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Polityka pieniezna a kryzysy finansowe

Wstep

Zwiagzki pomiedzy polityka pieniezng a kryzysami finansowymi maja kilka
aspektéow. Po pierwsze, przedmiotem ozywionej debaty w literaturze ekono-
micznej byta mozliwo$¢ i potrzeba odrebnego, niezaleznego od sytuacji makro-
ekonomicznej uwzgledniania w polityce pienieznej narastania domniemanych
babli spekulacyjnych na rynku aktywoéw. Istnienie takiej potrzeby oznaczaloby,
ze zaniechanie w tej mierze przyczynia sie do kryzysu finansowego. Po drugie,
polityka pieniezna zawsze odgrywa wazng role w minimalizowaniu skutkéw
kryzysow finansowych, tzn. ma za zadanie zar6wno zabiega¢ o przywré6cenie
satysfakcjonujacej réwnowagi makroekonomicznej i wzrostu gospodarczego,
jak tez unikngé powaznego zalamania stabilnosci finansowej; niewyptacalno-
$ci waznych systemowo instytucji finansowych lub dezorganizacji waznych
segmentéw rynku finansowego. Po trzecie, pewne spostrzezenia przemawiajg
za hipoteza, ze wlasnie reakcja banku centralnego na kryzys finansowy moze
niekiedy stwarzaé przestanki narastania nastepnego kryzysu.

Celem artykutu jest uzyskanie kompleksowego obrazu tych zwiazkéw, czy tez
- inaczej rzecz ujmujac - przedstawienie znaczenia polityki pienieznej dla kryzy-
s6w finansowych; zapobiegania im, fagodzenia ich skutkéw, wreszcie niezamie-
rzonego tworzenia sprzyjajacych im warunkéw. Cel opracowania realizowany
jest poprzez krytyczne zestawienie pogladéw na zaleznosci pomiedzy polityka
pieni¢zng a kryzysami finansowymi i — o ile to mozliwe — ich skonfrontowanie
z do$wiadczeniem, przede wszystkim pochodzacym z rynku amerykanskiego,
gdzie badane zwigzki wydaja sie najbardziej wyraziste. Przyjeta metoda nie
przewiduje zatem - a nawet $wiadomie wyklucza — stosowanie bardziej sfor-
malizowanych narze¢dzi, w szczegdlnoSci nadmiernego ,stylizowania” faktow
i modelowania zwigzkéw. W opracowaniu podaje przyktad btednych przestanek
i fatszywych wnioskéw, do jakich moze prowadzi¢ modelowe ujecie badanego
zagadnienia, przedkladajace fakty ,stylizowane” nad pokorne pochylenie si¢ nad
rzeczywistoScig. Nie sadze tez, aby zakres i charakter materialu empirycznego
dawal podstawy do zasadnych préb opisu interesujacych nas zwigzkéw przy
uzyciu metod iloSciowych, cho¢ mam §wiadomos$é, ze pewne wycinkowe préby
w tej mierze sg podejmowane (np. [Mishkin, White, 2002]).

Autor jest pracownikiem Wydziatu Ekonomii i Zarzadzania w Wyzszej Szkole Finanséw i Za-
rzadzania w Siedlcach. Artykul wptynal do redakcji w sierpniu 2009 r.
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Podstawowe wnioski wskazujg, ze polityka pieniezna, ktéra gubi z pola
widzenia inflacje aktywéw, skupiona wylgcznie na utrzymywaniu odpowiednio
niskiej inflacji w zakresie cen towaréw i uslug w stosunkowo krétkim okresie
dokonywanych projekcji, moze stanowi¢ Srodowisko sprzyjajace narastaniu
i wybuchowi kryzysu. Prawdopodobienstwo takiej sytuacji jest szczeg6lnie wyso-
kie w warunkach znacznej liberalizacji rynku finansowego i stabosci nadzoru.
Przede wszystkim jednak wnioski zdaja si¢ wskazywaé, ze waznym czynnikiem
prowadzacym do kryzysu finansowego moze by¢ nadzwyczajne, nadmierne
i zbyt dlugotrwate zwigkszenie ptynnosci przez bank centralny w obliczu zala-
mania stabilno$ci finansowej lub w wyniku nieskutecznych préb pobudzenia
akcji kredytowej i ozywienia gospodarki.

Kolejna po tym wstepie, druga cze$¢ opracowania po$wiecona jest kréotkiemu
przedstawieniu przyczyn kryzyséw walutowych. OczywiScie, choéby wobec
naszkicowanych powyzej zagadnien wymagajgcych rozwazenia, cze$é ta nie
moze dostarczy¢ pelnej odpowiedzi na pytanie o przyczyny kryzyséw; blizszej
analizy wymaga znaczenie polityki pienieznej. Tym samym cze$¢ ta stuzy raczej
naszkicowaniu podstawowych faktéw i opinii, w tym pogladéw wskazujacych
na mozliwosé sytuacji, w ktérej to polityka pieniezna sprzyja wybuchowi kry-
zysu. Trzecia cze$é przedstawia opinie na temat znaczenia polityki pienieznej
w zapobieganiu kryzysom finansowym. Czwarta cz¢$¢ opracowania po$wigcona
jest reakcji banku centralnego na kryzys finansowy. W tej czeSci powracamy
tez do hipotezy, ze polityka pieniezna — w szczegblnosci podyktowana reakcja
na kryzys finansowy — moze tworzy¢ warunki sprzyjajace wybuchowi kolejnego
kryzysu. Artykut zamyka kroétkie podsumowanie.

Przyczyny kryzys6w finansowych

OdpowiedZ na pytanie o przyczyny kryzyséw finansowych moze by¢ bar-
dzo prosta, ale niestety, jednocze$nie banalna. Nie wdajac si¢ w obszerne
a zbedne rozwazania definicyjne mozemy uznaé, ze istotg kryzysu finansowego
jest znaczny i gwaltowny, niosgcy negatywne skutki dla stabilnosci finansowej
i/lub aktywnos$ci gospodarczej spadek cen pewnych aktywéw. Taki spadek jest
wynikiem babla spekulacyjnego; osiggniecia przez aktywa cen nieuzasadnionych
czynnikami fundamentalnymi, tzn. dochodami, jakie te aktywa rzeczywiscie
moga przynosi¢. Méwigc najkrécej, przyczyng kryzysu finansowego jest irra-
cjonalne ozywienie wéréd inwestoréw (,irrational exuberance”).

Mam oczywiScie Swiadomo$¢, ze takie wyjasnienie nie jest zgodne z hipotezag
rynku efektywnego. Nie jest celem tego opracowania dyskredytowanie owej
hipotezy; wydaje sie wszakze, ze zachowujgc swa formalng elegancje okazata sie
ona drogg na manowce w pojmowaniu rzeczywistego funkcjonowania rynkéw
finansowych. Nie zmienia to faktu, ze nie mamy prostego wyjasnienia, dlaczego
inwestorzy ulegajg irracjonalnemu ozywieniu prowadzacemu do powstania spe-
kulacyjnych bagbli. Dotychczasowa odpowiedZ na pytanie o przyczyny kryzyséw
finansowych jest wiec, jak zaznaczytem, o tyle prosta, o ile banalna.
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Wyjasnieniu ,anomalii” (w kategoriach ortodoksyjnej teorii finanséw) mogg
stuzy¢ koncepcje sktadajgce sie na dorobek behawioralnej teorii finanséw. Na
uzytek tego opracowania przyjmijmy po prostu, ze inwestorzy ulegaja maniom
(wg terminologii Kindlebergera) lub irracjonalnemu ozywieniu (,irrational exu-
berance” wg stéw Greenspana) pomijajac akademickie wyjasnienia tego zjawi-
ska. Uznawszy, ze rynki nie zawsze (jesli kiedykolwiek) sg efektywne, inwestorzy
niekoniecznie podejmujg racjonalne decyzje, a bable spekulacyjne faktycznie
sie pojawiaja, postarajmy sie stwierdzié, jakie okoliczno$ci sprzyjaja narastaniu
nieréwnowagi i ostatecznie kryzysowi na rynkach finansowych, w szczegélnosci
zas$, jakie jest w tym przypadku znaczenie polityki pienig¢znej.

Po pierwsze, zauwazmy, ze kryzysy finansowe wywolane spekulacyjng manig
wystepowaly takze w okresie waluty zlotej; wystarczy jako przyklady wspo-
mnieé ,tulipanowg goraczke” w Holandii w XVII w. lub gorgczkowe inwestycje
w udziaty Kompanii Wschodnioindyjskiej w Anglii w XVIII w. To dowodzi, ze
aktywna polityka pieniezna (polityka stop procentowych) wspétczesnego banku
centralnego nie jest warunkiem koniecznym kryzysu finansowego. Nie $wiad-
czy to wcale, ze btedna polityka pieniezna nie jest warunkiem sprzyjajacym,
a formalnie nawet dostatecznym, kryzysu finansowego.

Po drugie, kryzysom walutowym moga zapobiegaé stosowne regulacje
rynku finansowego, a brak takich regulacji moze by¢ czynnikiem warunku-
jacym narastanie nieréwnowagi i pojawianie sie napieé¢ na rynku finanso-
wym, a w konsekwencji wybuch kryzysu. W pewnym zakresie, przynajmniej
wspotczednie, konieczno$é regulacji jest powszechnie akceptowana — wezmy
za przyktad wymogi kapitalowe wobec bankéw. Obowigzki natozone na banki
maja zwiekszaé bezpieczenstwo klientéw, zapewniaé wiekszag stabilno$é¢ samej
instytucji finansowej i eliminowa¢ pokuse naduzycia w sytuacji zbyt niktej wtas-
nej bazy kapitalowej. Regulacje, stanowigc pewne ograniczenia dzialalnosci,
zawsze dostarczajg bodzca do szukania sposobéw ich obejs$cia. Pozostajac przy
przyktadzie wymogéw kapitalowych przytoczmy spostrzezenia Engdahla [2008,
V]: ,Sitg popychajaca banki w kierunku sekurytyzacji i rozpowszechnienia sie
ryzyka zwigzanego z pozycjami pozabilansowymi, w tym wysoko lewarowanymi
pozycjami w instrumentach pochodnych, byla Umowa Kapitalowa Banku Rozli-
czen Miedzynarodowych w Bazylei z 1987 r., znana dzi$ jako pierwsza Umowa
Bazylejska. (...) Intencja tej umowy bylo zmuszenie bankéw do ograniczenia
ryzyka pozyczkowego. Rzeczywisty skutek w przypadku bankéw amerykan-
skich byl odwrotny. Banki szybko odkryly luke - transakcje pozabilansowe,
tzn. pozycje w instrumentach pochodnych i sekurytyzacje”. W konsekwencji
sekurytyzacji ,bank pozyczkodawca nie musial juz wiecej troszczy¢ sie, czy
kredyt bedzie kiedykolwiek sptacony”.

Regulacje, nakladajac ograniczenia dzialalnosci instytucji finansowych, nie
tylko stwarzaja bodZce do ich omijania, ale takze zmuszajg prawodawce do
rozwazenia, w jakim stopniu istniejagce badz projektowane regulacje zwickszajg
bezpieczenstwo na rynkach finansowych, a w jakim stopniu krepuja rynki
finansowe ze skutkiem w postaci podniesienia ceny kredytu i zmniejszenia jego
dostepnosci. Nietrudno zgadnaé, ze same instytucje finansowe zwykle lobbujg za
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zmniejszeniem zakresu regulacji. Jak obszernie przedstawia to Engdahl [2008,
III], goracym oredownikiem zmniejszenia zakresu regulacji byt w Stanach Zjed-
noczonych Greenspan jako prezes FEDu. W 1987 r. Greenspan (za [Engdahl,
2008, IIT]) powiedzial przed Kongresem, ze ,zniesienie ustawy Glassa-Steagalla
przyniostoby znaczne korzysci spoteczne, przy wzroScie ryzyka mozliwym do
zarzadzania”. ,Greenspan powtarzal te mantre, az do ostatecznego uchyle-
nia tej ustawy w 1999 r.” [Engdahl, 2008, III]. Ustawa ta zostala uchwalona
w 1933 r. w celu wyeliminowania patologii rynku finansowego, ktére przyczy-
nity sie do wybuchu Wielkiego Kryzysu. Kuttner [2007] w nastepujacy sposéb
skomentowal, juz w obliczu symptoméw obecnego kryzysu, skutki uchylenia
ustawy Glassa-Steagalla: ,0d uchylenia ustawy Glassa-Steagalla w 1999 . (...)
super-banki mogly popasé w te same strukturalne konflikty intereséw, ktére
byly wlasciwe latom 1920-tym — pozyczanie spekulantom, lgczenie i sekury-
tyzowanie kredytéw i sprzedawanie ich (..) oraz wyciskanie optat na kazdym
etapie postepowania”.

Innym przyktadem liberalizacji amerykanskiego rynku finansowego bylo
obnizenie wymaganego udzialu wlasnego w zakupie akcji na kredyt (on the
margin) w 1974 r. ze 100%, jak przewidywala tzw. Regulation T od 1934 r.,
do 50%. ,W obliczu oczywistego babla na rynku akcji w latach 1999-2000
Greenspan (...) wielokrotnie odmawial zmiany wymogéw dotyczacych udziatu
wlasnego (stock margin requirements) (...)" [Engdahl, 2008, II1].

Powyzsze przyktady dotyczace rynku amerykanskiego stanowig tylko powierz-
chowne wskazanie znaczenia wlasciwych — cokolwiek to miatoby znaczy¢ - regu-
lacji dla powstrzymywania podmiotéw rynku od angazowania sie w dziatania kre-
ujace nadmierne ryzyko na rynkach finansowych. Znaczna liberalizacja moze co
prawda prowadzi¢ do szybkiego rozwoju ustug finansowych, wzrostu dochodéw
instytucji finansowych i takich spotecznych korzysci, jak np. wigksza dostepnosé
kredytu hipotecznego, ale ostatecznie moze przyczyniac sie¢ do finansowego kra-
chu, strat ponoszonych przez instytucje finansowe i — pozostajac przy wczesniej-
szym przyktadzie —- masowych eksmisji niewyptacalnych nabywcéw nieruchomo-
Sci. Zwykle nie obywa sie takze bez powaznych kosztéw makroekonomicznych.

Zauwazmy jeszcze, ze samo istnienie stosownych regulacji nie wystarczy
wobec braku skutecznego nadzoru. Przykladami sytuacji, w ktérych zawiodt
wlasnie nadzér jest masowa sprzedaz walutowych kontraktéw non-delivery
forward przez rosyjskie banki przed kryzysem w 1998 r. [Matecki i in., 2001],
czy tez zaniedbania Securities and Exchange Commission w przypadku afery
Madoffa [Economist, 2008b]. Wobec coraz wiekszej ztozonosci wspétczesnych
rynkéw i instrumentéw finansowych skuteczny nadzér staje sie coraz trud-
niejszy. Pesymizm w stosunku do mozliwo$ci nadzorczych moze prowadzié
do pomniejszania jego roli, a w konsekwencji do dalszej deregulacji rynkéw
finansowych. Wedtug stéw Greenspana (za [Engdahl, 2008, IV]) ,regulacje finan-
sowe XXI wieku dla zapewnienia bezpieczenistwa i prawidlowosci (soundness)
beda w coraz wyzszym stopniu polegaé¢ na ocenie prywatnych uczestnikow
rynku. (...) Poniewaz zlozono$¢ posrednictwa finansowego na calym $wiecie
wciagz roénie, konwencjonalny proces nadzoru regulacyjnego bedzie stawat sie
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coraz bardziej przestarzaly (...)". Jak pisze Engdahl, to tak, jakby powierzy¢
lisom pilnowanie kurnika.

Przyjmijmy na razie dwa ustalenia. Po pierwsze, uczestnicy rynkéw finan-
sowych ulegaja niekiedy spekulacyjnym maniom prowadzacym do narastania
babli. Po drugie, zachowania kreujace nadmierne ryzyko powinny by¢ poddane
stosownym regulacjom i nadzorowi, co z kolei powinno zmniejszy¢ prawdo-
podobienstwo lub site krachéw na rynkach finansowych.

Postawmy teraz inne pytanie, wazniejsze z punktu widzenia celu tego opra-
cowania: czy istniejg jakie$ szczegdlne okolicznosci lub czynniki, ktére sprzyja-
lyby powstaniu i narastaniu spekulacyjnych babli. Odpowiadajac na to pytanie
mozemy odwotaé sie do pogladéw Minsky’ego, wg ktérego proces prowadzacy
do kryzysu finansowego rozpoczyna wydarzenie wyzwalajgce ozywienie wéréd
inwestoréw ukierunkowane na pewne aktywa (displacement). Wydarzeniem
takim moze by¢ wazna zmiana o charakterze politycznym lub gospodarczym,
taka jak pojawienie si¢ nowego produktu lub technologii, np. kolei zelaznych
lub Internetu, zmiana w samej technologii zawierania transakcji (rozwdj teleko-
munikacji), czy tez pojawienie si¢ i rozw6j nowych produktéw finansowych, np.
nowych rodzajéw instrumentéw pochodnych. Czynnikiem wyzwalajacym spirale
spekulacyjng moze byé takze znaczaca zmiana w polityce gospodarczej.

Minsky, jak si¢ wydaje, w sposéb nie w pelni konsekwentny przedstawia
takze mechanizm narastania nieré6wnowagi na rynku finansowym, ktéry nie
zalezy od jakiegokolwiek czynnika wyzwalajacego, lecz uwarunkowany jest
jedynie okresem trwalej prosperity. Minsky [1992, s. 7-8] pisze o tym w sposéb
nastepujacy: ,Pierwsze twierdzenie hipotezy niestabilnosci finansowej moéwi, ze
gospodarke mogg cechowaé rezimy finansowe, w ktérych gospodarka zachowuje
stabilno$¢ oraz rezimy finansowe, w ktérych jest niestabilna. Zgodnie z drugim
twierdzeniem hipotezy niestabilnosci finansowej w okresach trwalej prospe-
rity gospodarka przechodzi od relacji finansowych gwarantujacych stabilno$é
systemu, do relacji, ktére sprawiaja, ze system jest niestabilny. W szczeg6lnosci
w dtugich, korzystnych okresach gospodarki kapitalistyczne wykazujg tendencje
do przejécia od struktur zdominowanych przez jednostki o zbilansowanych
finansach (hedge financing units) do struktur, w ktérych przewazaja jednostki
o spekulacyjnym finansowaniu lub jednostki typu struktur Ponziego (units enga-
ged in speculative and Ponzi finance)”!.

1 Jednostki o zbilansowanych finansach (hedge financing units), to te podmioty, ktére moga
wypelni¢ wszystkie kontraktowe zobowigzania polegajac na strumieniach gotéwki: im wiekszy
udzial kapitalu akcyjnego w pasywach, tym wiegksze prawdopodobienstwo, ze podmiot jest
jednostka o zbilansowanych finansach. Jednostki o spekulacyjnym finansowaniu mogg spro-
sta¢ zobowigzaniom w biezacym zakresie obejmujacym splate odsetek, ale nie sg w stanie
splaci¢ zadluzenia z otrzymywanych strumieni gotéwki. Takie podmioty musza rolowaé swoje
zobowigzania. (...) W jednostkach typu struktur Ponziego (Ponzi units) strumienie pienigdza
z dzialalno$ci operacyjnej nie sg wystarczajace ani do splaty zadtuzenia, ani do dokonywania
platnosci odsetkowych. Takie podmioty musza albo sprzedawac aktywa, albo sie zadluzaé. (...)
Pomioty typu struktur Ponziego zmniejszaja margines bezpieczenstwa, jaki oferuja posiadaczom
ich zobowigzan” [Minsky, 1992, s. 7].
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Ujmujgc powyzsze uwagi w sposOb najprostszy, mozna stwierdzié¢, ze nie-
kiedy do nadmiernego optymizmu i spekulacyjnej gorgczki pobudza inwestoréw
jakie$ pozytywnie ocenione wydarzenie, a niekiedy decydujaca role odgrywa
prze$wiadczenie, ze prosperity ma trwaly charakter. Wydaje sie¢, ze w praktyce
oba aspekty oddzialywania na zachowania inwestoréw wystepuja czesto tacz-
nie; jako przyktad niech postuzy przypadek tzw. kryzysu dot.com, ktéry zostat
wyzwolony nadmiernymi oczekiwaniami w stosunku do nowych technologii
i jednocze$nie do$é¢ dlugim okresem niezwykle niskich stép procentowych.
Niekiedy wszakze trudno byloby wskazaé czynnik wyzwalajacy spekulacje
w konkretnym segmencie rynku finansowego; czynnik taki nie jest oczywisty
w przypadku babla na rynku nieruchomosci jako centralnego elementu obecnego
kryzysu. Zauwazmy tez w charakterze przyktadu, ze zgodnie z twierdzeniem
Minsky’ego (cho¢ bez odniesienia do jego terminologii i klasyfikacji) speku-
lacyjnej gorgczce poprzedzajgcej obecny kryzys towarzyszyto coraz silniejsze
lewarowanie.

Powyzsze uwagi dzieli juz tylko krok od stwierdzenia, ze zbyt tagodna
(cokolwiek to miatoby w tym miejscu znaczy¢) polityka pieniezna moze byé
wspomagajacym albo wrecz samoistnym czynnikiem prowadzacym do narasta-
nia nieréwnowagi na rynkach finansowych, czy tez inaczej méwiac do inflacji
aktywéw i w konsekwencji do finansowego krachu. White [2006, s. 1] ujmuje
to nastepujaco: ,Kluczowym problemem jest to, ze dlugotrwale tatwe warunki
pieni¢zne moga prowadzi¢ do skumulowania znacznych odchylen od historycz-
nych norm w zakresie takich kategorii, jak poziomy dlugu, stopy oszczednosci,
ceny aktywow lub inne wskazniki nieréwnowagi (,imbalances”). Do$wiadczenie
historyczne wskazuje, ze powrét do mediany jest typowym zjawiskiem, ktéremu
towarzysza negatywne skutki dla przyszlego popytu zagregowanego”.

To samo spostrzezenie, w spos6b bardziej konkretny, wyrazaja Borio i Lowe
[2002, s. 22]: ,niska i by¢ moze malejaca inflacja potaczona z wysoka wiary-
godnos$cig polityki pienieznej sprawia, ze wladze nie majg powodu zacie$niac¢
polityki (w reakcji na boom kredytowy i na rynku aktywéw — A.K.), jesli odpowia-
daja wylacznie na jasne oznaki presji inflacyjnej. Paradoksalnie, endogeniczna
reakcja na wiarygodng polityke pieniezng zwieksza prawdopodobienstwo, ze
presja inflacyjna znajdzie ujécie w napieciach (imbalances) w systemie finan-
sowym (...). Zaniechanie przeciwdzialania takim napi¢ciom, poprzez polityke
pieniezng lub inny instrument polityki gospodarczej, moze ostatecznie zwigkszy¢
ryzyko niestabilnosci finansowej i w nastepstwie deflacji”.

Ostatni cytat stanowi odpowiedni punkt wyj$cia do nastepnych cze$ci opra-
cowania. Jasno wyraza on mys$l, ze skuteczna i wiarygodna antyinflacyjna
polityka pieniezna moze sprzyja¢ narastaniu kryzysu finansowego; jest czasem
zbyt tatwa, nawet jesli zapewnia stabilno$¢ cen towaréw i ustug. Stad wynika
sugestia, bedaca przedmiotem nastepnej czesci, ze polityka pieniezna powinna
przeciwdziata¢ napieciom na rynkach finansowych.

Kiedy juz dochodzi do krachu i deflacji (oraz recesji) polityka pieniezna
musi odpowiedzie¢ na wynikajgce stad wyzwania — naturalng odpowiedzig jest
znaczne poluzowanie warunkéw pienieznych. Przypomina to znang procedure
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,klin klinem”, ktéra niestety, nie gwarantuje powrotu do trzezwosci. Mozna
postawié¢ hipoteze, ze reakcja na kryzys, otwierajac kolejny okres ,tatwego
pienigdza” stwarza przestanki narastania nastepnego kryzysu. To zagadnienie
jest przedmiotem cze$ci czwartej.

Znaczenie polityki pieni¢znej w zapobieganiu kryzysom finansowym

Powyzej odnotowaliémy poglad, ze polityka niskich stép procentowych
moze przyczyni¢ sie do narastania napie¢ na rynkach finansowych. Opinie,
ze polityka pieni¢zna powinna uwzglednia¢ symptomy nieréwnowagi na ryn-
kach finansowych bynajmniej jednak nie sg — a przynajmniej dotychczas nie
byly — powszechnie podzielane.

Zacznijmy od przytoczenia pogladu przeciwstawiajacego si¢ aktywnemu
uwzglednianiu przez bank centralny symptoméw domniemanych napie¢ na
rynkach finansowych. Takie stanowisko byto typowe dla FEDu, zyskalo nawet
okreslenie ,doktryny Greenspana”, jego zwolennikiem byt takze obecny prezes
FEDu, Ben Bernanke. Bernanke i Gertler [2000, s. 45] ujmujg zagadnienie
nastepujgco: ,Krétko méwigc, elastyczna strategia bezposSredniego celu infla-
cyjnego zapewnia efektywng, jednolitg procedure osiggania zaréwno ogélnej
réwnowagi makroekonomicznej, jak tez stabilnosci finansowej. Przy silnym
zobowigzaniu do stabilizowania oczekiwanej inflacji nie jest ani konieczne,
ani pozadane, aby polityka pieniezna odpowiadala na zmiany cen aktywodw,
w stopniu wykraczajgcym poza ich znaczenie dla prognozowania presji inflacyj-
nej lub deflacyjnej”. Uzasadnieniem tego pogladu jest stwierdzenie, iz ,kluczowa
korzys$¢ ze strategii bezposredniego celu inflacyjnego polega na tym, ze skla-
nia ona do automatycznej zmiany stép procentowych sprzyjajacych stabilizacji
w przypadku niestabilnoéci cen aktywéw finansowych lub innych zaburzen
finansowych. Logika tej zalezno$ci jest prosta; poniewaz wzrost ceny aktywow
stymuluje popyt zagregowany, a spadek ich cen obniza popyt, oddzialywanie
w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego na stabilizowanie zagre-
gowanego popytu przyniesie skutek w postaci przeciwstawiania sie trendowi
(,leaning against the wind”) — wzrost stép procentowych, gdy ceny aktywéw
rosng, i ich obnizenie, gdy ceny spadajg” [Bernanke, Gertler, 2000, s. 14].
Niestety, stwierdzenie to jest wynikiem akademickiej spekulacji, ktéra nie ma
zwigzku z rzeczywisto$cig. W praktyce, co zresztg odnotowaliémy wcze$niej,
inflacja aktywéw nastepuje pomimo, a by¢ moze nawet w pewnym stopniu na
skutek stabilnoéci cen, kiedy bank centralny stawiajacy sobie za cel wylacznie
stabilnos$¢ cen towaréw i ustug nie znajduje uzasadnienia dla podwyzki stép pro-
centowych. Dodajmy do tego, ze powyzsze bledne stwierdzenie lezy u podstaw
sformalizowanego, matematycznego modelu przedstawionego w cytowanym
opracowaniu, ktéry ,naukowo” potwierdza poglad przeciwny reakcji banku
centralnego na symptomy napieé¢ na rynkach finansowych niezaleznej od bie-
zacej polityki stabilizacji cen. W charakterze komentarza zacytujmy Engdahla
[2007, I]: ,Greenspan (...) odszedl na emeryture, napisat pamietniki i przekazat
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kontrole (...) mtodemu bylemu profesorowi Princeton, Benowi Bernankemu.
Jako absolwent Princeton, moge powiedzied, ze nigdy nie powierzytbym polityki
pienieznej najpotezniejszego na $wiecie banku centralnego w rece profesora eko-
nomii Princeton. Niech lepiej siedzg w swoich wiezach z koSci stoniowej”.

Co ciekawe, sam Greenspan nie postrzegal omawianego zagadnienia w tak
skrajnie uproszczony i nierealistyczny sposéb. Dopuszczal on mozliwosé, ze
skuteczna polityka antyinflacyjna moze sprzyja¢ nadmiernemu wzrostowi cen
aktywéw: ,By¢ moze najwiekszg ironig poprzedniej dekady (lat 90. — A.K.) jest
to, ze umacniany sukces w walce z inflacjg mégl przyczynié si¢ do powstania
babla na rynku akcji w koncu lat 90.” Mimo to Greenspan pozostal przeciwni-
kiem akomodacji polityki pieni¢znej, ktéra zapobiegataby narastaniu babli: ,Jest
mocno watpliwe, czy narastaniu babla (...) mozna zapobiec bez poniesienia
kosztu w postaci znacznego spowolnienia gospodarczego i prawdopodobnej
destabilizacji finansowej, tzn. efektéw, ktérych wtasnie chcielibySmy uniknaé”
[Greenspan, 2004].

Jednym z argumentéw przeciw aktywnemu wspieraniu przez polityke pie-
ni¢zng stabilno$ci finansowej jest rzekoma niemozno$¢ rozréznienia babla
spekulacyjnego od fundamentalnie uzasadnionego wzrostu cen aktywoéw. O ile
rzeczywiScie pewne watpliwos$ci sg nieuniknione, istniejg metody pozwalajace
z wysokim prawdopodobienstwem wskaza¢ istnienie napieé¢ na rynkach finan-
sowych. Zaciskajac oczy na rzeczywisto$¢ Bernanke i Gertler [2000, s. 7] uwa-
zaja, iz ,poniewaz »fundamentalna stopa dyskontowa« nie jest bezposrednio
obserwowalna, to ogdlnie jest niemozliwe stwierdzi¢, czy ceny aktywéw (akcji)
zawierajg komponent nie fundamentalny”.

W podobnym duchu jak Bernanke i Gertler wypowiada sie Bordo i in.
[2000, s. 27] uznajac, ze ,rezim monetarny, ktéry zapewnia stabilno$¢ zagre-
gowanych wskaznikéw cen, bedzie przy okazji wspieral stabilno$¢ systemu
finansowego”.

Z dzisiejszej perspektywy (choé¢ obecne do$wiadczenia kryzysowe nie sa
precedensowe w swej istocie) tatwo jest wykazywaé falszywosé tych opinii,
ktére po prostu negatywnie zweryfikowala rzeczywisto$¢. Poglady uznajace,
ze dazenie do zachowania stabilnosci finansowej powinno by¢ niezaleznym
czynnikiem ksztaltujacym polityke pieni¢zna, tez nie sa wszakze nowe. Borio
i Lowe [2002, s. 1] stwierdzaja: ,W zasadzie zabezpieczenia w sferze finansowej
w postaci regulacji ostrozno$ciowych i nadzoru powinny byé wystarczajace dla
zapobiezenia zaburzeniom finansowym. W praktyce jednak moga one nie by¢
satysfakcjonujgce. Je$li napiecia (imbalances) sg dostatecznie silne, skutkiem
moze by¢ gleboka recesja i deflacja. Chociaz takie napiecia moga by¢ trudne do
zidentyfikowania ex ante, wyniki przedstawione w tym opracowaniu wskazuja,
ze pewne uzyteczne mierniki mogg by¢ opracowane. To sugeruje, ze pomimo
trudnosci reakcja polityki pienieznej na owe napiecia jest w pewnych okolicz-
no$ciach mozliwa i wtasciwa”. Rozwijajgc te mysl Borio i Lowe [2002, s. 22]
pisza: ,bank centralny moze sktoni¢ si¢ ku wyzszym stopom procentowym,
niz uzasadnione po prostu krétkoterminowymi prognozami inflacyjnymi, jesli
sa czytelne oznaki napie¢ finansowych, takie jak szybki wzrost kredytu i cen
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aktywoéw. Uzasadnieniem takiego postepowania moze byé to, ze wyzsze stopy
procentowe pomoglyby sttumi¢ nadmierne ozywienie na rynku finansowym
(financial excesses) i w ten sposéb zmniejszy¢é prawdopodobienstwo przysziej
niestabilnosci finansowej i zapewne trwalego pozostawania ponizej celu infla-
cyjnego”. Warunki skutecznosci takiej polityki zaleza od: ,(i) zdolno$ci wladz
stwierdzenia napieé finansowych, (ii) przydatnosci innych instrumentéw, w tym
polityki ostroznosciowej, (iii) efektywnosci wzrostu stép procentowych w thu-
mieniu finansowej goraczki (financial excess), (iiii) stopnia, w ktérym dziatania
banku centralnego moga by¢ Zrédlem pokusy naduzycia”.

Jak widaé, Borio i Lowe, mimo pozytywnych wskazan, nie podchodza
do aktywnego angazowania sie banku centralnego w utrzymywanie stabilno-
$ci finansowej w sposéb bezwarunkowy. Oczywiscie pierwszg polityka, ktéra
powinna gwarantowac bezpieczenstwo finansowe jest — zgodnie z regulg Tinber-
gena - stanowienie regulacji ostrozno$ciowych i nadzér. Podstawowe znaczenie
regulacji odnotowaliémy w tym opracowaniu juz wcze$niej.

Umiejscowiajac problem w nieco szczegdlnym kontekscie za polityka pie-
ni¢zng reagujaca na pojawiajace sie napiecia na rynku finansowym opowiada
sie takze White [2006a, 2006]. Uznaje on, ze realizacja celu stabilizacji cen,
oznaczajaca przeciwdzialanie zaréwno wysokiej inflacji, jak tez deflacji, oznacza
niekiedy polityke zbyt taniego pieniadza, ktéra moze przyczynia¢ si¢ do nara-
stania bgbla na rynkach aktywéw. Sytuacja taka, zdaniem White’a, zachodzi
w szczegblno$ci w warunkach ,dobrej deflacji”, tzn. w przypadku spadku cen
wywolanego czynnikami podazowymi, np. wzrostem wydajnosci, czy tez, tak jak
to miato miejsce w ostatnich latach, globalizacjg. To sktania White’a do postulo-
wania wprowadzenia nowej, bardziej ,symetrycznej” strategii polityki pieniezne;j.
White uwzglednia takze ,zte deflacje”, ktérym towarzyszy recesja i ktére mogag
by¢ skutkiem kryzysu finansowego. Do tego zagadnienia — wiasciwej reakcji
banku centralnego na kryzys — powr6cimy w kolejnej czesci tego opracowania.

Za polityka pieniezng uwzgledniajaca zjawiska zachodzace na rynku aktywéw
opowiada sie takze EBC [2005]. Postulowana reakcja powinna mieé charakter
przeciwdzialania trendowi (,leaning against the wind”). W ramach takiej polityki
,w obliczu inflacji aktywéw bank centralny ustanowitby stopy procentowe niz
w podobnej sytuacji makroekonomicznej, ale przy bardziej normalnych warun-
kach rynkowych. W ten sposéb bank centralny juz na wczesnym etapie wyka-
zalby ostrozno$é w celu unikniecia narastania babla (...). Bank prawdopodobnie
tolerowalby wéwczas odchylenie od jego krétkoterminowego celu inflacyjnego
w zamian za wieksze szanse zachowania stabilno$ci cenowej i gospodarczej
w przysztoéci” [EBC, 2005, s. 58]. EBC jednoczes$nie opowiada sie przeciwko
reakcji polegajacej na ,przekluwaniu” babla poprzez podwyzke stép procento-
wych; ,przektucie” babla moze po prostu oznacza¢ wyzwolenie kryzysu finanso-
wego. Zauwazmy w tym miejscu krétko, ze ostatnie kryzysy finansowe na rynku
amerykanskim nastepowaly po gwaltownej korekcie polityki tatwego pienigdza.

Ciekawe rozwigzanie, cieszace sie obecnie znacznym zainteresowaniem
innych bankéw centralnych i instytucji finansowych, zostalo zastosowane przez
Bank Hiszpanii w 2000 r.. Dla porzadku odnotujmy jednak, ze nie jest to roz-
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wigzanie z zakresu wlasciwie rozumianej polityki pienieznej, lecz z zakresu
regulacji ostrozno$ciowych. ,Hiszpanskie rozwigzanie jest podyktowane dgze-
niem do ztagodzenia ekonomicznych wzlotéw i upadkéw poprzez dziatanie
anty-cykliczne. W okresie szybkiego wzrostu gospodarczego, przyjete rozwig-
zanie zmusza bank do zawigzania rezerw w odniesieniu do kazdego nowo
udzielonego kredytu (...). W zamysle ten dodatkowy koszt ograniczy nadmierny
wzrost akcji kredytowej, a takze zmusi banki do utworzenia poduszki kapita-
fowej na wypadek przysztych strat” [Catan, House, 2008]. Obecnie widaé, ze
dzieki temu systemowi hiszpanskie banki okazaly sie stosunkowo odporne na
skutki kryzysu finansowego.

Warto zauwazyé, ze uwagi dotyczace bagbli spekulacyjnych na rynku akty-
wow moga takze dotyczyé ptynnego kursu walutowego. Co jednak charakte-
rystyczne, w tym przypadku babel, tzn. przewartoSciowanie waluty, jawi sie
jako skutek stosunkowo restrykcyjnej, a niezbyt tatwej polityki pienieznej, jak
w przypadku innych cen aktywéw. Wedtug White'a [2006, s. 6-7) ,zacie$nienie
polityki pienieznej w celu ograniczenia presji inflacyjnej mogloby w pewnych
przypadkach prowadzi¢ do nominalnej i realnej aprecjacji kursu walutowego,
skutkujacej pogorszeniem bilansu obrotéw biezacych. To mogloby zwiekszy¢
prawdopodobienstwo przysztego kryzysu walutowego (...)". Rola banku central-
nego w réwnowazeniu sytuacji platniczej w warunkach kursu plynnego, tzn.
w przeciwdzialaniu powstaniu bgbla na rynku walutowym, jest jako odrebne
zagadnienie rozpatrzona w [Koronowski, 2000].

Reakcja polityki pieni¢znej na kryzys finansowy
i jej mozliwe konsekwencje w postaci kolejnego kryzysu

Kryzys finansowy ma dwa aspekty: znaczny i gwaltowny spadek cen aktywéw
oraz niestabilno$¢ finansowa, tzn. niebezpieczenstwo zatamania sie systemu
finansowego w wyniku upadtosci waznych systemowo instytucji lub dezorgani-
zacji waznego segmentu rynku finansowego. Skutkiem kryzysu finansowego jest
zazwyczaj ogblne pogorszenie koniunktury. Rolg banku centralnego w obliczu
krachu na rynku aktywéw nie jest dazenie do oddzialywania na ceny aktywodw,
lecz zapobiezenie niestabilno$ci finansowej i ztagodzenie makroekonomicznych
skutkéw kryzysu. Mishkin i White [2002, s. 16] pisza na ten temat: ,(...) klu-
czowym problemem stojagcym przed bankiem centralnym (policymaker) jest
niestabilno$¢ finansowa, a nie zalamanie rynku akcji, choéby odzwiercied-
lajace pekniecie bgbla. Jesli bilanse instytucji finansowych i niefinansowych
sg pierwotnie mocne, to pekniecie bgbla raczej nie spowoduje niestabilnosci
finansowej. W takim przypadku, krach na rynku akcji bedzie oddziatywal na
gospodarke poprzez kanaty majatkowy i kosztu kapitatu, wymagajac od polityki
pienieznej jedynie zwyklej reakcji na standardowe skutki spadku cen akcji na
wielko$é zagregowanego popytu”.

Reakcja banku centralnego wykracza zatem poza zwykle ramy stabilizuja-
cej popyt i ceny polityki pienieznej w sytuacji, gdy powazne zmiany na rynku
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aktywow zagrazaja niestabilnoScig finansowa, przede wszystkim problemami
w utrzymaniu ptynnosci i/lub wyptacalnosci przez systemowo wazne instytucje
finansowe. W takim przypadku bank centralny podejmuje dziatania jako kre-
dytodawca ostatniej instancji. O ile ta rola nie jest zasadniczo kontrowersyjna,
to w przypadku powaznych kryzysow skala zaangazowania banku centralnego
moze by¢ ogromna i polegaé nie tylko na kredytowym wsparciu wybranych,
nielicznych zagrozonych instytucji, lecz na zasadniczym zasileniu systemu finan-
sowego i calej gospodarki w plynnosé, a wiec na zasadniczym poluzowaniu
polityki pienieznej, niekiedy poprzez wykorzystanie niekonwencjonalnych instru-
mentéw. Takie posuniecia nie sg podyktowane potrzebami polityki stabilizujgcej
popyt i ceny i wykraczajg poza ,zwyklg reakcje na standardowe skutki spadku
cen akcji na wielko$é¢ zagregowanego popytu”, a ponadto wykazujg raczej
niewielka skuteczno$é w przeciwdziataniu recesyjnym skutkom krachu, czego
najlepszym przyktadem sg znikome efekty polityki ilo$ciowego poluzowania
(quantitative easing) w Japonii.

Wedtug EBC [2005, s. 58] ,argumentem na rzecz polityki przeciwstawiania
sie trendowi jest symetria”. Niestety, ten ostatni poglad o mozliwosci prowadze-
nia polityki symetrycznej po peknieciu babla uwazam za bardzo problematyczny.
Bank centralny dziatajac w obliczu kryzysu finansowego moze by¢ sktonny do
podjecia catkiem niezwyklych $§rodkéw zwiekszajgcych ptynnosé sektora finan-
sowego, niewatpliwie niemajacych ,symetrycznego” charakteru. Ponadto, jak
widzieliSmy, zgoda na zaostrzenie polityki pieni¢znej w obliczu domniemania
narastania bagbla spekulacyjnego nie jest powszechna, a nawet wéwczas, gdy
formalnie uznaje sie potrzebe reagowania na spekulacyjng gorgczke, w praktyce
podjecie stosownych dziatan moze by¢ trudne. Wedlug White’a [2006, s. 11]
,bledne wyceny aktywéw (price ,misalignments”) sg trudne do zidentyfikowania
i nie mozna im si¢ skutecznie przeciwstawié¢, gdyz wymagaloby to wzrostu
stép, ktéry bytby destrukcyjny w innych segmentach gospodarki. Odmiennie
jest w przypadku spowolnienia w gospodarce zwigzanego z peknieciem babla,
ktéremu mozna skutecznie przeciwdzialaé¢ poprzez poluzowanie polityki pie-
ni¢znej. To pociaga pewien stopien asymetrii w sposobie prowadzenia polityki
pienieznej (...)".

Jakie skutki moze wywotaé znaczne poluzowanie polityki pienieznej w celu
zapobiezenia niestabilnosci finansowej, w dodatku wywierajace niewielki wptyw
na ozywienie gospodarki i — w wyniku przedstawionej asymetrii polityki — nie-
skontrowane odpowiednio w przypadku pojawienia sie ponownych wzrostéw?
Znakomitg odpowiedZ na to pytanie stanowi opinia White'a [2006, s. 13-14],
ktéry omawiajgc negatywne konsekwencje asymetrycznego poluzowania poli-
tyki pieni¢znej zwraca m.in. uwage, ze ,(...) niskie stopy procentowe moga
wzmocnié¢ »pogon za dochodem« (,serach for field”). To w szczeg6lnosci dotyczy
instytucji finansowych (takich jak przedsi¢biorstwa ubezpieczeniowe i fundu-
sze emerytalne o sztywnych, umownych wyptatach), ktére musza osiggnaé
wczesniej okre$long, wymagang stope. To popycha inwestoréw do nabywania
coraz bardziej ryzykownych aktywéw oraz postugiwania sie coraz wyzszym
lewarowaniem dla uzyskania wyzszych stép zwrotu z kapitalu. Takie zacho-
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wania znajdujg odzwierciedlenie w spadkach premii za ryzyko od zobowigzan
0 nizszym ratingu oraz w wiekszej dostepnosci taniego finansowania inwestycji
venture-capital i zakupow obligacji zabezpieczonych aktywami. Z jednej strony,
zgodnie z zamiarem, to pobudza zagregowany popyt i inwestycje. Z drugiej
strony, jesli pewne sektory gospodarki szczegélnie silnie odpowiadajg na pozy-
tywne bodzce (...), to taka sytuacja stwarza warunki do kolejnego wysypu
zasilonych kredytem mylnych alokacji”.

Wydaje sie, ze najlepsza ilustracjg btedéw banku centralnego, ktére prowadza
do kryzysu finansowego, jest polityka pieni¢zna FED w ostatnich latach. Przede
wszystkim, jak widzieliSmy w czeSci drugiej tego opracowania, stwierdzenie to
dotyczy forsowania nierozwaznej liberalizacji i jednocze$nie w pelni Swiadome;j
rezygnacji ze skutecznego nadzoru nad dzialalno$cig instytucji finansowych.
Ponadto ,doktrynie Greenspana” zakladajacej brak reakcji polityki pienieznej na
narastanie spekulacyjnych babli na rynkach finansowych towarzyszylo niejedno-
krotnie znaczne i stosunkowo diugotrwate nadzwyczajne poluzowanie polityki
pienieznej w wyniku kryzysu finansowego (w 1998 r. po kryzysie zwigzanym
z niewyplacalnoscig LTCM, co przyczynito sie do kryzysu dot.com, po ktérym
z kolei nastgpito znaczne obnizenie stop w latach 2001-2004, lezace u zZrédet
obecnego kryzysu). Oznaczalo to, ze polityka pieniezna byta skrajnie ,asyme-
tryczna”. Zaostrzenie polityki pienieznej nastepowalo stosunkowo nagle i bez
uzasadnienia w rozwoju proceséw inflacyjnych; wydaje si¢, ze niejako wbrew
doktrynie powodem takiej zmiany byla gorgczka spekulacyjna (owa ,irrational
exuberance”). Poniewaz zmiana taka dokonywana byta w sytuacji nabrzmiatego
bagbla, to przybierata ona charakter jego ,przektucia”, nawet jesli reakcja rynku
nie nastepowata natychmiast. Przykltadem takiej sytuacji jest seria podwyzek
stép procentowych przed marcem 2000 r., kiedy rozpoczat sie kryzys dot.com,
a nastepnie od polowy 2004 r. Tym wszystkim bledom towarzyszyta pokusa
naduzycia w duzych instytucjach finansowych (a po okresie konsolidacji wyzwo-
lonej liberalizacja gléwnie duze instytucje pozostaly na rynku).

Roéwniez sposéb zarzadzania obecnym kryzysem pozwala na poczynienie
spostrzezen istotnych dla rozwazanych w tym opracowaniu, cho¢ oczywiscie
jest za wczednie, aby wyrokowaé¢ o przyszlych skutkach obecnej polityki. Po
pierwsze, zauwazmy, ze tylko pomiedzy sierpniem a listopadem 2008 r. bilans
FEDu wzrést z 900 mld dolaréw do 2,2 biliona dolaréw. Jednocze$nie przyjete
w konicu listopada 2008 r. programy kryzysowej pomocy stanowig zapowiedz
dalszego wzrostu podazy pienigdza o ok. 800 mld dolaréw, a rozszerzenie pro-
gramu TALF w lutym 2009 r. o kolejne 800 mld dolaréw. W listopadzie 2008 r.
FED zobowigzat sie wykupié MBSy (mortgage backed securities) gwarantowane
przez sponsorowane przez rzad instytucje (w szczegdlnosci znacjonalizowane
Fannie Mae i Freddie Mac) za kwote do 500 mld dolaréw i do 100 mld ich
wlasnego dlugu. Ponadto stworzono fundusz TALF (Term Asset-Backed Securi-
ties Loan Facilities) w kwocie 200 mld dolaréw, przeznaczony na pozyczki pod
zastaw nowo emitowanych ABSéw (asset backed securities). W lutym 2009 r.
zakres programu TALF rozszerzono, a jego kwot¢ zwigkszono do 1 bln dola-
row. TALF realizuje zadanie, ktére pierwotnie byto przeznaczone powierzone
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programowi TARP (Troubled Assets Relief Program) uchwalonego przez Kon-
gres. Srodki TARP zostaly wykorzystane jednak w duzej czesci na kapitatowe
wsparcie instytucji finansowych. TARP udzieli jedynie FEDowi ubezpieczenia
strat, jakie moze on ponie$¢ na operacjach TALF do kwoty 20 mld dolaréw.
Jak zwracajg uwage komentatorzy, ,pod przykrywka kolejnych programéw,
oznaczonych coraz stabiej zapadajacymi w pamieé skrétami, FED podstawia
wlasny bilans w miejsce kurczacego sie prywatnego systemu finansowego w celu
uratowania gospodarki przed odcigciem od kredytu”. ,Po raz pierwszy FED stat
sie bezposrednim pozyczkodawca dla konsumentéw. Wielu wtascicieli domow,
chociaz o tym nie wie, bedzie wysytaé swoje raty kredytéw hipotecznych do
FEDu” [Economist, 2008a].

Dziatania FEDu (i Departamentu Skarbu) ukierunkowane sg na przejecie
aktywoéw, w duzej mierze toksycznych, ktérych w procesie obnizania stopnia
lewarowania pozbywajg sie instytucje finansowe, a w konsekwencji na obnizenie
ich rentownos$ci (premii za ryzyko) i marzy w stosunku do papieréw skarbo-
wych oraz na stworzenie na rynku miejsca dla nowych instrumentéw dluznych.
Dzialania te sg do$¢ skuteczne; po ogloszeniu w listopadzie 2008 r. powyzej
wspomnianych programéw oprocentowanie papieréw diluznych i kredytow
hipotecznych spadlo o kilkadziesigt punktéw bazowych. Jakkolwiek dzialania
takie mogg by¢ stuszne ze wzgledu na zlagodzenie najbardziej dokuczliwych,
biezacych symptomoéw kryzysu, to jednocze$nie ich bezposrednim skutkiem
jest — zgodnie zresztg z zamierzeniem — zwiekszenie skltonnosci inwestoréw
do ryzyka oraz zmotywowanie ich do podjecia dziatalnosci kredytowej i inwe-
stycyjnej, a wiec stworzenie warunkéw, ktére po uspokojeniu sytuacji moga
sprzyjaé kolejnej goraczce spekulacyjnej. Przestanka narastania nowego babla
na rynku aktywéw bedzie zdjecie poprzez dziatania FEDu i Departamentu
Skarbu odpowiedzialnosci za popetnione btedy juz nie z pojedynczych instytu-
cji finansowych, lecz z catego sektora finansowego, co musi stanowié¢ potezny
czynnik pokusy naduzycia. Dzialania minimalizujace bezposrednie skutki kry-
zysu oznaczajg polityke taniego pienigdza oraz wynikajacej stad juz obecnie
bardzo wysokiej plynnosci — skale wzrostu ptynnosci pokazuja przytoczone
dane dotyczace wzrostu kwoty bilansu FED. Wedlug Kempa [2008] depozyty
bankéw w FED wzrosly w krotkim czasie z 8 mld do 494 mld dolaréw i wedtug
szacunkéw FEDu przekraczaly o 494 mld dolaréw normalne potrzeby plyn-
no$ciowe i ostrozno$ciowe. Na razie w §lad za gwaltownym wzrostem podazy
waskiego pienigdza nie ruszyla akcja kredytowa. Powstaje pytanie, co stanie sie
z tg ogromng masg plynnego pieniadza, kiedy sytuacja rynkowa sie uspokoi,
a instytucje finansowe i inwestorzy rozpoczng ponownie nerwowsg ,pogon za
dochodem”. Czy FED bedzie w stanie z powrotem zaabsorbowa¢ t¢ ogromna
plynnos$é? Komentatorzy maja co do tego watpliwosci: ,Zwigkszywszy swdj
bilans tak gwaltownie FED moze nie mie¢ do$¢ wyobrazni lub odwagi, aby
go zmniejszy¢ dostatecznie szybko, gdy kryzys minie, a nadmierna plynnosé
bedzie zasilaé przegrzanie gospodarki” [Economist, 2008a].

Celem tych uwag nie jest szerokie omawianie aktualnych programéw anty-
kryzysowych, ani obszerne budowanie scenariuszy rozwoju sytuacji. Pozwalajg
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one wszakze udokumentowaé na podstawie aktualnych wydarzen hipoteze,
ze w ferworze walki ze skutkami kryzysu finansowego banki centralne moga
szczegblnie tatwo i nieopatrznie stworzy¢ przestanki kolejnego kryzysu. O ile
pewna cykliczno$é w tej mierze zdawala si¢ cechowaé¢ w ostatnich dekadach
gospodarke amerykanska [Engdahl, 2008, II, II1], o tyle obecnie istnieje ryzyko,
ze zjawisko to, tak jak aktualny kryzys, przybierze charakter prawdziwie glo-
balny.

Podsumowanie

Przeciw polityce pienieznej, ktéra staralaby sie akomodowaé¢ narastanie
babli cenowych na rynku aktywéw przemawiaja istotne argumenty. Przede
wszystkim, nalezy stwierdzi¢, ze powstawaniu napie¢ i nierdwnowagi w systemie
finansowym powinny przeciwdziatla¢ w pierwszej kolejnosci wlasciwe regula-
cje i skuteczny nadzér nad sektorem finansowym. Ponadto identyfikacja babli
moze by¢ trudna i watpliwa, préby aktywnego oddziatlywania na ceny aktywow
przez bank centralny ingeruja w gre rynkowa, ktéra powinna by¢ pozostawiona
zainteresowanym uczestnikom rynku, przeciwdziatanie narastaniu bagbli moze
prowadzi¢ do kosztu w postaci spowolnienia gospodarczego, a nawet niesta-
bilnosci finansowej (zwlaszcza gdy w praktyce przyjmie postaé ,przektucia”
babla), polityka pieni¢zna staje si¢ mniej przejrzysta i bardziej dyskrecjonalna.
Niemniej jednak obecna sytuacja zdaje si¢ ostatecznie przekonywaé, ze odmowa
uwzglednienia w polityce pienieznej sytuacji na rynkach finansowych i praw-
dopodobnego narastania na nich powaznej nieréwnowagi oraz skupienie uwagi
wylacznie na stabilnosci cen i ustug moze prowadzi¢ do kryzysu finansowego.
Bank centralny zazwyczaj w koncu czuje sie zmuszony do spéZnionego zaost-
rzenia polityki pienieznej wobec ,nieracjonalnego ozywienia”, a nastepnie do
jej gwattownego poluznienia w obliczu niestabilno$ci finansowej. Utrzymywanie
polityki taniego pienigdza wylacznie ze wzgledu na niska inflacje moze okazaé
sie kosztownym btedem.

Whbrew eleganckim teoriom uczestnicy rynku nie dziataja w pelni racjonalnie,
a rynki nie sg efektywne. Oznacza to, ze okresowo dochodzi do spekulacyjnych
manii i narastania babli na rynku aktyw6w. Dobre regulacje i skuteczny nadzér
moga istotnie ograniczy¢ prawdopodobienstwo i skale tych zjawisk. Jedno-
czes$nie jednak odpowiedzialno$¢ za stabilno$é finansowa spoczywaé powinna
w stosownym stopniu takze na polityce pienieznej. Kluczowe dla stabilnosci
cen oddzialywanie na oczekiwania inflacyjne nie moze prowadzi¢ do wytworze-
nia wsréd uczestnikow rynku falszywego prze§wiadczenia, ze sama stabilnoéé
cen gwarantuje tani pienigdz w nieograniczonej perspektywie. Przede wszyst-
kim jednak do catkowitego ,puszczenia wodzy” polityki pienieznej, a nawet
,popychania sznurka” poprzez ilo§ciowe poluzowanie sktaniajg banki centralne
potrzeby zarzadzania kryzysami. W ten sposéb, a takze poprzez rozbudzenie
pokusy naduzycia i dziatania majace na celu obnizenie wyceny ryzyka, banki
centralne stwarzajg przestanki kolejnych kryzyséw.
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Plynie stad nastepujacy ogdlny wniosek: pienigdz i kredyt musza pozostaé
dobrami rzadkimi, posiadajgcymi cene, ktéra zapewnia ich rozsgdne wyko-
rzystanie. Kreacja pienigdza w gospodarce nie moze dokonywaé sie w sposéb
pozbawiony niezbednych regulacji i znaczacego kosztu uzyskania pienigdza
rezerwowego. Niestety, wydaje sie, ze polityka pieniezna skupiona wylacznie na
stabilno$ci cen nie zawsze zapewnia takie warunki. Jesli chodzi o zarzadzanie
kryzysami, to biezace potrzeby chwili nie moga przestania¢ $wiadomosci, ze
bank centralny nie moze zapewnia¢ w praktyce nieograniczonej plynnosci.
Pienigdz musi by¢ nie tylko stabilny w kategoriach inflacyjnych, ale musi mieé
samoistng warto$¢ — bez tego nie moze byé zdrowego sektora finansowego
i zdrowej gospodarki.
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MONETARY POLICY AND FINANCIAL CRISES

Summary

The paper discusses the role of monetary policy in preventing financial crises
and offsetting their implications. The paper provides a critical evaluation of views
on the relationship between monetary policy and financial crises. The author looks
at this issue in the context of practical experiences, especially those coming from the
U.S. market, where the analyzed ties seem to be the most prominent. The author
concludes that a monetary policy exclusively focused on the prices of goods and services
and oriented toward keeping inflation in check in the short term, may create an
environment conducive to the outbreak of a financial crisis. The probability of such
a situation is especially high if the financial market is heavily liberalized and poorly
supervised, Koronowski says. However, the main conclusion is that a financial crisis
may be prompted by an excessive, prolonged increase in the liquidity of the banking
sector after a decline in financial stability or as a result of failed central bank attempts
to stimulate credit expansion and economic growth. Yet another conclusion is that
monetary policy must be stable not only in terms of inflation, but also in terms of the
price of money, Koronowski says. This is indispensable for a healthy financial sector
and robust economic growth, the author adds.
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