz monetarnych wptyneta na wybory Banku Japonii. Jak
odnotowuje Berkmen [2012, s. 4-6], o dwustronnym ,procesie uczenia si¢”
pomiedzy oboma bankami centralnymi $wiadczg rozwigzania przyjete przez
Bank Japonii w zakresie:

* polityki informacyjnej, w szczegélnosci zwigkszenie wagi przykladanej do
przejrzysto$¢ i odpowiedniej komunikacji decyzji,
* ustalenia numerycznego celu inflacyjnego w wysokosci 1%.

Za przelomowa uznaé nalezy druga decyzje, gdyz Bank Japonii przez caly

okres stagnacji byt niechetny formutowaniu explicite celu inflacyjnego. Prezes
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Banku, Shirakawa (2012) stwierdzil, Ze decyzja ta byla skutkiem ,formutowania
i wdrazania lekcji ptynacych z ostatniego kryzysu finansowego”. Shirakawa
podkreslil, ze pomimo réznic w doborze stéw okreslajacych cel, rozwigzanie
przyjete przez Bank jest ,z gruntu identyczne” ze zmianami celu inflacyjnego
dokonanymi w styczniu 2012 r. przez SRE.

Uwagi koncowe

Podstawowym celem opracowania byta weryfikacja stopnia i sposobu, w ja-
kim System Rezerwy Federalnej wykorzystal w latach 2007-2011 do$wiadczenia
antydeflacyjnej polityki pienieznej Banku Japonii z lat 1991-2006. W toku ana-
lizy ustalono, ze proces ,uczenia sie” SRF na do$wiadczeniach Banku Japonii
mial charakter wielowymiarowy i manifestowal si¢ z odmiennym nat¢zeniem
w poszczegdlnych sktadowych polityki pieni¢znej SRE. Czynnikiem utrudnia-
jacym analize jest jednak fakt, ze w oficjalnych dokumentach Systemu rzadko
odwotywano sie explicite do do$wiadczen japonskich, aby unikngé poréwny-
wania gospodarki USA do Japonii okresu ,straconej dekady”. Ustalono, ze
wykorzystanie przez SRF do$wiadczen Banku Japonii uwidocznilo sie w naj-
wiekszym stopniu w nastepujacych obszarach:

* przekonaniu o koniecznos$ci strukturalnych zmian w sposobie prowadzenia
polityki pieni¢znej w warunkach zagrozenia deflacyjnego,

» ,agresywnych” obnizek stép procentowych oraz wdrozenia polityki bilanso-
wej przed wystapieniem zjawisk deflacyjnych, w reakcji na istotnie stabnaca
presj¢ inflacyjna, lecz zanim ugruntowane zostang oczekiwania deflacyjne,

* wykorzystania niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej, jako
alternatywy w warunkach zerowej granicy nominalnych stép procento-
wych,

» przyktadania wzmozonej uwagi do stabilno$ci systemu finansowego i wypet-
niania funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Na skuteczno$¢ antydeflacyjnej polityki SRF silnie wplyneto wyciagniecie
wnioskéw z niskiej efektywnosci dziatan japonskich wladz monetarnych w obli-
czu deflacji. Przyktad stanowi¢ moze luzowanie iloSciowe, ktérego genezy nalezy
doszukiwa¢ sie w polityce Banku Japonii. Instrument ten zostal zmodyfikowany
i dostosowany do immanentnych cech amerykanskiego systemu finansowego
i gospodarki: SRF nie przejal z doswiadczen japonskich celu wysokosci rezerw
w bilansie banku centralnego, a prowadzac niekonwencjonalng polityke pie-
niezng wykorzystywat znacznie bardziej r6znorodne aktywa, otwierajac sobie
tym samym mozliwo$¢ skuteczniejszego ukierunkowania swoich dziatan. Lek-
cje japonskie w znikomym stopniu przyczynily sie do funkcjonowania SRF
na poziomie instytucjonalnym. Ugruntowana niezalezno$¢ polityki pienieznej
w USA sprawila, ze ryzyko wpadniecia przez SRF w ,putapke niezaleznosci”
bylto znikome, a wtadze monetarne czerpaly wiedze z Wielkiego Kryzysu lat 30.,
poszukujac ,Rooseveltowskiego rozwigzania”, ktére odpowiadatoby wspétczes-
nym warunkom.
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THE IMPLICATIONS OF THE BANK OF JAPAN'S EXPERIENCE
FOR THE FEDERAL RESERVE’'S MONETARY POLICY DURING
THE 2007-2011 CRISIS

Summary

Summary: The article discusses and evaluates the implications of the lessons learned
from the Bank of Japan’s anti-deflationary policies by the Federal Reserve for the conduct
and effectiveness of the monetary policy measures adopted in the United States during
the 2007-2011 crisis. The analysis aims at identifying the features of American monetary
policy influenced by the Bank of Japan's actions, both those that proved successful and
those that turned out to be inefficient in fighting stagnation in Japan. The author sets out
to determine whether and to what extent these lessons increased the Fed’s effectiveness in
restoring financial and macroeconomic stability during the crisis. The study identifies the
decisions made by the Bank of Japan which led to its sluggish response to the economic
contraction that began in the early 1990s, in particular its gradual reaction to financial
market developments.

The next part of the article discusses the evolution of the Fed’s monetary policy during the
crisis. The analysis, based on existing research, makes it possible to assert that unconventional
measures were more effective in the U.S. than in Japan. Moreover, the author concludes
that the learning process between the Bank of Japan and the Fed was multidimensional
and covered mostly the pace, scope and sequencing of the nonstandard tools.

The learning process was reflected by the different intensity of measures undertaken by
the Fed, the author says. He lists four areas that were particularly strongly influenced by the
Japanese lessons: a) structural change in monetary policy before deflationary expectations
were built in, b) aggressive cuts in interest rates in the first stage of the crisis, ¢) a recourse
to unconventional measures as soon as the zero lower bound was hit, d) an increased role
of financial stability in the Fed’s decisions.

Overall, however, the Bank of Japan’s experience had virtually no effect on the Fed’s
institutional setup, the author says; it only influenced the Federal Reserve’s operational
framework.
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