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Posrednictwo finansowe i analiza makroekonomiczna™

Zagadnienia zwigzane ze stabilno$cig finansowg zawsze znajdowaly sie
w programie nauczania makroekonomii, ale czesto przedstawiano je jako
interesujgce przede wszystkim z historycznego punktu widzenia lub odno-
szace sie w zasadzie do gospodarek wschodzacych. Tymczasem za sprawg
ostatniego kryzysu finansowego jasne sie stalo, ze nawet w takich gospodar-
kach jak gospodarka Stanéw Zjednoczonych mozliwe sg powazne zaklcenia
w funkcjonowaniu posrednictwa finansowego. Zrozumienie tych zjawisk i moz-
liwych dzialan w zakresie polityki gospodarczej wymaga wykorzystania ram
makroekonomicznych, w ktérych posrednictwo finansowe odgrywa wazng role
przy alokacji zasobow.

W tym artykule wyjasniam najpierw, dlaczego ani standardowe modele
makroekonomiczne, ktére abstrahuja od posrednictwa finansowego, ani trady-
cyjne modele ,bankowego kanatu kredytowego” nie sg adekwatng podstawg do
zrozumienia ostatniego kryzysu. Twierdze, ze zamiast nich sg nam potrzebne
modele, w ktérych posrednictwo finansowe odgrywa bardzo wazng role, a za-
razem jest modelowane w sposéb uwzgledniajacy w wiekszym stopniu biezace
realia instytucjonalne. Potrzebne sg nam zwlaszcza takie modele, w ktérych
uwzglednia si¢ fakt, iz system finansowy oparty na mechanizmie rynkowym
— tj. taki, w ktérym pos$rednicy finansuja swoja dzialalno$¢, sprzedajac papiery
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warto$ciowe na konkurencyjnych rynkach, a nie w drodze przyjmowania depo-
zytéw objetych wymogiem rezerwy obowigzkowej — to nie to samo, co system
dzialajacy bez jakichkolwiek taré.

Nastepnie szkicuje podstawowe elementy podejscia, ktére pozwalajg na
wlaczenie posérednictwa finansowego oraz taré na rynku kredytéw do analizy
makroekonomicznej w prosty sposéb. Wyjasniam, w jaki sposéb mozna wyko-
rzysta¢ model do analizy makroekonomicznych nastepstw ostatniego kryzysu
finansowego, a w cze¢$ci koncowej omawiam niektére wazne z punktu widzenia
prowadzenia polityki pienieznej wnioski wyptywajace z modelu.

Dlaczego potrzebne sa nowe ramy w analizie makroekonomicznej?

Warto na wstepie ustalié¢, dlaczego dobrze znane modele makroekonomiczne
nie zawierajg elementéw, ktére potrzebne sg do wyjasnienia ostatnich wyda-
rzen gospodarczych. Postaram si¢ wykazad, ze trudno jest zrozumieé, dlaczego
istotny spadek cen doméw, ktéry rozpoczal sie w 2006 r. lub znaczne straty
poniesione przez przedsiebiorstwa finansowe miatyby mie¢ tak powazne prze-
fozenie na taczne zatrudnienie i poziom aktywnosci gospodarczej, o ile nie
siegnie sie po model, w ktérym posrednicy finansowi odgrywajg bardzo wazna
role, a ich zdolno$¢ do wypelniania tej funkcji moze byé w pewnych okresach
znacznie oslabiona.

Ceny domé6w i popyt zagregowany

Cho¢ negatywne nastepstwa ostatniego kryzysu finansowego byly szeroko
dyskutowane, niektérzy zakwestionowali teze, Ze byl on naprawde pierwszopla-
nowg przyczynag wielkiej recesji (Great Recession). Przyktadowo Baker [2010]
stwierdzil, ze znaczna redukcja popytu zagregowanego moze by¢ wytluma-
czona dziataniem efektu majatkowego obnizajacego wydatki konsumpcyjne,
a wynikajacego ze spadku warto$ci majatku mieszkaniowego gospodarstw
domowych o kilka bilionéw dolaréw. W jego analizie ,problemem nie jest
przede wszystkim kryzys finansowy”. Jak jednak zauwazyl Buiter [2010] spa-
dek cen doméw nie wywoluje zagregowanego efektu majatkowego, poniewaz
sektor gospodarstw domowych obejmuje zaréwno wilascicieli zasobé6w miesz-
kaniowych, jak i konsumentéw ustug dostarczanych przez te zasoby. Spadek
cen doméw zmniejsza warto$¢ aktywow, ale jednocze$nie redukuje doktadnie
o tyle samo koszty zwigzane z zakupem strumienia ustug mieszkaniowych,
ktére planowali naby¢ ludzie.

Mozliwe jest wystgpienie niezerowego przelozenia (spadku cen doméw) na
zagregowane wydatki na inne dobra (przy zalozeniu, ze ich ceny si¢ nie zmie-
niajg) — i to nawet wtedy, kiedy nie wystepuja tarcia finansowe — ze wzgledu
na redystrybucje bogactwa miedzy gospodarstwami domowymi zajmujacymi
,dtuga” pozycje netto w zasobach mieszkaniowych, a tymi, ktére zajmujag
,krotka” pozycje netto, jezeli przecietne krancowe sktonnosci do konsumpcji
z majatku sg odmienne w obu grupach. Zwazywszy jednak na fakt, iz dodatnie



Michael Woodford, Posrednictwo finansowe i analiza makroekonomiczna 111

i ujemne efekty majatkowe w znacznej mierze wzajemnie si¢ skompensuja,
przetozenie tych zmian na popyt zagregowany bedzie najprawdopodobniej
bardzo mate w poréwnaniu z rozmiarami zagregowanego spadku warto$ci
zasobéw mieszkaniowych.

Wystapienie wigkszego przelozenia jest natomiast mozliwe, gdy przyjmie
sie, ze straty spowodowane zalamaniem sie cen doméw byly w nieproporcjo-
nalnie duzym stopniu skoncentrowane w tych instytucjach finansowych, ktére
odgrywaly wazng role w alokacji zasobéw i ktére nie mogg tatwo byé zasta-
pione przez podmioty, na rzecz ktérych dokonata sie redystrybucja. Model tego
rodzaju przedstawiono w zarysie ponizej. Analize iloSciowg skutkéw spadku
cen doméw w Stanach Zjednoczonych, w ktérej podkreslano znaczenie tego
rodzaju efektéw, przedstawili Greenlaw, Hatzius, Kashyap i Shin [2008].

Bankowos¢ i podaz pienigdza

Trudno jest takze zrozumieé, dlaczego duze straty instytucji finansowych
na transakcjach zwigzanych z nieruchomosciami mialyby mie¢ istotny wplyw
na realng sfere gospodarki, o ile nie korzysta sie z modelu uwzgledniajacego
wystepowanie taré na rynku kredytéw. Zgodnie z powszechnie znanym pogla-
dem monetarystycznym kryzysy bankowe oddziatujg na gospodarke, poniewaz
skutkujg redukcjg tacznej podazy pieniadza w gospodarce, co dzieje sie z kolei
za sprawg obnizenia sie ,mnoznika kreacji pienigdza” — krotnosci, o jakg podaz
pienigdza w gospodarce przewyzsza ,baze monetarng” dostarczang przez bank
centralny — w sytuacji, gdy fundusze sg wycofywane z bankéw komercyjnych
w obawie o ich stabilno$é. Nizsza podaz pienigdza jest spéjna z popytem
na pieniagdz tylko wéwczas, gdy popyt na pienigdz réwniez ulegnie redukcji,
co stanie sie za sprawg pewnej kombinacji nizszej aktywnoS$ci gospodarczej
i deflacji. Takg posta¢ ma klasyczne wyjasnienie — wysuniete przez Friedmana
i Schwartz [1963] - tego, ze szerzace sie bankructwa bankéw w Stanach
Zjednoczonych przyczynily sie do poglebienia wielkiego kryzysu.

Za pomocg modelu tego rodzaju — przynajmniej w konwencjonalnym ujeciu
- nie da sie jednak wyttumaczy¢, dlaczego ostatnie problemy sektora finanso-
wego mialyby doprowadzi¢ do glebokiej recesji, poniewaz w sformutowanym
przez Friedmana i Schwartz wyjasnieniu baza monetarna pozostaje stala, mimo
ze gwaltownie zmniejsza si¢ mnoznik kreacji pienigdza. Funkcjonujace obecnie
rozwigzania instytucjonalne sprawiaja, ze System Rezerwy Federalnej (SRF)
automatycznie koryguje wielko$¢ bazy monetarnej tak, aby osiggnaé swdj cel
w zakresie poziomu stopy funduszy federalnych. Zatem kazda zmiana mnoznika
kreacji pienigdza spowodowana kryzysem bankowym powinna by¢ automatycz-
nie kompensowana odpowiednim wzrostem bazy monetarnej, co neutralizowa-
foby jakikolwiek wptyw na stopy procentowe, inflacje lub produkcje!.

1 Przyktadowo w modelu bez tar¢ na rynku kredytéw, ktoéry przedstawiono nizej na rysunku 2,
jedynym efektem paniki bankowej, w czasie ktérej dochodzi do redukcji mnoznika kreacji
pieniadza, bedzie wzrost bazy monetarnej potrzebny do osiggniecia stanu opisanego funkcjg
reakcji banku centralnego, ktéra zilustrowano za pomoca krzywej MP.
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Ponadto wiele instytucji, ktérych upadlto$é lub otarcie sie o upadtos¢ zdawaty
sie wyrzadzi¢ najwiecej szkéd w czasie ostatniego kryzysu, takie jak Lehman
Brothers, nie zaciggalo zobowigzan, ktére dalyby sie zaliczy¢ do proponowa-
nej przez Friedmana i Schwartz miary podazy pieniadza. Wedlug klasycznego
pogladu monetarystycznego upadiosé takich instytucji nie powinna stwarzaé
zagrozenia dla calej gospodarki (stad braly si¢ glosy, ze dziatalno$¢ finansowa
moze by¢ poddawana jedynie luZznym regulacjom, o ile zabroni sie bankom
komercyjnym angazowania si¢ w bardziej ryzykowne rodzaje dzialalnosci).
Konsekwencje upadku banku Lehman Brothers prowadzily jednak do odmien-
nego wniosku.

Modele bankowego kanalu kredytowego

Modele, w ktérych zaktada sig, ze banki odgrywaja zasadniczg role w finan-
sowaniu pewnych rodzajow wydatkéw, lepiej nadaja si¢ do wytlumaczenia
tego, w jaki sposéb kryzys finansowy moégl doprowadzié¢ do tak tragicznych
nastepstw w realnej sferze gospodarki, ktérych byliémy $wiadkami. Tym nie-
mniej typy ograniczen finansowych, na ktérych koncentrowano si¢ w wielu
konstruowanych dawniej modelach tego rodzaju, bazowaly na specyficznych
rozwigzaniach instytucjonalnych i wymogach regulacyjnych, ktére z uplywem
czasu w coraz mniejszym stopniu odnosily sie do amerykanskiego systemu
finansowego.

Rozwazmy przyktadowo tradycyjne wyjasnienie funkcjonowania ,bankowego
kanalu kredytowego” w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej. W argu-
mentacji podkresla sig, ze banki komercyjne byly niedajacym sie w inny sposéb
zastgpié¢ Zrédiem kredytéw dla pewnych rodzajéw pozyczkobiorcéw, zwlaszcza
tych, ktorzy nie mieli bezpos$redniego dostepu do rynkéw kapitatowych. Z kolei
depozyty byly niedajacym sie w inny sposéb zastapié zZrodlem funduszy przezna-
czanych przez banki komercyjne na dziatalno$¢ kredytowa, przy prowadzeniu
ktérej musialy przestrzegac przepiséw prawa w zakresie rezerwy obowigzkowej.
W sytuacji gdy rezerwa obowigzkowa stwarzataby wigzace ograniczenie — a tak
bylo zazwyczaj - redukcja podazy rezerw przez System Rezerwy Federalnej
wigzataby sie z konieczno$cig redukcji wolumenu depozytéw, a to wymagatoby
od bankéw komercyjnych ograniczenia akcji kredytowej. Bernanke i Blinder
[1988] oraz Kashyap i Stein [1994] szerzej oméwili ten poglad; Smant [2002]
dokonatl krytycznego przegladu literatury w tym zakresie.

Oczywiscie, znaczenie tego kanatu przy ocenie wpltywu polityki pienigznej
na aktywno$¢ gospodarcza zalezalo od zasadnosci kazdego z zalozenn w pro-
ponowanym mechanizmie transmisyjnym: wymoég utrzymywania rezerwy obo-
wigzkowej mial stwarzaé wigzace ograniczenie dla wielu bankéw; banki komer-
cyjne nie dysponowaly innymi niz depozyty Zzrédlami funduszy; wazna grupa
pozyczkobiorcéw nie miata dostepu do innych niz banki komercyjne Zrédet
kredytu; banki nie mogly wybiera¢ miedzy innymi aktywami a udzielaniem
kredytéw uzaleznionym od nich pozyczkobiorcom. Kazde z tych zalozen byto
trudniejsze do obrony po innowacjach finansowych i zmianach regulacyjnych
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przeprowadzonych w latach 80. i 90. XX w. Zmieniajaca si¢ strukture systemu
finansowego w Stanach Zjednoczonych szczegétowo oméwili Adrian i Shin
(w przygotowaniu a, b).

Niebankowi posrednicy finansowi stawali si¢ coraz wazniejszym zrédlem
kredytéw, zwlaszcza dzieki rosngcej popularno$ci zamiany pozyczek na zby-
walne papiery warto$ciowe (securitization). Na rysunku 1A przedstawiono wklad
kilku kategorii instytucji finansowych w taczng warto$¢ netto udzielonych kre-
dytéw w Stanach Zjednoczonych: choé¢ banki komercyjne sg w dalszym ciggu
waznym Zrédtem kredytéw, to bez watpienia daleko im do bycia Zrédltem jedy-
nym. Co wazniejsze zaréwno niedawny boom kredytowy, jak i ostatni kryzys
finansowy sg bardziej powigzane ze zmianami przeplywéw finansowych w kilku
innych kategoriach instytucji finansowych, ktére przedstawiono na rysunku.
Przyktadowo warto$¢ kredytow udzielonych przez emitentéw papieréw wartos-
ciowych zabezpieczonych aktywami szybko sie zwiekszata az do lata 2007 r.,
a nast¢pnie gwaltownie spadta, natomiast warto$é¢ kredytéw udzielonych przez
rynkowe fundusze inwestycyjne i innych rynkowych posrednikéw finansowych?
zalamata sie z konicem jesieni 2008 r.

Depozyty nie sg gléwnym zZrédltem funduszy dla sektora finansowego, nawet
gdy wezmie si¢ pod uwage banki komercyjne. Na rysunku 1B przedstawiono
wzrost netto zobowigzan sektora finansowego w poszczegélnych kwartatach
w rozbiciu na Zrédta. Depozyty biezace stanowiag jedynie niewielkg czagstke
Zrédel finansowania tego sektora; ich warto$¢ zmniejszyta sie w latach boomu
kredytowego, ale ponownie wzrosta w czasie kryzysu. Zatem ani wzrost war-
to$ci kredytéw w czasie boomu ani jej spadek w latach 2008-2009 nie moze
by¢ przypisany zmianom w dostepno$ci depozytéw jako zrédla finansowania.
Jesli nawet depozyty odgrywaja pewng role, to mozna mie¢ watpliwosci co
do tego, na ile dostepno$é tego typu zZrodel finansowania jest ograniczana
przez wymoég utrzymywania rezerwy obowiazkowej, jako ze w ostatnich latach
przestal on stanowi¢ wiazace ograniczenie dla wielu bankéw (zob. [Bennett,
Peristiani, 2002]).

Reagujac na sceptycyzm co do roli, jakg odgrywa tradycyjny bankowy
kanal kredytowy, Bernanke i Gertler [1995] podkreslali znaczenie alternatyw-
nego ,szerokiego kanatu kredytowego”, w ktérym stan bilanséw ostatecznych
pozyczkobiorcéw ogranicza kwote, ktérg sg oni w stanie pozyczy¢. Do modeli,
ktére uwzgledniajg wystepowanie tego rodzaju efektéw, zalicza sie modele
Kiyotaki'ego i Moore’a [1997] oraz Bernankego, Gertlera i Gilchrista [1999].
Trzeba jednak zaznaczy¢, ze ostatni kryzys przynajmniej w poczatkowej fazie
byl w wiekszym stopniu spowodowany przeszkodami po stronie podazy kredytu

2 Ta kategoria obejmuje fundusze inwestycyjne, przedsiebiorstwa finansowane ze $rodkéw pub-
licznych, poole kredytéw hipotecznych zabezpieczonych przez przedsiebiorstwa finansowane ze
srodkéw publicznych, przedsigbiorstwa finansowe, trusty inwestujace na rynku nieruchomosci,
posrednikéw-makleréw oraz przedsi¢biorstwa dostarczajace Srodkéw finansowych. Okreslenie
,rynkowi posrednicy finansowi” zaczerpniete zostalo z opracowania autorstwa Adriana i Shina
(w przygotowaniu a).
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- wynikajacymi ze zmian w samym sektorze finansowym - niz redukcjg popytu
na kredyt wynikajacg z probleméw ostatecznych pozyczkobiorcéw.

Potrzebne sg zatem takie ramy analizy makroekonomicznej, ktére przypisy-
walyby posrednictwu finansowemu istotng role, a takze uwzgledniatyby mozli-
wos¢ zaburzenia efektywnej podazy kredytéw przez tarcia na rynku kredytéw.
Chodzi o ramy, ktére uwzglednialyby zarazem fakt, ze amerykanski sektor
finansowy jest obecnie w duzej mierze oparty na mechanizmie rynkowym. Na
szczeScie prace nad nowg generacjag modeli makroekonomicznych posiadaja-
cych wymienione cechy sg juz zaawansowane. Adrian i Shin (w przygotowa-
niu b) oraz Gertler i Kiyotaki (w przygotowaniu) dokonali przegladu ostatnio
opublikowanych opracowan na ten temat. Ponizej przedstawie podstawowa
wersje takiego modelu, wyjasnie, w jaki spos6b mozna go zastosowaé do inter-
pretacji ostatniego kryzysu, a nast¢pnie oméwie niektére wnioski, ktére wyni-
kaja z modelu tego rodzaju, a dotyczg polityki pienieznej. Pelny monetarny
dynamiczny stochastyczny model réwnowagi ogélnej oparty na zarysowanym
ponizej podejsciu zostal opracowany przez Curdie i Woodforda [2009].

Rysunek 1. Przeplywy finansowe w czasie ostatniego cyklu kredytowego

A: Wktad kilku kategorii instytucji finansowych w taczng
warto$¢ netto udzielonych kredytéw w Stanach Zjednoczonych
(kwartalnie, w miliardach dolaréw)
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B: Wkiad kilku zrodet finansowania we wzrost netto zobowigzan sektora

finansowego w Stanach Zjednoczonych

(kwartalnie, w miliardach dolaréw)
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Komercyjne papiery warto$ciowe

Zrédlo: Rada Systemu Rezerwy Federalnej, rachunki przeptywu funduszy

Kredyt i aktywnos$¢ gospodarcza:
ujecie oparte na mechanizmie rynkowym

Przedstawiona nizej teoria odnosi sie do bazujacego na mechanizmie ryn-
kowym systemu finansowego, w ktérym najwazniejszymi krancowymi kredy-
todawcami nie sg juz banki komercyjne, a depozyty objete wymogiem rezerwy
obowigzkowej nie sg juz najwazniejszym kraficowym Zrédlem funduszy nawet
dla bankéw komercyjnych.

Makroekonomia z jedna stopa procentowa

Warto zaczaé od przypomnienia, w jaki sposéb polityka stopy procentowej
- wedlug konwencjonalnego modelu, w ktérym nie wystepujg tarcia finansowe
— wplywa na aktywno$¢ gospodarczg. W najprostszych wersjach takich modeli
warunki finansowe mogg by¢ sumarycznie ujete za pomocg pojedynczej stopy
procentowej, ktérej warto$¢ réwnowagi ustala sie na rynku kredytowym. Na
rysunku 2A przedstawiono podstawowy warunek réwnowagi. Krzywa podazy
pozyczek LS odzwierciedla wielko$¢ pozyczek, ktorych sg sktonni udzieli¢ osta-
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teczni oszczedzajacy (przez ograniczenie wlasnych wydatkéw), przy kazdym
poziomie stopy procentowej i wyznaczajacej otrzymywane przez nich odsetki.
Krzywa popytu na pozyczki LD przedstawia popyt na te fundusze przy kazdym
poziomie stopy procentowej wyznaczajacej ptacone przez pozyczkobiorcéw
odsetki. Warto zaznaczy¢, ze nachylenia obu krzywych, LS i LD, odzwierciedlaja
te samg zasade, mianowicie wyzsza stopa procentowa sktania zaréwno oszcze-
dzajacych, jak i pozyczkobiorcéw do redukcji w wiekszym stopniu biezacych
wydatkéw. W réwnowadze na rynku kredytéw zaréwno stopa procentowa, jak
i wolumen pozyczek przyjmuja wartosci, ktére oczyszczaja rynek — na rysunku
sg to warto$ci iy i L.

Krzywe podazy pozyczek oraz popytu na nie zostaly naszkicowane na
rysunku 2A przy zalozeniu, ze bardzo wiele innych niz biezgca stopa procen-
towa zmiennych jest na ustalonym poziomie. W szczegélnosci obie krzywe
narysowano przy zalozeniu, ze zagregowana produkcja w biezgcym okresie
(a zarazem dochéd) Y utrzymuje sie na pewnym stalym poziomie. Wyzszy
poziom dochodu doprowadzitby do wzrostu podazy pozyczek przy kazdym
poziomie stopy procentowej (jako ze nie caly przyrost dochodu bylby prze-
znaczony na wydatki konsumpcje, o ile nie zmienityby si¢ oczekiwania co do
przysziego dochodu); zatem wzrost Y powinien przesuna¢ krzywa LS w dét i na
prawo, tak jak pokazuje strzalka. Jego efektem powinien byé¢ réwniez spadek
popytu na pozyczki, jako ze pozyczkobiorcy dysponuja wigkszym biezgcym
dochodem, ktéry moga przeznaczyé na sfinansowanie biezacych wydatkéow
i trafiajacych sie okazji. W tym przypadku krzywa LD przesunie sie¢ w dét i na
lewo, tak jak pokazano na rysunku. Pionowe przesuniecie krzywej LD bedzie
najprawdopodobniej mniejsze niz pionowe przesuniecie krzywej LS, tak jak na
rysunku 2A, jezeli wydatki pozyczkobiorcéw sg bardziej elastyczne wzgledem
stopy procentowej niz wydatki oszczedzajacych. Przeciecie si¢ dwoch szarych
linii pozwala wyznaczy¢é nowe wartosci réwnowagi i, i L,.

Rysunek 2. Wyznaczanie stopy procentowej i produkcji w modelu standardowym

A: Wplyw wzrostu zagregowanego dochodu na podaz pozyczek i popyt na nie

A
i
LS

Stopa procentowa

L L L
Wolumen pozyczek
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B: Wplyw poluzowania polityki monetarnej na stope procentowg i produkeje
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Uwagi: W cze$ci A LS oznacza krzywa podazy pozyczek, a LD krzywa popytu na pozyczki, ktére
narysowano przy zalozeniu, ze zagregowany dochéd Y jest staly. Strzalki ukazujg kierunek przesunigé
krzywych, gdy zwigksza si¢ Y. W czeSci B przedstawiono krzywa IS, ktorg wyprowadzono, wyznaczajac
stope procentowa w réwnowadze przy roznych (zaktadanych) poziomach biezacego dochodu Y. Funkcja
reakcji polityki pieni¢znej (krzywa MP) opisuje, jak bedzie si¢ zmieniaé docelowa dla banku centralnego
stopa procentowa przy réznych poziomach aktywnos$ci gospodarczej. Krzywa MP narysowano przy danej
stopie inflacji. Strzalka ilustruje nastepstwa egzogenicznej zmiany funkcji reakcji polityki pienieznej:
stopa procentowa ulega obnizeniu przy kazdym danym poziomie aktywnosci gospodarczej.

Wyznaczajac poziomy stopy procentowej w réwnowadze dla réznych
zaktadanych pozioméw biezacego dochodu Y, otrzymuje si¢ krzywa IS, ktérg
przedstawiono na rysunku 2B. (Alternatywnie mozna stwierdzié, ze krzywa
IS przedstawia poziomy dochodu narodowego, przy ktérych - dla réznych
pozioméw stopy procentowej i — inwestycje zréwnujg sie z oszczednoSciami,
jako ze taki stan jest rownowazny réwnos$ci mi¢dzy podaza funduszy pozyczko-
wych a popytem na nie). Funkcja reakcji polityki pieni¢znej banku centralnego,
ktérg na rysunku zilustrowano za pomoca krzywej MP, odzwierciedla wybér
docelowej stopy procentowej przez bank centralny przy réznych poziomach
aktywnosci gospodarczej3.

Jezeli zatozy sie, ze krzywa MP jest naszkicowana przy danej stopie inflacji,
dodatnie nachylenie krzywej jest odzwierciedleniem zmian stopy procentowej
wywolanych zmianami produkcji (w stosunku do trendu lub poziomu potencjal-
nego). Taka reakcja stopy procentowej wynika przyktadowo z ,reguly Taylora”
(Taylor, 1993): stopy procentowe sg wyzsze, gdy produkcja jest na wysokim

3 W przypadku gdy polityka pieniezna jest ukierunkowana na utrzymywanie podazy pienigdza
na ustalonym poziomie, krzywa MP staje si¢ po prostu Hicksowska krzywa LM. Dodatnie
nachylenie krzywej MP jest réwniez spéjne z wieloma innymi hipotezami na temat rzeczy-
wistych zachowan banku centralnego, do grona ktoérych zaliczajg sie hipotezy ogélniejsze
niz Hicksowska konstrukcja. Szerzej relacje zachodzace miedzy modelem IS-MP a starszym
modelem IS-LM przedstawil Romer (2000).
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poziomie w stosunku do trendu lub poziomu potencjalnego, a nizsze, gdy
produkcja jest niska w poréwnaniu z trendem lub poziomem potencjalnym.
W tym przypadku wielko$¢ produkcji w stanie réwnowagi przedstawionym na
rysunku 2B jest uzalezniona od stopy inflacji; rysunek ilustrujacy, jak poziom
produkcji w stanie réwnowagi zmienia sie pod wplywem inflacji, przedsta-
wialby w istocie funkcje popytu zagregowanego w przestrzeni inflacja-pro-
dukcja. Wykreslajac te funkcje wraz z krzywa Phillipsa (lub krzywa podazy
zagregowanej) w przestrzeni inflacja-produkcja, mozna by ostatecznie okresli¢
poziom produkcji w stanie réwnowagi®.

Model tego rodzaju w jasny sposéb ttumaczy przetozenie polityki stopy pro-
centowej, ktérg prowadzi bank centralny, na poziom aktywno$ci gospodarczej
(a takze na stope inflacji, gdy uwzgledni sie krzywa Phillipsa w modelu). Taki
model rynku kredytowego — rynku, na ktérym podmioty oszczedzajace pozyczaja
bezposrednio pozyczkobiorcom i dlatego stopa procentowa okreslajaca odsetki
otrzymywane przez tych pierwszych jest taka sama, jak stopa wyznaczajaca
odsetki ptacone przez tych drugich — pomija jednak pewne istotne cechy rze-
czywistych systeméw finansowych. W rzeczywistych gospodarkach wystepuje
wiele stép procentowych, ktérych zmiany nie sg ze sobg idealnie zsynchroni-
zowane. Zmiany rozpieto$ci miedzy pewnymi stopami procentowymi (spreads)
byly waznym wskaznikiem zmieniajacych si¢ warunkéw finansowych zaréwno
w czasie ostatniego boomu na rynku nieruchomosci, jak i nastepujgcego po
nim krachu, o czym szerzej bedzie mowa nizej.

Mnogo$¢ stép procentowych

Ponizej przedstawiam jeden ze sposobdéw uwzglednienia w modelu mnogosci
stép procentowych. Przyjmijmy, Ze zamiast bezposrednio udzielaé¢ pozyczek
ostatecznym pozyczkobiorcom oszczedzajacy lokuja swoje fundusze u posred-
nikéw finansowych, ktérzy wykorzystuja je do udzielania pozyczek ostatecznym
pozyczkobiorcom (lub do nabywania wzgledem nich roszczen finansowych).
Woéwczas konieczne staje sie odréznienie stopy procentowej 5 (okresla wyso-
kos¢ odsetek wyplacanych oszczedzajacym), ktéra opisuje koszt pozyskania
funduszy przez posrednikéw finansowych, od stopy procentowej i (oprocen-
towania pozyczek), przy ktérej ostateczni pozyczkobiorcy sa w stanie zdoby¢
$rodki na sfinansowanie dodatkowych wydatkéw biezgcych. W dalszym ciggu
mozna postugiwaé si¢ dwiema krzywymi zilustrowanymi na rysunku 24, ale
obecnie krzywa LS przedstawia podaz funduszy dostarczanych posrednikom
finansowym, a nie podaz pozyczek oferowanych ostatecznym pozyczkobior-
com. Z tego wzgledu nalezy wzig¢ pod uwage, ze podaz funduszy i popyt na

4 Alternatywnie, mozna by podstawi¢ stope inflacji implikowang przez krzywa Phillipsa (przy
danym poziomie produkcji) do funkcji reakcji banku centralnego i przedstawié¢ graficznie
stope procentowg i jako funkcje Y i otrzymang funkcje interpretowac jako krzywa MP. W tym
przypadku krzywa MP ma dodatnie nachylenie nawet wéwczas, gdy w funkcji reakcji banku
centralnego wystepuje wylacznie inflacja; stan réwnowagi przedstawiony na rysunku 2B
uwzgledniatby wtedy endogeniczno$é stopy inflacji.
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pozyczki sg funkcjami dwo6ch réznych stép procentowych. Wolumen pozyczek
w réownowadze L bedzie okreslony przez inny punkt niz punkt przeciecia obu
krzywych, co przedstawiono na rysunku 3A.

Rysunek 3. Ré6wnowaga na rynku kredytowym w warunkach taré¢ po stronie podazy kredytu

A: Wplyw rozpigtosci oprocentowania w, na istotne z punktu widzenia pozyczkobiorcéw
i oszczedzajacych stopy procentowe oraz na wolumen pozyczek w réwnowadze
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B: Wyznaczanie rozpigto$ci oprocentowania w stanie réwnowagi
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Uwagi: Stope procentowg okreslajaca odsetki otrzymywane przez oszczedzajacych oznaczono jako 5. Jest
to stopa, ktéra opisuje koszt pozyskania funduszy przez posrednikéw finansowych. Z kolei i jest stopg
procentowg (oprocentowaniem pozyczek) stuzaca do ustalenia kosztu pozyskania przez ostatecznych
pozyczkobiorcéw $rodkéw na sfinansowanie dodatkowych wydatkéw biezacych. Na tym rysunku krzywa
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LS przedstawia podaz funduszy oferowanych posrednikom finansowym, a krzywa LD popyt na pozyczki.
Sa one funkcjami dwoch réznych stop procentowych. Z tego wzgledu wolumen pozyczek w stanie
réwnowagi L bedzie okre$lony przez inny punkt niz punkt przeciecia obu krzywych, co przedstawiono
w czgéci A rysunku. Literg o oznaczono rozpieto$¢ miedzy stopami procentowymi i? oraz is. Przy danych
potozeniach krzywych LS i LD mozna okresli¢ te skale posrednictwa (wolumen pozyczek), ktora jest
spéjna z danym poziomem rozpigtosci oprocentowania w. Relacja migdzy wolumenem kredytu objgtego
posrednictwem a rozpigto$cig oprocentowania zostala przedstawiona za pomocg krzywej XD w czesci
B rysunku. Te krzywa mozna traktowaé jako ,popyt na posrednictwo finansowe”. Odpowiednia krzywa
,podazy posrednictwa finansowego” — na rysunku oznaczona jako XS - ilustruje wielko§¢ rozpigtosci
oprocentowania, ktéra jest potrzebna, aby skloni¢ instytucje finansowe do posrednictwa na odpowiednig
skale (mierzong wolumenem kredytéw) miedzy oszczedzajacymi a ostatecznymi pozyczkobiorcami.

Co okresla relacje miedzy dwiema stopami procentowymi s oraz i w stanie
réwnowagi? Przy danych potozeniach krzywej podazy funduszy oraz popytu na
pozyczki (a zarazem przy danych warto$ciach catego zestawu zmiennych, do
ktérych zalicza sie biezgca warto$¢ dochodu Y) mozliwe jest wyznaczenie tej
skali pos$rednictwa (wolumenu pozyczek), ktéra odpowiada danemu poziomowi
rozpietosci pomiedzy i? a is. Jezeli krzywa podazy funduszy LS oraz krzywa
popytu na pozyczki LD majg takie nachylenia, jak pokazane na rysunku, to
wraz ze wzrostem rozpieto$ci oprocentowania w wolumen kredytu objetego
posrednictwem L bedzie si¢ w stanie réwnowagi zmniejszal. Relacje zachodzaca
miedzy wolumenem kredytu objetego posrednictwem a rozpigtoscig oprocento-
wania zilustrowano za pomocg krzywej XD na rysunku 3B. Te krzywag mozna
traktowac¢ jako ,popyt na posrednictwo finansowe”.

Krzywa popytu na posrednictwo finansowe XD odzwierciedla sklonnosé
pozyczkobiorcow do akceptacji wyzszego oprocentowania niz oprocentowanie,
ktére byloby potrzebne, aby sktonié oszczedzajacych do oferowania funduszy
stuzacych do finansowania cudzych wydatkéw. Ta krzywa przedstawia mozli-
wosci osiggania zysku przez posrednikéw finansowych, przy zalozeniu, ze sa
w stanie doprowadzi¢ do transferu funduszy po wystarczajaco niskim koszcie.
Wolumen pozyczek, ktory sie ustali ostatecznie, bedzie wiec uzalezniony takze
od zdolnosci sektora finansowego do $wiadczenia owych ustug przy marzy na
tyle niskiej, aby pojawil si¢ na nie popyt.

Odpowiednia krzywa ,podazy posrednictwa finansowego” — na rysunku 3B
oznaczona jako XS - ilustruje wielko$¢ rozpietoSci oprocentowania, ktéra jest
potrzebna, aby skloni¢ instytucje finansowe do posrednictwa na odpowiednig
skale (mierzong wolumenem kredytéw) miedzy oszczedzajacymi a ostatecz-
nymi pozyczkobiorcami. Ta krzywa jest odzwierciedleniem maksymalizacji zysku
przez posrednikéw finansowych, przy czym przez posrednikéw finansowych
niekoniecznie trzeba rozumieé¢ wylacznie, czy nawet przede wszystkim, trady-
cyjne banki komercyjne. Zaréwno rozpieto$¢ oprocentowania, jak i wolumen
pozyczek w stanie réwnowagi sg okreSlone przez punkt przeciecia sie krzywych
XS i XD. Gdy ustali sie juz — w oparciu o rysunek 3B - warto$¢ rozpietosci
oprocentowania @ w réwnowadze, mozna dalej postuzyé sie rysunkiem 3A do
wyznaczenia obu stép procentowych.
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Determinanty podazy posrednictwa finansowego

Strukturalna zalezno$é¢, ktérg na rysunku 3B ilustruje krzywa XS, moze
zostaé wyjasniona w rozmaity sposéb. W jednym z modeli zaktada sie, ze
posrednicy finansowi ponoszg koszty zwigzane z udzielaniem pozyczek i ich
obstuga badz tez koszty zarzadzania wlasnymi portfelami aktywéw. W rezul-
tacie w rownowadze w warunkach konkurencji stopa procentowa i, po kt6-
rej posrednicy finansowi sg sktonni udziela¢ pozyczek (alternatywnie mozna
ja rozumieé jako stope zwrotu z aktywéw, przy ktérej posrednicy finansowi
sa sklonni takie aktywa naby¢), bedzie przekraczac¢ koszt pozyskania przez
nich funduszy s o wielko$¢ réwng krancowemu kosztowi udzielania pozy-
czek. Koszt krancowy bedzie rosnaca funkcjg wolumenu pozyczek udzielanych
przez poSrednikéw finansowych, jezeli funkcja ,produkcji” pozyczek cechuje
sie malejgcymi przychodami przy wzroscie naktadéw zmiennych czynnikéw
produkcji, co wigze sie z tym, ze naktady niektérych czynnikéw produkcji sg
ustalone (takich jak wyspecjalizowana wiedza lub infrastruktura, ktérej nie da
sie w krétkim czasie rozbudowac)s.

Prawdopodobnie istotniejsza determinanta podazy po$rednictwa finanso-
wego ma swoje zrédlo w ograniczonych zasobach kapitatu, ktérym dysponuja
posrednicy — badz tez, schodzac na poziom podstawowy, ograniczonych zaso-
bach kapitatu, ktérym dysponujg ,naturalni nabywcy” dlugéw zacigganych
przez ostatecznych pozyczkobiorcéw — w polaczeniu z limitami ograniczajagcymi
mozliwo$é wykorzystania dzwigni finansowej przez naturalnych nabywcow
dtugéw w celu zwiekszenia posiadanych aktywéw. Rynek dlugéw ostatecznych
pozyczkobiorcéw moze by¢ ograniczony do waskiej klasy ,naturalnych nabyw-
cow” z wielu powodéw: byé moze potrzebna jest wyspecjalizowana wiedza, aby
wycenic tego rodzaju aktywa; inne koszty funkcjonowania na takim rynku moga
by¢ nizsze dla pewnych grup inwestoréw; naturalni nabywcy dlugéw moga
cechowac si¢ nizszg awersja do ryzyka lub nizszg awersjg do niepewnosci badz
tez by¢ bardziej optymistyczni co do zwrotu z aktywéw danego rodzaju.

Roéwniez mozliwo$é wykorzystania dzwigni finansowej moze by¢ ograni-
czona z wielu rozmaitych powodéw. W niedawno opublikowanych opracowa-
niach podkre$lano wystepowanie dwoch szerokich kategorii ograniczen. Z jednej
strony mogg istnie¢ limity ograniczajace rozmiary strat, jakie w niesprzyjajacych
okoliczno$ciach mogg ponie$¢ posrednicy finansowi, w stosunku do posiadanego
kapitalu; takie ograniczenia moga wynika¢ z obowigzujacych wspétczynnikéw
adekwatnosci kapitatlowej badz tez — tak jak to byto w czasie ostatniego kryzysu
- mogg zostaé narzucone przez wierzycieli posrednikéw finansowych, ktérzy nie
sg sklonni dostarcza¢ dodatkowe fundusze, gdy wskaznik dzwigni przekracza

5 Chodzi tu o jeden z dwéch modeli w postaci wzglednie zredukowanej, w ktérych rozpietos$é
oprocentowania (credit spread) jest zmienng endogeniczng analizowang w ramach monetar-
nego dynamicznego stochastycznego modelu réwnowagi ogélnej, ktory przedstawili Cardia
i Woodford [2009]. Mechanizm ,funkcji produkcji pozyczek” zostal takze zastosowany przez
Goodfrienda i McCalluma [2007] oraz Gerali'ego, Neri'ego, Sesse i Signoretti’ego [2010].
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ustalony limit (tak Zigrand, Shin i Danielsson, 2010; Adrian, Moench i Shin,
2010b; Adrian i Shin, w przygotowaniu b; Beaudry i Lahiri, 2010)°.

W alternatywnym ujeciu posrednicy finansowi gromadzg fundusze, oddajac
konkretne skladniki aktywéw w zastaw zabezpieczajacy poszczegélne pozyczki
i dlatego wielko$¢ funduszy, ktére sa w stanie pozyczy¢ jest ograniczona war-
to$cig dostepnych zabezpieczen. Garleanu i Pedersen [2010] oraz Ashcraft, Gar-
leanu i Pedersen (w przygotowaniu) rozpatrujg nastepstwa istnienia warunku
ograniczajacego opartego na wartosci zabezpieczen. Konstruujg model, w kt6-
rym czastka warto$ci kazdego sktadnika aktywéw odpowiadajgca wysokosci
pozyczki, jakg mozna zaciggnaé przy wykorzystaniu tego skladnika aktywéw
jako zabezpieczenia, stanowi jedng z cech konstytutywnych danego sktadnika
aktywow. Geanakoplos [1997, 2003, 2010] wysungl natomiast teorie, w ktérej
minimalna warto$¢ zabezpieczenia w relacji do zacigganego kredytu (margin
requirements) jest endogenicznie okreslana na rynkach konkurencyjnych.

W teoriach tego rodzaju zaséb kapitalu, jakim dysponujg posrednicy finan-
sowi, staje sie kluczowg determinantg podazy posrednictwa finansowego. Przy
ustalonej iloSci kapitatu krzywa podazy XS bedzie dodatnio nachylona, tak jak
przedstawiono na rysunku 3B, o ile akceptowalny wskaznik dZwigni jest wyz-
szy, gdy zwiecksza sie rozpieto$¢ miedzy oczekiwang stopg zwrotu z aktywow,
w ktére moga inwestowaé posrednicy finansowi, a stopg procentowa stuzaca
do wyliczenia odsetek, ktére musza oni zaplaci¢ od zaciggnietych zobowigzan.
Rozwazmy na przyktad warunek ograniczajacy oparty na wartoSci zagrozonej,
zgodnie z ktérym przyszla warto$¢ aktywéw posiadanych przez posrednika
finansowego ma by¢ nienizsza niz czastka k zobowigzan, jakie zaciggnal on
u swoich wierzycieli, z prawdopodobienstwem nienizszym niz 1 - p. Przyjmijmy,
ze ryzykowne aktywa, w ktére zamierza zainwestowaé posrednik finansowy
przynosza co najmniej czastke s oczekiwanej wyplaty z prawdopodobienistwem
1 - p. Woéwczas ograniczenie bazujace na wartosci zagrozonej jest spelnione
wtedy, i tylko wtedy, kiedy wskaznik dZwigni posrednika finansowego (dlug
w stosunku do tgcznej wartoéci aktywéw posrednika) jest niewiekszy niz s/k
pomnozone przez (1 + i®)/(1 + i), gdzie i¥ oznacza oczekiwany zwrot z ryzy-
kownych aktywéw, a is to stopa procentowa, ktéra okresla wielkos¢ odsetek
placonych od dlugu zaciggnietego przez posérednika finansowego. Zatem akcep-
towalna warto$¢ wskaznika dzwigni i odpowiadajgca jej maksymalna warto$é
aktywoéw, ktére moze pozyskaé posrednik finansowy, bedg rosngcg funkcja
rozpieto$ci oprocentowania.

6 ,Ograniczenie oparte na wartosci zagrozonej”, ktérego wystepowanie zaktadali Zigrand, Shin
i Danielsson [2010], Adrian, Moench i Shin [2010b] oraz Adrian i Shin (w przygotowaniu b),
jest przyktadem takiego warunku ograniczajacego. Beaudry i Lahiri [2010] natozyli podobny
warunek ograniczajacy, zaktadajac po prostu, ze posrednicy moga sprzedawaé wyltacznie diug
wolny od ryzyka. Formalnie rzecz biorgc, warunek ograniczajacy, ktéry wystepuje w opraco-
waniu Adriana i Shina (w przygotowaniu b), jest réwnowazny warunkowi zaktadanemu przez
Beaudryego i Lahiri’ego [2010], chociaz ci pierwsi autorzy wolg interpretowaé ten warunek
w kategoriach ograniczenia nalozonego na warto$¢ zagrozona.
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Model IS-MP z tarciami na rynku kredytéw

Rozpieto$¢ oprocentowania oraz wolumen pozyczek w stanie réwnowagi
zilustrowane na rysunku 3A zostaly wyznaczone przy danej warto$ci dochodu
narodowego Y. Z uwagi na fakt, iz polozenie krzywych LS i LD zalezy od
warto$ci Y — co przedstawiono na rysunku 2A - polozenie (przynajmniej) krzy-
wej XD na rysunku 3B réwniez zalezy od Y. Jak wyjasniono wyzej, wzrost
wartoéci Y doprowadzi do przesuniecia krzywej LS w prawo i przesuniecia
krzywej LD w lewo. Obie zmiany beda skutkowaly obnizeniem si¢ w stanie
réwnowagi stopy procentowej %, ktéra okresla wysoko$¢ odsetek otrzymywanych
przez oszczedzajacych, przy danym polozeniu krzywej XS. Ponownie mozna
wiec wyprowadzi¢ krzywa IS jako krzywa, ktéra ilustruje wartosci i$ w stanie
réwnowagi przy réznych zakladanych poziomach dochodu Y, choé tym razem
krzywa IS bedzie takze uwzgledniata przyjete zalozenie w odniesieniu do podazy
posrednictwa finansowego?.

Z modelu, ktéry wyprowadzili$my, wynikajg w znacznej mierze te same
jakoSciowe prognozy na temat skutkéw zaburzen gospodarczych lub zmian
polityki makroekonomicznej, co ze standardowego modelu IS-MP (ktéry jest po
prostu szczegdlng wersjg naszego modelu, poniewaz w sposéb milczacy zaktada
si¢ w nim, ze krzywa XS jest pozioma przy w = 0). Tym niemniej zalezno$é
podazy posrednictwa finansowego od zasobu kapitalu w posiadaniu posredni-
kéw stanowi kanal, ktérym moga sie rozprzestrzeniaé i ulegaé wzmocnieniu
skutki zaburzen gospodarczych. Wzrost aktywnosci gospodarczej na poziomie
zagregowanym bedzie na ogét zwickszal wartosé¢ aktywow, ktérymi dysponuja
posrednicy finansowi (splata pozyczek staje sie bardziej prawdopodobna, ceny
ziemi rosng wraz ze wzrostem dochodu itd.), a zarazem ich warto$é¢ netto.
Dzieki tym zmianom po$rednicy finansowi bedg w stanie zwiekszy¢ liczbe
udzielonych pozyczek, a tym samym wzro$nie wolumen pozyczek przy kazdej
rozpieto$ci oprocentowania. Krzywa posrednictwa finansowego XS przesunie
sie wiec w dot i na prawo. Spadek stopy procentowej 5, ktéra okresla koszt
pozyskania funduszy przez posrednikéw finansowych, takze moze doprowadzié¢
do zwiekszenia sie ich wartoSci netto, jezeli (a tak jest czesto) posrednicy
finansuja swoje dlugoterminowe aktywa krétkoterminowym zadluzeniem, ktére

7 W gruncie rzeczy mozemy teraz, rozwigzujgc model, zapisa¢ zaréwno #, jak i i? jako funkcje
Y, ale to relacja miedzy i a Y jest istotna w modelu IS-MP, poniewaz to i§ — stopa procentowa,
ktéra okresla koszt pozyskania funduszy przez posrednikéw finansowych — odpowiada celowi
operacyjnemu banku centralnego. Rysujac funkcje reakcji banku centralnego w kategoriach
wartos$ci docelowej dla i przy réznych poziomach aktywnosci gospodarczej i oznaczajac ja
jako MP, otrzymuje sie¢ ponownie wykres doktadnie tego samego rodzaju, co na rysunku 2B.
W ten spos6b mozliwe staje sie jednoczesne wyznaczenie wartosci stopy procentowej i produkcji
w stanie réwnowagi. Jedyna istotna réznica wzgledem wcze$niejszej analizy sprowadza sie do
tego, ze obecnie musimy wyjasnié, iz stopg procentowg, ktérg umieszczono na osi pionowej,
jest stopa %, a nie oprocentowanie zaciggnietych pozyczek ib. Po wyznaczeniu warto$ci Y oraz
iS w stanie réwnowagi, mozna je przenie$¢ na rysunki 3A i 3B w celu okreslenia wartos$ci
réwnowagi zmiennych i® oraz L.
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muszg co jaki§ czas odnawiaé. W takiej sytuacji spadek i doprowadzi do
przesuniecia krzywej XS w dét i na prawo.

Kazda z tych zmian zaowocuje zmniejszeniem nachylenia krzywej IS (stanie
sie ona bardziej elastyczna wzgledem stopy procentowej)8. Zatem przesuniecie
krzywej MP - wywolane albo zmiang polityki pieni¢znej, albo zaburzeniem po
stronie podazowej, ktére przesuwa krzywa podazy zagregowanej — bedzie mialo
silniejszy wplyw na produkcje. Bedzie tak za sprawg dzialania ,finansowego
akceleratora”. Bernanke i Gertler (1995) przedstawili dowody dotyczace zna-
czenia tego rodzaju skutkéw w przypadku wstrzaséw polegajacych na zmianie
polityki monetarnej. Ponadto, jezeli zaburzenie prowadzi do wzrostu lub spadku
kapitatu pozostajagcego w posiadaniu posrednikéw finansowych, prawdopo-
dobne jest, ze kapital bedzie sie utrzymywal przez pewien czas na nowym
poziomie. To moze skutkowa¢ zmianami po stronie aktywnosci gospodarczej,
ktére utrzymujg sie dluzej niz pierwotne zaburzenie.

Dodatnie nachylenie krzywej XS (bedace odzwierciedleniem taré na rynku
kredytowym) oznacza, ze krzywa IS stanie si¢ zasadniczo bardziej stroma,
dzieki czemu przetozenie zaburzen, ktére przesuwajg krzywag MP, na produkcje
zagregowang ulegnie oslabieniu, jesli tylko sama krzywa XS nie ulega przesu-
nieciu na skutek tych zaburzen. Krzywa XS moze jednak ulegaé przesunieciom
i w takim przypadku efektem netto moze by¢ réwnie dobrze nasilenie, a nie
ostabienie fluktuacji produkcii.

Konsekwencje zmian podazy posrednictwa finansowego

Istotniejszg cechg omawianego rozszerzenia modelu jest to, ze przesuniecia
krzywej XS — wywolane i czynnikami egzogenicznymi, i endogenicznymi — stajg
sie dodatkowymi Zrédtami zmienno$ci popytu zagregowanego, a w konsekwencji
takze poziomu aktywnos$ci gospodarczej i inflacji®. Zakt6cenia po stronie podazy
posrednictwa finansowego beda prowadzily do przesuniecia krzywej XS w gore
i w rezultacie posrednicy finansowi bedg oferowali mniej pozyczek przy kazdym
poziomie rozpietoSci oprocentowania w. Na rysunku 4A pokazano, ze przesu-
niecie sie krzywej XS w gére prowadzi do wzrostu rozpietoéci oprocentowania
w stanie réwnowagi oraz spadku wolumenu pozyczek przy kazdym zaktadanym
poziomie aktywnos$ci gospodarczej (fluktuacje aktywnosci gospodarczej znajduja
odzwierciedlenie w potozeniu krzywej XD). Przeniesienie wigkszej wartosci

8 OczywiScie czynnikom, ktére sprawiaja, ze krzywa IS staje sie bardziej plaska, trzeba prze-
ciwstawié obserwacje, ze im bardziej stroma jest krzywa XS przy danym zasobie kapitatu
w posiadaniu po$rednikéw finansowych, tym bardziej stroma bedzie krzywa IS. Wtasnie z tego
wzgledu stopien wzmocnienia zaburzen przez tarcia na rynku kredytowym, ktéry jest wyzna-
czany na gruncie dynamicznych stochastycznych modeli réwnowagi ogdlnej, jest czasami
catkiem niewielki.

9 Empiryczne dynamiczne stochastyczne modele réwnowagi ogélnej opracowane przez
Christiana, Motta i Rostagna [2010] oraz Gilchrista, Ortiza i Zakrajseka [2009] przypisuja
znaczng cze$¢ krotkookresowej zmiennos$ci realnego PKB zakldceniom, ktére zmieniajg inten-
sywno$¢ tar¢ finansowych.
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rozpieto$ci oprocentowania z powrotem na rysunek 3A pozwala zauwazy¢, ze
dorozumiana warto$¢ ¢ bedzie mniejsza, a warto$¢ i® wzros$nie przy danym
poziomie Y. Z uwagi na fakt, iz stanie sie tak przy kazdym wyjSciowym pozio-
mie Y, krzywa IS ulegnie przesunieciu w dét i na lewo, co przedstawiono na
rysunku 4B. (Warto przypomnieé, ze krzywa IS opisuje wartosci i w stanie
réwnowagi, a nie i?, poniewaz funkcja reakcji polityki pienieznej wyznacza cel
odnoszacy sie do 5, a nie i.) Jezeli funkcja reakcji polityki pienieznej nie ulega
zadnym zmianom, przesuniecie krzywej XS w gore powinno doprowadzi¢ do
obnizenia zaréwno stopy procentowej, na ktérg ukierunkowana jest polityka,
jak i poziomu aktywnosci gospodarczej!0.

Rysunek 4. Nastepstwa zakl6cefi po stronie podazy kredytu

A: Wplyw na poziom rozpigtosci oprocentowania o oraz wolumen pozyczek L w stanie rownowagi
przy danym poziomie dochodu zagregowanego Y

Rozpigto$¢ oprocentowania (réznica miedzy
stopa procentowg okreslajaca odsetki
otrzymywane przez oszczedzajacych

a stopg okreslajaca odsetki ptacone
przez pozyczkobiorcow)

L L L

2 1

Wolumen pozyczek

10 Pod tym wzgledem prezentowane tu ujecie zgadza si¢ z ujeciem zaproponowanym przez
Bernanke’a i Blindera [1988], ktérzy zwigzek nazwany przeze mnie krzywa IS okreslili mia-
nem ,krzywej towaréw i kredytéw”, kierujac sie tym wlasnie, Ze ulega ona przesunieciom
w nastepstwie wstrzgséw po stronie podazy kredytéw, a nie tylko pod wplywem tych czynnikow,
ktére zazwyczaj objasniajg polozenie krzywej IS. Gléwna réznica miedzy proponowanym tu
ujeciem a ujeciem przedstawionym przez Bernanke’a i Blindera sprowadza sie do zastoso-
wania odmiennego modelu ttumaczacego podaz posrednictwa finansowego.
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B: Wplyw na stope procentowg polityki pieni¢znej oraz na zagregowany dochod
przy uwzglednieniu funkcji reakcji polityki monetarnej
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Uwagi: Krzywe XS i XD opisujg podaz posrednictwa finansowego i popyt na nie. Litera @ oznaczono
rozpigto$¢ miedzy stopami procentowymi i, ktéra okresla odsetki ptacone przez pozyczkobiorcéw,
a 1%, ktora okres$la odsetki otrzymywane przez oszczedzajacych. Krzywa IS odzwierciedla poziom stopy
procentowej w stanie rownowagi przy danym (zalozonym) poziomie dochodu biezacego Y. Krzywa MP
ilustruje funkcje reakeji polityki pieniezne;j.

Ta prognoza pasuje do obserwowanych w rzeczywisto$ci wydarzen, np.
do biegu zdarzen z drugiego kwartatu 1980 r., kiedy administracja Cartera
wprowadzila przepisy ograniczajace dziatalnos¢ kredytowa. Po wprowadzeniu
tych regulacji doszto w tym kwartale do redukcji realnego PKB o 8% w ujeciu
rocznym, choé stopa funduszy federalnych takze sie zmniejszyta z poziomu
przekraczajacego 17% w skali roku w kwietniu do zaledwie 9% w lipcu 1980 r.
Nastepstw tego rodzaju zmian w polityce gospodarczej nie da sie objasnié¢ za
pomoca konwencjonalnego modelu IS-MP (lub modelu IS-LM) i przesuniecia
krzywej MP (lub krzywej LM). Ich wytlumaczenie nie przysparza natomiast
ktopotéw, gdy uwzgledni sie wpltyw zmian krzywej podazy posrednictwa finan-
sowego na potozenie krzywej IS.

Zalezno$¢ podazy posrednictwa finansowego od zasobu kapitalu znajduja-
cego si¢ w posiadaniu posrednikéw sprawia, ze pojawia si¢ wazny kanat, ktory



Michael Woodford, Posrednictwo finansowe i analiza makroekonomiczna 127

pozwala nieuwzglednianym wczes$niej zaburzeniom oddzialywaé na aktywnosé
gospodarcza na poziomie zagregowanym. Kazde zaburzenie, ktére negatywnie
wplywa na zaséb kapitatu sektora bankowego, znajdzie odzwierciedlenie w prze-
sunieciu krzywej XS w gore i na lewo i bedzie rodzi¢ oméwione wyzej skutki.
Oznacza to, ze wstrzasy, ktére na pierwszy rzut oka maja niewielkie znaczenie
dla calej gospodarki — jesli mysli sie w kategoriach powiedzmy tacznej warto-
$ci strat wszystkich przedsiebiorstw spowodowanych bezposrednio wstrzasem
- mogg wywiera¢ istotny wplyw na poziomie zagregowanym, jezeli okaze sig,
ze przedmiotowe straty sg skoncentrowane w grupie posrednikéw finansowych,
ktérzy cechujg sie wysokimi wskaznikami dzwigni i w rezultacie doswiadczajg
znacznego ubytku kapitatu. To wlasnie bytlo wazng przyczyng dramatycznych
skutkéw na poziomie zagregowanym, ktére zrodzily straty na amerykanskim
rynku hipotecznych kredytéw substandardowych w latach 2008-2009.

Podaz posrednictwa finansowego moze ulec przesunieciu réwniez za sprawg
czynnikéw innych niz zmiana zasobu kapitatu w posiadaniu posrednikéw finan-
sowych. Chodzi w szczegdlnosci o stopien skr¢powania warunkiem ogranicza-
jacym, ktéry opiera sie na wskazniku dzwigni i jego zmiany, bedace wynikiem
zmian nastawienia wierzycieli posrednikéw finansowych w kwestii akceptowal-
nego poziomu dzwigni finansowej badz tez wynikiem zmian minimalnej war-
toSci zabezpieczenia przy zadluzaniu si¢ z wykorzystaniem posiadanych przez
posrednikéw finansowych papieréw warto$ciowych jako zabezpieczenia. Gorton
i Metrick [2009], Adrian i Shin [2009] oraz Geanakoplos [2010] podkreslali
znacznie zaostrzenia wymagan co do minimalnej warto$ci zabezpieczenia przy
zadtuzaniu sie na rynku transakcji O/N repo jako czynnika, ktéry doprowadzit
do skurczenia sie podazy kredytu w latach 2008 i 2009.

Nawet wtedy, kiedy wstrzasy po stronie podazy posrednictwa finansowego
wywodzg sie z zaostrzenia warunku ograniczajgcego bazujgcego na wskazniku
dzwigni i/lub wymagan co do minimalnej wartosci zabezpieczenia, ktérych
Zrédlem jest wzrost postrzeganego ryzyka obcigzajacego aktywa posrednikéw
finansowych, skutki wstrzaséw beda wzmocnione przez zalezno$¢ podazy
posrednictwa finansowego od zasobu kapitalu w posiadaniu sektora instytu-
cji finansowych. Posrednicy finansowi, ktérzy zostang zmuszeni do sprzedazy
aktywow na skutek zaostrzenia ograniczenia bazujacego na wskazniku dzwigni,
poniosg najpewniej straty, ktérych rozmiary bedg uzaleznione od liczby posred-
nikéw zmuszonych do sprzedazy podobnych aktywéw w tym samym czasie oraz
od tego, na ile sg oni jedynymi ,naturalnymi nabywcami” aktywéw, o ktérych
mowa. Te straty doprowadza bowiem dalej do redukcji kapitatu i dalszej redukcji
kwoty, na jakg posrednicy finansowi mogg sie zadluzyé, co w konsekwencji
zmusi ich do wyprzedazy kolejnych sktadnikow aktywoéw. W rezultacie wytworzy
si¢ negatywna spirala, ktéra w pewnych okolicznosciach moze zaowocowac
znaczgcym zmniejszeniem sie podazy pozyczek. Towarzyszy¢ jej bedzie spadek
produkcji zagregowanej, ktéry moze doprowadzi¢ do dalszych strat bankéw,
kolejnej rundy redukcji pozostajacego w ich posiadaniu kapitatu, co w konse-
kwencji ograniczy podaz pozyczek jeszcze bardziej.
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Najnowszy cykl kredytowy w Stanach Zjednoczonych

Zrozumienie zmienno$ci warunkéw finansowych w czasie najnowszego
cyklu kredytowego wymaga zwrdcenia uwagi na zachowanie sie wielu stép
procentowych, a nie tylko stopy funduszy federalnych, ktéra jest stopa doce-
lowg Systemu Rezerwy Federalnej. Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku
podnidst docelowg stope procentowa funduszy federalnych w latach 2006-2007,
co zilustrowano na rysunku 5, jednak warunki panujace na rynkach finan-
sowych nie ulegly takiemu zaostrzeniu, jakiego mozna sie bylo spodziewad,
biorgc pod uwage wzrost stopy funduszy federalnych. Po pierwsze, decyzje
wydatkowe sg uzaleznione od poziomu dlugoterminowych st6p procentowych,
a ten z kolei zalezy od oczekiwanego przecietnego poziomu krétkoterminowych
stép procentowych w ciggu nadchodzacej dekady, nie za$ wylacznie od bieza-
cego poziomu krétkoterminowych stép procentowych. Zwazywszy na fakt, iz
istnialy mocne przestanki, aby utrzymywanie sie stopy funduszy federalnych
na niskim poziomie w latach 2003-2004 uznawaé za przejSciowg anomalie!l,
dlugoterminowa stopa procentowa, ktérg implikowal oczekiwany przecigtny
poziom przyszlych krétkoterminowych stép procentowych nie zwiekszyla sie
w znacznym stopniu po podniesieniu oprocentowania funduszy federalnych
mie¢dzy 2004 a 2006.

Po drugie, jeszcze mniejszy byt wzrost stopy zwrotu z dlugoterminowych
obligacji skarbowych. Premia terminowa, ktéra odzwierciedla wielko$¢, o jaka
faktyczna stopa zwrotu z obligacji dtugoterminowych przekracza oczekiwany
przecietny poziom krétkoterminowych stép procentowych w okresie pozosta-
jacym do wykupu obligacji, zmniejszyta sie w tym okresie, co dla przypadku
10-letniach obligacji skarbowych przedstawia rysunek 5. Stopy procentowe
odnoszace sie do pozyczek, ktére moga zaciggnaé podmioty prywatne, nie
sg takie same, jak oprocentowanie amerykanskich obligacji skarbowych. Na
rysunku 5 przedstawiono takze rozpieto$¢ miedzy przecietnym oprocentowaniem
obligacji przedsiebiorstw, ktére oceniono na Baa, a oprocentowaniem 10-let-
nich obligacji skarbowych. W latach 2004-2006 ta rozpieto$¢ si¢ zmniejszatal2.
W rezultacie koszt zaciggania dlugéw przez przedsiebiorstwa tak naprawde sie

11 Zob. np. wartosci teoretyczne dlugoterminowych stép procentowych implikowane modelem
prognostycznym Kima i Wrighta (2005). Szereg czasowy przedstawiony na rysunku 5 zostat
oparty na szacunkach wlasnie Kima i Wrighta (2005); opracowany przez nich szereg czasowy
danych jest aktualizowany na stronie internetowej <http:/www.federalreserve.gov/econres-
data/researchdata.htm>.

12 Rozpieto$¢ miedzy oprocentowaniem tej klasy umiarkowanie ryzykownych obligacji przedsie-
biorstw a oprocentowaniem obligacji skarbowych o podobnym terminie wykupu jest powszech-
nie traktowana jako wskaznik zaburzen na rynku dlugéw przedsigbiorstw. Ten wskaznik jest
silnie skorelowany z wahaniami aktywnosci gospodarczej. Gilchrist, Ortiz i Zakrajsek [2009]
wykorzystali indeks rozpietoici oprocentowania dla obligacji przedsiebiorstw jako miare
zmieniajgcego si¢ w czasie klina finansowego w estymowanym monetarnym dynamicznym
stochastycznym modelu réwnowagi ogélnej i doszli do wniosku, ze zgodno$¢ wahan rozpie-
toSci oprocentowania obligacji z wahaniami innych zmiennych zagregowanych jest spdjna
z ta interpretacja.
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zmniejszyl, mimo wzrostu stopy funduszy federalnych, co byto spowodowane
spadkiem obu wskaznikéw rozpietosci! Do przeciwnych zmian doszlo w czasie
kryzysu finansowego: oba wskazniki rozpieto$ci wzrosty, znaczaco podnoszac
koszt zaciggania dlugéw.

Rysunek 5. Docelowa stopa funduszy federalnych oraz rozpigtosé
miedzy niektérymi stopami procentowymi
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Uwagi: ,Premia terminowa dla 10-letnich obligacji skarbowych” oznacza wielko$¢, o jaka zysk z 10-letnich
obligacji skarbowych przekracza oczekiwany przecietny poziom krétkoterminowej stopy procentowej
w okresie pozostajacym do wykupu obligacji. ,Rozpieto$¢ oprocentowania papieréw Baa i obligacji
skarbowych” oznacza réznice migdzy oprocentowaniem obligacji przedsiebiorstw ocenionych na Baa
a oprocentowaniem 10-letnich obligacji skarbowych. ,Rozpi¢to$¢ miedzy LIBOR a OIS” oznacza réznice
miedzy trzymiesigcznym oprocentowaniem dolarowych kredytéw oferowanych na londynskim rynku
miedzybankowym (LIBOR) a stopa procentowg transakcji typu swap na stopach procentowych O/N
(overnight interest-rate swap rate).

Zrédia: Docelowa stopa funduszy federalnych pochodzi od Rady Systemu Rezerwy Federalnej;
premia terminowa dla 10-letnich obligacji skarbowych zostala obliczona przez Dona H. Kima
oraz Jonathana H. Wrighta (dane dostepne sg na stronie internetowej Rady Systemu Rezerwy
Federalnej); dane o rozpieto$ci oprocentowania papieréw Baa i obligacji skarbowych pochodza
z Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis; rozpieto$¢ miedzy LIBOR a OIS zaczerpnigto z sieci
Bloomberg

Nawet w przypadku zadluzania sie na krétki termin sama stopa funduszy
federalnych nie zawsze jest wlasciwym miernikiem warunkéw panujgcych na
rynku pienieznym. Na rysunku 5 przedstawiono takze rozpieto$¢ miedzy trzymie-
siecznym oprocentowaniem dolarowych kredytéw oferowanych na londynskim



130 GOSPODARKA NARODOWA Nr 11-12/2011

rynku miedzybankowym (LIBOR)!3 a stopg procentowg transakcji typu swap na
stopach procentowych O/N (overnight interest-rate swap rate, OIS), ktéra moze
by¢ traktowana co do zasady jako rynkowa prognoza przecietnego poziomu
stopy funduszy federalnych w ciggu najblizszych trzech miesiecy. Gwaltowny
wzrost tej rozpietosci w czasie kryzysu wskazuje, ze koszt pozyskania przez
banki funduszy na krétki termin (zwlaszcza pod koniec 2008 r.) byl znacznie
wyzszy niz sugerowalby to poziom stopy funduszy federalnych.

Czesto wyrazana jest opinia, ze boom kredytowy (przynajmniej w czeéci)
byl spowodowany utrzymywaniem przez System Rezerwy Federalnej stopy fun-
duszy federalnych ,na zbyt niskim poziomie i przez zbyt dtugi czas”. Poréw-
nanie $ciezki stopy funduszy federalnych, ktérg przedstawiono na rysunku 5,
z miernikami wzrostu wolumenu kredytu przedstawionymi na rysunku 1A ujaw-
nia, ze wzrost udzielonych pozyczek byl najwiekszy w 2006 r. i w pierwszej
polowie 2007 r., a wigc juz po tym, jak stopa funduszy federalnych powrdcita
do poziomu odpowiadajgcego normalnym warto$ciom referencyjnym. Utrzy-
mywanie sie¢ miar rozpieto$ci oprocentowania na wyjatkowo niskim poziomie
dokladnie w czasie najsilniejszego przyrostu udzielanych pozyczek — mozna to
zauwazy¢ poréwnujgc miary rozpietoSci przedstawione na rysunku 5 z war-
toSciami na rysunku 1 — sugeruje natomiast, ze czynnikiem sprawczym bylo
przesuniecie krzywej posrednictwa finansowego XS na zewnatrz, a nie ruch
wzdluz tej krzywej wywotany zlagodzeniem polityki pienieznej. Wydaje sig,
ze przesuniecie krzywej byto spowodowane wzrostem apetytu inwestoréw na
obcigzone rzekomo niskim ryzykiem krétkoterminowe zobowigzania posred-
nikéw finansowych cechujacych sie bardzo wysokimi wskaznikami dzwigni.
Brunnermeier [2009] przedstawil szczegétowo na tamach ,Journal of Economic
Perspectives” zmiany modelu finansowania w tamtym okresie.

Nastepstwa takiego przesuniecia byly takie jak na rysunku 4, tyle ze mialy
przeciwny kierunek. W rezultacie zwigkszenie stopy funduszy federalnych przez
SRF w latach 2004-2006 ograniczylo popyt w mniejszym stopniu niz mozna
by sie spodziewaé w normalnej sytuacjil*. Wzrost wolnej od ryzyka krétko-
terminowej stopy procentowej ograniczyt sktonnosé¢ gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw do utrzymywania depozytéw na zadanie, tak jak sugeruje

13 LIBOR jest przecietng stopa procentowg ze stép podawanych przez banki i okresla opro-
centowanie, przy ktérym banki sa w stanie pozyska¢ fundusze na krétki okres (w przypadku
przedstawionym na rysunku chodzi o trzy miesigce) bez koniecznosci oferowania zabezpiecze-
nia. Ta stopa jest wazna nie tylko dlatego, ze okresla koszt pozyskania dodatkowych funduszy
przez niektore banki, ale takze dlatego, Ze inne stopy procentowe, ktére banki stosujag przy
udzielaniu pozyczek - takie jak stopy oprocentowania kredytéw komercyjnych i kredytéw na
cele rozwojowe udzielanych przedsiebiorstwom w ramach istniejagcych uméw kredytowych - sg
czesto powigzane ze stopg LIBOR. Alternatywne interpretacje zmienno$ci rozpietosci miedzy
LIBOR a OIS przedstawili Giavazzi [2008], Sarkar [2009] oraz Taylor i Williams [2009].

14 Fakt, ze SRF nie zastosowal jeszcze twardszej polityki moze by¢é w ramach tej analizy uznany
za przyczynienie si¢ do boomu kredytowego. Problem polegat jednak nie na tym, ze SRF
nie dopasowal stopy procentowej do konwencjonalnych pozioméw odniesienia okreslonych
,regulg Taylora”, jak twierdzit Taylor [2009], lecz na tym, ze w zbyt duzym stopniu kierowat
sie takg regula i nie wzial pod uwage zmian warunkéw finansowych.
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konwencjonalne réwnanie popytu na pienigdz — w rezultacie spadia wielko$é¢
depozytéw biezacych w tym okresie, co zilustrowano na rysunku 1B. Nie zapo-
bieglo to jednak wzrostowi netto tgcznej wartosci zobowigzan posrednikéw
finansowych, a zarazem podazy kredytow.

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczal si¢ latem 2007 r., réwniez mial swoje
Zzrédlo w zmianie podazy posrednictwa finansowego. Kryzys zapoczatkowata
zmiana postrzeganego ryzyka, ktéra doprowadzila do zaostrzenia wymagan
w zakresie minimalnej warto$ci zabezpieczenia stawianych przez wierzycieli
przy udzielaniu krétkoterminowych pozyczek zabezpieczonych papierami war-
toSciowymi opartymi na kredytach hipotecznych (mortgage-backed securities).
W rezultacie doszlo do kryzysu ptynnosci, ktéry dotkngt emitentéw komercyj-
nych papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (asset-backed com-
mercial paper). Redukowanie wskaznikéw dzwigni finansowej w tym sektorze
niekorzystnie wptyneto na rynkowg warto$é¢ papieréw wartosciowych opartych
na kredytach hipotecznych. To z kolei oznaczalo erozje zasobu kapitatu znajdu-
jacego sie w posiadaniu posrednikéw finansowych i wigzato sie z koniecznoscia
podjecia dalszych dziatan ukierunkowanych na redukcje wskaznika dzwigni,
domykajac negatywng spirale. Proces ten zostal szczegélowo przedstawiony
przez Brunnermeiera [2009].

W kategoriach modelu efekt netto redukcji akceptowalnej wielkosci dzwigni
i niekorzystnego przelozenia na kapital sektora finansowego daje si¢ przedstawic¢
za pomoca naglego przesuniecia krzywej podazy posrednictwa finansowego
XS w lewo. W rezultacie — tak jak to przestawiono na rysunku 4 — doszto do
jednoczesnego zmniejszenia sie wolumenu pozyczek, co ilustruje rysunek 1,
oraz wzrostu rozpietoSci oprocentowania, co z kolei przedstawia rysunek 5.
Efektem tych zmian byto przesuniecie si¢ krzywej IS w lewo (rysunek 4), a to
oznaczalo redukcje popytu zagregowanego, pomimo znacznych cieé¢ stopy fun-
duszy federalnych (przedstawionych na rysunku 5). Redukcja wolnej od ryzyka
krétkoterminowej stopy procentowej doprowadzita do wzrostu sklonnosci do
utrzymywania $rodkéw na rachunkach rozliczeniowych na cele transakcyjne,
w zwigzku z czym warto$¢ depozytéw biezacych istotnie wzrosta, co przed-
stawiono na rysunku 1B. Przyrost warto$ci depozytéw nie wystarczyl jednak,
aby przywréci¢ strumieniowi kredytéw pierwotng szeroko$é, jako ze to nie
brak mozliwosci zwiekszenia wolumenu depozytéw byt istotnym czynnikiem
ograniczajacym wielko$é podazy kredytu.

Kiedy ten proces byt juz w toku - i przy zatozeniu, ze od pewnego czasu
wygladato na to, iz kryzys moze si¢ wymknaé spod kontroli — niepewno$é co
do otoczenia makroekonomicznego spowodowala najprawdopodobniej dalsze
przesuni¢cie krzywej IS w lewo, za sprawa wzrostu oszczednosci podykto-
wanego przezorno$cig i wzrostu wartosci wstrzymywanych inwestycji. Kiedy
krzywa IS przesuneta sie wystarczajaco daleko w lewo, przestalo by¢ mozliwe
utrzymywanie produkcji w poblizu poziomu potencjalnego za pomocg samych
cie¢ stopy funduszy federalnych, z uwagi na ograniczenie nominalnej stopy
procentowej od dolu wartoscig zero procent. To, ze spadek popytu zagrego-
wanego doprowadzit do zmniejszenia sie pozioméw aktywnoS$ci gospodarczej
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i zatrudnienia, a nie do redukcji ptac i cen w stopniu potrzebnym do utrzymania
pelnego zatrudnienia, byto rzecz jasna wynikiem lepkosSci ptac i cen, tak jak
to sie przedstawia w standardowych podrecznikach makroekonomii.

Wnhnioski odnoszace si¢ do polityki pieni¢znej

W jakiej mierze przedstawione tu rozszerzenie modelu standardowego
sugeruje, ze potrzebne sa zmiany w konwencjonalnym sposobie prowadzenia
polityki pieni¢znej?

Uwzglednienie warunkéw finansowych

Najbardziej oczywistym wnioskiem, ktéry ptynie z przedstawionego modelu,
jest to, ze podmioty podejmujace decyzje o poziomie stopy procentowej powinny
uwzglednia¢ zmiany warunkéw panujacych na rynkach finansowych, a zwtasz-
cza zmiany rozpieto$ci oprocentowania. Przypu$émy, ze celem wladz mone-
tarnych jest ciagle utrzymywanie stopy procentowej wykorzystywanej przy
prowadzeniu polityki na poziomie, ktéry jest spdjny z utrzymywaniem si¢ pro-
dukcji na poziomie potencjalnym (lub, ujmujac rzecz precyzyjniej, z ,naturalng
stopg wzrostu produkcji” w sensie, ktéry temu okre$leniu nadatl Friedman,
1968). W przedstawionym wyzej modelu taka stopa procentowa moze zostaé
wyznaczona w kazdym okresie, o ile dane sa dwie inne wielkosci: 1) biezaca
warto$¢ ,naturalnej stopy procentowej” — tj. realnej stopy procentowej, przy
ktérej produkcja wzrastalaby wedtug naturalnej stopy pod nieobecno$é taré
finansowych!5 - przeliczona na odpowiadajaca jej nominalng stope procentowsg
przez dodatnie oczekiwanej obecnie stopy inflacji oraz 2) biezgca rozpietosé
oprocentowania w!6,

Z modelu wynika wiec, ze zmiany rozpieto$ci oprocentowania powinny byé
jednym z wazniejszych wskaznikéw branych pod uwage przy ustalaniu stopy
funduszy federalnych. Docelowa warto$¢ stopy funduszy federalnych powinna
by¢ nizsza, gdy rozpietoSci oprocentowania sg — przy innych wielkosciach usta-
lonych — wigksze. Zgodna z tym zaleceniem jest propozycja wysunigta przez
Johna Taylora (2008), aby dokona¢ modyfikacji — sformutowanej przez niego
i powszechnie znanej - reguly ustalania docelowej wartosci stopy funduszy
federalnych. Docelowa wartos¢ miataby by¢ réwna stopie zalecanej przez stan-
dardowg ,regule Taylora” pomniejszonej o biezgcg warto$é¢ rozpietosci miedzy

15 Koncepcja naturalnej stopy procentowej zostala wprowadzona przez Knuta Wicksella.
Szczegblowo oméwil ja Woodford [2003, rozdzial 4]. Naturalng stope mozna alternatywnie
zdefiniowa¢ jako realng stope procentows, ktéra pozwalataby sie zwiekszaé produkcji wedtug
naturalnej stopy wzrostu produkcji przy zalozeniu, ze rozpieto$¢ oprocentowania utrzymuje
sie na pewnym normalnym poziomie (stan stacjonarny). Wazng cecha proponowanej definicji
jest to, ze abstrahuje ona od skutkéw zmiennosci natezenia taré finansowych.

16 Cardia i Woodford [2009] wyprowadzili mi¢dzyokresowa wersje ,krzywej IS”, w ktorej roz-
pieto$¢ oprocentowania byta czynnikiem przesuwajacym krzywa. Relacje tego typu wysuneli
— najprawdopodobniej jako pierwsi — Gaspar i Kashyap [2006].
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stopami LIBOR i OIS, ktérg przedstawiono na rysunku 5. Ctrdia i Woodford
[2010a] wykazali — postugujac sie nowym keynesistowskim dynamicznym sto-
chastycznym modelem réwnowagi ogdélnej, ktéry uwzglednia tarcia na rynku
kredytowym - ze taka modyfikacja standardowej reguly Taylora moze poprawié
reakcje gospodarki na zaklécenia po stronie podazy posrednictwa finanso-
wego.

Alternatywne rozwiazanie polega na zastosowaniu w polityce pienieznej
strategii kontrolowania warto$ci prognozowanej (forecast-targeting approach),
takiej jak zalecana przeze mnie w artykule opublikowanym na tamach ,Journal
of Economic Perspectives” [Woodford, 2007]: cel banku centralnego odnoszacy
sie do stopy procentowej powinien by¢ tak korygowany, aby projekcje inflacji
i aktywnoSci gospodarczej opracowane przez bank centralny spetniaty ilosciowe
kryterium celu. W takim przypadku bank centralny automatycznie reagowaltby
na zmiany warunkéw panujacych na rynkach finansowych, jezeli ich skutkiem
byloby przesuniecie krzywej IS, tak jak w przedstawionym wyzej modelu. Dodat-
kowg zaletg tego rozwigzania jest to, ze nie wymaga od banku centralnego
skupienia uwagi na pojedynczej rozpieto$ci oprocentowania, w sytuacji gdy
wielorakie aspekty warunkéw panujacych na rynkach finansowych sg istotne
przy okresleniu popytu zagregowanego i podazy zagregowane;j.

»Niekonwencjonalna” polityka monetarna

Z modelu wynika réwniez, ze sama polityka stopy procentowej, ktérg pro-
wadzi sie w tradycyjny sposéb, nie pozwoli co do zasady na w pelni ade-
kwatng reakcje na zaburzenie po stronie podazy kredytu i to bez wzgledu
na skale mozliwych do przeprowadzenia cie¢ stopy procentowej pozostaja-
cej pod kontrolg banku centralnego. Dzieje sie tak dlatego, ze gdyby nawet
redukcja stopy procentowej pozostajacej pod kontrolg banku centralnego byta
wystarczajgca, aby skompensowaé spadek popytu zagregowanego, do ktérego
doszloby w przeciwnym razie na skutek przesuniecia krzywej IS, to i tak nie
udatoby sie w pelni odwrécié zaburzen spowodowanych wzrostem rozpietosci
oprocentowania. Jezeli oszczedzajacy byliby sktonni dostarczyé dodatkowe fun-
dusze przy nizszej stopie procentowej niz stopa, przy ktérej pozyczkobiorcy
byliby sktonni zaciggnaé¢ dodatkowe pozyczki, dosztoby do niepozadanej aloka-
cji wydatkéw ito nawet w sytuacji, w ktorej zagregowany poziom wydatkéw
bylby optymalny: te kwestie Cardia i Woodford (2009) zbadali za pomoca
bezposredniej analizy dobrobytu. Zatem kazda redukcja wielkoSci rozpietosci
oprocentowania, ktérg mozna wywolaé¢ za pomocg polityki, jest pozadana i to
nawet wtedy, kiedy polityka stopy procentowej pozwala utrzymywaé produkcje
na poziomie potencjalnym.

Argument, ktéry przemawia za podejmowaniem dziatan ukierunkowanych
na redukcje rozpieto$ci oprocentowania, nabiera jeszcze wiekszej mocy, gdy
istotna z punktu widzenia polityki pienieznej nominalna stopa procentowa jest
ograniczana od dotu przez warto$¢ zero procent. W przypadku gdy zaburzenia
po stronie podazy posrednictwa finansowego sg wystarczajaco duze, krzywa IS
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moze przesunagé sie tak bardzo w dot i na lewo, ze lezacy na niej punkt, ktéry
odpowiada naturalnej stopie wzrostu produkcji, znajduje sie przy ujemnej nomi-
nalnej stopie procentowej; liczbowe przyktady przedstawili Cardia i Woodford
(2010b). Nie da si¢ w takiej sytuacji zwigkszy¢ za pomoca konwencjonalnej
polityki monetarnej popytu zagregowanego do pozagdanego poziomu, poniewaz
zwigkszenie podazy rezerw bankowych nawet na ogromng skale nie moze spro-
wadzié stopy procentowej ponizej zera (system Rezerwy Federalnej znajduje
sie w takiej sytuacji od grudnia 2008 r., co zilustrowano na rysunku 5). W tych
okolicznos$ciach polityka, ktéra pozwolitaby obnizy¢ rozpieto§é oprocentowania,
moze doprowadzi¢ do dalszego zwiekszenia popytu zagregowanego (przesu-
wajac krzywg IS w prawo), mimo braku przestrzeni dla kolejnych cieé¢ stopy
procentowe] pozostajgcej pod kontrolg banku centralnego.

Ujmujac rzecz ogélniej, dwa rodzaje ,niekonwencjonalnej” polityki banku
centralnego moga zmniejszy¢ rozpieto$¢ oprocentowania przez przesuniecie
krzywej podazy posrednictwa finansowego XS w prawo. Pierwszym z nich jest
kredytowanie przez bank centralny posrednikéw finansowych na lagodniej-
szych warunkach niz oferowane przez prywatnych wierzycieli. W przypadku
gdy finansowy warunek ograniczajacy sprowadza sie do zbyt wygérowanych
wymagan nakladanych przez prywatnych pozyczkodawcéw w odniesieniu do
wykorzystania tytutem zabezpieczenia posiadanych przez posrednikéw finan-
sowych aktywéw, bank centralny moze podjaé decyzje o udzielaniu pozyczek
zabezpieczonych tymi aktywami przy nizszej minimalnej warto$ci zabezpiecze-
nia w relacji do udzielanego kredytu.

Ashcraft, Garleanu i Pedersen (w przygotowaniu) przedstawili stosowany
przez System Rezerwy Federalnej mechanizm udzielania kredytéw terminowych
zabezpieczonych aktywami (Term Asset-Backed Lending Facility), ktéry pozwalat
uzyskac¢ Srodki finansowe na prywatne zakupy papieréw warto$ciowych zabez-
pieczonych aktywami, jako przyktad polityki tego rodzaju, i podali dowody na
osiggniecie sukcesu w redukowaniu rozpietosci oprocentowania zwigzanego
z papierami warto$ciowymi zabezpieczonymi aktywami kwalifikujacymi si¢ do
tego programu. Polityka tego rodzaju pozwala rozluzni¢ warunek ograniczajacy
wielko$¢ bilanséw posrednikéw finansowych, ktéry wynika z ograniczonego
zasobu kapitatu znajdujgcego sie w posiadaniu sektora finansowego, umozli-
wiajgc wzrost wskaznika dzwigni.

Alternatywnie bank centralny moze nabywaé bezposrednio roszczenia dtuzne
emitowane przez prywatnych pozyczkobiorcéw, dzieki czemu laczna wartosé
kredytu udzielonego sektorowi prywatnemu moze przekroczy¢ wielkos$¢ bilan-
s6w posrednikéw finansowych. Do przyktadéw polityki tego rodzaju stosowa-
nej w czasie ostatniego kryzysu zaliczajg si¢ zakupy komercyjnych papieréw
warto$ciowych przez SRF w ramach mechanizmu finansowania komercyjnych
papieréw wartosciowych (Commercial Paper Funding Facility) oraz zakupy
waloréw zabezpieczonych kredytami hipotecznymi i dtugu agencji przez SRFE
Motywy uruchomienia tych programéw i ich skutki zostaly oméwione m.in.
przez Adriana, Kimborough i Marchioni [2010], Gagnona, Raskina, Remache
i Sacka [2010], a na tamach ,Journal of Economic Perspectives” przez Kac-
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perczyka i Schnabla [2010]. Réwniez w tym przypadku podaz posrednictwa
finansowego XS ulega przesunieciu w prawo, mimo ze relacja réwnowagi
mie¢dzy rozpieto$cig oprocentowania a iloscig ryzykownych aktywow, ktore
moga by¢ ujmowane w bilansach prywatnych posrednikéw finansowych sie
nie zmienial7,

Nie powinno sie zaktadaé, ze sama mozliwo$é zredukowania rozpietosci
oprocentowania przez bank centralny w drodze bezposrednich interwencji na
rynku kredytowym oznacza, ze bank centralny powinien, interweniujgc w spo-
s6b ciggly, utrzymywac zerowa rozpieto$¢ oprocentowania. Cirdia i Woodford
[2010b] zatozyli, Ze udzielanie przez bank centralny pozyczek sektorowi prywat-
nemu jest kosztowne, z czego wynika dalej, ze w normalnych okoliczno$ciach
utrzymywanie przez bank centralny w jego bilansie aktywéw innych niz bardzo
plynne skarbowe papiery warto$ciowe nie bedzie rozwigzaniem optymalnym.
Mimo tych kosztéw udzielanie przez bank centralny pozyczek sektorowi prywat-
nemu moze by¢ uzasadnione wzgledami dobrobytu w przypadku wystarczajaco
duzego zakl6cenia po stronie podazy kredytu. Gertler i Karadi (2010) doszli
do podobnego wniosku stosujac zblizony model.

Polityka pieniezna i stabilnosé¢ finansowa

Z faktu, ze redukcja zasobu kapitatu w posiadaniu posrednikéw finansowych
wywiera negatywny wplyw na podaz posrednictwa finansowego — a to z kolei
moze w powaznym stopniu zaburzyé wielko$¢ popytu zagregowanego oraz
strukture wydatkéw — da sie wyciagnaé wniosek, ze redukcja czestotliwosci
wystepowania tego rodzaju kryzyséw jest pozadana. Kwestig kontrowersyjng
pozostaje rola, jaka polityka pieniezna moze bgdz powinna odgrywaé¢ w tym
wzgledzie. Mozliwo$¢é wystapienia kryzysu, w czasie ktérego nastepuje gwal-
towna redukcja zasobu kapitalu znajdujacego si¢ w posiadaniu posrednikéw
finansowych, bedzie wigksza — w tym sensie, ze do jego uruchomienia wystarczy
mniejsze zaburzenie — gdy posSrednicy finansowi utrzymuja wysokie wskazniki
dzwigni. Cho¢ wzrost wolumenu pozyczek, do ktérego dochodzi dzieki rozluz-
nieniu ograniczenia odnoszacego si¢ do wysokosci dzwigni finansowej, moze
poprawié¢ krétkoterminowsg alokacje zasobéw, to korzysci tej trzeba przeciw-
stawi¢ wzrost ryzyka wystgpienia kryzysu, ktéry (jezeli do niego dojdzie) nasili
znieksztalcenia w przyszioSci w taki sposéb, ze nie bedzie sie ich dalo usungé
za pomocg polityki pieni¢zne;j.

Z przedstawionego wyzej modelu wynika, ze wzrost wskaznika dzwigni
w sektorze finansowym jest naturalng konsekwencjg luzniejszej polityki mone-
tarnej, ze wzgledu na wplyw wyzszych dochodéw na popyt na pozyczki iich
podaz, co przedstawiono na rysunku 2A. Inne, bardziej zlozone mechanizmy,

17 Warto zauwazy¢, ze w tej analizie skutki zakup6w wybranych przez bank centralny aktywéw
nie maja nic wspoélnego z ,luzowaniem ilo§ciowym”, jako ze nie zaleza one od finansowania
zakupow wzrostem rezerw bankowych ani tez warunki na rynku rezerw bankowych nie odgry-
waja zadnej roli w naszej analizie. Ten temat szerzej oméwili Cardia i Woodford [2010b].



136 GOSPODARKA NARODOWA Nr 11-12/2011

takie jak model btednego postrzegania ryzyka przez wierzycieli instytucji finan-
sowych sformutowany przez Dubecqa, Mojona i Ragota [2009], mogg przyczynic¢
sie do nasilenia tych skutkéw. Z tego wzgledu konsekwencje, jakie polityka rodzi
w obszarze stabilnosci finansowej, musza by¢ brane pod uwage przy podejmo-
waniu decyzji odnoszacych sie do stopy procentowej, a nie tylko konsekwencje
polityki dla zagregowanej aktywnosci gospodarczej i inflacji.

Sposéb uwzgledniania wyzej wymienionych konsekwencji nie powinien by¢
w pelni symetryczny: kraficowe zmiany stop procentowych zawsze wywieraja
wplyw na produkcje i inflacje, natomiast istotne konsekwencje w zakresie
ryzyka niestabilno$ci finansowej rodza jedynie wéwczas, gdy wskazniki dZzwigni
finansowej sg na tyle wysokie, ze nawet niewielkie zmiany warto$ci aktywow
wywierajg znaczny wplyw na kapitat znajdujacy sie w posiadaniu posrednikéw
finansowych. Lepsze przepisy regulacyjne oraz/lub nadzér makroostroznosciowy
moga jeszcze bardziej zawezi¢ spektrum okolicznosci, w ktérych konieczne
bedzie uwzglednianie ryzyka niestabilnosci finansowej przy podejmowaniu
decyzji w zakresie polityki monetarnej. Gdyby si¢ udalo do tego doprowadzic,
bylby to stan pozadany, poniewaz wtadze monetarne moglyby sie skoncentro-
waé wylacznie na stabilizacji produkcji i inflacji, co pozwolitoby osiggaé te
cele w bardziej efektywny sposéb. Jesli jednak caloSciowe rozwigzanie tego
rodzaju nie funkcjonuje, trudno jest broni¢ pogladu, ze wzgledy stabilnosci
finansowej moga by¢ pomijane przy podejmowaniu decyzji w zakresie polityki
monetarnej. Wypracowanie praktycznych wskaznikéw zagrozenia stabilnosci
finansowej, ktére by dzialaly w czasie rzeczywistym, jest wiec waznym bieza-
cym wyzwaniem.
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Cardii, Jamie McAndrews, Benoit Mojonowi, Tommaso Monacelli'emu, Julio
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dziekuje za pomoc w badaniach, a redaktorom tego czasopisma (,Journal of
Economic Perspectives”) Davidowi Autorowi, Chadowi Jonesowi i Timothy’emu
Taylorowi za wiele cennych uwag do wczedniejszych wersji tego artykutu. Chcial-
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